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EL ANALISIS COSTE-VOLUMEN-BENEFICIO BAJO INCERTIDUMBRE. MODELOS DE DECISION
1.- INTRODUCCION. CRITERIOS DE DECISION.

El Andlisis Coste-Volumen-Beneficio (CVB) es una iitil técnica de gestion que,
como es bien sabido, se fundamenta en la relacién clasica:

Z=(P-V)Q-F [1}

que ligael beneficio Z con el volumen de produccion y ventas Q del producto o servicio
generado, su precio P y los costes correspondientes (fijos F y variables unitarios V).

Conocidos los valores que adoptan las variables P, V, Q y F, se determina con
precision, en base a la relacién (1], el volumen de beneficios asociado, y ello
proporciona a la gerencia una orientacién clara en elecciones comprometidas: aceptar
o rechazar la fabricacién o comercializacién de cierto producto; asumir nuevos
procedimientos técnicos; o bien, seleccionar una entre varias opciones productivas o
comerciales. Y, en general, proporciona luz cuando se aborda: A) el estudio de
viabilidad econdémica de cualquier posible actuacién empresarial, y B) la seleccidn de
la mejor o mejores oportunidades entre varias posibles.

Perolarealidad es muy dificil de encuadrar en modelos deterministas sencillos. Las
variables Q, P, V y F, por lo general, estdn sometidas a factores incontrolables por la
gerencia y son, por tanto, de dificil prevision. Cualquier estimacién de las mismas
puede estar sometida a error y asi también, estard sometido a error el beneficio previsto.
Por consiguiente, la utilidad del modelo cldsico puede quedar en entredicho en ia
medida en que conduzca a adoptar decisiones desacertadas.

Abhora bien, si se conceptualizan dichas variables exdgenas como variables aleato-
nias (VA), podemos explicar y describir, a través de los correspondientes modelos es-
tocésticos, el comportamiento también aleatorio, del beneficio asociado a cualquier ac-
tuacién productiva.

Este ha sido el enfoque basico adoptado por numerosos autores, desde JAEDICKE
y ROBICHECK(1964), pasando por JOHNSON y SIMIK(1971), BUZBY(1974),
HILLIARD y LEITCH (1975}, LIAO(1975), KOTTAS y LAU(1978:a y b),etc. cuyos
trabajos sirvieron de base a un articulo anterior nuestro (FERNANDEZ y TORTAJA-
DA(1986)). Los modelos estocdsticos alli estudiados, partian de consideraciones
acerca de las caracteristicas probabilfsticas de ias variables exdgenas, para, posterior-
mente, obtener la distribucién del beneficio (1) y algunos de sus estadisticos mds rele-
vanies, como son:

- La esperanza matemdtica o valor medio del beneficio (E(Z)).
{1) Basicamente, el procedimiento es, o bien, analitico, o bien, mediante simulacién estocdstica.
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- La varianza del beneficio( 6 (Z))o su desviacién tipica(a{Z)).

- La probabilidad de obtener beneficios superiores a cierto nivel Zo ( Pr(Z>Z0)),
donde si dicho nivel se establece en cero (Zo=0), se convierte en la probabilidad de
superar el punto muerto.

El conocimiento de dichos estadisticos aporta una gran ayuda para el decisor.
Mientras el primero (E(Z)) se asocia al beneficio medio esperado {es decir, se trata de
un indicador de rendimiento), los dos dltimos revelan el riesgo de la actuacién
econdmica evaluada. Se entiende que cuanio menor sea la varianza del beneficio,
menores posibilidades habrd de obtener resultados muy inferiores (o superiores) al
esperado E(Z); vy que, cuanto menor sea, por ejemplo, la probabilidad de pérdida
(Pr(Z<0}), mayor serd, obviamente, las posibilidades de obtener ganancias con la
actividad estudiada.

No obstante, a estos modelos descriptivos estudiados (descriptivos de la variabili-
dad del beneficio) se les objeta que no sefialen inequivocamente qué alternativas selec-
cionar o aceptar y cudles rechazar, debido a que no incluyen, de una forma explicita,
objetivos centrales orientados a determinar ia viabilidad de una actividad o a seleccio-
nar una entre distintas alternativas (DEMSKY y KREPS(1982:125)). Es decir, no son
modelos de decisién, .

Por tanto, los modelos descriptivos hasta aqui aludidos, aportan informacion
relevante, pero no llegan a resolver, verdaderamente, e} problema de decisién que
siempre suele aparecer. A estos efectos, se sabe que todo modelo descriptivo se
convierte en modelo de decision si se incorpora al mismo una funcidn objetivo que se
persigue optimizar.

Dicha funcién objetivo debe reflejar el esquema de preferencias, los criterios del
agente decisor e implica, en nuestro contexto, una valoracién subjetiva (no arbitraria)
tanto del beneficio esperado por abordar una actividad, como de su variabilidad o
riesgo. De esta forma, el riesgo se intreduce en los modelos como un factor mds de
decision.

Es comprensible pues, que en los modelos de decision un elemento bdsico de
diferenciacién entre los mismos sea la funcidn objetivo a optimizar, que refleje las
distintas posiciones, los distintos criterios de decisién en contexto de riesgo, aportados
por cada autor.

Asi, como sugiere MAGEE (1975) (2), el decisor debe establecer su propio valor

(2) Queriendo interpretar la postura al respecte de JADIECKE y ROBICHECK(1964) y de JOHNSON y
SIMIK(1971).
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de sustitucién entre ganancia (beneficio) y riesgo, e incorporarlo en un objetivo a
maximizar del tipo: Max. (E(Z)-A o(Z)) donde A es ese valor de sustitucién (o coste
del riesgo) que refleja las unidades monetarias de beneficio esperado a las que se estd
dispuesto a renunciar para conseguir reducir la dispersién o(Z) o riesgo, en una unidad
monetaria.

Nétese que este objetivo coincidiria con el de maximizar el beneficio esperado Max.
E(Z), s6lo si el decisor resultara ser indiferente al riesgo, para quien st coste es nulo
(A=0X3).

En otras ocasiones (4), se tiende a seguir criterios més conservadores, del tipo
“safety first”, minimizdndose, por ejemplo, la probabilidad de obtener pérdidas (5):
Min. Pr{ Z<0}; o 1a de obtener beneficios inferiores a cierto valor Zo : Min. Pr( Z<Zo).

A menudo, la probabilidad de conseguir resultados inferiores a uno determinado
Zo, aparece como restriccion o limitacién junto a otros objetivos (6), como porejemplo:

Max. E(Z) sujeta a que: Pr{Z<Zo)2a o que: Pr(Z>7Zo)>1-a

donde o es un valor que fija el decisor, significativo de ia probabilidad de obtener
resultados inferiores a un determinado beneficio Zo.

Adicionalmente, se han propuesto otros objetivos o criterios de decisién como:

- Maximizar la utilidad esperada del decisor (7), concepto dependiente positiva-
mente de E(Z) y negativamente de G(Z).

- Maximizar laexpresion [E(Z)- B+G(Z,M)], propuesta por MAGEE (1975), donde
como estimador del riesgo no se toma a la desviacién tipica 6(Z), sino la covarianza
6(Z,M) entre el beneficio Z y la tasa de rendimiento (M) de la cartera de titulos del
mercado (8).

En sintesis apretada éstos son los objetivos o criterios de decision més significati-
vos, que van a servir pare aceptar o rechazar determinados cursos de accién o para

{3) Una exposicidn critica del objetivo de maximizar el valor medio o esperanza matematica de un resultado
monetario puede encontrarse en SUAREZ(1983:125).

(4) Por ejemplo, en SHIH(1979), CHEN({I980),etc.

(5) O lo que ¢s lo mismo: Max. Pr(Z20).

{6) En BROCKETT et al. (1984).

(7) Véase ADAR et al.(1977) y nota pie de pigina nimero 19

(8) Asumiendo las hipétesis bdsicas del Modelo del Mercado de Capitales debido a SHARPE (1964) y
LINTNER (1965), y siempre que ci objetivo de la direcci6n de la empresa sca maximizar la riqueza de sus
accionistas, MAGEE (1975) demuestra que ¢l riesgo de la empresa se representa mejor mediante la
covarianza entre jos beneficios y el rendimiento de la cartera media del mercado, que por la varianza de los
beneficios de la empresa.
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seleccionar los mejores de ellos, y que se encuentran incluidos en los modelos de
decision que a continuacién conternplamos con un afin de completar la revision critica
de las aportaciones al estudio del Andlisis CVB bajo condiciones de incertidumbre (9},

Por iltimo, se ha de resaltar que dichas aportaciones, siguiendo la linea de los
modelos descriptivos anteriormente revisados, también levantan nuevos supuestos
basicos del Andlisis CVB hasta ahora no considerados. Asi, se acepta en determinados
modelos la existencia de relaciones (causales) de tipo econdmico entre las variables
exOgenas consideradas: se explicitan las funciones de demanda (relacién entre Py Q)
y de costes {relacion entre V y Q) incorpordndolas en el modelo.

Asimismo, se levanta la hipdtesis de que lo vendido coincida plenamente con lo
producido y con lo demandado. El modelo del Andlisis CVB requiere entonces
adaptarse al caso general en que la demanda (imprevista o aleatoria) pueda no coincidir
con una produccidn “predeterminada’ a seleccionar, lo que implicaria pérdida de opor-
tunidades de venta, o bien, la pérdida de los excedentes productivos no vendidos.

2. - DIFERENCIAS ENTRE LOS VOLIMENES DE PRODUCCION Y DE
VENTAS (“THE NEWSBOY PROBLEM?”).

La coincidencia entre volimenes de produccién y ventas ha sido una hipétesis
cldsicamente considerada por los modelos en el Andlisis CVB. Estos suponen que,
decidido producir un articulo o gama de ellos, es perfectamente posible adaptar el
volumen de produccién a la demanda efectiva (10). Ello simplifica el andlisis,
obvidndose los efectos de generar excedentes o déficits a corto plazo.

Dicha hipétesis es de dificil cumplimiento. Es claro que, en el caso de productos
estacionales o perecederos que se hacen obsoletos con rapidez, los modelos que la
consideran sobrevaloran el beneficio a conseguir cuando la demanda efectiva sea
inferior a la prevista y producida Q, ya que no tienen en cuenta la pérdida de valor de
los excedentes.

Estaproblemitica se conoce en laliteratura cientifica como "“the newsboy problem”
(el problema del vendedor de periddicos). Los modelos que la contemplan persiguen
en esencia determinar el volumen éptimo de produccidn, bajo ciertos criterios, en
contextos marcados por la falta de coincidencia entre el volumen de produccién
decidido y €l volumen de ventas conseguido (como consecuencia de una demanda
aleatoria).

MAGEE (1975) fue guien primeramente abordé este problema en el marco del

(9) Véase FERNANDEZ y TORTAJADA (1986)
(10} Bajo dicho supuesto, o bien la demanda es perfectamente conocida (pudiéndo fijarse con precision Q),
o bien, se trata de una demanda infinita (SHIH (1979.688)) .
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Andlisis CVB, estableciendo la comparacién de resultados bajo tres criterios diferentes
(sintéticamente; Max. E(Z) ; Max.(E(Z)- Ac(Z)) y Max. (E(Z)-Ba(Z,M))), ya comen-
tados.

No obstante, fue SHIH (1979) quien traté esta problemética con profundidad, eni-
ticando los modelos anteriores y proponiendo un modelo general de decision que con-
templase todas las situaciones posibles a este respecto.

Para una demanda D aleatoria, el modeto de Shih describe ia influencia de ésta y del
nivel de produccién Q seleccionado (tomado como variable de decision), sobre el
volumen de ventas S y, por consiguiente, sobre el beneficio Z.

La ecuacidn caracteristica del Andlisis CVB queda ahora de la siguiente manera
(11

=(P-V)Q-FsiD2Q
Z={=PD-VQ-F51D<Q [2]

donde D (lademanda) es la dnica variable aleatoria (VA), conmedia y desviacién tipica
conocidas (E(D) y o(D)). Se supone que no existe demanda futura para los productos
no vendidos ((Q-D o -S) cuyo valor de desecho es nulo. El resto de las variables Q, P,
V y F se suponen de valor conocido con certeza.

Shih desarrolla su modelo y obtiene, primeramente, una serie de caracteristicas
propias de cualquier modelo descriptivo:

a) La expresion general de la funcién de distribucién de Z, asi como su media E(Z)
y su desviacion tipica o(Z).

b) Para el caso de que D sea normal (12), obtiene lo expresado en a) més la proba-
bilidad de obtener, al menos, cierto nivel de beneficio (13).

Ademads, el modelo asi construido es de gran utilidad para la toma de ciertas
decisiones transcendentes como:

A} Aceptar o rechazar un producto,
Inicialmente, SHIH (1979) establecié que la aceptabilidad de un producto deberd

(11) La expresi6n [2] puede expresarse también como (LAU y LAU (1981)): Z=PS-VQ-F donde
S=Min.(Q,D) es la Gnica variable aleatoria. Obsérvese que si D=8 =Q, la ecuacién amerior se transforma
en la cldsica [1], siendo por tanto la {2] la expresién de un modelo m4s general.

(12) El an4lisis es extensible a otros tipos de distribucién de D, como por ejemplo, las distribuciones gamma
y beta.

(13) Las expresiones resultantes son todas ellas dependientes del nivel de produccién seleccionado Q y
alcanzan, en general, formulaciones muy complejas que han sido simplificadas por aportaciones posteriores
de otros autores (LAU y LAU(1981) y FINLEY y LIAO (1981))
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existir cuando la media estimada de su demanda E(D), supere al punto de equilibrio
segln el andlisis cldsico bajo certidumbre (F/(P-V)). Posteriormente, en respuesta a
ciertas criticas (14), SHIH (1981;a y b) propuso dos criterios diferenciados muy
generales y ambos adaptables a la propia actitud del decisor ante el riesgo.

Segtn el primer criterio, el producto serd comercializado si la Pr(D2(PM})za
donde (PM) es el punto muerto ( F/(P-V)) y o es una probabilidad con valor
determinado por el decisor pero superior a 0,5 si éste es adverso al riesgo,

El segundo criterio contempla aquellos casos en que el nivel de produccion Q del
producto cuestionado se fija de acuerdo con objetivos o condicionamientos externos al
modelo. Entonces, el producto se comercializard sila Pr (Z=Zo)2o de donde se deduce
que:

F+Z,+VQ
EM) = —p -

¢! () o (D) (3]

Por tanto, la demanda esperada E(D) debe ser, al menos, igual ¢ la expresién de la
derecha de [3], expresién dependiente del Q seleccionado, donde @ '(ar) es aquel
volumen de ventas (demanda) para el que existe una probabilidad (1 -ot) de que sea
superado (15).

B) Determinar el volumen 6ptimoe de produccion.

Elmodelo de Shih permite encontrar el volumen de produccion Q optimizador tanto
del beneficio esperado E(Z) como de la probabilidad de conseguir,al menos, determi-
nado nivel de beneficios (16).

C) Seleccionar una entre varias opciones excluyentes.

La seleccién de la mejor opcidn, como en el caso anterior, serd la resultante de
maximizar E(Z) , o bien, de maximizar la Pr(Z=Zo).

(i4) La primera propuesta de Shih resulta inaceptable para FINLEY y LIAO (1981), quienes demuestran
que puede conducir a seleccionar productos cuyo beneficio esperado sea negativo. Por ello, dichos autores
proporen que la aceptacién de un producto suponga obtener un E(Z) positivo o nule {(como minimo).a lo
que replica SHIH (1981;a) en el sentido de que tal criterio resulta inflexible y extremademente pesimista
en muchos casos.
(15) Obviamente, ¢ es la funcién de distribucién de la demanda D.
(16) Los procedimientos que emplea Shih, en ambos casos, resultan complejos y, en general, requieren el
empleo de funciones o tablas de distribuciones poco comunes y difundidas.
Para el caso de maximizacién de E(Z), el 6ptimo Q° se alcanza para :

Q' =ED)+ ¢"'(B)o(D) [4]
donde B=(P-V)/P. No cbstante, KAFLAN (1982:202) llega a este mismo resultado de una forma mds
sencilla, utilizando e! andlisis marginal ; inciuso sugiere cual serfa el 6ptimo de Q cuando el valor de desecho
de los excedentes no es nulo: si dicho valor es P1, Q' viene dado por {4] perc para un B=(P-V)/{(P-P1).

19
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La complejidad aplicativa que conlleva el modelo de Shih anima a otros autores a
construir modelos alternativos para resolver el problema planteado. Asimismo, los
criterios aplicados por Shih, de maximizacion de E(Z), o bien, el de la Pr(Z>Zo), no
tienen por qué mostrarse alternativos, pudiendo integrarse ambos en un objetivo de ma-
ximizacién condicionada.

En esta linea, BROCKETT et al.(1984) proponen un modelo de programacién
matematica con una restriccién aleatoria (17), donde el beneficio esperado E(Z)
{funcidn objetivo) es el objetivo a maximizar, mientras que el riesgo se incorpora como
restriccion;

Maximizar E(Z(D.Q)) sujeto a la restriccion de que
Pt{Z(D,Q)20)zc [5]

donde Deslademanda aleatoria y Q{vanabie de decisién) es el volumen de produccion
a seleccionar antes del conocimiento de D.

De ambas variables depende Z, exigiéndose que la probabilidad de obtener resul-
tados positivos sea,como minimo, igual a cierto valor « preestablecido por el decisor,
cubriéndose asi contra el riesgo de obtener pérdidas.

La condicion [5] , como demuestran BROCKETT et al.(1984:477), puede desglo-
sarse en las dos condiciones no estocdsticas siguientes:

Q2F/(P-V)=Q,
Q=(Pd'(1-00)-F)/V=Q,

La primera expresa que ¢l volumen de produccion Q no debe ser inferior al punto
muerto segiin el andlisis tradicional, pero al mismo tiempo, por la condicién segunda,
no debe superar aquel nivel cuyo coste total coincida con los ingresos correspondientes
a la venta de un volumen de demanda con probabilidad o de ser superado (18).

El programa permitiria seleccionar el volumen de produccidn dptimo Q dentro del
intervalo [Q,.,Q,], maximizador del beneficio esperado E(Z), necesitindose conocer
tan sélo;

a) La funcidn de distribucion de la demanda (D) que puede tener un perfil muy
general sin grandes especificaciones, y

b) El coeficiente o que concreta la actitud del decisor ante el riesgo.

(17} “Chance constrained programming”.

(18) ¢!(1-c) es el valor de Ia demanda cuya probabilidad de que sea superada es igual a ¢ . Obviamente
¢ es la funcién de distribucion de D, y la condicién segunda, modificando la posicién de algunos de sus
términes, queda: Pg'2VQ+F

20




ANTONIO FERNANDEZ FERNANDEZ Y ENRIQUF TORTAJADA ESPARZA

No obstante, independientemente del tipo de comportamiento aleatorto de la
demanda asi como de 1a actitud de! decisor ante el riesgo, el nivel productivo éptimo
nunca debe ser inferior a F/(P-V), resaltindose asi el papel central que juega la
condicidn de punto muerto del andlisis cldsico. La produccidn éptima bajo este modelo
optimizador de E(Z), serd en general, diferente de las obtenidas por el modelo de Shih.

Por altimo, Brockett et al. aseguran que, bajo la misma estructura proporcionada por
la programacién matemdtica con restricciones aleatorias, es posible adoptar otros
objetivos, asimismo integradores del rendimiento y riesgo de las opciones, sugiriendo,
entre otros, el de maximizar la utilidad esperada. Este criterio es el cldsico aportado por
la Teoria de la Utilidad (VON NEUMANN y MORGENSTERN (1947} (19), cuya
incorporacion al Andlisis CVB bajo incertidumbre, tratamos a continuacién,

3.- EL ANALISIS COSTE-VOLUMEN-UTILIDAD

ADAR et al.(1977) introducen, por primera vez en ¢l Andlisis CVB, la funcion de
la utilidad esperada de un decisor, para valorar opciones arriesgadas e incorporando en
la misma su postura ante el riesgo (20).

Las caracteristicas bdsicas del modelo son:

1%) El decisor presenta aversion al riesgo y dispone de una funcién de utilidad
conocida U(E(Z),6(Z)). La utitidad esperada por el decisor depende positivamente de
E(Z) y negativamente de o(Z) (21).

(19 Von Neumann y Morgenstern, preocupados por analizar el comportamiento racional ante decisiones
arriesgadas, crearon la Teorfa de la Utilidad. La Utilidad (la utilidad del dinero para un decisor) es un
concepto que viene a valorar en unidades propias (unidades de utilidad, distintas de las unidades moenetarias)
la satisfaccion que proporcionan los resultados monetarios correspondientes u opciones armiesgadas .

La relacion que figa al beneficio Z con la utilidad U que le reporta a un decisor concreto, es la funcién de
utilidad U(Z), que estd condicionada tanto por la riqueza del decisor como por su cardcter o personatidad.
La utilidad crece cuando 1o hace el beneficio {es decir, la utilidad marginal es positiva (U'(Z)>0), pero si
¢l decisor presenta aversion al riesgo, este crecimiento no es proporcional sino cada vez menor (la utilidad
marginal es decreciente (U(Z)<0). Si 1a utilidsd marginal es constante (U"(Z)=0) se dice que el decisor es
indiferente al riesgo; y si fuera creciente (UM(Z2)>()) se dice que el decisor ama o es aficionado al riesgo.
Por iltimo, la utilidad esperada por un decisor que abordase una opcién con resultados Z aleatorios (la
utilidad de una opcidn arriesgada), se determina mediante el valor medio o esperanza matemdtica de las
utilidades correspondientes a dichos resultados.

(20) El riesgo, en este caso, estd representado por 9(Z) {o por o(P), porque, como se verd, P es el origen de
la vartabilidad de Z), y no por la Pr{Z<0) como sucedia en los modelos vistos de Shih y de Brockett et al.
(21) Puede depender, asimismo, de otros estadisticos de la distribucién de Z, como expresan y propenen
KOTTAS et al (1978). No obstante, Adar et al. se adhieren al enfoque medta-varianza seguido por
MARKOWITZ (1952) y TOBIN(1958), propio de la Teorfa de Carteras, que constdera sélo relevantes ¢l
valor medio y la varianza de los rendimientos de los titulos para determinar o explicar la utilidad que éstos
reportan al inverser. Entonces, si U depende de E(Z) v de o(Z), se deduce que

u Su
— 0y que——<
8E(Z) 8a(Z)
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2% Se conocen con certeza los costes fijos F y variables unitarios V.

3% El volumen de produccién Q (que coincidird en este caso con el de¢ ventas) se
presenta como variable de decisién (como en modelos anteriores) a predeterminar.

4?) El precio P del producto es la tnica VA exdgena origen de incertidumbre e
independiente de Q, con media E(P) y dispersién o(P) conocidas. Por ello:

EZ)=(E®)-V)Q-F
6(Z)=Qe 6P } [6}
de donde se concluye que:
_E®)-V ]
E@)y== ® _° (Z)-F (7]

5% La conducta ¢Optima implica maximizar la utilidad del inversor
(max, U(E(Z),6(Z))) sujeta a la condicién l6gica [7] que relaciona los beneficios
esperados con el riesgo.

La aplicacién del método de Lagrange conduce a unos valores éptimos E'(Z) y
o"(Z) (22} a partir de los cuales se determina {mediante [6]) el volumen 6ptimo de
produccién

_o*(Z) EXZ)+F
T 6Py T EMP)-V

Q*

que interesa especificar. Este valor va a depender pues de:

19) La actitud ante el riesgo del decisor (especificada en su funcidén de utilidad).

{22y En un plano ganancia-riesgo, representando en el cje de abscisas los valores de o(Z) y en el de
ordenadas los de E(Z), la utilidad aparece grificamente como una familia de curvas de isoutilidad que son
convexas respecto al origen y tanto més elevadas cuanto mayor es su utilidad esperada. En ese mismo plano,
la expresién [2] es una recta creciente en el primer cuadrante. Los valores dptimos de E(Z) y de o(Z) son
los correspondientes al punto de tangencia entre la recta [2] y una de las curvas de isoutilidad (la de utilidad
midxima posible). Endicho punto, se observa que ¢l aumento marginal de la wtilidad, elevando E(7) se iguala
al descenso marginal de utilidad cuando aumenta o(Z). Es decir:

u & EPV
SE(Z) 8dZy oP)
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29 Los costes fijos F, pues éstos influyen en la determinacidn del conjunto de
posibles soluciones (a través de la expresion [7]).

3% El coste del riesgo o relacion de sustitucién ganancia-riesgo, que en este caso
coincide con la pendiente de la recta [7] (E(P)-V)/c(P)) o sea, la contribucidén esperada
por unidad de dispersién del precio de venta.

Con el modelo de Adar et al. no sélo se puede determinar el volumen de produccion
dptimo, sino que adema4s:

a) Permite seleccionar la mejor entre varias opciones (la que proporcione mayor
utilidad).

b} Ante una informacién adicional que condujera a precisar mejor €l precio de venta
(0 lo que es lo mismo, a reducir su dispersion) y, por tanto, a disminuir el riesgo, se
puede determinar con el modelo el miximo valor que puede pagarse por la misma (23).

c) Se descubre, asimismo, el efecto insospechado de los costes fijos F sobre el
volumen 6ptimo de produccion a corto plazo.

En el supuesto (bastante comiin) de que e! decisor disminuya su aversién por el
riesgo confarme aumente su riqueza o beneficios, un aumento (o disminucién) de los
costes fijos originard un descenso (incremento) del volumen de produccidn dptimo
(24).

4.- LOS CRITERIOS “SAFETY FIRST” Y LA PRODUCCION MILTIPLE
La utilidad del modelo de Adar et al, se ve fuertemente limitadaen lamedidaen que:
1) Sélo considera la existencia de un tinico producto.
2) Presupone como tnica variable origen de incertidumbre al precio de venta P.

3) Requiere del conocimiento expreso de la funcién de utilidad del decisor, funcién,
que, en general, resulta de dificil especificacién (CARSBERG (1977:228)) (25).

(23) Este valor se interpreta como aquel incremento de los costes fijos F que consigue anular el previsible
incremento de la utilidad esperada que proporcionarfa dicha informacidn adicional.

(24) Si la aversién al riesgo crece con la rigueza o beneficios del decisor, ocurrira al contrario. Recuérdese
que una conclusicn bdsica de fos modelos de optinizacidn bajo certidumbre es 1a irrelevancia de los costes
fijos en la determinacién del output 6ptimo, dependiente s6lo de los ingresos y costes variables marginales.
En nuestro caso, s6lo si la aversidn al riesgo permaneciera constante, los costes fijos no afectarian el
volumen 6ptimo de produccién.

(25) Pese a existir procedimientos o0 reglas para su obtencién (ADAR et al.(1977:147), MAO (1980:46),
GREER (1974).etc.)
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CHEN(1980) corrige estas supuestas debilidades proponiendo unos modelos apli-
cables a la produccién miiltiple, donde los origenes de incertidumbre estin en las
contribuciones (Pi - Vi) (26 ) asociadas a cada producto; y como alternativa a la curva
de utilidad individual, la actitud del decisor hacia el riesgo se refleja con el empleo de
criterios “safety first” (seguridad primero) mas ficiles de especificar.

A este respecto, conviene en principio recordar que en un contexto de multiproduc-
to con rendimientos aleatorios, la aplicacién del modelo original de MARKOWITZ
(1952 y 1959) (27) es inmediata si se conoce la funcién de utilidad del decisor. Este
modelo implica seleccionar, entre los conjuntos eficientes de productos, aquel que ma-
ximiza la utilidad esperada por el decisor, siendo eficiente aquel conjunto (combipa-
cién o cartera) de productos que, para una determinada varianza de su rendimiento, pro-
porciona el rendimiento esperado médximo (o viceversa, para determinado nivel de
ganancia esperada, proporciona la varianza minima).

Inspirdndose en el modelo de Markowitz, CHEN (1980) sustituye el criterio de la
utilidad esperada por otros de optimizacién condicionada que reflejan, bajo unas
formas mds simples y primigenias, una actitud de prevencion hacia el riesgo que
garantice cierta seguridad de conseguir determinados niveles de ganancias para el
decisor.

En concreto, Chen presenta tres modelos de programacion cuadrética con restric-
ciones estocdsticas, correspondientes a tres objetivos a optimizar diferentes, pero con-
dicionados por dos limitaciones o restricciones estocasticas comunes (28), a satisfacer
por las combinaciones de productos posibles. Dichas restricciones son:

1) Restriccidn de punto muerto (“‘break-even™): Que la probabilidad de obtener, al
menos, el punto muerto sea, como minimo, de un determinado nivel o suficientemen-
te elevado, Bs decir:

Pr ( 220>

2%) Restriccion en cuanto a la probabilidad de lograr, el menos, determinados
niveles de beneficios Zo : Pr( Z>Zo)>p siendo Zo>0 y, obviamente, B<or.

(26) La variabilidad o riesgo ya no proviene sélo de los precios Pi, sino también de los costes variables
unitarios Vi, dando lugar a unas contribuciones (Pi-Vi) aleatorias con leyes probabilisticas propias ¥
conocidas,

(27} O bien, el modelo “diagonal” de SHARPE {1963) que requiere mener volumen de informacién. Estos
modelos han sido aplicados originalmente a la seleccidn de carteras Optimas de titutos o valores
mobilliarios.

(28) Ademds de las restricciones impuestas por las disponibitidades de recursos y la no negatividad de las
preducciones, que aparece en todo modelo de programacién.
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Los tres criterios que dan lugar a sendos modelos son (29):
Modelo 1%

Maximizar la probabilidad B de conseguir al menos un nivel de beneficios Zo,
cumpliéndose la condicién de punto muerto:

PH(Z2Z0)2P

Pr(Z=0)zo 8]

Max.} sujeto a {

Modelo 2°:

Maximizar un determinado nivel de beneficios Zo cuya probabilidad de ser supe-
rado es al menos de (3, cumpliéndose la condicién de punto muerto:

Max. Zo sujeto a [8]

Modelo 3%

Maximizar la ganancia esperada E(Z), dados Zo, B v o
Max. E(Z) sujeto a [8]

Cada uno de estos objetivos de seguridad, conduce a diferentes combinaciones
optimas de productos dentro de la frontera de eficiencia. La condicién de “break-even”
reduce, en todos ellos, €] campo de soluciones eficientes posibles y, del mismo se
selecciona aquella cartera de productos que, bien, maximiza 3 dado Zo (modelo 12); o
bien, la gque maximiza Zo dado P (modele 29); o la que maximiza E(Z) dados  y Zo
(modelo 3°) (30).

Obsérvese gue las soluciones alcanzadas dependen del valor asignado a los
pardmetros B, o y Zo, asi come del criterio seleccionado. El modelo de Chen tiene la
virtud de que bajo un mismo modelo de programacion cuadritica paraméirica, puede
ofrecer al decisor las soluciones dptimas frente a variaciones de los pardmetros y del
criterio, lo que facilita la toma de decisiones.

(29) Dichos criterios responden al tipo general de “safety first” y se corresponden con modificaciones de
los propuestos con anterioridad por ROY (1952), KATAOKA (1963) y TELSER (1955), respectivamente.
La modificacidn basica estd en sustituir la renta o nivel de “ruina” (de dificil definicién en la préctica), por
una renta o nivel de ganancias deseado Zo(propuesta mucho mds acorde con objetivos o especificaciones
précticos) .

(30) CHEN (1980) expresa con gran claridad, de una forma grifica, como se alcanzan las soluciones
Gptimas para cada uno de sus modelos.
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Por iiltimo, una nota que conviene destacar es que la solidez tedrica que proporcio-
na el enfoque de la Teoria de ta Utilidad a los modelos que la contemplan, no estd
ausente en los modelos de Chen, puesto que se ha demostrado (PYLE y TURNOVSKY
(19703} que los criterios “safety first”, bajo condiciones poco restrictivas, estdn rela-
cionados (son casos particulares) con el criterio de la utilidad esperada.

5.- RELACIONES ECONOMICAS EN EL ANALISIS CVB. FUNCIONES
DE DEMANDA Y DE COSTES

La hipétesis de independencia entre las variables exdgenas de las que depende el
beneficio ha estado presente habitualmente en el Andlisis CVB (JAEDICKE y
ROBICHECK (1966), FERRARA et al.(1972), ADAR et al.(1977), etc.) (31).

Sin embargo, en realidad se observa (y la teoria econdémica informa de ello) la
existencia de relaciones econdmicas de tipo causal entre las mismas, de forma que, por
ejemplo, un incremento de las ventas puede determinar o conseguirse mediante una
reduccidn de precios (y viceversa) (32); o bien, que los costes variables pueden no
guardar una proporcicnalidad constante con el volumen producido.

Pero lo cierto es que la mayoria de los modelos y, por supuesto, la totalidad de los
comentados hasta el presente no consideran estas relaciones. YUNKER y YUNKER
(1982) atribuyen esta ausencia a la falta de informacidn sobre las mismas, que estaria
impidiendo su incorporacién a los modelos de una forma realista,

Por otro lado, KARNANI (1983), en relacién a la inclusién o no, en los modelos,
de la funcién de demanda (que relaciona P con Q), arguye que aquellos que no la
incorporan estdn asumiendo, de forma explicita o implicita, que la empresa es “precio-
aceptante”, mientras que los que si la introducen, asumen que la empresa opera en un
mercado monopolistico.

No obstante, a esta tonica general algunas excepciones se han de contabilizar. En
primer lugar, hemos de mencionar la aportacion de MORRISON y KACZKA (1969)
quienes introducen, por primera vez, en su medelo sobre Andlisis CVB, una funcion
de demanda lineal estocdstica con un término residual o perturbacion aleatoria (que es
lo que confiere estocasticidad al modelo) y siendo P la variable de decisién indepen-
diente. Con su modelo se puede obtener el precio y €l volumen de produccién que
maximizan el beneficic medio (33).

(31) En algunas ocasiones, a lo sumo, se ha aceptado la existencia de relaciones de tipo estadistico no
causales entre dichas variables. Por ejemplio, HILLIARD y LEITCH (1975) incorporan en su modelo
coeficientes de correlacion conocidos eatre precios y volimenes de ventas.

(32) Autores Como SANDMO (1971}, LELAND (1972), etc., han desarrollado la teorfa econémica de la
empresa (“theory of the firm") bajo contexto de incertidumbre, considerando especialmente, la funcién de
demanda estocdstica .

{33) Ni6tese que la incorporacién de funciones de demanda o de costes en la relacion cldsica del beneficio,
transforma ¢l modelo lineal del Andlisis CVB en una relacién no lineal entre Z y Q (o gntre Z vy P).
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Mucho mis tarde, KOTTAS y LAU (1979) proponen el empleo de curvas de
demanda y de costes, tanto lineales como no lineales, en donde las relaciones presentan
también un término residual que se distribuye normalmente. En este escenario, el precio
es, igualmente, la vaniable de decision (establecida por la direccién con precision), se
deducen expresiones para E{Z) y 6(Z), y se sugiere ¢c6mo pueden ser incorporadas en
una funcién de utilidad simple.

Posteriormente, CONSTANTINIDES et al.(1981) presentan un modclo donde la
variable de decision es el volumen de produccion (como en el modelo de Shih). En su
modelo se acepta que (34):

1) La funcién de demanda es lineal: P=A-B.Q donde A es VA de media y desvia-
cién tipica conocidas. La pendiente B (variacion de P frente a una variacion unitaria de
Q) se supone constante y conocida con cerieza.

2) La funcién de costes totales es lineal, con costes fijos F aleatorios (con parime-
tros conocidos) y coste variable unitario V constante y conocido.

3) El objetive a maximizar es el beneficio esperado E(Z).
Por consiguiente: Z=(A-BQ)Q-VQ-F=-F+{(A-V)Q-BQ? donde F, A y Z son VAs.
FEl beneficic medio y su varianza resultan ser

E(Z)=-E(F)+(E(A)-V)Q-BQ? [9]
6(Z)=c*F)+Qc*(A)-20(F,A)Q

cuyos valores dependen del @ seleccionado.

Junto con la distribucion de 7, del modelo puede obtenerse también, ficilmente (a
partir de [9]), el volumen Q° que maximiza E(Z):

Q'=(E(A)-V)/2B

Adicionalmente, si se supone que A y F se distribuyen normal y conjuntamente,
puede deducirse la probabilidad de conseguir al menos, un beneficio determinado
(dado que Z ahora es norma). Si se maximiza esta probabilidad, se obtiene un Q

34} Los supuestos del modefo bdsico de Constanivinides et al. pueden ser modificados y adaptados a casos
mds convenientemente, comg los propios autores sugieren. Asi, tanto A como B en la funcién lineal de
demanda, pueden ser estocdsticos. En o que respecta a la funcién de costes totales, ademds de poder
considerarse a V Como VA, puede aceptarse que sea una funcién cuadritica de ( (costes variables unitarios
no constantes). Y en cuanto al objetivo, la maximizacién de E(Z) se compara, de hecho, en €l mismo articulo
con la maximizacion de la Pr(Z>Z0).
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optimizador que se demuestra es siempre inferior al alcanzado maximizando E(Z) (lo
cual no deja de ser intuitivo por cuanto E(Z) es un objetivo menos conservador que la
Pr (Z=Zo)).

Finalmente, Constantinides et al. desarrollan en su trabajo una extensién intertem-
poral que tiene en cuenta: a) el efecto de los inventarios (falta de coincidencia entre
ventas y producciones anuales); b) las decisiones miiltiples anuales sobre Q ; y c) el
comportamiento aleatorio de los costes fijos y la contribucidn (P-V) a lo largo del
tiempo.

Una tltima aportacidn en esta misma linea de trabajo, realizada paralelamente a la
de Constantinides et al., es la YUNKER y YUNKER (1982) quienes intentan construir
un modele general que contemple la aleatoriedad de todas las variables de las que
depende el beneficio.

Constderando como variable de decisién a la produccién planificada Q, el beneficio

Zresulta ser una funcién de grado tres en Q, pudiendo deducirse el valor del beneficio
esperado:

E(Z)=aQ-bQ’-cQ*-d [10]

y su varianza (que es funcidn de Q en grado seis). Y todo ello, partiendoe de los
siguientes supuestos:

- Existe una funcién de demanda lineal estocdstica tal como:
P=a,+B,Q+£P
- Existe una funcién de costes cuadritica y estocdstica del tipo:
V=0,+8,Q+yQ+¢,

- La produccion efectiva Q es iguala a la planificada @ mds una perturbacién
ateatoria £ . Bs decir

Q=Q+¢,
- Los costes fijos F, las perturbaciones { ELEY sq) y todos los pardmetros de las
funciones de demanda y costes (o, B,, &, B, ¥ ) se distribuyen normaimente con

medias y varanzas conocidas (concretamente, el vator medio de las perturbaciones es
nulo).

Atendiendo al elevado nimero de factores de variabilidad (ocho)}y a su supuesta
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normalidad, puede considerarse como hipétesis plausible que, en la mayoria de los
casos, la distribucién de Z serd aproximadamente normal (35) y podrd obtenerse,
también, la probabilidad de que Z supere cierto nivel establecido (YUNKER y
YUNKER (1982:26)).

Estos autores aplican y comparan tres criterios de optimizacién diferentes; 19) La
maximizacion de E(Z), que, a través de laexpresion | 10], permite obtener la produccién
éptima Q*; 2°) La maximizacion de la probabilidad de superar cierto nivel de beneficios
(Pr (Z>Z0)), como criterio que pretende seguridad ante todo, a costa de una reduccién
del beneficio esperado; y 3% la maximizacion de la utilidad esperada E(U) en dos
versiones: primero, la version clasica segun la cual se relaciona a E(U) con E(Z) y con
O(Z); y la segunda, incorporando en dicha relacidn a la Pr(Z>0) en vez de 6(Z) (36).

Es de observar, pues, que el modelo de Yunker y Yunker requiere un notable grado
de informacion sobre los factores del riesgo en su formulacién general (37). No
obstante, como indican los mismos autores, una vez conocidas o estimadas las
funciones de demanda y de costes, solamente resta estimar los datos correspondientes
aFya £ (38).

6.- RESUMEN Y CONSIDERACIONES FINALES.

El Analisis CVB bajo contexto de incertidumbre cuestiona el supuesto bdsico del
modelo clasico relativo al conocimiento preciso o exacto del valor futuro que van a
adoptar las variables (precios, costes y volimenes de produccién o ventas) de las que
depende el beneficio asociado a determinada actividad productiva, beneficio sobre el
que no cabe previsién perfecta.

Con objeto de reflejar el estado de la cuestidn sobre esta linea de desarrollo (lamas
relevante) del Andlisis CVB, se analizd, en un trabajo anterior, las primeras aportacio-

(35) En especial, lo serd si la produccién planificada coincidiera con la efectiva (Q=Q), pués es la
perturbacién € =Q-Q introduce en la expresién de Z términos que son productos de VA normales (cuya
normalidad no estd garantizada, en general (FERRARA et al.(1972))).

(36) La incorporacion de la Pi{Z>0} en la funcién de utilidad, se debe, como indican los autores, a que, segin
se opina, 0(Z) es una medida demasiado abstracta del riesgo, comparativamente a Pr(Z20), que expresa un
concepto de seguridad muy clarificador, y que estd relacionada de forma directa con la inversa del
coeficiente de variacidn { CV = o(Z)/E(Z)) (YUNKER y YUNXER (1982:28)).

(37) Obviamente, el modelo puede simplificarse, siempre que la realidad lo sugiera: muchas supuestas
fuentes de variabilidad pueden, en la prictica, no ser relevantes. Por ejemplo, la funcién de costes, que
genéricamente se disefia de segundo grado en Q@ (con forma de U a sugerencia de la teoria econdmica), puede
adoptar niveles mas simples (incluso la independercia de V respecto de Q. con B, y ¥ nulos).

(38) La determinacion de medias y varianzas de los factores de riesgo puede hacerse (YUNKER y
YUNKER (1982:27)} : A) mediante juicio subjetivo de expertos en marketing (para la funcién de demanda)
oen produccion (para la funcién de costes), o mejor mediante B) técnicas de regresién lineal, especialmente
st &l producto se esid ya produciendo y se dispene de informacién previa suficiente, o bien, a partir de datos
sobre bienes andlogos.
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nes surgidas al respecto, que han consistido en determinados modelos estocisticos con
una nota comdn destacada: su intencién iltima de representar y explicar la variabilidad
aleatoria del beneficio incierto, ofreciendo unos indicadores del rendimiento esperado
(esperanza matemdtica del beneficio) y del riesgo (la varianza y la probabilidad de no
superar cierto nivel de ganancias) que conllevan cada una de las actividades o
estrategias evaluadas.

Todo ello, si bien resulta ser de suma utilidad, no proporciona siempre orientacio-
nes concluyentes al decisor a la hora de seleccionar el curso de accidn mis adecuado.

Las aportaciones analizadas y expuestas en el presente articulo, histéricamente lag
mds recientes, han incorporado conceptos sustantivos de la Teorfa General de la
Decision, al mismo tiempo que, en un esfuerzo por conectar y explicar mejor fa
realidad, levantan algunas hipétesis tradicionalmente utilizadas en el modelo clasico
del Anilisis CVB.

Los modelos aqui revisados son modelos de decisidn, caracterizados por proporcio-
nar soluciones éptimas de acuerde con unos objetivos o criterios asumidos (hipotéti-
camente) por el decisor e incorporados en el mismo rmodelo, Estos criterios necesaria-
mente implican una valoracién cuantitativa y comparativa por el sujeto decisor, tanto
de 1a ganancia esperada como del riesgo asociados a cada opcidn posible.

Eneste terreno es relevante la incorporacién de la Teoria de la Utilidad y del eriterio
de la utilidad esperada. Como caso especial, también se han considerado aquellos
criterios propios de decisores especialmente prudentes (criterios “safety first”), que
contrastan con los asociados a decisores indiferentes al riesgo (criterto del beneficio
esperado).

El Andlisis CVB se ha ocupado recientemente de estudiar aquellas situaciones en
las que lo producido no coincide con lo vendido y demandado. El objetivo, entonces,
consiste en optimizar el plan de produccion ante demandas aleatorias que, 0 bien
originan pérdidas de oportunidad de ventas, o bien, pérdidas de los excedentes que el
mercado infravalora o deprecia por obsoletos,

Igualmente, la independencia entre las variables produccién, precios y costes,
siendo dificil de sostener, ha conducido a presentar modelos que llevan incorporadas
relaciones econoémicas definidas (funciones de demanda y de costes) entre las mismas.

Continva, pues, el Analisis CVB con la tendencia expresada de adaptar las hipétesis
y los modelos respectivos a situaciones de mayor realismo.

Dos inconvenientes, no obstante, hay que destacar. El primero de ellos se refiere a
la necesidad creciente que plantean los modelos de disponer de mayor y mejor infor-
macién para su puesta en practica, no siempre facil de obtener.
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Una segunda fuente de inconvenientes se refiere al hecho de que todos estos nuevos
planteamientos respecto al Andlisis CVB bajo condiciones de incertidumbre, conlle-
van dosis progresivamente crecientes de complejidad y sofistificacién en las herra-
mientas informdticas y matemadticas (programacién cuadratica, con restricciones
estocdsticas, etc.} implicadas por los modelos. Ello representa, sin duda, un “handicap”
importante a la hora de lograr su aplicacién prictica por los entes de decisién y gestion;
quiza su relacion beneficio/coste no lo justifique suficientemente en todos los casos.

Nos consta, sin embargo, la preocupacion que reflejan la generalidad de los autores
por divulgar la potencialidad de los modelos en cuanto a los resultados que ofrecen, asi
como por mejorar su manejabilidad por parte de usuarios no necesariamente expertos
en estas técnicas. A pesar de ello, queda algtin terreno por recorrer en este sentido.

Cabe pensar, no obstante, en un aumento progresivo aunque lento, en el grado de
aceptacion de los modelos de decisién por unos cuadros de empresa cada vez mas
abiertos y capacitados para el empleo de las herramientas cientificas y de las técnicas
de obtencién y manejo de la informacidn.
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