EL RIESGO EN LOS PROYECTOS DE INVERSION: SU
TRATAMIENTO EN LA LITERATURA ECONOMICA

RoBerTo SALOMONF

Los conceplos de riesgo ¢ ineerlidumbre

Las palabras viesgo e incertidumbre se utilizan en la literatura con refe-
rencia a condiciones en las cuales el resultado de un evento futuro es desco-
nocido. Sin embargo, es frecuente encontrar una diferencia conceptual en el
uso de ambos vocablos con respecto al tipo de informacion disponible. Asi,
el término riesgo =e refiere a situaciones en las cuales la distribucion de pro-
babilidad de todos los posibles eventos es conocida, yva sea a priori o como
resultado de experiencia pasada. La palabra incertidumbre es o su vez re-
servada a situaciones en lax cuales I distribucién de probabilidad no es
conocida; aun cuando puede ser posible formarse algunas opiniones subje-
tivas acerea de la probabilidad de cada resultado posiblel.

La evaluactén de inversiones fisicas consiste esencialmente en la pre-
diceion de eventos futuros, tnicos en su naturaleza. Un proyecto solo puede
construirse una vez en un determinado lugar y tiempo. Por lo tanto, la si-
tuacion no puede observarse experimentalmente muchas veces para arribar
a distribuciones de probabilidad objetivas. Il problema en la evaluacion
de inversiones es por lo tanto uno de incertidumbre, aun cuando algunos
aspectos parciales, tales como la probabilidad de inundaciones en la evalua-
cion de un proyvecto de control de lis mismas, pueden estar mds cerca del
concepto de viesgo. Sin embargo, a los efectos de este trabajo no se intentard
ategorizar las diferentes situaciones, v los términos riesgos e incertidumbre
se utilizardan en forma intercambiable.

Enfoques ledricos del problema del riesgo

El tratamiento de riesgo en la literatura econémica se remonta hasta
1738, cuando Daniel Bernoulli observd que no todos los hombres usan el
mismo criterio para evaluar un juego de azar v afirmé que la determinacién
del valor de un bien no debe basarse en su precio sino més bien en la utilidad
que produce. fin apovo de esta opinion, ¢itd a su primo Nicolds Bernoulli,

* Tieonomista Principal (Senior Liconomist), Sceretaria General de la O0FC AL
Washington, D.C. USA, 1972 a la fecha,
! Véase Knrorr (1921). Capitulo VI,



o4 ECONOMICA

colt st famosa paradoja de San Petershurgo, v dio la siguiente regla funda-
meuntal:
“8i la utilidad de cada posible expectacion se multiplica por el ndmero de for-
mas en las cuales ella puede ocurrir, y luego se divide la suma de esos productos
por el nmero total de casos posibles, se obtendrd una utilidad promedio (ex-
pectativa moral) y la utilidad o beuneficio que covresponda a esta utilidad serd
igual al valor del riesgo en cuestion”.

Pero Bernoulli no sc¢ detuvo alli ¥ formuld 1a hipdtesis de la existencia
de una funeién utilitaria generalmente aplieable, con la siguiente forma,

£ /I (./_l‘
y = b log — o dy = o
a n

donde

y == utithidad de un monto determinado .

h = una constante.
a = riqueza del dividuo.

Por lo tanto, suponiendo que la misma funeién utilitaria se aplicaba a la
mayoria de los individuos de la misma riqueza, Bernoulli formulé una serie
de afirmaciones normativas en cuanto a situaciones en las cuales la gente
debia aceptar un juego de azar o comprar o vender seguros. Sin embargo,
no pudo explicar la existencia de juegos justos o menos ue justos (es decir,
aquellos en que la esperanza matemitiea del juego ¢ igual o menor que el
costo del hillete). Su creencia en la utilidad marginal decreciente le hizo
afirmar que la existencia de los juegos de azar no podia ser racionalmente
explicada. De acuerdo con Beraoulli, un deswrrollo marcadamente similar
al suyo habia sido hecho independientemente por Gabriel Cramer en 1728,

Iiste enfoque clisico de utilidad cardinal fue perdiendo gradualmente
su prestigio, especialmente luezo de que fue deswrrollado el concepto de
earvas de indiferencia v la utilidad cardinal no fue més esencial para expli-
car el comportamicnto del consumidor.

El concepto de uiilidad cardinal fue reivindicado reeién en 1944 por
von Neuman v Morgenstern en s libro Teoria de {os Juegos y Comporta-
mienlo Keondmico. los cuesiionaron el rechazo de la maximizacion de la
utilidad esperada para explicar las decisiones que nvolueran riesgos, v argu-
meniaron gue se necesita muy poco esfuerzo para alearzar una utilidad nu-
mérica o partir de las condiciones en las cuales ¢xd basado of andlis’s de
curvas de indiferencia (p. 17). Segin estos autores. os ol valor esperado de
esta utilidad numériea lo que se maximizy en lis desisiones entre alterna-
tivas que involueran riesgo.

Friedman y Savage (1948) siguieron o von Newaan v Morgenstern
e hicieron un andlisis detallado de Ta consiy' ciicia de esas hipotesis con algu-
nas observaciones sobre el comportamiento de lax personas en sus decisiones
bhajo condiciones de rviesgo.

De nenerdo con Friedman v Savage. del mismo modo que las propie-
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dades ordinales de las funciones utilitarias pueden utilizarse para racionali-
zar decisiones en condiciones de perfecta certidumbre, sus propiedades
numéricas pueden racionalizar decisiones cuando existe riesgo (p. 39). En
congecuencia, trataron de justificar una funeién urilitaria de una forma
particular, que dio origen a marcada controversia, ¢ intentaron explicar cl
comportamieato del consumidor por medio de tal funeidon.

Pero I'riedman y Savage no estuvieron satisfechos con ello v dieron
cjemplos de como puede obtenerse una funcion individual de utilidad, afir-
mando 1o splo la posibilidad de Hevar a cabo tal experimento, sizo también
la reproducibilidad de sus resultados. Ello proporcionaria un test de la hi-
pétesis de que los consumidores reaccionan tratando de maximizar la utili-
dad esperada, en términos de una funeién utilitaria niea, excepto por su
origen v su unidad de medida. Si la hipotesis es corvecta, afirman, dada
una funcion utilitaria obtenida en la forma sugerida, es posible ““. . . compu-
tar la utilidad inherente a (esto es, la utilidad esperada de) cualquier con-
junto o conjuntos de posibles ingresos v sus probabilidades asociadas, v con-
secuentemente predecir cudl de un nimero de tales conjuntos serd elegido”
(p. 51)?

La formula normativa que resulta de este enfoque al problema del
riesgo, consisie en evaluar el retorno incierto de un evento futuro asignindole
el valor de su “‘equivalente bajo condiciones de certidumbre’. KEste se define
como el importe que, si fuera recibido en forma absolutamente cierta, pro-
porcionaria al individuo la misma utilidad que la alternativa incierta. Cuando
se espera que ese retorno incierto ocurra en el futuro, el problema puede divi-
dirse conceptunlmente en dos pasos, para separar el elemento tiempo v cl
elemento riesgo. Primero, encontrar el mayor importe que la persona estaria
dispuesta a pagar ahora, a cambio de un retorno cierto, libre de riesgo, en
el tiempo L. Ello equivale a encontray la tasa de interés pura o libre de riesgo.
Fl segundo paso consiste en el cileulo del equivalente bajo condiciones de
certidumbre de la manera discutida mds arriba®,

Un enfoque diferente, conocido como “desciento por riesgo”, propone
el uso de una tasa de descuento ajustada por riesgo, obtenida por la adicion
de un “‘premio por rviesgo’ a la tasa pura de interés, de acuerdo con las ca-
racteristicas de riesgo de las inversiones bajo consideracion. Este enfoque
cobrd fuerza Iuego de que Modigliani v Miller publicaron su famoso articulo
sohre el costo de capital (19538). Ua habido, v todavia hay, mucha contro-
versia en la literatura acerca de las ventajas e inconvenientes del desenento
por riesgo en oposicion al equivalente bajo condiciones de certidumbre, ain
cuando hajo supuestos correctos ambos enfoques deben produciv los mismos
resultados®. Cuando el problema es 1a evaluacion del riesgo. sin embuargo,
la opinion prevaleciente favorece el uso de una tasa de descuento libre de

Para referencias sobre investigaciones en la direceién sugerida, asi como algunos re-
sultados cmipiricos interesantes, véase DyYckMaN y SavoMoN (1971).

RosicHek v Myurs (1966), pdg. 727. Para un cxcelente tratamiento de la solucion
de Fisuer al problema de elecciones libres de riesgo, véase Hirsuirrrer (1958).
Véanse Ronrenek y Myegrs (1966 y 1968) y Crury (1967). Parn algunos de los artfeulos
mas conocidos sobre la controversia del costo de capital, véase Archer y D’ Ambrosio
(eds.), The Theory of Business Finance: \ Book of Rewlings, MacMillan, N.Y., 1967.

o
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riesgo para tomar en consideracién lox efectos del tiempo, permitiendo asf
la evaluacion apropiada del ahora aislado elemento riesgo. Desde un punto
de vista empirico, sin embargo, la medicion de una tasa de interés libre de
riesgo puede convertirse en un problema altamente dificil, especialmente
hajo condiciones inflacionarias, que pueden tornar inversiones que de otra
manera serfan seguras, tales como los bonos del gobicrno, en venturas atin
més riesgosas que algunas acciones’.

Un inconveniente comtn a los dos enfoques discutidos en los parrafos
precedentes es que ambox consideran la iversion individual, v no los pro-
blemas de riesgo de un conjunto mayor de inversiones plancadas, Fs Harry
Markowitz (1952) quien merece crédito por haber puesto el énfasis en el
problema de seleccion de un portafolio. Markowiiz observd que las teorfas
existentes no podian explicar un hecho observable v seasible: la existenein
de portafolios diversificados que son preferibles a portafolios no diversifi-
cados. Markowitz rechazd las veglas de comportamiento que no implican
la superioridad de la diversificacion. Partiendo de la hipdtesis basica de que
los inversores consideran (o deberfan considerary deseable un alto nivel
de Tos retornos esperados ¥ una buja vavianeia de los mismos, Markowitz
desarrollé su método de retorno experado-variancia de lox retornos, que toma
en cuenta en forma explicita la interrelacion cotre inversiones. La regla
basica de este método es que los inversores prefieren los Namados portafoliox
eficientes, ex decir, aquellos con minima variancia para un retorno dado
0 con mAximo retorno esperado para una variancia dada. I problema en-
tonees se transforma en encontrar tn conjunto de combinaciones eficientes
cuya obtencion sea faetible, de manera tal que el inversor pueda entonces.
de acuerdo a sus propias preferencias, elegir la eariera que le proporcione
la combinacion deseada.

Siguiendo b senda abierta por Markowitz, Sharpe efectud dos contribu-
ciones importantes. Primero (1933) desarrollé un modelo simplificado de la
relacidn entre valores mobiliarios. que no sélo facilitaria las estimaciones
de Ta informacion necesariz para ol modelo de Markowitz, sino tambié
harfa innecesaria In mayor parte de fa misma, introduciendo asi una ve: taja
computacional significativa. Il xupuesto bdsico del modelo de Sharpe ex que
los retornos de diversos valorex se relacionan =6lo n través de relaciones
comunes con algunos factores o indices bdsicos. 1na imgeniosa division de
Ja inversion en cualqaier valor en dos partes, a saber:

1y una inversion en las emracterfsticas basieas del valor; v

2) una “inversion™ en ¢l indice, permitic a Sharpe reformular ¢l pro-
blema de portafolio de nna manera gue ¢ Hamd “andlogo diagonal”
Elandlogo reduce la informacion necesaria acerca de la matriz de varianein
vocovariancia de los valores a sus clementos dingonales, ademds de L va-
riancia del indice. El nombre del modelo deriva preci<amente de este heeho.
La segunda contribucion de Sharpe fue su enfoque plonero de la teorfa del
equilibrio del mercado hajo condiciones de riesgo. publicado en 1964,

* Para una buena discusion de este problema, v desarrollo de un coneepto interesante
‘ol . s . s
la “combinacion segura”, véase Hasrne (1967).
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El modelo diagonal de Sharpe fue modificado por Cohen v Pogue (1967),
quienes se preguntaron si el modelo de indice tnico no constituia una sobre-
simplificacion. Por lo tanto, desarrollaron dos modelos de indices miltiplex,
con el proposito explicito de cubvir la brecha entre la rigurosa formulacion
de Markowitz v el altamente simplificado modelo diagonal de indice dnico.
Ambos modelos de Cohen vy Pogue introducen varios indices, uno para cada
clase de valores o industrias, v suponear que eada valor estd linealmente
relacionado con el nivel de la industiia o clase a la cual pertenecen. Elpri-
mero de los modelos de indice miultiple fue lamado 1a forma de covariancia.,
Dado que no efectda ningtin supuesto simplificador acerca de las relaciones
entre los indices industriales, Ia matriz de variancias v covariancias resul-
tante tiene clementos distintos de cero en la poreion correspondiente a lax
covarianeias entre los indices. El segundo modelo, Hamado la forma diagonal,
tiene el supuesto adicional de que el indice de cada industria estd asimismo
linealmente relacionado a un indice agregado para todo el mereado. El resul-
tado de ésto es una matriz completamente diagonal, como en el easo del
modelo de indice nico.

La comprobacion empiriea efectuada por Colien v Pogue (1967, pp.
178-182) del comportamiento ex-ante de los diferentes modelos, mostrd al
de Markowitz dominando sobre el de Sharpe, v éste asut vez sobre los modelos
de indices mltiples, quizés debido al hecho de que cada valor fue relacio-
nado solamente al indice de su propia industria.

Una allernativa al enfoque de Markowitz ex la que proporeionaron
Arrow (1952), Debreu (1959), v Hirshleifer (1961, 1965, 1966). K1 punto
hasico de este enfoque es postular que lox objetos fundamentales de eleceidon
son “‘oportunidades de consumo contingente, definidas sobre una completa
lista de todos los posibles estados del universo’f.

Ademds de las eriticas usuales al enfoque de Markowitz, relacionadis
con la omision de momentos de alto orden de la distribucion, Hirshleifer
sefiala que no hay razones para suponer gue un inversor serd indiferente
entre dos propuestas o dox proyeetos que tengan la misma media v variabi-
lidad, pero que a la vez tengan diferente ordenamiento de su distribueion
hajo diferentes extados del universo”. De este modo, se introduce un nuevo
elemento en la escena: el reconocimiento de que, derechos a una misma can-
tidad de consumo en un mismo momento en el tiempo, pueden evaluarse
en forma diferente de acuerdo con el estado del universo hajo el cual los
mismos ocrren,

Si bien el enfoque de Markowitz generd una cantidad importante de
Investigaciones con respecto o su extension tedrica. asi como a su aplicacion
empirica, ése no fue ¢l caso con el modelo de preferencias de tiempo-estado,

§ Hirsarenrur (1965), p. HI8.

Sobre Ia relevancia de momentos de orden mavor para distintos tipos de funciones
utilitarias, véase Stoxnt (1970). Una investigacion e curso por Loare D. E. (Cornell
University) sugiere que tales momentos pueden no ser empiricamente relevantes.
Usando lax medidas de riesgo de Sroxe, Locus ordend una serie de valores bursdtiles
de acuerdo con distintas funciones utilitarias, obteniendo ordenamientos que no
diferfan entre si en forma signifieativa.

-
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quizds debido a su mayor complejidad, de manera que sus posibilidades
immediatas de aplicacién son limitadas.

Los desarrollos comentados hasta ahora han tratado de ractonalizar
el comportamiento observado bajo condiciones de riesgo o de proveer algu-
nas reglas normativas para sclecciones bajo condiciones de riesgo. A conti-
nnacién se discutirdn dos enfoques alternativos para la estimacidn empirica
del riesgo. Hillier (1963) propuso un procedimiento analitico para desarrollar
la distribucidn de probabilidades de una inversion. Formulando algunos
supuestos simplificadores acerea de Ia forma de la distribucion de los thujos
anuales de eaja v de la relacion entre los mismos, derivd la distribucion del
valor actual de un proyecto o de su costo anual ¥y tasa de retorno.

La mayor limitacidn del enfoque de Hillier es que el c¢dleulo de proba-
hilidad puede tornarse muy complicado apenas el nimero de variables y sus
mterdependencias aumenten, o la forma en la cuzl las mismas se combinan
no sea lineal. Alternativamente, [Terts (1964) propuso el uso de simulacién
para arribar a la distribucion del valor del proyecto. Las téenicas de simula-
¢idn aumentan considerablemente la flexibilidad del modelo para manejar
relaciones complicadus, v pricticamente no tienen restricelones en cuanto
o la forma de Tas distribuciones individuales que pueden utilizarse. Por otra
parte, la simulacion implica una pérdida de generalidad por cuanto ex mucho
mas dificil generalizar resultados simulados.

Bl ricsyo y la incertidumbre en las inversiones publicas.

La titeratura reciente refleja profundas discrepancias respecto a la re-
levancia del riesgo en Ia evaluacién de inversiones piblicas. Algunos autores
sostienen que el riesgo es relevante para el sector piblico ¥ proponen dife-
rentes métodos para tomarlo en cuenta.

MeKean (1938) reconoce la importancia de la incertidumbre en los
proyveclos de inversiones piblicas y afirma que los resultados de los provectos
110 son completamente conocidos, debido a los siguientes tipos de incerti-
dumbre (pp. 64-71):

1. Acerca de los beneficios v costos especificados.

2. Acerca de Jas partes del sistema que se toman como dadas.

3. Acerca de las respuestas de otras unidades de decisidn.

4. Acerca del cambio tecnoldygico.

5. Acerca del elemento aleatorio en eventos recurrentes.

MceKean afirma que, para ser correctos, los resultados cuantitativos
deben normalmente ser multivaluados, a fin de mostrar los diversos resul-
tados razonables, o ser suplementados con otras indicaciones de la incerti-
(inmbre asocinda con lax estimaciones. Desde su punto de vista, no es posible
medir el valor de diferentes tipos de incertidumbre v ajustar el valor espe-
rado de cada proyecto para Hegar a su utilidad esperada. Pero, afirma, es
frecuentemente posible usar otros indicadores cuantitativos, tales como el
rango de resultados en diferentes cireunstancias relevantes, pura describir
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la incertidumbre. McKean recomienda que se efectien cdleulos separados
rada vez que sea mis 0 menos claro que una contingencia no es demasiado
improbable v que afectaria seriamente ¢l resultado del proyecto. Refirién-
dose en particular al elemento aleatorio en eventos recurrentes senala que
puede ser deseable mostrar la distribucién de probabilidad de los resultados,
la cual puede ser analiticamente caleulada o extimada por medio de simula-
cidn (esto es, téenicas de Monte Carlo). Sin embargo, en s opinion exle
método puede no jusiificarse, salvo para el examen exhaustivo de provectos
muy costosos.

Fickstein (1938) tambidn favorece el uso de criterios de inversion me-
diante los cuales, manteniendo constanies todos los demds elementos, los
proveetos relativamente mis seguros son preferidos sobre los provectos
riesgosos. Sin embargo, reconoce que algunos riesgos de proyectos privadoes,
como el de colapso financiero o expropiacidn, no se presentan en inversiones
ptiblicas, v que el sector piiblico disfruta de un alto grado de compensacién
de riesgos. Como formuda para tratar el problema del riesgo, Eckstein se
muestra partidario de la incorporacion de un premio a la tasa de interés
como el método mas Util para efectuar ajustes con ese proposito.

Hirshleifer (1961) analiza el problema hajo su enfoque de preferencias
de tiempo-estado v concluye sugiriendo “...el uso de tasas de mercado
ubicadas en forma comparable en la estructura de tasas, tomando en cuenta
el riesgo, plazo, iliquidez, ete., o en dltima instancia, de los tiempos v estados
alternativos en los cuales ocurren los retornos de la inversion™ (p. 84).

U'n punto de vista totalmente distinto es el que sostienen varios emi-
nentes economistas, gquicnes argumentan que el alto ntimero de inversiones
en el sector pablico permite un alto grado de compensacidon de riesges, de
manera tal que, por la ley de los grandes niimeros, el resultado global resulta
cast c¢lerto. Por ejemplo, Vickrey (1964) afirma:

“A nivel social, el riesgo asociado con una empresa pablica dada es inevitable-
mente compensado v promediado de alguna manera, sobre toda la poblacién
del pafs conjuntamente con los riesgos de otros proyectos, y esta compensacion
o promedio de riesgos para los proyectos pdblicos se logra sin ningan costo de
iransacciones financieras adicionales. Y para casi cualquier provecto cuya mag-
nitud no aleance la del proyvecto Manhattan, la variancia cu el ingreso nacional
esperado, asociada con un proyecto particular, corresponderd a tan pequefia
fraccién del ingreso nacional que serfa improbable que la funcién utilitaria
promedio de los individuos, sobre los rangos relevantes, mostrara alguna curva-
tura significativa tal que justificara un margen en la tasa de interés cargada
sobre la tasa de relorno en bonos libres de riesgo”.

Esta misma linea de razonamiento es la que sigue Samuelson (19641,
quien coincide con Viekrey en que muchos riesgos que son inevitables par
el inversor privado no existen para la sociedad en su conjunto. Samuelson
agrega que =olamenie aguellas decisiones de gran magnitud, que acarrean
serios resultadox parn todos los eindadanos, como los tratados nucleares.
necesitan un fuerte descuento por riesgo.

Baumol (1969 también neepia ol argumento de la compensacion de
riesgos, pero favorece el usy de una tasa de descuento ajustada por riesgo
para las inversiones piablicas, o fin de asegurar una asignacidon apropiada
de recursos entre los sectores puiblico v privado.
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Inicialmente, Baumol sefala que deben tomarse en cuenta, no solamen-
te el riesgo total v el valor esperado total, sino también las contribuciones
marginales al riesgo v al valor esperado, por cuanto., atin s« a primera vista
puede parecer que el riesgo de un provecto v su valor esperado son despre-
ciables como proporcidn del programa total de inversiones del gobierno,
la velacién del riesgo nuuginal ol valor esperado marginal no es dexpreciable
(p.- 794).

Pero luego, Baumol critica ese argumento, porque, en su opinién, ig-
nora conxideraciones de importancia. Su erftica se basa en el supuesto de
que los resultados de los diversos proyectos son independientes.

“Por 1o tanto, si el retorno esperado de un proyeeto representativo es y y su

desviaeién standavdses o, para n provectos el retorno total esperado serd yn
. . ., e . ., .

nientras su desviacion standard serd V' no. La contribuciéon marginal de un

proyecto al retorno esperado serd por lo tanto dyn/dn = y, mientras su contri-

hucién a la desviacién standard serd de a/2 v/ n, que tiende a cero a medida

que erece n (p. 794)7.

En opinion del autor, el argumento de Baumol puede cuestionarse por
arias razones. Primero, su resultado es una consecuencia directa de un
supuesto extremo gue él mismo acepta que no es obviamente vélido. En
efecto, vendo al otro extremo, si se supone que los resultados de los diver-
508 proyectos tienen una correlacion de uno, el resultado es bastante dife-
rente al de Baumol. El retorno total esperado seguird siendo yn, pero la
desviacion standard total serd ne, que erece proporeionalmente con n, pro-
duciendo una contribucién marginal constante, ds/dn = ¢ 3.

Iin segundo lugar, aiin bajo el supuesto de Baumol ¢l resultado depende
de la eleccion de la medida de riesgo. Si lo unidad elegida fuera la variancia
en vez de la desviacion standard, la variancia total seria ne® v la contribu-
cion marginal del proyecto a la varianein dV/dn = 2, la cual es independien-
te del tamafo de n. Asimismo, bajo el supuesto de perfecta correlacion po-
sitiva, Ia varianeia total ex v?e? v la contribucion marginal, dV/dn = 2ne?,
que tiende a infinito para valores suficientemente grandes de n.

8 81 A, XL Xy representan los retornos de los noproyectos,
Var (X1 4+ Xe 4 ... 4+ X0 =on+on+ ... +0nn+200 420+ ... + 20 +
+205 4 ... F+20m+ ...+ ... F 20010
=ng?+20"+20 4 ... +202+ 24 ... + 22+ ... + 20

S, e

(n— 1) términos (n — 2) términos 1 término

— 1) (n
= ng? + 2¢* »(L?)‘—ﬂ) = ng? + ¢*(n*— n) = nlo?

<

Por lo tanto

’ T |
1 Desv. Stand. (X1 + ... + Xu) = no |

Il mismo resultado puede obtenerse directamente de la relacién
Var (nX) = n%?
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Una objecidn final al argumento de Baumol se refiere a la nocién de
“proyecto representativo’ gque él usa sin definir. A menos que este concepto
implique el supuesto simplifieador de que todos los proyvectos tienen aproxi-
madamente la misma distribucion, es necesaria una definicién més precisa.
Sin supuestos mas bien heroicos, no estd claro para el autor como puede
reducirse Ia formula de Ja variancia total a alguna forma mas simple que la
(ue sigue

N n n pil n

. 3 . \" X \BRN\
Var (Yo + Xo4 . 4+ X)) = Z Z o = Z oy 4 2 Z }J o

i=1 j=1 i=1 i=1 j=1

i>i

De esta férmula v de la discusion precedente puede inferirse que la
contribucion de cualquier provecto a la variancia total estard determinada
por:

I. =u propia variancia; v

2. su relacién con todos los demds proyveetos, expresada por su cova-
riancia con los mismos.

Arrow v Lind (19707 teatan el problema de incertidumbre en las inver-
sionex publicas dentro de un enfoque de preferencias de tiempo-estado.
Suponiendo la existencia de mereados perfectos de seguro, e independencia
entre los beneficios de cualquier nversion v los deméas componentes del
ingreso nacional, demuestran que el valor actual de la inversion es igual a la
suma de los valores experndos descontados a una tasa apropiada para inver-
siones que proporeionen retornos ciertos (libres de riesgo). Sin embargo,
estos autores reconocen que el resultado mencionado es solamente de inte-
rés tedrico, por cuanto muchos mercados para derechos dependientes de 1a
concrecion de determinados estados del universo, simplemente no existen.
Adn mds, hay fuerte evidencia de que los mercados de capitales existentes
no son perfectos. Por lo tanto, afirman, es improbable que la distribucion
de los riesgos v los patrones de inversion serdn dptimos en el sentido Pa-
retiano.

Dada 1o auseneia de alganos mercados de seguros, la imperfeceion de
los existentes, v 1a resultante asignacion sup-optima de riesgos, Arrow v Lind
sostienen luego que las preferencias individuales son relevantes para las
decisiones de inversion piiblica, ¥ que las decisiones del gobierno deberian
reflejar las valuaciones individuales de los costos v los beneficios. Argumen-
tando que el gobierno distribuye los riesgos asociados con cualquier inver-
sion entre un elevado nimero de personas, afirman probar que. cuando los
riesgos asociados con una inversion publica son soportados por el publico,
el costo total de afrontar tales riesgos ex insignificante, de manera que el
gobierno deberia ignorar la incertidumbre en la evaluacion de las inversiones
publicas. Para esta prueba ellos suponen que:

1. El gobierno emprende una inversion y se apropia de todos los bene-
ficios v paga todos los costos, es decir, los beneficiarios pagan al go-
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bierno una suma igual a los beneficios recibidos, v el gobierno ab-
sorbe todos los costos.

2. En un ano dado, el gobierno debera tener un presupuesto balanceado
o un déficit o superdvit planeado, de manera tal que los impuestos
se reducirian por el importe de los beneficios netos (o se aumenta-
rian 51 los beneficlos son negativos).

3. Todos los individuos son idénticos en cuanto a que tienen las mismas
preferencias v sus ingresos disponibles son variables aleatorias idénti-
amente distribuidas, lamadas A,

4. Los retornos de las inversiones, también alewiorios, son indepen-
dientes de 1.

5. Cada contribuyente tribita In misma tasa de impuestos,

i, Existe solamente un bien, y ln utilidad para eada individuo en un
ano dado es funcion de su ingreso definido en (érminos de este bien.
Iista funeion utilitaria es limitada, continua, estrictamente erecienie,
diferenciable, v satisface lax condiciones del teorema de utilidad
esperada,

Los autores sefinlan que los supnestos acerea de la igualdad de todos [os
contribuyentes no son esenciales al argumento, aun cuando simplifican su
presentacidn. Bl punto ceniral de su argumento es que a medida que el
nimero de contribuventes se acrecienta, In proporeidn de la inversion que
le corresponde o cada individuo se hace arbitrariamente pequefia. Esto
puede ser cierto cuando se considera una inversién aislada. Sin embargo,
el monto total de la inversion publica en un perfodo dado no es una fraceion
despreciable del ingreso nacional, ¥ ex por lo tanto dudoso que enalguier
contribuyente que no sea amante de los riesgos estard complacido por una
politica de inversiones que no tome en cuenta el riesgo en forma apropiada.

Otro punto abierto a la discusion es si los retornos de un provecto dado
pueden suponerse independientes de los otros componentes del ingreso
nacional. Iin opinidén del autor, ese no es generalmente el caso. Fn efecto,
la metodologia propuesta en otro trabajo (Salomon, 1970) intenta evaluar
la interdependencia entre proyectos.

Un comentario final es que Avrow v Lind suponen que todos los benefi-
cios v costos son soportados por el gobierno. Ellog mizmos lo reconocen en
la parte final de su trabajo v concluyen proponiendo un tratamiento dife-
rente con respecto a la incertidumbre para distintas corvientes de beneficios
v costos. Proponen que se efectic una distineion no sélo entre los beneficios
v costos que ocurren directamente a individuos, sino también entre los indi-
viduos cuyos beneficios netos son negativos y aquellos cuyvos beneficios son
positivos. Si bien estas consideraciones finales pueden ser vilidas, los tra-
bajos empiricos existentes son mucho mas modestos y tratan la incertidumbre
en forma agregada. Su desagregacion gueda como un desafio para futuros
desarrollos y refinamientos en el drea.
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EL RIESGO LN LOS PROYECTOS DI INVERSION: SU TRATAMIENTO
N LA LITERATURA LECONOMICA

Resumen

15l propdsito de este trabajo es realizar una breve revision de la evolueidén v estado
actual del pensamiento ccondmico en euanto al viesgo en los proveetos de inversién. Fn
primer lugar, se examinardn una serie de enfoques cuyo propésito ha sido Ia explicacidn
del comportamiento observado ante situaciones de riesgo, v/o proporeionar algunas re-
glas normativas para la toma de decisiones ante esas situaciones, Seguidamente, se
analizardn dos métodos alternativos para la estimacién empirica del riesgo. Finalmente,
se prestard especial atencion al discutido problema de la relevaneia del riesgo para los
provectos de inversiones pablicas.

RISK IN INVLESTMENT PROJECTS. ITS TRIEATMENT
IN THE FCONOMIC LITERATURIL

Summary

The purpose of this paper is to make a brief review of the evolution and current
state of economic thought on the problem of risk in investment projects, First, attention
will be focused on a series of approaches whose aim has been the rationalization of obser-
ved hehavior toward risk, and/or to provide some normative rules for risky choises, Then,
two alternative methods for empirical estimation of risk will be analized. Finally special
attention will be given o the controversial problem of relevance of risk for publie investmen
projects.





