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1 Introduccion

En este trabajo se analizan las decisiones de un agente econémico cualquiera,
en un contexto incierto, cuando puede obtener informacién que resuelve total
o parcialmente la incertidumbre. La presentacién se centra en el contexto en
el que el decisor es neutral ante el riesgo, dejando para el final la extensién a
situaciones en las que el decisor es averso al riesgo. En todos los problemas
estudiados se compara la decision del agente econémico cuando no recibe
informacioén con su decisiéon cuando recibe informacién. El uso de un servicio
de informacién permite al agente adaptar su decisiéon al mensaje recibido de
ese servicio de informacién y aumentar, como consecuencia de esa adaptacion,
sus ganancias esperadas (o su utilidad esperada).

El valor de un servicio de informacién es la cantidad de dinero que
estd dispuesto a pagar, como mdaximo, el decisor por utilizar ese servicio
de informacién. Cuando el decisor es neutral ante el riesgo el valor de
la informacién es la diferencia entre las ganancias esperadas del agente
econémico con informacién y sus ganancias esperadas sin informacién.
El valor de la informacién se refiere al valor de una fuente o servicio
de informacién. Es un valor ex-ante, anterior al conocimiento de esa
informacion.

Se denomina informacién completa a la informacién que resuelve
totalmente la incertidumbre del decisor y permite al decisor saber con
seguridad cudl es la situacién o el estado en el que se van a producir los
resultados de su decisién. Una informacién que resuelve parcialmente la
incertidumbre del decisor es una informacién incompleta. A menudo hay
distintos servicios de informacién que proporcionan diferentes informaciones
incompletas.

La informacién completa siempre es m&s valiosa para el decisor que
cualquier servicio de informacién incompleta. El valor de distintos servicios

de informacién incompleta serd, en general, diferente. Como se mostrard en
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la seccién 3, los valores de algunos servicios de informaciéon incompleta se
pueden comparar por su grado de resolucion de la incertidumbre.

Un mensaje proporcionado por un servicio de informacién induce, por
parte del decisor, una revisién de las probabilidades asignadas a los distintos
estados o situaciones posibles conforme a la Regla o Teorema de Bayes.
El valor de la informacién es positivo si esa revision de probabilidades
hace que el agente econémico modifique su decisién con respecto a la que
habria tomado si no hubiera recibido informacién, al menos para uno de los
mensajes que puede proporcionar ese servicio de informacién. Si la revision
de probabilidades implica que, cualquiera que sea el mensaje recibido, la
decisién del agente econémico es la misma que habrfa tomado si no hubiera
recibido informacién, o si no fuera posible reaccionar ante la informacién
recibida (ésta llega demasiado tarde, por ejemplo), el valor de la informacién
serfa cero. El valor de la informacién no puede ser negativo en el contexto
considerado aqui (el agente econémico siempre tiene la posibilidad de no
modificar su decisién cuando recibe la informacién).

La presentacion se ha organizado de la siguiente manera: En la seccion
2 se estudia el valor de un servicio de informacién completa, analizando
en detalle el problema de inversién en un proyecto nuevo o en un activo
arriesgado y el problema de eleccion entre alternativas por parte de un
decisor. En la seccién 3 se presenta y discute el proceso de revision de
creencias por parte del decisor cuando recibe informacién. El valor de la
informacién incompleta se estudia en la seccién 4. Para ello se muestra cémo
se calcula el valor de un servicio de informacién incompleta, se analizan,
también en este contexto, el problema de inversién en un proyecto nuevo o en
un activo arriesgado y el problema de eleccién entre alternativas por parte de
un decisor, se consideran situaciones en las que la incertidumbre tiene varios
componentes y se comparan servicios de informacién que eliminan distintos
componentes de esa incertidumbre, y se estudian los valores de informaciones
que el decisor recibe simultdneamente y cémo proceder cuando se derivan
recomendaciones contradictorias de esos servicios de informacién. La seccién
5 se centra en la determinacién del nivel de informacién que es 6ptimo para el
decisor cuando éste puede elegir el nivel, calidad o amplitud de la informacién
a recibir (pero sigue siendo incierto el mensaje que va a recibir). En la seccién
6 se estudia brevemente el valor de la informacién con aversion al riesgo.

El trabajo incluye, en la seccién 7, once Ejercicios que aplican los andlisis
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desarrollados en las secciones anteriores a una gran diversidad de situaciones.
Cada Ejercicio se presenta con su solucién, a veces en forma abreviada. La

presentacién se completa con unas Lecturas recomendadas.

2 El valor de la informaciéon completa

Un servicio de informacién que proporciona informaciéon completa predice
perfectamente lo que va a ocurrir. Si hay n estados o situaciones posibles, la
informacién completa dice cudl de esos n estados va a ocurrir. Ese servicio de
informacién emite, por tanto, un mensaje del grupo de n mensajes constituido
por los mensajes asociados a estados de forma que cada uno de esos mensajes
informarfa que va a ocurrir con seguridad el estado asociado a ese mensaje.
Como el decisor no sabe qué estado va a ocurrir, no sabe tampoco qué
mensaje va a recibir. Si cree que hay una probabilidad p; de que ocurra
el estado Fj;, creerd también que hay una probabilidad p; de que el mensaje
del servicio de informacién completa diga que el estado va a ser E;.

En las dos secciones siguientes se plantean dos contextos bdsicos, con
incertidumbre y con la posibilidad de obtener informacién completa, que
son suficientemente amplios como para incluir muchas situaciones reales de
eleccion entre alternativas. En cada uno de esos contextos se analiza el
problema del decisor y se calcula el valor de la informacién completa.

2.1 Inversién en un proyecto nuevo o en un activo
arriesgado con informacién completa

Un empresario neutral ante el riesgo tiene que decidir si invierte en un
proyecto nuevo (andlogamente, un decisor tiene que decidir si invierte en
un activo arriesgado). Si realiza la inversién hay una probabilidad p de que
obtenga una ganancia igual a = (éxito) y una probabilidad 1 — p de que
obtenga una pérdida igual a z (fracaso), con x > 0y z > 0. Si no realiza
la inversién sus beneficios son cero. Puede considerarse que, si no realiza la
inversion en el proyecto considerado aqui, invierte en un proyecto alternativo
preexistente y que las ganancias y pérdidas de invertir en el nuevo proyecto
se calculan en relacion a las que se obtendrian invirtiendo en ese proyecto

preexistente. En esta situacién el empresario realizard la inversién en el

z
T4z

y estard indiferente entre realizarla y no realizarla si p = - " ).

proyecto nuevo si pr + (1 —p)(—2) >0 p > (no realizard la inversién

z

r+z

sip <
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Si z aumenta o si z disminuye (o si ocurren ambas cosas), —— disminuye y
se amplia el conjunto de valores de p para los que el empresario estd dispuesto
a realizar la inversién cuando no recibe informacién (la inversién resulta
ahora mds atractiva). Si z disminuye o si z aumenta se obtienen los efectos
contrarios.

Si el empresario recibiera informaciéon completa realizarfa la inversién si
la informacién le dijera que la inversién va a ser un éxito y no realizarfa la
inversion si la informacion le dijera que la inversién va a ser un fracaso, ya
que la informacién acierta con lo que va a ocurrir. Como cree que hay una
probabilidad p de que la inversion sea un éxito, cree también que hay una
probabilidad p de que la informacién completa diga que la inversién va a ser
un éxito y, por tanto, que hay una probabilidad 1 — p de que la informacién
completa diga que la inversién va a ser un fracaso. Asi, la ganancia esperada
con informacién completa es pr + (1 — p)(0) = px.

El valor de la informacién completa (o diferencia entre la ganancia
esperada con informacién completa y la ganancia esperada sin informacién)
es:

z
T+z

pT sip <

VI
(1—p)z sip> =

VI es nulo cuando p = 0 y cuando p = 1. En estos casos el empresario estd
seguro de lo que va a ocurrir y cree que la informaciéon completa solamente
va a confirmar sus creencias (por supuesto, puede equivocarse) y no esta
dispuesto a pagar nada por esa informacién. Por otra parte, el valor de

2
T+z

-y disminuye con p cuando p > -=-).

el empresario estd indiferente entre realizar la inversion

la informacién es méaximo cuando p = (el valor de la informacion

aumenta con p cuando p <

z
T4z

y no realizarla, y es entonces cuando la informacién resulta mds 1til para

Cuando p =

Tz

T+z"
Notese que los intervalos de la funcién VI pueden expresarse también en

elegir entre ambas alternativas. El valor maximo de VI es Vi, =

funcién del pardmetro x o del pardmetro z, ademés de en funcién de p.
Cuando x aumenta, V' I aumenta para aquellos valores de p para los que

no se realizarfa la inversién en el nivel previo de x si el empresario no recibiera

informacién. La razoén es que la informaciéon completa permite beneficiarse

de una inversién que implica una mayor ganancia cuando el mensaje es que
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la inversién va a ser un éxito. Cuando x aumenta, el valor méaximo de VI
aumenta. Cuando z disminuye, VI disminuye para aquellos valores de p
para los que se realizarfa la inversién en el nivel nuevo de z si el empresario
no recibiera informacién. La razon es que la informaciéon completa permite
ahorrarse las pérdidas de invertir cuando el mensaje es que la inversién va a
ser un fracaso. Cuando z disminuye, el valor maximo de V' I disminuye.

2.2 Elecciéon entre alternativas con informacién com-
pleta

Un decisor tiene que elegir entre [ alternativas X*, con & = 1,...,l. La
situacién es incierta ya que puede haber n situaciones o estados F; posibles.
El decisor cree que la probabilidad del estado F; es Pr(E;) = p;. La
alternativa X* proporciona una ganancia x¥ en el estado E; (si zF < 0, la
alternativa X* ocasiona una pérdida si el estado es Fj;). Esas ganancias
y pérdidas podrian calcularse en relacién a las que se obtendrian con
una alternativa que representarfa la situacién preexistente o status quo.
Si esta alternativa preexistente fuera también una opcién a considerar,
proporcionaria una ganancia, en relaciéon a sf{ misma, igual a cero en cada
estado.

Si el decisor no recibe informacion escogerd la alternativa que maximiza
su ganancia esperada, es decir, resolverd maxy, {7, Pr(E;)z¥}. Cuando
recibe informacién completa resolverd max; {z¥} si la informacién indica
que el estado va a ser F;, para ¢ = 1,...,n. Como el decisor cree que
la probabilidad de que la informacién completa indique que el estado va
a ser E; es igual p; (para i = 1,...,n), ya que esa es la probabilidad que
asigna a priori a ese estado, la ganancia esperada con informacién completa
es > i, (Pr(E;) max; {F}). Por tanto, el valor de la informacién completa

es:
n

VI = Z(Pr(EZ) m]?X {If}) B m]?X {Z Pr(El)xf}

=1

3 Revision de creencias cuando se recibe
informacion

El mensaje que se obtiene de un servicio de informacién sirve para que

el decisor revise sus creencias sobre las probabilidades de los estados y
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decida conforme a esas creencias revisadas. Cada mensaje de un servicio de
informacion da lugar a una modificacién distinta de las creencias del decisor.
Asi, la eleccion del decisor puede adaptarse a la revision de creencias causada
por cada mensaje.

Cuando la informacién es completa, la revisién de creencias es facil de
obtener. Como el mensaje que se reciba dird con seguridad cudl es el
estado que va a ocurrir, al recibir el mensaje que pronostica el estado E; la
probabilidad revisada (a posteriori) del estado E; serd 1 y las probabilidades
revisadas de los demds estados serdn 0.

Cuando se recibe informacién incompleta la revisién de creencias es un
poco mds complicada, aunque a veces puede obtenerse de forma bastante
directa. Considérese, por ejemplo, que hay tres estados posibles, E;, Ey y
Ej3, v que el decisor cree inicialmente que la probabilidad de cada estado es la
misma (3 para cada uno). Si el decisor adquiere un servicio de informacién
que sdlo informa si va a ocurrir el estado E3 o si no va a ocurrir ese estado, la
revision de creencias seria de la siguiente forma: Si el mensaje que recibe el
decisor es que va a ocurrir Fj3, el decisor asignard una probabilidad revisada
igual a 1 a ese estado y una probabilidad revisada igual a cero a cada uno
de los demds estados. Si el mensaje que recibe el decisor es que no va a
ocurrir Fj3, el decisor sabe que ocurrird E; o Es, pero no sabe cudl de esos
dos estados ocurrird. Como inicialmente crefa que F; y FEs eran igual de
probables, seguird creyendo que son igual de probables (el mensaje que dice
que no va a ocurrir F3 no da al decisor ningiin argumento para dejar de creer
que E; y E, son igual de probables). Por tanto, si recibe el mensaje que
dice que no va a ocurrir E3 la probabilidad revisada para Fs3 serd 0 y las
probabilidades revisadas para los estados E; y Es serdn 0,5 para cada uno
(la suma de las probabilidades tiene que ser 1).

En muchos servicios de informacién incompleta, sin embargo, la revision
de creencias no puede calcularse de forma tan directa. A continuacién
se presenta el método general de revisién de creencias que es aplicable a
cualquier servicio de informacién.

El método general de revisién de creencias aplica la Regla (o Teorema) de
Bayes para revisar las probabilidades asignadas a los estados. Como punto
de partida se considera que el decisor tiene unas creencias o probabilidades
iniciales sobre los estados. Para calcular la revisién de creencias asociadas a
un servicio de informacién hace falta considerar también la probabilidad que
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el decisor cree que hay de recibir cada mensaje de ese servicio de informacion
en cada estado posible. Esa probabilidad puede estar basada en la experiencia
0 en conocimientos previos del decisor.

Este suele ser el contexto al que se enfrenta a menudo un decisor. El
decisor no sabe qué estado va a ocurrir pero tiene unas creencias iniciales
representadas por las probabilidades que asigna a cada estado posible.
Ademsds, el decisor puede conseguir informacién, pero esa informacién es
pocas veces completa. Evidentemente el decisor no sabe qué le va a
decir la informacién, pero, sin embargo, tiene también unas creencias sobre
la probabilidad de que si el estado fuera F; el servicio de informacién
proporcione el mensaje M, (y esto para cualesquiera ¢ y j). Asi, habrd
informaciones (mensajes) que considerard poco probables en ciertos estados
pero mucho més probables en otros estados.

Por tanto, inicialmente el decisor tiene unas creencias o probabilidades
sobre los estados o situaciones posibles y unas creencias sobre las
probabilidades de recibir cada mensaje en cada estado. Sea Pr(E;) la
probabilidad que asigna inicialmente el decisor al estado E; y sea Pr(1;/E;)
la probabilidad que cree que hay de recibir cada mensaje del servicio
de informacién considerado en cada estado posible.! Para obtener las
probabilidades revisadas se calcula en primer lugar la probabilidad de recibir

cada mensaje:
n

Pr(Mj) = Z(PT(Mj/Ei) Pr(E;)),

i=1
donde n es el nimero de estados o situaciones posibles. Una vez obtenidas
las probabilidades de los mensajes se calculan las probabilidades revisadas de
los estados (en funcién del mensaje recibido) aplicando la Regla o Teorema

'Las probabilidades de los mensajes dado cada estado podrian ser probabilidades
en términos esperados. Por ejemplo, Pr(M;/FE5) podria depender de alguna variable
aleatoria que no esté incorporada en la definicién de los estados (la climatologia, algin
aspecto de la coyuntura econémica, la regulacién del mercado correspondiente, etc.). Asi,
Pr(M,;/E>) = 0,3 puede obtenerse en una situacién en la que hay un 50% de posibilidades
de que esa probabilidad sea 0,5 y un 50% de posibilidades de que sea 0,1. En todo caso
debe ser 377", Pr(M;/E;) = 1 para cualquier estado E;.
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de Bayes:?
Pr(M,/E;) Pr(E;)
Pr(M;)
Cuando la informacién es completa el nimero de mensajes posibles es
igual al nimero de estados, Pr(M;/E;) = 1 para todo i y Pr(M;/E;) = 0 para
todo j # i. Para i = 1,...,n, el decisor cree que el servicio de informacién

Pr(E;/M;) =

completa informard que el estado es el E; con una probabilidad igual a
la probabilidad a priori que el propio decisor asignaba a ese estado. Asi,
Pr(M;)) = Pr(E;)) paratodo i, y Pr(E;/M;) = 1 paratodo iy Pr(E;/M;) =0
para todo j # i.

Si el servicio de informacién proporciona informacién incompleta se
procede de la misma manera. En un servicio de informacién incompleta
el nimero de mensajes puede coincidir también con el nimero de estados.
Pero en muchos servicios de informacién incompleta el mimero de mensajes
es menor que el nimero de estados. Considérese el servicio de informacién
incompleta considerado anteriormente en este apartado: hay tres estados
posibles, E;, FEs y Ej3, el decisor cree inicialmente que la probabilidad de
cada estado es la misma (% para cada uno) y se puede adquirir un servicio de
informacién que sélo informa si va a ocurrir el estado Fs5 o si no va a ocurrir
ese estado. En este caso serfa:

Pr(M/E) M, : E; ocurre M, : E3 no ocurre

Ey 0 1
Es 0 1
Es 1 0

Pr(My) = 3 (Pr(Ma/Ey) Pr(E)) = %
Pr(Mp) = (Pr(M,/E;) Pr(E;)) =

i=1

+

W
Wl
wl Do

2Noétese que, por la Regla de Bayes, es
PI‘(Ml). PI‘(El/M1) + PI‘(MQ) PI‘(El/MQ) + PI"(M3) Pr(El/Mg) =

= PI‘(El)(PI'(Ml/El) + P]."(MQ/El) + Pr(Ms/El)) = PI‘(El)]. = Pr(El)

10
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y
Pr(E/M) M, M,y
13 _
1/3 1
Ey 0 =2
By =1 0

Cuando el decisor recibe informacién incompleta, debe tratar cualquier
informacion que reciba como un mensaje a tener en cuenta para revisar sus
creencias sobre las probabilidades de los estados. Considérese una empresa
que contrata a unos expertos para que le informen sobre la conveniencia de
lanzar al mercado un producto nuevo que acaba de desarrollar. Los mensajes
de los expertos pueden ser de distintos tipos. Considérense los siguientes tipos
de mensaje:

i) “Las ventas en el mercado estén aumentando un 15% en relacién al ano
pasado”. En este caso el experto aporta un dato.

ii) “Estimo que hay un 60% de posibilidades de que el producto tenga
éxito si se lanza al mercado”. En este caso el experto nos comunica su
probabilidad a posteriori.

iii) “Mi recomendacion es lanzar el producto al mercado”. En este caso el
experto aporta su opinién sobre la alternativa con mayor utilidad esperada.

Estos tres tipos de mensajes deben ser tratados de la misma manera por
el decisor. El decisor tiene que combinar sus probabilidades (o creencias) a
priori con las probabilidades que cree que hay de recibir cada mensaje en
cada estado para obtener las probabilidades a posteriori. Sin embargo, la
matriz de probabilidades de cada mensaje en cada estado depende no sélo
de la credibilidad que otorgue el decisor al experto sino también del tipo
de mensajes que elabore el experto (datos, estimacién de la probabilidad de
éxito, etc.).

La revision de creencias presentada en esta seccion es consistente. Deben
ser compatibles las creencias iniciales del decisor (sobre las probabilidades de
los estados y sobre la probabilidad de recibir cada mensaje en cada estado)
y las probabilidades a posteriori que asigna a cada estado. Considérese una
situacién en la que alguien cree que hay un 20% de posibilidades de que la
moneda de un pafs se deprecie y que si las autoridades monetarias de ese pais
reducen su tipo de interés la probabilidad de que esa moneda se deprecie es
un 80%. En este caso no tendrfa sentido que esa persona creyera que hay una
probabilidad del 50% de que el pais reduzca su tipo de interés. Esta tltima
creencia es incompatible con las anteriores. Si alguien cree que hay un 50%

11
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de posibilidades de que el pais reduzca su tipo de interés y que si el pais
reduce su tipo de interés hay una probabilidad del 80% de que la moneda del
pais se deprecie, no puede creer inicialmente que sélo hay una probabilidad
del 20% de que esa moneda se deprecie (esta probabilidad debe ser al menos
el 40%). El método de revisién de creencias que se ha planteado evita esta

inconsistencia.

4 El valor de la informacién incompleta

En esta parte del trabajo se analizan situaciones en las que el decisor
puede acceder a un servicio de informacién incompleta y se calcula el valor
de la informacién incompleta en esas situaciones. La informacién puede
ser incompleta de muchas maneras alternativas y, por tanto, podria haber
distintos servicios de informacién que proporcionen diferentes informaciones
incompletas. Los valores de distintos servicios de informacién incompleta
serdn, en general, diferentes. Cuando el decisor puede optar entre varios
servicios de informacién incompleta escogerd aquél que aumenta més su
ganancia esperada, es decir, el servicio de informacién incompleta para el
que es mayor la diferencia entre valor de la informacién y coste de obtener
esa informacién.

En las secciones siguientes se plantean contextos bésicos que son
suficientemente amplios como para incluir muchas situaciones reales de
eleccién entre alternativas bajo incertidumbre y con posibilidad de obtencién
de informacién incompleta. En cada uno de esos contextos se analiza
el problema del decisor y se calculan los valores de las informaciones

incompletas.

4.1 Informaciones incompletas: calculo de sus valores
y comparaciones

El valor de un servicio de informacién incompleta es igual a la diferencia
entre la ganancia esperada con ese servicio de informacién incompleta y la
ganancia esperada sin informacién. La ganancia esperada con un servicio de
informacién incompleta es igual a la suma de los productos de la probabilidad
de recibir cada mensaje por la ganancia esperada que se obtiene con la
alternativa que proporciona la mayor ganancia esperada si se recibe ese
mensaje (y se revisan en consecuencia las probabilidades de los estados).

12
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Considérese que hay n estados E;, 7 = 1, ..., n, y que el servicio de informacion
incompleta consiste en m mensajes M;, j = 1,...,m. Las creencias del decisor
se concretan en las probabilidades Pr(E;) y Pr(M;/E;) para i = 1,...,n
y j = 1,..,m. El decisor tiene que elegir entre [ alternativas X%, con

k = 1,..,1. La alternativa X* proporciona una ganancia z?

en el estado
E;, coni=1,...,ny k =1,...1. La ganancia esperada con ese servicio
de informacién incompleta puede expresarse, teniendo en cuenta la Regla o

Teorema de Bayes:

Zm:P(M maX{ZPrE/M } ZmaX{ZPrE/M Pr(M;)z! }
=y max {; Pr(M,/E;) Pr(Ei):rf}

Por tanto, no hace falta calcular las probabilidades de los mensajes ni las
probabilidades revisadas o a posteriori de los estados para calcular el valor
de un servicio de informacién incompleta. La alternativa que escogeria
el decisor si recibiera el mensaje M; serfa X* donde k es la solucién de
maxy, {> 7, Pr(M;/E;) Pr(E;)z¥}. La ganancia esperada con la alternativa
escogida cuando se recibe el mensaje M, es:

"~ Pr(M;/E;) Pr(E;)
maX{ZPrE/M) }—mkax{z ( P/l"(]\/)[j)( )xz}

=1 i=1

-~ = Pr(M;/E;) Pr(E;) o+
{ZzzlPrM/E)Pr(E)) }

Los célculos que se acaban de presentar permiten saber cudl es el servicio

de informacién incompleta mds valioso entre varios servicios de informacion
incompleta alternativos y averiguar cudnto esta dispuesto a pagar el decisor
por cada servicio de informacién incompleta. Pero los valores de algunos
servicios de informacién incompleta se pueden comparar por su grado de
resolucién de la incertidumbre, sin necesidad de calcular explicitamente esos
valores. Considérese, por ejemplo, que la incertidumbre del decisor se refiere
a cudl de dos estados E; o Fy va a ocurrir y que hay dos posibles servicios
de informacién incompleta, el M y el N. El servicio M proporciona el
mensaje M; o el mensaje My y el servicio N proporciona el mensaje Vg
o el mensaje Ny. Supodngase que las probabilidades a posteriori (después
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de recibir un mensaje) del estado E; cumplen Pr(E;/M,) < Pr(E;/M,)
y Pr(Ey/N;) < Pr(E;/N;). En este caso el servicio M de informacién
incompleta es mds informativo que el servicio N si los mensajes de M
permiten al decisor discriminar mejor entre los estados que los mensajes de
N, es decir, si

Pr(E;/M,) < Pr(Ey/N,) < Pr(Ey/Ny) < Pr(Ey /M)

(el servicio M seria también mds informativo que el servicio N si la
desigualdad que estd mas a la derecha, o la que estd mds a la izquierda,
se sustituye por una igualdad). Si el servicio M es mas informativo que el
servicio N, el valor de la informacién proporcionada por M es mayor que el
valor de la informacién proporcionada por N. Por ejemplo, si un servicio de
informacién incompleta M es una expansién que conserva la media (mean-
preserving spread en el espacio de probabilidades a posteriori de los estados)
de un servicio de informacién incompleta NV, el servicio M es més informativo

que el servicio N.?3

4.2 Inversion en un proyecto nuevo o en un activo
arriesgado con informacién incompleta

Un empresario neutral ante el riesgo tiene que decidir si invierte en un
proyecto nuevo. Si realiza la inversién hay una probabilidad p de que obtenga
una ganancia igual a z (éxito: E) y una probabilidad 1—p de que obtenga una
pérdida igual a z (fracaso: F'), con x > 0y z > 0. Si no realiza la inversién
sus beneficios son cero. Puede considerarse que, si no realiza la inversién en
el proyecto considerado aqui, invierte en un proyecto alternativo preexistente
y que las ganancias y pérdidas de invertir en el nuevo proyecto se miden en
relacién a las que se obtendrian invirtiendo en ese proyecto preexistente. En
esta situacién, si no recibe informacién, el empresario realizard la inversién

si pr — (1 —p)z > 0 < p > % (no realizard la inversién si p < % y estard

indiferente entre realizarla y no realizarla si p = —%-).

Si x aumenta o si z disminuye (o si ocurren ambas cosas), —=

T+z
se amplia el conjunto de valores de p para los que el empresario estd dispuesto

disminuye y

a realizar la inversién cuando no recibe informacién (la inversién resulta
ahora mds atractiva). Si z disminuye o si z aumenta se obtienen los efectos

contrarios.

3En este caso IV es una contraccién que conserva la media de M.
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Suponga que el empresario puede recibir como informacién los mensajes
M y N, de forma que cree que hay una probabilidad ¢ de recibir el mensaje
M si la inversién fuera un éxito en caso de realizarse y una probabilidad r
de recibir el mensaje N si la inversién fuera un fracaso en caso de realizarse.
Se considera, sin pérdida de generalidad, que ¢ > 1 — r (se denomina M al
mensaje que es mas probable en caso de el estado sea E que en caso de que
el estado sea F’; si los dos mensajes son igual de probables cuando el estado
sea E que cuando el estado sea F', se denomina mensaje M a cualquiera de
los dos mensajes). Se desea determinar cudl es el valor de este servicio de
informacién incompleta.

Con ese servicio de informacién incompleta las probabilidades de cada
mensaje dado cada estado (Pr(M/E)) son, por tanto:

Pr(M/E) M N
éxito: K q 1—q
fracaso: F 1 —r r

La ganancia esperada con este servicio de informacién incompleta es

(véase la seccién 4.1):
max {Pr(M/E)Pr(E)x — Pr(M/F)Pr(F)z,0}
+max {Pr(N/E)Pr(E)x — Pr(N/F)Pr(F)z,0}

=max {gpxr — (1 —r)(1 — p)z,0} + max {(1 — ¢)pz — r(1 — p)z,0}

s (1-7)z
Notese que gpr — (1 — r)(1 —p)z > 0 & p > (- Y due

(1—qgpr—r(1—p)z>0<p> u_q’;ﬁ. Asi, cuando recibe el mensaje M

(1-7)z

-z Y cuando recibe el mensaje

el empresario invertird si y sélo si p >
N invertird si y sélo si p > Mﬁ.
El valor de la informacién depende de los valores de los pardmetros. Si
q+r = 1, el valor de la informacién es nulo. La razén es que entonces
gpr — (1 = 7r)(1 = p)z = q(pr — (1 = p)z), (1 = ¢pr — (1l — p)z =
(1 =q)(pr — (1 =p)z), y q(pr — (1 =p)z) y (1 = q)(pr — (1 — p)2) tienen el
mismo signo que pz — (1 — p)z (o las tres expresiones son positivas, o las tres
son negativas, o las tres expresiones son nulas). Por tanto, la decisién del
empresario serd la misma si no se recibe informacién o si se recibe cualquiera
de los dos mensajes: o invierte en los tres casos o no invierte en ninguno de

ellos.

15



SARRIKO-ON 6/08

) R I S S
qz+(1—r)z Ttz (1—q)z+rz
la informacién modifica la decisién en dos casos. Cuando el decisor recibe el
(1-7)z
qz+(1—r)z
embargo, sin informacién no habria realizado esa inversién. Por otra parte,
x+z <Pp< (1- q)x—H’Z
el proyecto nuevo y, sin embargo, sin informacién si habria invertido en ese

Si g+ r > 1 ocurre que y, €en consecuencia,

mensaje M y sin

cuando el decisor recibe el mensaje N y no invierte en

proyecto. El valor de la informacién (V1) en este caso es, por tanto:

pgr — (1 —p)(1 —r)z cuando T)) <p< x+z
VIi={ —p(l—qz+(1 —( )r)z cuando %= <p < —(1 P
0 cuando p < - © cuando % sp

Notese que VI es siempre positivo o cero en el andlisis que se acaba de
realizar. VI es nulo cuando p = 0 y cuando p = 1. En estos casos el
empresario estd seguro de lo que va a ocurrir y cree que la informacién
completa solamente va a confirmar sus creencias (por supuesto, puede
equivocarse) y no esta dispuesto a pagar nada por esa informacién. El valor

z
T4z’

estarfa indiferente entre invertir y no invertir en el proyecto nuevo si no

de la informacién es maximo cuando p = es decir, cuando el decisor

recibiera informacién. El valor de la informacién es creciente en p cuando

(1-r)z
gr+(1—r)z (1— q)errz

que los 1ntervalos de la funcién V' I pueden expresarse también en funcién del

Noétese

pardmetro x, o de z, g o r, ademds de en funcién de p. El valor méximo de
VIes Vi = x+z(q+7‘ — 1) cuando g +r > 1.
Noétese que cuando se espera recibir siempre el mensaje M (¢ =1y r =0)

el servicio de informacién no es informativo y la situacién es la misma que
cuando no se recibe informacién. Lo mismo ocurre cuando se espera recibir

siempre el mensaje N (¢=0y r=1).

4.3 Informacion cuando la incertidumbre tiene varios
componentes

A veces la incertidumbre tiene varios componentes y la informacién resuelve
s6lo uno de esos componentes de incertidumbre. En ese caso se pueden
obtener y comparar los valores de los distintos servicios de informacién que
eliminan la incertidumbre de cada uno de esos componentes. Considérese
un empresario neutral ante el riesgo que tiene que decidir si invierte en un

proyecto nuevo. Hay una probabilidad p de que la situaciéon econémica sea
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buena y una probabilidad 1 — p de que la situacién econémica sea mala. Si
realiza la inversién y la situaciéon econémica es buena hay una probabilidad ¢
de que obtenga una ganancia igual a z (BE, éxito en una situacién econémica
buena) y una probabilidad 1 — ¢ de que obtenga una pérdida igual a z (BF,
fracaso en una situacién econémica buena), con z > 0y z > 0. Si realiza
la inversién y la situacién econémica es mala hay una probabilidad r de que
obtenga una pérdida igual a z (MF, fracaso en una situacién econémica
mala) y una probabilidad 1 —r de que obtenga una ganancia igual a © (M E,
éxito en una situaciéon econémica mala). Se considera que ¢ > 1 —r (lo
cual implica ¢ + r > 1). También se considera que merece la pena realizar
la inversion si la situacién econémica es buena: gxr — (1 — ¢)z > 0 y que
no merece la pena realizar la inversién si la situacién econémica es mala:
(1 —r)x —rz < 0. Sino realiza la inversién sus beneficios son cero.

En este contexto pueden analizarse y compararse un servicio de
informacién que diga si la inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito
o no cuando la situacién econémica sea buena, un servicio de informacién
que diga si la inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito o no cuando
la situacién econémica sea mala y un servicio de informacién que diga si la
situacion econémica va a ser buena o mala. Hay cuatro estados o situaciones
posibles: BE, BF', ME'y M F, con probabilidades pq, p(1—q), (1—p)(1—r)y
(1—p)r, respectivamente. Sin informacion el empresario realizard la inversion

S1

(x+2)r—x
(z+2)(g+r—1)

plgz—(1=q)z) + (1 —p)((1-r)jz—rz) >0 p>
Noétese que % >0yaqueq+r—1>0y (z+z)r—z > 0. Ademds,
% disminuye con ¢ y aumenta con 7.

Con un servicio de informacién que diga si la inversién en el proyecto
nuevo va a ser un éxito o no cuando la situacién econémica sea buena se
puede recibir el mensaje BE o el mensaje BF'. El empresario cree que si la
situacién econémica es buena hay una probabilidad ¢ de recibir el mensaje
BE y una probabilidad 1 — q de recibir el mensaje BF'. Las probabilidades

a posteriori (o revisadas) de los estados después de recibir alguno de esos
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mensajes son:

Pr(F/M) mensaje BE mensaje BF

BE D 0

BF 0 D

ME  (1-p)(1-7) (I1-p)(1-7)
MF (1—=p)r (1—=p)r

La recepcion del mensaje BE indica que ¢ = 1 y la recepcion del mensaje

BF indica que ¢ = 0. Por tanto, si el mensaje es BE se realizard la inversion
(z+2)r—z
(z+2)r
—pz+ (1 —p)((1 —r)xz —rz) < 0. La ganancia esperada con un servicio de

sip > y si el mensaje es BF' no se realizard la inversién ya que

informacion que diga si la inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito o
no cuando la situacién econémica sea buena, si se realiza la inversién cuando
se recibe el mensaje BE, es, por tanto:

q(pr + (1 = p)((1 —r)z —rz))
En consecuencia, el valor de ese servicio de informacion es:

p(1—q)z — (1—q)(1 —p)(1 = r)z — r2) sii(mf;:;:mg <p

VI=<X qpr+(1—p)((1—r)x—12)) si(% <p< %
0 sip< o)
Cuando % < p un servicio de informacién que diga si la inversion

en el proyecto nuevo va a ser un éxito o no cuando la situaciéon econémica
sea buena permite no sélo evitar las pérdidas asociadas a un fracaso de la
inversién si la situaciéon econémica es buena sino también, en el caso en que
el mensaje sea BF', evitar las pérdidas que se producirfan si se invierte y la
situacién econémica es mala.

Con un servicio de informacién que diga si la inversién en el proyecto
nuevo va a ser un éxito o no cuando la situacién econémica sea mala se
puede recibir el mensaje M E o el mensaje M F'. El empresario cree que si la
situacion econémica es mala hay una probabilidad 1 —r de recibir el mensaje
ME y una probabilidad r de recibir el mensaje M F. Las probabilidades
a posteriori (o revisadas) de los estados después de recibir alguno de esos

mensajes son:

Pr(E/M) mensaje ME mensaje MF

BE Pq Pq
BF p(1—q) p(1—q)
ME 1—p 0
MF 0 1—p
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La recepcion del mensaje M E indica que » = 0 y la recepcién del mensaje
M F indica que r = 1. Por tanto, si el mensaje es M E se realizard la inversién

. T . . . , . . . z
sip < oy ¥ S el mensaje es M F' se realizard la inversion si p > G

Pero gz — (1 —¢)z > 0 = = > (v + 2)(1 — ¢) y, por tanto, si el mensaje

recibido es M E la inversién se realizard para cualquier valor de p. Ademds,
z (z42)r—z

@ta) @
La ganancia esperada con un servicio de informacién que diga si la

inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito o no cuando la situacion
econémica sea mala, si se realiza la inversiéon cuando se recibe el mensaje

M FE pero no cuando se recibe el mensaje M F', es, por tanto:

(1—=r)(plgr — (1= q)z) + (1 — p)x)

Ademsds, la ganancia esperada con un servicio de informacién que diga si la
inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito o no cuando la situacion
econdémica sea mala, si se realiza la inversién tanto cuando se recibe el
mensaje M FE como cuando se recibe el mensaje MF', es la misma que la
ganancia esperada sin informacién. En consecuencia, el valor de ese servicio
de informacién es:

0 Siq(xiz) <p
VI=Q —rpler = (1= q)2) + (1 - p)rz si Gty <p < g

(1=r)(plgr — (1= q)2) + (1 = p)z) sip < Gy

Cuando % < p < g5 un servicio de informacién que diga si la
inversion en el proyecto nuevo va a ser un éxito o no cuando la situacion
econdémica sea mala permite evitar las pérdidas asociadas a un fracaso de la
inversién si la situaciéon econémica es mala pero también, en el caso en que
el mensaje sea M F', hace que se pierdan las ganancias que se obtendrian con
la inversion si la situaciéon econémica fuera buena. Lo que ocurre es que esta
pérdida de ganancias es menor que el ahorro de pérdidas cuando p < m.

Con un servicio de informacién que diga si la situacién econémica va a
ser buena o no se puede recibir el mensaje B o el mensaje M. El empresario
cree que hay una probabilidad p de recibir el mensaje B y una probabilidad

1 — p de recibir el mensaje M. Las probabilidades a posteriori (o revisadas)
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de los estados después de recibir alguno de esos mensajes son:

Pr(E/M) mensaje B mensaje M

BE q 0
BF 1—g¢ 0
ME 0 1—7r
MF 0 r

La recepcién del mensaje B indica que p = 1 y la recepciéon del mensaje M
indica que p = 0. Por tanto, si el mensaje es B se realizard la inversién y si
el mensaje es M no se realizard la inversién. La ganancia esperada con un
servicio de informacién que diga si la situacién econémica es buena o mala
es p(qxr — (1 — q)z). En consecuencia, el valor de ese servicio de informacién
es:

—(1=p) (1 =r)x—12) Si% <p

VI =

plgr — (1 - q)z) si p < oty

Los valores de los pardmetros determinaran cudl de los tres servicios de
informacion considerados tiene un valor mayor. Considérese, por ejemplo,
quez =38,z =3,p =203 q¢g =06y r =09 En este caso si el
empresario no obtuviera informacién no realizaria la inversién en el proyecto
(at2)r—a ; = 0, 345. El valor de un servicio de

(z+2)(g+r—1
informacion que diga si la inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito o

nuevo ya que p = 0,3 <

no cuando la situacién econémica sea buena es 0, 642, el valor de un servicio
de informacién que diga si la inversion en el proyecto nuevo va a ser un éxito o
no cuando la situacién econémica sea mala es 0, 668, y el valor de un servicio
de informacién que diga si la situacién econémica va a ser buena o mala es
1,08. Sin embargo, si p = 0,4 el valor de un servicio de informacién que diga
si la inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito o no cuando la situacion
econdmica sea buena es 0, 936, el valor de un servicio de informacién que diga
si la inversién en el proyecto nuevo va a ser un éxito o no cuando la situacion
econdémica sea mala es 1.879, y el valor de un servicio de informacién que
diga si la situacién econémica va a ser buena o mala es 1, 14.

4.4 Eleccion entre alternativas con informacion incom-
pleta

En esta seccién el contexto de partida es andlogo al de la seccién 2.2. Un
decisor tiene que elegir entre [ alternativas X*, con k = 1,...,{. La situacién
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es incierta ya que puede haber n situaciones o estados E; posibles. El decisor
cree que la probabilidad del estado E; es Pr(E;) = p;. La alternativa X*

proporciona una ganancia z¥ en el estado E; (si ¥

< 0, la alternativa
X* ocasiona una pérdida si el estado es E;). Esas ganancias y pérdidas
podrian calcularse en relacién a las que se obtendrian con una alternativa
que representaria la situacién preexistente o status quo. Si esta alternativa
preexistente fuera también una opcién a considerar, proporcionaria una
ganancia, en relacién a sf misma, igual a cero en cada estado.

Si el decisor no recibe informacién escogerd la alternativa que maximiza
su ganancia esperada, es decir, resolverd max; {Y .1 Pr(E;)zF}. Si recibe
informacién incompleta esa informacién consiste en m mensajes M;, j
1,...,m. Las creencias del decisor se concretan en las probabilidades Pr(E;)
y Pr(M;/E;) parai = 1,..,ny j = 1,...,m. A partir de la seccién 4.1 se

tiene que la ganancia esperada con ese servicio de informacién incompleta es:

Z max > " Pr(M;/E;) Pr(E;)a}

=1

Por tanto, el valor de ese servicio de informacién incompleta es:
k
VI = z;mgx § 1 Pr(M;/E;) Pr(E;)a} b — max } 1: Pr(E;)x
J= 1= =

4.5 Valores de informaciones simultaneas

Un decisor tiene que elegir entre dos alternativas para invertir una cantidad
determinada. Si invierte en la alternativa o activo A conseguird una ganancia
igual a x4 si la situacién econémica evoluciona bien (expansién fuerte: E) o
una pérdida igual a z4 si la situacién econémica evoluciona peor (expansién
moderada o recesién: R), con x4 > 0y z4 > 0. Siinvierte en la alternativa o
activo B conseguird una ganancia igual a xg si hay una expansién fuerte en
la economia o una pérdida igual a zp si hay expansiéon moderada o recesién,
con rg > 0y zg > 0. El decisor cree que la probabilidad de expansién
fuerte es p y la probabilidad de expansién moderada o recesién es 1 — p.
Se va a considerar, sin pérdida de generalidad, que z4 > =g (se denomina
A a la alternativa que proporciona mayor ganancia en caso de expansion
fuerte de la economia; si las dos alternativas proporcionan la misma ganancia
en una expansion fuerte se denomina alternativa A a cualquiera de las dos
alternativas). Si el decisor no realiza la inversién sus ganancias son cero.
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Se considera que prg — (1 —p)za > 0y prg— (1 —p)zp > 0 (esto implica,
por ejemplo, que p no puede ser igual a 0). Por tanto, cuando el decisor no
adquiere informacion invierte en A si pra — (1 — p)za > prp — (1 — p)zp,
invierte en B si prg — (1 — p)za < prp — (1 — p)zp e invierte en cualquiera
de las dos alternativas si pry — (1 —p)za = prg — (1 — p)zp.

Suponga que el decisor puede adquirir dos servicios de informacién M y
N. El servicio de informaciéon M es un servicio que acierta siempre cuando
va a ocurrir &/ pero que sélo acierta con una probabilidad r cuando va a
ocurrir R (es un buen servicio para predecir las expansiones fuertes). Se
denotan mediante Mg y Mg los mensajes que puede proporcionar el servicio
de informacién M: Mg es el mensaje que dice que va a haber una expansion
fuerte y Mg es el mensaje que dice que va a haber una expansién moderada o
recesién. El servicio de informaciéon /N es, en cambio, un servicio que acierta
siempre cuando va a ocurrir R pero que sélo acierta con una probabilidad
q cuando va a ocurrir E (es un buen servicio para predecir las expansiones
moderadas o recesiones). Se denotan mediante Np y Ng los mensajes que
puede proporcionar el servicio de informaciéon N: Ng es el mensaje que dice
que va a haber una expansion fuerte y Ny es el mensaje que dice que va a
haber una expansién moderada o recesién. La probabilidad esperada de que
el servicio de informacién M acierte el estado que va a ocurrir es p+ (1 —p)r
y la probabilidad esperada de que el servicio de informacién N acierte el
estado que va a ocurrir es pg+ 1 — p.

Se determina, en primer lugar, cudl seria el valor de cada uno de estos
servicios de informacién incompleta si se adquirieran por separado. Con el
servicio de informacién incompleta M las probabilidades de cada mensaje
dado cada estado (Pr(M/E)) son:

FE 1 0
R 1—r r

Las probabilidades de los mensajes son Pr(Mg) = p+ (1 —7)(1 —p) ¥
Pr(Mpg) = r(1 — p). Utilizando el Teorema de Bayes, las probabilidades
revisadas de los estados, en funcién del mensaje recibido, son:

P e o
-0~
R g |
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Por tanto, cuando se recibe el mensaje Mg, la ganancia esperada si se invierte

R bty )
p+ (1 —=r)1-p) p+(1—=r)1-p
y la ganancia esperada si se invierte en B es:

p oo (=) —p)
p+(1—r)1—-p)"" p+({L—7r)(1-Dp)

Cuando se recibe el mensaje Mg, la probabilidad de R es 1 y, en consecuencia,

en A es:

)4

ZB

el decisor no invierte.

Sean:
GNP = Pr(Mg/E) Pr(E)x s — Pr(Mp/R) Pr(R)za = pra — (1 —1)(1 — p)2a,

GY? = Pr(My/E)Pr(E)xg — Pr(Mp/R) Pr(R)zp = prp — (1 —7)(1 —p)zs,
GA\* = Pr(Mg/E)Pr(E)xy — Pr(Mp/R) Pr(R)zs = —1(1 — p)za

GY® = Pr(Mg/E)Pr(E)xp — Pr(Mg/R) Pr(R)zg = —r(1 — p)2p
La ganancia esperada con este servicio de informacién incompleta es:
max {G%E, GHE, 0} +max {—r(1 —p)za, —r(1 — p)zp,0}

El valor del servicio de informacién incompleta M (o diferencia entre la
ganancia esperada con la informacién incompleta y la ganancia esperada sin
informacién) se obtiene de la siguiente manera:

i) Caso en el que se invierte en la alternativa A si no se recibe informacién:
(pxa — (1 — p)za > prp — (1 — p)zp (también puede incluirse aqui, sin
pérdida de generalidad, el caso pra — (1 — p)za = prp — (1 — p)zg). Como
pra—prg > —(1—7)((1 —p)zp — (1 —p)za), la ganancia esperada con este
servicio de informacién incompleta es pra — (1 —7)(1 — p)z4. Por tanto, el
valor de esa informacién es r(1 — p)za.

ii) Caso en el que se invierte en la alternativa B si no se recibe informacién:
(pxp — (1 —p)zg > pra — (1 — p)za). En este caso zg > z4, pero puede
ocurrir prg — (1 —7)(1 —p)za > prp— (1 —7r)(1 —p)zp, yaque x4 > xp. El
valor de la informacién es, por tanto:

VI r(l1 —p)zp si Gy > Go"
S\ GYE—-GYE —r(1—p)zB si GAF > GYF

23



SARRIKO-ON 6/08

Nétese que el valor de la informacién es positivo o nulo en todos los casos
presentados.

Con el servicio de informacién incompleta N las probabilidades de cada
mensaje dado cada estado (Pr(N/FE)) son:

E g 1l-—g¢q
R 0 1

Las probabilidades de los mensajes son Pr(Ng) = gpy Pr(Ng) = (1 —q)p+
1 — p. Utilizando el Teorema de Bayes, las probabilidades revisadas de los
estados, en funcién del mensaje recibido, son:

(-g)p
K 1 (1—qu—£1—p
R 0 (1-g)p+1-p

Por tanto, cuando se recibe el mensaje Ng, la probabilidad de E' es 1 y, en
consecuencia, el decisor invierte en A. Cuando se recibe el mensaje Ng, la
ganancia esperada si se invierte en A es:

(1—-q)p 1-p

TA ZA
(1—qp+1-p (1—-qp+1-p

y la ganancia esperada si se invierte en B es:

(1—qp 1—p

IrB ZB
(1-qgp+1-p (1-—qp+1-p

Sean:
GY” = Pr(Ng/E) Pr(E)xs — Pr(Ng/R) Pr(R)zs = qpza,
GYF = Pr(Ng/E)Pr(E)xp — Pr(Ng/R) Pr(R)2p = qpap,
G" = Pr(Ng/E) Pr(E)z s — Pr(Ng/R) Pr(R)za = (1 — q)pra — (1 —p)2a
y
G3* = Pr(Ng/E)Pr(E)xg — Pr(Ng/R) Pr(R)z5 = (1 — q)prp — (1 — p)2p
La ganancia esperada con este servicio de informacién incompleta es:

max {qpru qpr B, O} + max {G]XR’ GgR7 0}
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El valor del servicio de informacién incompleta N (o diferencia entre la
ganancia esperada con la informacién incompleta y la ganancia esperada sin
informacién) se obtiene de la siguiente manera:

i) Caso en el que se invierte en la alternativa A si no se recibe informacién.
El valor de la informacién es:

e si 0 > max {G’]XR, Gg’*}
VI= 0  siGY">max{0,G}"}
Gy —GY" st GR* > max {G7,0)

ii) Caso en el que se invierte en la alternativa B si no se recibe informacién.
En este caso zp > z4. El valor de la informacién es:

gpra —prp+ (1 —p)zp si 0 > max {GXR, Gg’*}
VI=2<S plxa—2x)— (1 —p)(za— 2B) si G* > max {0, GgR}
qp(ra — xp) si GgR > max {GXR, 0}

El valor de la informacién es positivo o nulo en todos los casos presentados.

Para simplificar la presentacién en el resto de la seccién se van a considerar
los siguientes valores para los pardmetros: p = 0,4, r =0,7,¢q= 0,5, x4 = 4,
za=2,x5=5Yy zg = 3. Con estos valores de los pardmetros si no se recibe
informacion el decisor invierte en la alternativa A. El valor del servicio de
informacion M es 0,84 y el valor del servicio de informacién N es 0,4. Sin
embargo la probabilidad esperada de acertar es casi la misma con los dos
servicios de informacién: 0,82 (= p+r(1 —p)) con el servicio de informacién
M y 0,80 (= gp+1—p) con el servicio de informacién N.

Considérese ahora que los dos servicios de informacién se adquieren
simultdneamente. Si los dos servicios de informacién dicen que va a haber
una expansion fuerte (mensajes Mg y Ng), la mejor respuesta del decisor a
Mp, es invertir en B (utilizando la revisién de probabilidades de los estados
resultante al recibir Mg se obtiene que la ganancia esperada cuando se
invierte en B es mayor que la ganancia esperada cuando se invierte en A) y
la mejor respuesta del decisor a Ng es invertir en A. Si los dos servicios de
informacién dicen que va a haber una expansién moderada o una recesién
(mensajes Mg y Ng), la mejor respuesta del decisor a Mg es no invertir
(utilizando la revisién de probabilidades de los estados que ocurre al recibir
MF, se obtiene que tanto la ganancia esperada cuando se invierte en B como la
ganancia esperada cuando se invierte en A son negativas) y la mejor respuesta
del decisor a N es también no invertir. Si el servicio de informacién M
predice que va a haber una expansién fuerte (mensaje Mpg) y el servicio de
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informacién N predice que va a haber una expansién moderada o una recesién
(mensaje Ng), la mejor respuesta del decisor a Mg es invertir en B y la
mejor respuesta del decisor a Ny es no invertir. Si el servicio de informacién
N predice que va a haber una expansién fuerte (mensaje Ng) y el servicio
de informacién M predice que va a haber una expansiéon moderada o una
recesion (mensaje Mpg), la mejor respuesta del decisor a Mg es no invertir y
la mejor respuesta del decisor a Ng es invertir en A.

Cuando los dos servicios de informacién recomiendan la misma
alternativa, el decisor hard lo que recomiendan los servicios de informacion.
Sin embargo, las recomendaciones de los servicios de informacién son, en
algunos casos, diferentes. Si las recomendaciones de los dos servicios de
informacion son diferentes, se puede proceder de la siguiente manera: Como
la probabilidad esperada de acertar es 0,82 con el servicio de informacién M y

0,80 con el servicio de informacién N, pondérese la ganancia esperada de cada
0,82
0,82+0,80

0,80 .
0821080 N el caso de un mensaje del

servicio informacién N. Asi, para cada par de mensajes calciilese la ganancia

alternativa después de cada mensaje por en el caso de un mensaje

del servicio de informacién M y por

ponderada esperada de cada alternativa como la suma de los productos del
factor de ponderacién correspondiente al servicio de informacién del que ha
partido el mensaje por la ganancia esperada con esa alternativa utilizando las
probabilidades revisadas de los estados después de recibir ese mensaje. Por
ejemplo, si el decisor recibe los mensajes Mg y Ng, la ganancia ponderada
esperada de la alternativa A seria:

0,82 P (1-7)(1-p)
( TA— za)
0,82+ 0,80 p+(L-n1-p) 4 prA—r(—p)
0,80
_ —_31
*082 5 080 ) =318

y, andlogamente, la ganancia ponderada esperada de la alternativa B seria
3,89. El decisor escogerfa la alternativa con mayor ganancia esperada. En
este caso el decisor escogeria B, es decir, harfa caso a la recomendacién del

servicio de informacién M.
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5 Nivel de informacion 6ptimo para el
decisor. El valor de una segunda opinién.

Si se puede decidir el nivel (cantidad o calidad) de informacién a adquirir,
jcudnta informacién adquirird el decisor? Al decisor le merece la pena
adquirir informacién adicional mientras el aumento en la ganancia esperada
con una unidad adicional de informacién sea mayor que el coste de adquirir
esa unidad de informacién.

En algunas situaciones hay que decidir ex-ante la cantidad de informacién
a adquirir: por ejemplo, ja cudntas personas entrevistar sobre un tema? o
jen cuantas personas probar un medicamento? En otros casos la decision es
secuencial: si se han adquirido una serie de unidades de informacién, ; merece
la pena adquirir una unidad més (ir a una tienda mas, consultar otro articulo
sobre un tema que nos interesa, consultar otra pdgina web, entrevistar a
otro candidato para un trabajo, visitar otro piso mads, buscar otra oferta de
trabajo)? El nivel elegido, en ambas situaciones, debe ser aquél para el que
se igualan el valor marginal y el coste marginal.

Considérese un inversor neutral ante el riesgo que puede realizar una
inversion igual a 1 con la que puede tener una ganancia x, con z > 0, si
la situaciéon econémica futura es buena o perder lo invertido si la situacién
econdémica futura es mala. El decisor cree que hay una probabilidad p de
que la situacién econémica futura sea buena y que la probabilidad de que la
situacién econémica futura sea mala es 1 — p. El decisor puede adquirir una
informacién que le dice con una probabilidad ¢ que la situacién econémica va
a ser buena cuando es esto lo que va a ocurrir y que le dice también con una
probabilidad ¢ que la situacién econémica va a ser mala cuando es esto lo
que va a ocurrir. Se considera que ¢ > 0,5, es decir, que la probabilidad de
que el servicio de informacién diga que la situacién econémica va a ser buena
cuando eso es lo que va a ocurrir es mayor o igual que la probabilidad de que
diga que la situacién econdémica va a ser buena cuando va a ocurrir que la
situacién econémica va a ser mala. El coste de este servicio de informacion

aumenta con ¢ (la precisién del servicio):

Clg) = ¢

dC(q) _
Por tanto, a0 2q.

A partir del anilisis desarrollado en la seccién 4.2, notando que r = q
y z = 1, podemos obtener el valor de la informacién. El valor de la
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informacion depende de los valores de los pardametros. Si ¢ = 0,5, el valor
de la informacién es nulo ya que la forma en que depende la decisién de
los pardmetros del modelo es la misma con cualquiera de los dos mensajes
y sin informacién. Si ¢ > 0,5 la informacién modifica la decisiéon en dos

casos. Cuando el decisor recibe el mensaje buena y % <p < 7=

decide invertir y, sin embargo, sin informacién no habrfa invertido. Por otra

parte, cuando el decisor recibe el mensaje mala y

:z:+z (1— q)a:—f—rz escoge

no invertir y, sin embargo, sin informacién habria invertido. El valor de la

informacién (V1) en este caso es, por tanto:

pqr — (1 — p)(1 — q) cuando +1 - <p<g3
Vi={ —p(l—q)x+(1- )q cuando —= < p <
0 cuando p < ”

+1
(1 q)x-i—q

0 cua,ndo m <np

x+1—q

El valor de la informacién es méximo cuando p = +1’ es decir, cuando
el decisor estarfa indiferente entre invertir y no invertir si no recibiera
informacion. Nétese que, para cualquier valor de p para el que el valor de la
informacion es positivo, ocurre que el valor de la informacién aumenta con
q.

El valor marginal de la informacién en este caso es dquI =pr+1—p. El
nivel de informacién que escogerd el decisor serd, por tanto, pr +1 —p =

2q<:>q:w Si, por ejemplo, z =3y p = 0,2 serd ¢ = 0,7 y se cumple

q;;qu<p< . Si, en cambio, x =2y p = 0,6 serd ¢ = 0,8 y se cumple

x+1 <p< (1- q):c+q
El valor de un segundo servicio de informacién cuando se ha recibido ya un

mensaje proporcionado por un primer servicio de informacién incompleta se
calcula como en las secciones 3 y 4.1, utilizando las probabilidades revisadas
de los estados tras la recepcién de ese mensaje como probabilidades a priori
para la nueva revisiéon de probabilidades de los estados. El valor de un
servicio de informacién adicional cuando ya se han recibido mensajes de
otros servicios de informacién previos se calcula de forma andloga a partir de
las probabilidades revisadas en funcién de los mensajes anteriores.

El valor esperado de la utilizacién consecutiva de los dos servicios de
informacién incompleta no depende del orden en el que se contraten los dos
servicios de informacién. Considérese que hay n estados E;, : = 1,...,n, y
que el decisor tiene que elegir entre [ alternativas X*, con k = 1,...,[. La

k

alternativa X* proporciona una ganancia z* en el estado E;, coni=1.....n
'3 (% I Y

y k = 1,...,1. Hay dos servicios de informacién incompleta M y M'. El
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servicio de informacién M consiste en m posibles mensajes M;, j = 1,...,m,
y el servicio de informacién M’ consiste en m’ mensajes M;, h =1,...,m'. La
ganancia esperada por el decisor si primero recibe un mensaje del servicio de
informaciéon M y luego recibe un mensaje del servicio de informacién M’ es la
misma que la ganancia esperada por el decisor si primero recibe un mensaje
del servicio de informacion M’ y luego recibe un mensaje del servicio de
informacion M ya que, utilizando el Teorema de Bayes:

> Pr(M;)> max {Z Pr(M}/E;) Pr(Ei/Mj)xf}
j=1 h=1 i=1

3

> ) max {Z Pr(M}/E;) Pr(M;/E;) Pr(Ei)xf}

k
7j=1 =1

Mz T

5

h=1j

max {Z Pr(M,/E;) Pr(M,;/E;) Pr(Ez-)xf}

k
1 i=1

6 El valor de la informacién con aversion al
riesgo

En las secciones anteriores se ha considerado que el decisor era neutral ante el
riesgo. En esta seccion se incluye una extension de los andlisis realizados en
esas secciones a aquellas situaciones en las que el decisor es averso al riesgo.

Si el decisor fuera averso al riesgo las ganancias en unidades monetarias
que resultan con cada alternativa en cada estado deben transformarse en
unidades de utilidad conforme a la funcién de utilidad del decisor. Si el
decisor es averso al riesgo esa funcién de utilidad debe ser céncava (por
ejemplo, u(x) = /x, donde x mide las ganancias en dinero). Si se cumplen
los axiomas que hacen vélida la Teorfa de la Utilidad Esperada se puede
calcular la utilidad esperada del decisor sin informacién y la utilidad esperada
del decisor con informacién.

Considérese un decisor que tiene que elegir entre [ alternativas X*, con
k = 1,...,1. La situacién es incierta ya que puede haber n situaciones o

estados F; posibles. El decisor cree que la probabilidad del estado F; es

k

Pr(E;) = p;. La alternativa X* proporciona una ganancia z¥ en el estado

E; (si 2F < 0, la alternativa X* ocasiona una pérdida si el estado es Ej).
Considérese que puede aplicarse la Teorfa de la Utilidad Esperada de forma
que la utilidad esperada de la alternativa X* es igual a > | p;u(zF).
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Si el decisor no recibe informacién escogerd la alternativa que maximiza su
utilidad esperada, es decir, resolverd maxy {Z?Zl piu(zF)}. Cuando recibe
informacién completa resolverd maxy {u(xf)} si la informacién indica que
el estado va a ser FE;, para ¢ = 1,...,n. Como el decisor cree que la
probabilidad de que la informacién completa indique que el estado va a
ser E; es igual p; (para i = 1,...,m), ya que esa es la probabilidad que
asigna a priori a ese estado, la utilidad esperada con informacién completa
es Y1 (pymaxy {u(zf)}). Sin embargo, el valor de la informacién completa
no es igual a Y, (p; max, {u(z¥)})— max, {37 piu(z¥)}, ya que ese valor
debe expresarse en unidades monetarias. El valor de la informacién completa
(V) es igual a la méxima cantidad de dinero que esta dispuesto a pagar el
decisor por esa informacién. Por tanto, V' I se obtiene a partir de:

n

> _(pimax {u(zf — VI)}) = max {ZPM(JJ?)}

=1

El anilisis serfa andlogo para calcular el valor de la informacion

incompleta.
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7 Ejercicios propuestos y soluciones

Esta seccién incluye una serie de ejercicios que ilustran y aplican los
andlisis desarrollados en las secciones anteriores. La seccion incluye también
las soluciones de los ejercicios propuestos, aunque en algunos casos esas

soluciones se presentan de forma abreviada.

Ejercicio A: Peticion de ordenadores para la campana de
Navidad

El dueno de una tienda de informaética tiene que decidir el nimero de
ordenadores de un determinado tipo que va a pedir a su suministrador para
la campana de Navidad. Puede vender cada ordenador a 1200 euros pero no
sabe cudl va a ser la cantidad demandada de ese tipo de ordenadores. Cree
que hay una probabilidad igual a 0,4 de que la cantidad demandada sea 100
ordenadores y una probabilidad igual a 0,6 de que la cantidad demandada
sea 60 ordenadores. Considérese que el dueno de la tienda es neutral ante
el riesgo y tiene que elegir entre dos alternativas: pedir 100 ordenadores a
su suministrador o pedirle 60 ordenadores. Si le pide 100 ordenadores, tiene
que pagar 700 euros por cada uno al suministrador. Si, en cambio, le pide
60 ordenadores, cada uno le cuesta 820 euros (el suministrador le hace un
descuento cuando le compra més ordenadores). Si el duenio de la tienda
devuelve un ordenador al suministrador, éste sélo le reintegra la mitad de lo
que habia pagado el duenio de la tienda por ese ordenador. Se desea analizar
qué valor tendria una informacién completa (que resuelva completamente la
incertidumbre) para el dueno de esta tienda.

Si, en el momento de realizar la peticién de ordenadores al suministrador,
el dueno de la tienda no conociera el precio al que se van a poder vender
los ordenadores, ;como dependeria el valor de la informaciéon completa del
precio r estimado por el dueno de la tienda?

Solucién

En este Ejercicio los estados son la situacion en la que la cantidad
demandada es 100 (expansién fuerte) y la situacién en la que la cantidad
demandada es 60 (expansiéon moderada o recesién). Las alternativas son pedir
100 ordenadores al suministrador y pedir 60 ordenadores al suministrador.

Si el dueno de la tienda no recibe ninguna informacién que resuelva
su incertidumbre escogerd aquella alternativa que maximice sus beneficios

esperados, dadas las probabilidades que asigna a cada nivel de demanda. El
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beneficio esperado si pide 60 ordenadores al suministrador es 60(1200—820) =
22800, y el beneficio esperado si pide 100 ordenadores es:

0,6 [60(1200 — 700) + (100 — 60)(350 — 700)] +
++0, 4 [100(1200 — 700)] = 29600

Por tanto, el dueno de la tienda pedird 100 ordenadores si no recibe
informaciéon. En este caso espera ganar 16000 euros con una probabilidad
0,6 y 50000 euros con una probabilidad 0,4.

Consideremos ahora que el dueno de la tienda puede adquirir un servicio
de informacién que le proporciona informacién completa sobre cudl va a ser
la demanda de ese tipo de ordenadores (supongamos, por ejemplo, que se
realiza un buen estudio de mercado que suministra esa informacién). En
este caso el dueno de la tienda comprard 60 ordenadores si el servicio de
informacion le dice que la cantidad demandada va a ser igual a 60 y, en
cambio, comprard 100 ordenadores si el servicio de informacién le dice que la
cantidad demandada va a ser igual a 100. Como el decisor cree inicialmente
que hay una probabilidad igual a 0,6 de que la demanda sea 60, cree también
que la probabilidad de que la informacién (completa) indique que la demanda
es 60 serd 0,6, y, andlogamente, cree que la probabilidad de que la informacién
(completa) indique que la demanda es 100 serd 0,4. La ganancia esperada

cuando se recibe informacién completa es, por tanto:

0,6 [60(1200 — 820)] 4 0,4 [100(1200 — 700)] = 33680

En consecuencia, el valor de la informacién completa es:

33680 — 29600 = 4080

El dueno de la tienda estarfa dispuesto a pagar hasta 4080 euros por un
estudio de mercado que proporcionara informacién completa.

Con un servicio que le proporcione informacién completa el dueno de
la tienda de informaética consigue evitar la situacién en la que compra 100
ordenadores y la demanda resulta ser 60 (con lo que tiene que devolver 40
ordenadores y pierde dinero con esas devoluciones).

Si el dueno de la tienda cree que el precio al que se van a poder vender
los ordenadores va a ser r la ganancia esperada si pide 60 ordenadores al
suministrador serd 60(r—820) ( se considera que r > 820 para que alternativa
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pedir 60 ordenadores al suministrador sea viable) y la ganancia esperada si
pide 100 ordenadores serd 0,4(100(r — 700)) + 0,6(60(r — 700) + (100 —
60)(350 — 700))
= 0,4(100(r — 700)) + 0,6(60r — 56000). Como cuando r > 820 ocurre
que
0,4(100(r — 700)) + 0,6(60r — 56000) > 60(r — 820)

y 0,4(100(r — 700)) + 0,6(60r — 56000) > 0, el duefio de la tienda
de informética pedird 100 ordenadores al suministrador si no obtiene
informacién. La ganancia esperada con informacién completa es 0, 4(100(r —
700)) + 0,6(60(r — 820)). Por tanto, el valor de la informacién completa es
0,6(60(r —820) — (60r —56000)) = 4080. El valor de la informacién completa
no depende de r en este Ejercicio, ya que las pérdidas por devoluciones de
ordenadores al suministrador no dependen del precio al que se venden los
ordenadores.

Ejercicio B: Establecimiento de una oficina comercial en un pais
extranjero

Un empresario de la Unién Europea que es neutral ante el riesgo tiene que
decidir si establece o no una delegacién u oficina comercial en el pais H. El
empresario sabe que la Unién Europea estd negociando un acuerdo comercial
con ese pafs y cree que hay una probabilidad p de que el acuerdo se firme.
Si el empresario establece la delegacién y se firma el acuerdo sus ganancias
son 200 (millones de euros), y si establece una delegacién y no se firma el
acuerdo sus pérdidas son 40. Si el empresario no establece una delegacién
sus ganancias son cero. Conteste las siguientes preguntas:

a) jpara qué valores de p decidird el empresario establecer la delegacién
si no recibe ninguna informacién sobre la firma del acuerdo?,

b) jqué valor tendria para el empresario conocer con seguridad si se va a
firmar el acuerdo con H o no?

Solucién

Este Ejercicio es un caso particular de la situacién analizada en la seccién
2.1. Aqui el empresario tiene que decidir si establece una delegacion u oficina
comercial en el pafs C, los estados son la situacién en la que la que se firma el
acuerdo comercial con el pais C (éxito) y la situacién en la que no se firma el
acuerdo con el pais C (fracaso), z = 200 y z = 40. Si no obtiene informacién
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el empresario establece la delegacién sélo si p > #240 = %. El valor de la

informacion completa es 200p si p <  y 40(1 —p) sip > 3.

Ejercicio C: Eleccién de cultivo

Un agricultor debe decidir qué cultivar en una finca que posee. Estd
indeciso entre los cultivos A y B ya que sus ganancias pueden dependen
de si la primavera es lluviosa o seca. Si cultiva A sus ganancias son 400
independientemente de lo lluviosa que sea la primavera. Si cultiva B sus
ganancias son 450 si la primavera es lluviosa y 225 si la primavera es seca.
El agricultor es neutral ante el riesgo y cree que hay una probabilidad p de
que la primavera sea seca. Conteste a las siguientes preguntas:

a) ¢para qué valores de p decidird el agricultor cultivar A?,

b) si existe la posibilidad de adquirir una informacién que predice con
certeza el tiempo que hard en primavera, jcudl es el valor de esa informacién
para el agricultor?

Solucién

a) Cuando el agricultor no recibe informacién ganara 400 si cultiva A y
225p+(1—p)450 = 450—225p si cultiva B. Como 400 > 450—225p < p > 2,
el agricultor cultivard A si su p es tal que p > % y, en cambio, cultivard B
si su p es tal que p < % (estard indiferente entre ambas alternativas cuando
p=3).

b) Si la informacién indica que la primavera serd seca el agricultor
cultivard A y ganard 400. Si la informacién indica que la primavera serd
lluviosa el agricultor cultivard B y ganard 450. Por tanto, la ganancia
esperada con esta informacién completa es:

400p + 450(1 — p) = 450 — 50p

El valor de esta informacién completa depende de p. Si p < % (sin

informacién cultivaria B) el valor de la informacién completa es:

450 — 50p — (450 — 225p) = 175p

Sip > 2 (sin informacién cultivarfa A) el valor de la informacién completa
es:

450 — 50p — (400) = 50 — 50p
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El valor de la informacién es méximo cuando p = % (el valor de la informacién

aumenta con p cuando p < % y disminuye con p cuando p > %) Cuando
p= % el agricultor estd indiferente entre cultivar A o cultivar B y es entonces

cuando la informacién resulta més ttil para elegir entre ambas alternativas.

Ejercicio D: Bisqueda de petrdleo mediante perforaciones

Considere un decisor neutral ante el riesgo que es dueno de una finca en la
que puede haber petrdleo. El decisor tiene que decidir si realiza perforaciones
en su terreno o no, y cree que la probabilidad de que haya petréleo (estado
Ey) es 3y, por tanto, la probabilidad de que no haya petréleo (estado Es)
es % Si decide perforar gana 1000 millones de euros si encuentra petréleo
pero pierde 300 millones de euros si no encuentra petréleo (o si la cantidad
o caracterfsticas cualitativas del petrdleo que encuentra desaconsejan su
extraccién). Si decide no perforar sus ganancias son cero. Para conseguir
informacion el duenio de la finca puede encargar un estudio geolégico del
terreno. Conteste las siguientes preguntas:

i) Hay una probabilidad igual a 0,6 de que el estudio geolégico suministre
informacion completa y una probabilidad igual a 0,4 de que ese estudio no sea
capaz de proporcionar ninguna informacién util al decisor. ;Cudnto estaria
dispuesto a pagar como méximo el decisor por ese estudio geolégico?

ii) ;jRealizara perforaciones el duefio del terreno si el estudio geoldgico
s6lo le proporciona informacién incompleta (sobre si hay petréleo o no en su
finca) de forma que la empresa cree que si el estado es F; el estudio geolégico
dird que hay petréleo en la finca con una probabilidad 0,6, pero que si el
estado es FEs el estudio geoldgico dird que hay petrdleo en la finca con una
probabilidad de sélo 0,27, ;Qué valor tiene esa informacién incompleta para
la empresa?

iii) Obtenga el valor del estudio geolégico considerado en ii) cuando el
duenio de la finca cree que la probabilidad de que haya petréleo (estado E)
es % y pierde 400 millones de euros si realiza perforaciones y no encuentra

petréleo.

Solucién

Este Ejercicio es un caso particular de las situaciones analizadas en
las secciones 2.1 y 4.2. Aqui el empresario tiene que decidir si realiza
perforaciones para buscar petréleo, los estados son la situacién en la que
la que se encuentra petréleo (éxito) y la situacién en la que no se encuentra

petroleo (fracaso), p = %, x = 1000 y z = 300.
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i) Si no obtiene informacién el dueno de la finca decide realizar

. 1 300
perforaciones en su finca ya que 3 > = = 506 = 0,231, El valor de la

informacién completa es (1 — $)300 = 200 millones de euros. Como sélo

hay una probabilidad igual a 0,6 de que el estudio geoldgico proporcione
informaciéon completa lo médximo que estarfa dispuesto a pagar el dueno de
la finca por el estudio geoldgico serfa 0,6(200) = 120.

ii) En este caso ¢ = 0,6, r = 0,8 y = <p< (l_q’iﬁ. El valor del
80

servicio de informacién incompleta considerado es —p(1—q)z+(1—p)rz = 3.
iii) En este caso, el dueno de la finca no haréd perforaciones en su terreno

. . . . 1 z  _ 400 (1=r)z
si no obtiene informacién ya que ; < = = {j55.  Ahora prag e
p < 75 vy el valor del servicio de informacién incompleta considerado es

pqr — (1 —p)(1 —r)z = 90.
Ejercicio E: Comercializacién de un producto nuevo

Una empresa neutral ante el riesgo ha desarrollado un producto nuevo
y tiene que decidir si introducirlo en el mercado (comercializarlo) o no. Si
comercializa el producto y la comercializacién es un éxito la empresa gana
8 (millones de euros). Pero si comercializa el producto y la comercializaciéon
fracasa la empresa pierde 2. La empresa cree que hay un 40 por ciento de
posibilidades de que el producto sea un éxito (estado E;) y un 60 por ciento
de posibilidades de que el producto fracase (estado Fs). Si no comercializa
el producto su ganancia es 0. Si la empresa puede conseguir informacion,
la forma en que obtiene esa informacién es con un estudio de mercado o
mediante un test de mercado consistente en lanzar el producto en una ciudad,
regién o pafs que considera representativo del mercado total. Deseamos
contestar las siguientes preguntas:

a) jcomercializard su producto la empresa si no consigue informacién
sobre cudl va a ser el resultado, éxito o fracaso, que obtendra si lanza su
producto en el mercado total?,

b) jcomercializard su producto la empresa si, mediante un estudio o test
de mercado, consigue informacién completa sobre cudl va a ser el resultado,
éxito o fracaso, que obtendra si lanza su producto en el mercado total?, ;qué
valor tiene para ella esa informacién completa?,

c) {comercializard su producto la empresa si el test sélo le proporciona
informacién incompleta (sobre cudl va a ser el resultado, éxito o fracaso, que
obtendré si lanza su producto en el mercado total) de forma que la empresa
cree que si el estado es F; el test tendra éxito con una probabilidad %, pero
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si el estado es Fjy, la probabilidad de que el test tenga éxito es sélo %?, Lqué
valor tiene esa informacién incompleta para la empresa?,

d) considere que la empresa puede realizar el test de mercado en la ciudad
(regién o pais) C' o en la ciudad (regién o pais) D. Realizando el test de
mercado en C' obtiene informacién completa y, en cambio, realizéndolo en
D obtiene la informacién incompleta analizada en la pregunta c) (puede
considerarse que C' es més representativa del mercado total o mds grande
que D). Si los costes de realizar los tests de mercado son, respectivamente,
0,6 en C'y 0,3 en D, jen cuédl de las dos ciudades (regiones o paises) realizara
el test de mercado la empresa?

Solucién

Este Ejercicio puede resolverse utilizando los desarrollos incluidos en
las secciones 2.1 y 4.2. Aqui la empresa tiene que decidir si comercializa
el producto nuevo, los estados son la situacion en la que la que la
comercializacién es un éxito y la situacién en la que la comercializacion
fracasa, p = 0,4, x = 8 (millones) y z = 2 (millones). Si no obtiene
informacion el dueno de la finca decide realizar perforaciones en su finca ya
que 0,4 > ﬁ
millones de euros. En la informacién incompleta de la parte ¢) del Ejercicio es
g=%yr=2 Como2+2>1y-=%=0,2 <p=04< g =055,
valor de esa informacién incompleta es —p(1—¢q)z+(1—p)rz = 0,4. Es mejor

= 0, 2. El valor de la informacién completa es (1—0,4)2 = 1,2

realizar el test en la ciudad C' que en la ciudad D porque el incremento de
coste que supone hacerlo en C' en vez de en D es 0,3 y, a cambio, se obtiene un
aumento igual a 0,8 (1,2 —0,4) en el valor de la informacién proporcionada
por el test.

Ejercicio F: Revision de creencias

Considere una situacion en la que hay tres posibles estados, Fy, Ey y Ej,
y las probabilidades a priori que asigna un decisor neutral ante el riesgo a
cada estado son Pr(E;) = 0,1, Pr(F2) = 0,5 y Pr(E3) = 0,4. Se puede
conseguir o generar informacién sobre los estados y esa informacién consiste
en la recepcion del mensaje M; o del mensaje M,. El decisor cree que las
probabilidades de recibir cada mensaje en cada estado (Pr(M/FE)) vienen
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dadas por la siguiente matriz:

Pr(M/E) M; M,

E, 0,9 0,1
By 0,3 0,7
o 0 1

Calcule las probabilidades que asignarfa el decisor a cada estado después de
recibir cada mensaje (probabilidades revisadas o a posteriori).

Solucién
A partir del anélisis desarrollado en la seccién 3 se obtiene Pr(M;) = 0, 24,
Pr(M;) =0,76y

Pr(E/M) M, M,
E, 0,375 0,013
By 0,625 0,461
o 0 0,526

Si la informacién consiste en el mensaje M; el decisor cambia la
distribucién de probabilidades a priori sobre los estados (0,1, 0,5, 0,4) por
la distribucién de probabilidades a posteriori (0,375, 0,625, 0) que es mds
favorable para los estados 1 y 2. Si la informacién consiste en el mensaje M,

ocurre lo contrario.

Ejercicio G: Renovacién de producto y publicidad

Considérese una empresa que tiene que tomar decisiones en un contexto
de incertidumbre en el que no sabe cémo va a variar en el futuro la demanda
de productos como el suyo. En concreto, la demanda futura puede ser menor
(estado E}), igual (estado Fs) o mayor (estado Ej3) que la actual. La empresa
tiene que decidir entre las siguientes tres alternativas:

- A: seguir como hasta ahora en términos de caracteristicas del producto
de la empresa y niveles de publicidad,

- B: mantener las caracteristicas del producto y realizar una campana
publicitaria intensa, y

- C': renovar profundamente el producto y lanzarlo al mercado mediante
la correspondiente campana publicitaria.

El empresario o gerente que debe elegir entre estas tres alternativas
es neutral ante el riesgo. Las creencias iniciales de ese decisor

son tales que asigna la misma probabilidad a priori a cada estado
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(Pr(Ey)=Pr(E;)=Pr(Fs;)=3). Las ganancias que se derivan de cada
alternativa dependen del estado en que se desarrollen esas alternativas. Las
ganancias que se obtienen con cada alternativa en cada estado (en miles de
euros) se recogen en la siguiente matriz (un mimero negativo indica pérdidas):

by By Es
A 24 60 96
B 0 80 130
C —30 74 151

Asi, por ejemplo, renovar profundamente el producto y lanzarlo al
mercado mediante la correspondiente campana publicitaria serfa la mejor
alternativa si la demanda va a ser mayor en el futuro. Conteste las siguientes
preguntas:

a) jqué alternativa escogerd la empresa si no recibe informacién sobre
cudl va a ser la demanda futura?,

b) jqué alternativa escogerd la empresa si recibe informacién completa
sobre la demanda futura?, ;qué valor tiene para ella esa informacion?,

c) {qué alternativa escogerd la empresa si recibe una informacién
(incompleta) sobre la demanda futura que sélo le informa sobre si va a
aumentar la demanda o no (es decir, que sélo le informa sobre si va a ocurrir
el estado E3 0 no)?, jqué valor tiene esa informacién para la empresa?

Solucién

Este Ejercicio puede resolverse utilizando el andlisis incluido en las
secciones 2.2, 3y 4.4.

a) y b): Si la empresa no recibiera informacién escogeria la alternativa
B (mantener las caracteristicas del producto y realizar una campana
publicitaria intensa), ya que es la que le proporciona la mayor ganancia
esperada, y tendria una ganancia esperada igual 70. Si la empresa recibiera
informaciéon completa sobre cudl va a ser la demanda futura de productos
como el suyo escogerd A si el servicio de informacién informa que el estado
es Fy, B si informa que Es y C si informa que E3. La ganancia esperada (a
priori) con este servicio de informacién perfecta serfa:

1 1 1
-24+ -804+ -.151 =85
3 i 3 N 3

Por tanto, el decisor estara dispuesto a pagar como m&ximo por ese servicio
de informacién completa: 85 — 70 = 15 con lo que el valor de la informacién

completa es 15.
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c¢) Un servicio de informacién incompleta que sélo informa sobre si Ej
ocurrird o no es un servicio que no puede distinguir entre F; y Fs. Si
el servicio de informacién informa que el estado es F3 la empresa hard
C. Si la informacién recibida indica que FE3 no ocurrird la empresa
asignard las mismas probabilidades a posteriori (es decir, una vez recibida
esa informacién) a los estados F; y E, y, por tanto, creerd que hay una
probabilidad % de que el estado sea el E; y una probabilidad % de que el
estado sea Fs. Sila empresa recibe el mensaje de que Fs3 no ocurrird decidird
realizar la accién A ya que la ganancia esperada con cada accién sera:

ganancia esperada (A)=1(24 + 60)=42
ganancia esperada (B)=3(0 4 80)=40
1

ganancia esperada (C)=5(—30 4 74)=22

La empresa, conforme a sus creencias iniciales cree que hay una
probabilidad % de que el mensaje indique que E3 ocurrird y una probabilidad
% de que el mensaje indique que E3 no ocurrird. Por tanto, la ganancia
esperada (a priori) con este servicio de informacién incompleta es:

1 235

2
- 42+ =151 = —
3 +3 > 3

Por tanto, la empresa estara dispuesta a pagar como méximo por ese servicio

de informacién incompleta: 22—5 — 70 = 8,33. Logicamente el valor de un
servicio de informacién incompleta, en este caso 8,33, es menor que el valor

de la informacién completa (15).

Ejercicio H: Decisién de inversién e informacién incompleta

Un decisor neutral ante el riesgo tiene que decidir si realiza una inversion
en un activo. Si no realiza la inversién sus beneficios son cero. Si realiza la
inversién sus beneficios son 100 si el estado es E (expansién econémica) y
-40 (negativos) si el estado es R (recesién econémica). La probabilidad que
el decisor asigna a priori al estado E es 0,3.

i) Qué accién realizard el decisor si no recibe informacién adicional?

ii) Suponga que el decisor puede recibir como informacién los mensajes
M y N, de forma que cree que la probabilidad de recibir el mensaje M si
el estado es F es 0,6 y la probabilidad de recibir el mensaje M si el estado
de la naturaleza es R es 0,2. Determine cuédl es el valor de este servicio de

informacion incompleta.
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Solucién

Véase el andlisis realizado en la seccién 4.2. En este Ejercicio p = 0, 3,
=100 y z = 40.

Si el decisor no recibe informacién decidird invertir ya que la ganancia
esperada si invierte es 20. FEn el servicio de informacién incompleta

considerado ¢ = 0,6, 7 = 0,8 y == < p < (1—;)%' Por tanto, el valor

de ese servicio de informacién incompleta es —p(1 — ¢)x + (1 — p)rz = 10, 4.

Ejercicio I: Elecciéon entre alternativas

Un decisor neutral ante el riesgo que tiene que decidir entre las acciones
A, B y C. Las ganancias que se derivan de cada accién dependen del
estado (de la economia, etc...) en que se desarrollen esas acciones. Hay
tres estados posibles que denominamos F;, Fy y E3. Las creencias iniciales
del decisor son tales que asigna la misma probabilidad a priori a cada estado
(Pr(E,)=Pr(E)=Pr(FEs3)=3). Las ganancias que se obtienen con cada accién
X € {A, B,C} en cada estado g(X/F) se recogen en la siguiente matriz:

g(X/E) El E2 Eg

A 1 5 9
B 6 2 8
C 7T 4 3

Conteste las siguientes preguntas:

a) {Cudl es el valor de la informacién completa?

b) Cuél es el valor de un servicio de informacién que sélo informa sobre
si ocurrird Es o sl no ocurrird Es?

c) /Cuél es el valor de un servicio de informacién incompleta con tres
mensajes posibles, My, My y Mjs, tales que las probabilidades de cada mensaje
dado cada estado (Pr(M/FE)) son

Pr(M/E) M; My Ms;
Ey 0,6 0,3 0,1
Es 0,2 0.6 0.2
Es 0,1 0,3 0,6
Solucién
Véanse las secciones 2.2, 3, 4.1 y 4.4.
a) Si el decisor no recibe informacién escogers la accién B, que es la que le
proporciona la mayor ganancia esperada, y su ganancia esperada serd ?. Si
el decisor recibe informacién completa sobre el estado hara C' si el servicio de
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informacion informa que el estado es E7, A si informa que F> y A si informa
que E3 y su ganancia esperada (a priori) con este servicio de informacién
perfecta sera:
TS T -
3 3 3 3
Por tanto, el valor de la informacién completa es g
b) Un servicio de informacién que sélo informa sobre si ocurrird Es o si no
ocurrird s no permite distinguir entre Fy y Fs. Si el servicio de informacion
informa que el estado es Fy el decisor hard A. Si la informacién recibida
indica que Fy no ocurrird el decisor asignard las mismas probabilidades a
posteriori (es decir, una vez recibida esa informacién) a los estados F; y
E3 y, por tanto, creerd que hay una probabilidad % de que el estado sea el
F4 y una probabilidad % de que el estado sea F3. Las razones para estas
probabilidades a posteriori de los estados E; y Fs3 son que a priori el decisor
crefa que todos los estados eran igual de probables y que el mensaje recibido,
que F5 no ocurrird, no da al decisor ningiin argumento para dejar de creer
que F; y FEj5 son igual de probables.
Por tanto, si el decisor recibe como mensaje que Fs no ocurrird decidird
realizar la accion B ya que:

ganancia esperada (A)z%(l + 9)=§
ganancia esperada (B):%(6 + 8):1_24
ganancia esperada (C')=3(7 + 3)=4

El decisor, conforme a sus creencias iniciales cree que hay una
probabilidad % de que el mensaje indique que E5 ocurrird y una probabilidad
% de que el mensaje indique que E5 no ocurrird. Por tanto, la ganancia
esperada (a priori) con este servicio de informacién incompleta es:

21 1, 19

372 3 3
Asi, el decisor estard dispuesto a pagar como m&aximo por ese servicio de
informaciéon completa: 13—9 — ? = % =1.

c) Con este servicio de informacién incompleta hay que calcular
MaXxe({4,B,0} {Zf’zl Pr(M;/E;) Pr(Ei)g(X/Ei)} para cada mensaje M, con
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Jj €4{1,2,3}. Se obtiene:

S0 Pr(M,/E;) Pr(E)g(A/E;) = 22
Zle Pr(M,/E;) Pr(E;)g(B/E;) = 52
ZZ \ Pr(M,/E;) Pr(E)g(C/E;) = %
Zl \ Pr(My/ E;) Pr(E;)g(A/ E;) = 2
ZZ , Pr(Ma/E;) Pr(E;)g(B/E;) = 1,8
S Pr(Mo/E;) Pr(E)g(C/E;) = 1,8
S Pr(My/Ey) Pr(B)g(A/E,) = 53
23 Pr(Ms/E;) Pr( z)g(B/E)=378

> 1Pr(M3/E)Pr( i)9(C/E;) =

Por tanto, la ganancia esperada con este servicio de informacién incompleta
5,3 65 _ 178 178 16 _ 18

s F+2+3 T3 = 35
El valor de este servicio de informacién incompleta es menor que el valor del

y el valor de esa informacién incompleta es —2=

servicio de informacién incompleta considerado en el apartado b).

Ejercicio J: Dos alternativas de inversién e informacién completa

Un decisor puede elegir entre dos alternativas para invertir una cantidad
determinada. Siinvierte en la alternativa o activo A conseguird una ganancia
igual a z4 si la situacién econémica evoluciona bien (expansién fuerte) o
una ganancia o pérdida igual a z4 si la situacién econémica evoluciona peor
(expansién moderada o recesién), con x4 > 0y x4 > z4. Si invierte en
la alternativa o activo B conseguird una ganancia igual a zp si hay una
expansion fuerte en la economia o una ganancia o pérdida igual a zp si hay
expansion moderada o recesiéon, con xg > 0y xp > zg. El decisor cree
que la probabilidad de expansién fuerte es p y la probabilidad de expansion
moderada o recesién es 1 — p. Considérese que x4 > xpg. Si el decisor no
realiza la inversién sus ganancias son cero. Calcule el valor de la informacién
completa.

Solucién

Cuando el decisor no recibe informacién no invierte si 0 > max(pxr4 +
(1 — p)za,prp + (1 — p)zp) y decide invertir si 0 < max(pzra + (1 —
p)za,prp + (1 — p)zp). Su ganancia esperada si invierte en la alternativa
Aes pra+(1—p)za y su ganancia esperada si invierte en la alternativa B es
prp+(1—p)zp. Por tanto, cuando 0 < max(pz s+ (1—p)za, prp+(1—p)zp)
invierte en A si pry + (1 — p)za > prp + (1 — p)zp, invierte en B si
pra+ (1 —p)za < prp + (1 — p)zp e invierte en cualquiera de las dos
alternativas si pra + (1 — p)za = prp + (1 — p)zp
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Si el decisor recibiera informaciéon completa y la informacion le dijera que
va a haber una expansién econémica fuerte invertiria en A si x4 > zp y
estarfa indiferente entre invertir en A o en B si x4 = x. Si la informacién le
dijera que va a haber una expansién moderada o una recesién no invertirfa si
0 > max(z4, z2p), invertiria en A si z4 > max(0, zg), en B si zg > max(z4,0)
y estarfa indiferente entre invertir en A o en B si z4 = zg > 0. Como
cree que hay una probabilidad p de que haya una expansién, cree también
que hay una probabilidad p de que la informacién completa diga que va a
haber una expansién en la economia y, por tanto, que hay una probabilidad
1 — p de que la informacién completa diga que va a haber una recesién.
Asi, con informacién completa la ganancia esperada del decisor es pxra si
0 > max(za,25), pra+ (1 —p)za si z4 > max(0,2p) osi z4 = 25 >0,y
pra—+ (1 —p)zp si zp > max(z4,0).

El valor de la informacién completa (o diferencia entre la ganancia
esperada con informacién completa y la ganancia esperada sin informacién)
se presenta en tres partes, en funcién de la decisién que se toma cuando no
se recibe informacién:

i) Caso en el que se invierte en la alternativa A si no se recibe informacién
(pra+ (1 —p)za > max(0,prp + (1 — p)zp); también puede incluirse aqui,
sin pérdida de generalidad el caso pr4 + (1 — p)za = prp+ (1 —p)zp > 0).

El valor de la informacion es:

—(1—p)za si 0 > max(z4, 25)
VIi=Z 0 si z4 > max(0,z5) 0 24 = 25 >0
(1 —=p)(zB — 2a) si zp > max(z4,0)

ii) Caso en el que se invierte en la alternativa B si no se recibe informacién
(prp+(1—p)zp > max(0,pra+(1—p)za)). En este caso ocurre que zp > z4
y el valor de la informacién es:

p(xa—ap) — (1 —p)zp si 0 > max(z4, 25)
VI =
p(ra —xp) si zp > max(z4,0)

iii) Caso en el que no se invierte si no se recibe informacién (si 0 >
max(pra + (1 — p)za,prp + (1 — p)zp)). En este caso ocurre que z4 < 0
y zg < 0, por lo que el decisor no invierte si la informacién dice que va a
haber una expansién moderada o una recesién y, en consecuencia, el valor de

la informacion es px 4 .
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Nétese que el valor de la informacién es positivo o nulo en todos los
casos presentados. Cuando p = 0 se obtiene en cada uno de los tres casos
considerados que VI es nulo. Por ejemplo, en el caso i) si p = 0 serd z4 > zp
y 24 > 0, ya que el decisor decide A si no recibe informacién. VI también
es nulo cuando p = 1. Si p = 1 los casos ii) e iii) no pueden ocurrir ya que
x4 > xp > 0. Cuando p = 0, o cuando p = 1, el decisor estd seguro de lo
que va a ocurrir y cree que la informacién completa solamente va a confirmar
sus creencias (por supuesto, puede equivocarse) y no estd dispuesto a pagar

nada por esa informacion.

Ejercicio K: Peticion de ordenadores para la campana de
Navidad con aversién al riesgo

Resuelva de nuevo el Ejercicio A considerando que el dueno de la tienda
de informdtica es averso al riesgo de forma que la utilidad que le proporcionan
unas ganancias iguales a x es u(x) = y/z. Analice el caso en el cada ordenador
puede venderse a 1200 euros.

Solucién
Si no recibe ninguna informacién que resuelva su incertidumbre, la
utilidad esperada del dueno de la tienda de informatica con cada decision

sera:

U(60) = 1/60(1200 — 820) = 151

U(100) = 0,6+/60(1200 — 700) + 40(350 — 700)+
+0, 4 [\/100(1200 - 700)] — 165, 34

El dueno de la tienda pedira 100 ordenadores si no recibe informacién también
cuando tiene el grado de aversién al riesgo que considerado en este ejercicio.

Si el dueno de la tienda recibe informacién completa sobre cuél va a ser la
demanda de ese tipo de ordenadores comprard 60 ordenadores si la demanda
va a ser igual a 60 y, en cambio, comprarda 100 ordenadores si la demanda
es igual a 100. Como el decisor cree inicialmente que hay una probabilidad
igual a 0,6 de que la demanda sea 60, cree también que la probabilidad de
que la informacién (completa) indique que la demanda es 60 sera 0,6, vy,
andlogamente, cree que la probabilidad de que la informacién (completa)
indique que la demanda es 100 serd 0,4. La utilidad esperada del decisor
cuando se recibe informaciéon completa es, por tanto:
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0,6+/60(1200 — 820) + 0, 44/100(1200 — 700) = 180, 04

Para calcular el valor de la informacién completa (la maxima cantidad
que estarfa dispuesto a pagar el dueno de la tienda de ordenadores por esa
informacién completa) resolvemos

0,6+/60(1200 — 820) — 2 4 0,41/100(1200 — 700) — = = 165, 34

La solucién es x = 4862, 8. El dueno de la tienda estarfa dispuesto a pagar
hasta 4862, 8 euros por un estudio de mercado que proporcionara informacién
completa. Esta cantidad es superior a la cantidad (4080 euros) que estaba
dispuesto a pagar por esa informacién un dueno de la tienda neutral ante el
riesgo (véase el Ejercicio A).
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