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PRESENTACION

A materia Microeconomia: mercados, prezos e goberno enmdarcase no bloque
formativo dos fundamentos da economia que se imparte no Master en economia:
organizacion industrial e mercados financeiros da Facultade de Ciencias Econdmicas e
Empresariais da USC. Ten o caracter de materia obrigatoria Master RD 1393/2007 no
Plan de Estudos e, temporalmente, impartese no primeiro semestre do ano académico.

A carga lectiva da materia é de 6 créditos ECTS, dos cales o 60% estan
configurados por exposicidns a cargo do profesor e o 40% restante ten caracter
interactivo. En termos practicos, isto tradldcese en que, semanalmente, as aulas
expositivas tefien unha duracion de duas horas e combinanse coas aulas interactivas
e seminarios de hora e media cada unha delas.

A programacidn docente da materia esta dividida en seis unidades
didacticas, que abordan os aspectos mais salientables para acadar unha vision
completa e comprensiva do comportamento dos axentes econdmicos en contextos
caracterizados pola presenza de informacién asimétrica. E dicir, analizanse polo
mitdo os problemas de asignacion de recursos cando a informacidn que posue unha
das partes que intervén na correspondente transaccidn econdmica non é a mesma
ca a que posue a outra.

O aspecto fundamental da materia Microeconomia: mercados, prezos e
goberno é facilitar aos estudantes un cofiecemento do método e da andlise propios
da microeconomia e das suas principais aplicacidns a contextos nos que a informacion
esta desigualmente distribuida. A idea principal que subxace na economia da
informacién é que a informacion dos axentes econdmicos involucrados en calquera
proceso de asignacion é un recurso valioso e especial.

E valioso porque os consumidores que saben onde mercar produtos de boa
calidade e a bo prezo tiranlle mais partido aos recursos que poslen ca 0s que non
cofecen isto, os labregos que tefien mellores predicions meteoroldxicas incorren
en menos riscos na xestidon das suas colleitas ca os que tefien peor informacion,
as empresas que contan con boa informacién sobre a demanda dos produtos que
venden tefien maiores beneficios ca as que dispofien de peor informacidn...

Por outra banda, a informacién é un ben especial polo menos por tres razdns.
En primeiro lugar, porque non é doada de definir: a cantidade de informacién que
se pode obter no mercado con determinadas accions non esta ben acoutada (ao
contrario do que acontece coa maioria dos bens ordinarios como as mazas, as toallas
ou as entradas de cine). En segundo lugar, porque a meirande parte da informacion
é duradeira e ten trazos de ben publico. En terceiro lugar, porque a informacién
obtida polos diversos axentes que interveiien nas transaccions de mercado non
é homoxénea; madis ben ao contrario, o que ocorre é que alglns axentes tefien
informacién privada, relevante para a toma de decisidns, e que os demais axentes
non poden observar ou ben poden facelo pero a un custo prohibitivo.

En definitiva, nesta materia analizanse situacidns nas que a informacidn asimé-
trica é un trazo esencial. En cada unha delas, facemos fincapé nos efectos que, desde
unha perspectiva positiva, produce esa caracteristica no comportamento dos axentes
que toman parte nas correspondentes transacciéns (en termos de perdas de eficiencia
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paretiana, transferencia de rendas duns axente aos outros, etc.), e na avaliacion que,
desde o punto de vista normativo, se pode facer dos resultados acadados.

Polo que respecta ao desenvolvemento da materia, esta xira arredor da
combinacién de dous tipos de aulas: as aulas expositivas e as aulas interactivas. Na
parte expositiva faise a aproximacién tedrica e «en abstracto» & materia e o profesor
é o responsable principal dela transmitindo os contidos tedricos d materia. Pola
contra, nas clases interactivas addptase un enfoque practico co estudo de casos
—tanto ficticios coma reais— e coa finalidade de que o alumnado pofia a proba
os cofiecementos adquiridos e, polo tanto, vaia rexistrando a sta aprehension da
materia a través da autoavaliacion. En consecuencia, os alumnos son os actores
principais nestas sesions.

Cada unha das unidades didacticas (UD de aqui en adiante) que compofien a
materia afonda en cada un dos aspectos esenciais do proceso de toma de decisidns
con informacion asimétrica. Sen ir mais lonxe, a andlise do valor da informacion é
de vital importancia para examinar polo middo a toma de decisidns en contextos
de informacidn incompleta. En particular, catro son aspectos analizados nesta UD.
En primeiro lugar, cofiecer en que medida a toma de decisiéns en contextos de
incerteza estd influenciada pola dispofiibilidade de informacién que tefien os axentes
involucrados. En segundo lugar, como fan estes axentes para revisar ou actualizar
o seu sistema de crenzas iniciais cando reciben informacién adicional & que tifian
inicialmente sobre a ocorrencia dun determinado evento. En terceiro lugar, cal é
valor, en termos econdmicos, de dita informacion, tanto si é completa como si é
incompleta. Finalmente, analizase o valor da flexibilidade das accidns, i.e., accidns
gue non son irreversibles, en contextos dinamicos nos que os cursos de accidns estan
configurados pola adopcion dunha accidn no presente e doutra (que pode ser ou non
a mesma) no futuro.

EstaUDéasextadamateria,despoisdecincoanterioresnasque,sucesivamente,
se presentan o obxecto da economia da informacidn, a teoria econdmica das poxas, o
problema do risco moral e os incentivos, o problema da seleccién adversa e a analise
econdmica da tecnoloxia da informacion. A comprension desta UD reviste un grao
medio de dificultade, debido @ ampla casuistica dos escenarios nos que poden verse
involucrados os axentes & hora de recibir informacion e valorar dita informacion.

O resto da UD estd organizada da seguinte forma. En primeiro lugar, falase
dos obxectivos da materia en xeral e da presente UD en particular, e despois dos
principios metodoldxicos que se empregan no desenvolvemento da unidade. A
continuacion, expofiense os contidos da UD e preséntanse as actividades propostas.
Por ultimo, facemos referencia a avaliacion da unidade.

0OS OBXECTIVOS

1. Obxectivos xerais da materia

Microeconomia: mercados, prezos e goberno é unha materia obrigatoria, que afonda
polo miido no campo especifico da economia da informacién. Coas miras postas
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en dar a cofiecer ao alumnado o funcionamento do mecanismo de mercado en
condicions de informacion incompleta e asimétrica, os obxectivos da materia son:

* Proporcionar as habilidades e as técnicas necesarias para que o alumnado
cofieza a fondo e de xeito comprensivo os aspectos econdmicos basicos
dos mecanismos de asignacion de recursos en condicidns de informacion
asimétrica.

e Proporcionar a capacidade de abstraccion e razoamento loxico
imprescindibles para o desenvolvemento cientifico e o exercicio da
practica profesional do alumnado (capacidade de expresion utilizando
linguaxes formais, graficas e simbdlicas; capacidade para aplicar métodos
analiticos; capacidade para relacionar e manipular conceptos seguindo un
propdsito).

e Fixar e consolidar os cofiecementos e as habilidades adquiridas co estudo
dos aspectos metodoldxicos desenvolvidos noutras materias do master.

e Mostrar ao alumnado como os cofiecementos que adquiren coa materia
e a capacidade de resolucién de problemas de moi diversa indole poden
aplicalos a contornas novas ou pouco cofiecidas dentro de contextos mais
amplos (ou multidisciplinarios).

e (Capacitar ao alumnado para integrar cofiecementos e afrontar a
complexidade de formular xuizos a partir dunha informacién que, sendo
incompleta ou limitada, inclia reflexiéns sobre as responsabilidades
sociais e éticas vinculadas 4 aplicacién dos seus cofiecementos e xuizos.

e Constituir unha base sdlida para todas as relacidéns futuras que os/as
estudantes vaian ter ao longo da vida, tanto no eido profesional (asumir
responsabilidades directivas, na funcion publica, etc.) como persoal
(argumentar e comunicarse eficazmente).

2. Obxectivos especificos da unidade didactica

En canto aos obxectivos especificos que debe acadar o alumnado na presente UD, o

seu desenvolvemento quere contribuir a que con ela o alumnado poida ser quen de:

e Cofecer con exactitude como se actualizan as probabilidades iniciais

sobre a ocorrencia dun determinado estado da natureza cando se recibe
informacioén adicional.

e Coiecer o valor econdmico que ten a informacion que podemos recibir
antes de tomar unha determinada decision.

e Coiecer o papel da flexibilidade e irreversibilidade das acciéns.

e Cofecer o proceso decisorio dunha empresa competitiva cando se
enfronta 4 incerteza de mercado, consistente en que cando ten que
decidir a cantidade que vai producir descofiece o prezo de mercado o cal
a vai vender.

e Comprender a importancia que tefien os mercados de futuros como
instituciéns que facilitan informacion.
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0S PRINCIPIOS METODOLOXICOS

O método didactico comprende o conxunto de estratexias e técnicas utilizadas polo
docente para axudar a conseguir os obxectivos dos discentes, mediante o traballo
dos contidos nun contexto organizado. En particular, a metodoloxia que se emprega
nesta UD (e, de forma semellante, no resto de unidades que compofien a materia)
estd baseada en:

a) Exposicidons maxistrais, nas que o profesor expdn os conceptos e os contidos
tedricos que fundamentan a andlise do valor da informacion e intercala na propia
exposicion pequenos exemplos para mostrar a utilidade practica e promover o
interese do alumnado. Estes contidos estan a disposicion do alumnado con antelacién
ao seu desenvolvemento na aula. O desenvolvemento dos contidos faise empregando,
principalmente, un ordenador persoal e un candn proxector como soportes da UD, para
a presentacion en diapositivas do material que serve de fio condutor as explicacidns
efectuadas. Ao mesmo tempo, na presentacion detallaranse unha serie de referencias
bibliograficas que complementan a presentacidén e que o alumnado debe consultar.
Nas sesidons maxistrais combinaranse os métodos expositivo, interrogativo e por
descubrimento. Asi, o alumnado non se limita a recibir informacién do profesor de
xeito unidireccional e pasivo, sendn que ten a oportunidade de implicarse na resposta
das cuestidns formuladas nas diferentes sesidns.

b) Clases interactivas, nas que se busca reforzar a comprension dos conceptos
e das ideas tratados nas sesidns expositivas. Para iso, analizanse situaciéns reais ou
ficticias que reflicten a ampla variedade de contextos que xorden cando os axentes
econdmicos reciben informacién adicional coa que revisan as stas crenzas iniciais.
Nas sesidns interactivas combinarase o método interrogativo e por descubrimento,
de forma que o profesor desempefia un papel de moderador e é o alumnado o que
toma o temon de cada sesién.

En resumo, partindo do método afirmativo, no que o profesor expresa os
conceptos mais relevantes e as relacidns mais determinantes ao alumnado, este ten
que saber achegarse —tanto individualmente coma en grupo (variando en funcion
do caso en cuestion)— ao método de elaboracion, de tal forma que esta metodoloxia
permite traballar a discusion. O alumnado participa activamente nas aulas expositivas
e toma o encargo didactico nas interactivas, nas que conecta o marco tedrico exposto
coa realidade dos consumidores e, ao mesmo tempo, reforza e aclara dibidas sobre a
teoria exposta. E o profesor busca activar a curiosidade e o interese do alumnado polo
contido da RP dos consumidores, facendo fincapé na sta importancia e amosando
a sla relacién co mundo real e a grande utilidade que pode ter para a sua carreira
estudantil e profesional. Ademais, faranse diferentes preguntas aos alumnos, tanto
nas clases expositivas coma nas interactivas, para dar pé a interpretar en grupo as
respostas ofrecidas e elaborar asi unhas conclusions finais.

Nas andlises que se desenvolvan nos dous tipos de aulas utilizarase a
linguaxe matematico-formal xunto coa linguaxe grafica para facilitar a intuicion e a
comprensién ao alumnado.
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0OS CONTIDOS

1. Introducidn

Nesta UD tratanse os aspectos mais importantes arredor do valor econédmico da
informaciéon. En primeiro lugar, examinase como decidimos se adquirir ou non
informacién adicional & que temos inicialmente para tomar unha determinada
decisidon. En segundo lugar, e no caso de que o mellor sexa adquirila, estudamos
como se determina a cantidade 6ptima que se debe adquirir. En terceiro lugar,
determinamos o valor da informacidn, tanto se esta é completa e permite eliminar
totalmente a incerteza como se é incompleta e sé permite reducir a incerteza. En
cuarto lugar, analizamos como revisan os axentes o seu sistema de crenzas iniciais
cando reciben informacién adicional sobre o estado que ocorrerd. Finalmente,
analizase a relacion existente entre flexibilidade e informacidn, asi como o valor que
ten para unha empresa competitiva a informacién que, sobre o prezo, pode obter
dun servizo de informacién ou asesoria.

A informacién pode aludir a un conxunto de datos ou cofiecementos
acumulados sobre algo (stock) ou facer referencia a unha mensaxe ou unha noticia
(un fluxo ou incremento nese stock). Por exemplo, cando dicimos que un individuo
“ten cofiecemento sobre o quecemento global”, referimonos a informacion como
variable stock. Pero se este individuo “le unha noticia que descofiecia sobre o
guecemento global”, estamos fronte a un incremento do stock de informacién sobre
o quecemento global.

E importante destacar que informacién e crenzas non son o mesmo. Cando
falamos de informacidn referimonos 4 evidencia obxectiva sobre algo. A version
subxectiva da informacién é o que chamamos crenzas. Nesta distincion, o aspecto
fundamental é analizar o proceso polo que un aumento do cofiecemento obxectivo
(noticias ou mensaxes) leva aos axentes racionais a actualizar o seu sistema de
crenzas a priori (as de antes da informacidn), transformandoas en crenzas revisadas
ou actualizadas. Esta é, xustamente, a esencia da informacidn: a de modificar as
crenzas dos axentes. En calquera caso, as decisidéns finais sempre se basean en
crenzas (a posteriori) subxectivas.

Outra distincidn na que é necesario facer énfase é entre servizo de informacién
e mensaxe ou noticia. A diferenza reside en que podemos adquirir un servizo de
informacién, pero non podemos adquirir unha mensaxe. A titulo ilustrativo, podemos
comprar os servizos dun servizo meteoroldxico (unha predicién, por exemplo),
pero non podemos comprar unha mensaxe particular como por exemplo “mafia a
temperatura serd de 25 graos”. Outro exemplo é o sistema de pombas mensaxeiras
que cubriu en poucas horas os 362 km que separan a localidade de Waterloo (Bélxica)
de Londres e que levou & familia Rothschild a primicia da derrota de Napoledn fronte
ao duque de Wellington e o mariscal de campo prusiano von Bliicher na decisiva
batalla de Waterloo do 18 de xufio de 1815. Este servizo foi un servizo de informacién,
pero o anuncio da derrota de Napoledn foi a mensaxe ou noticia.!

1 Os Rothschild foron os primeiros londinienses que cofieceron a decisiva noticia que mar-

caria o inicio da nova Europa e sacaron rapidamente tallada diso. Venderon a prezos dispares
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Tamén éimportante destacar a diferenza entre informacion de dominio publico
e informacién privada, porque o grao de escaseza ou abundancia da informacion é
un dos factores que determinan o seu valor econdmico. A informacion ten mais valor
canto mais privada sexa. Unha situacién extrema é aquela na que a informacion sobre
certo dato é cofiecida por un Unico axente e ninguén madis (informacién privada). O
extremo oposto é o contexto no que a informacién é cofiecida por todos os axentes
ou pode chegar a ser cofecida por todos sen custo ningun (informacién publica).

Con todo, a distincion entre informacion privada e publica non garda
relacion coa transcendencia da informacion. Chamamos publicacién @ conversion
de informacién privada en informacion publica. Toda diseminacién de informacion
—incluso a comunicacién confidencial a unha Unica persoa— supén unha perda de
privacidade e, xa que logo, unha mingua no valor da informacion.

O resto da UD esta estruturado en cinco seccidns. Na seccidn 2 analizamos os
aspectos econdmicos dun servizo de informacidn completa, é dicir, un que transforma
unha situacidn de incerteza noutra de certeza. Na secciéon 3 examinamos como se
utiliza a regra de Bayes para revisar ou actualizar unhas determinadas crenzas a priori
cando se recibe nova informacion. A seccion 4 dedicase a analizar a flexibilidade das
decisidns nun contexto dindmico. A seccién 5 examina o valor da informacidon sobre
0 prezo para unha empresa competitiva que actia nun contexto de incerteza de
mercado. A seccion 6 analiza o papel dos mercados de futuros. A UD conclie cunha
serie de actividades cuxa realizacion se deixa nas mans do lector.

2. Un servizo de informacion completa

Un servizo de informacién completa é o que predi perfectamente o que vai
ocorrer e, xa que logo, resolve completamente a incerteza. Para ser mais precisos,
se a incerteza inicial se describe mediante un conxunto de n posibles estados da
natureza, {E;, E;, ..., E,}, € dicir, unha particion do espazo dunha mostra,? e unhas
probabilidades {4, Uy, ..., Uy, asignadas inicialmente & ocorrencia de cada un deles
(crenzas a priori), un servizo de informaciéon completa é aquel que nos di cal dos n
estados ocorrera con certeza.?

Antes de contratar o servizo de informacién o individuo non sabe que
estado vai ocorrer. Polo tanto, tampouco sabe que mensaxe recibira do servizo de

os bonos que posuian do Estado Britanico facéndolle crer ao resto do mercado que Inglaterra
perdera a transcendental batalla, e provocando asi a caida da bolsa de Londres. Despois, e
antes de que se descubrira a verdade, recompraron cantidades inxentes deses mesmos bonos
a prezos moi inferiores aos que os venderan. Cando por fin a noticia da vitoria de Wellington
sobre Napoledn chegou, os prezos dos bonos subiron vertixinosamente e permitironlle 4 fami-
lia Rothschild obter pinglies ganancias.

2 Por exemplo, cada estado da natureza pode ser unha descricién do tempo meteoroldxico
que ira mafia: estara despexado e caloroso, estara nubrado, choverd pouco, chovera moito,
nevarg, ira frio...

3 Desta forma, o servizo de informacién emitira unha mensaxe como, por exemplo, “o estado
sera E,".
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informacidn. Agora ben, se cre que a probabilidade de ocorrencia do estado E; é u;,
é léxico que tamén crea que a probabilidade de que o servizo de informacion lle
transmita a mensaxe de que o estado serd E; é ;.

Para calcular o valor dun servizo de informacidn completa consideremos o
seguinte exemplo que describe o comportamento dun viticultor con relacién ao
tempo no que realizara a vendima.

EXEMPLO 1 (Valor da informacion completa) Consideremos un viticultor que debe
decidir se realizar a vendima nunha semana ou ben facelo ao longo de duas. Se
fai a vendima nunha semana, incorre nun custo de 100, mentres que se a fai ao
longo de duas, o custo é 40 por semana, pero na segunda semana pode chover e a
chuvia estragara a uva que estea sen recoller. A crenza a priori do viticultor é que a
probabilidade de que chova na segunda semana é u, u € (0,1). Finalmente, o valor
total da vendima ascende a 500. Como determinar se é mellor vendimar nunha
semana ou facelo ao longo de duas?

DISCUSION E evidente que se a vendima se realiza nunha semana, o beneficio do
viticultor ascende a m; = 500 — 100 = 400, mentres que se se realiza en duas,
o beneficio é m, = 250 — 25 + (1 — u)(250 — 25) = 450 — 225u. Comparando
ambos os beneficios, o viticultor vendimarad nunha semana se 400>450—225y,
é dicir, se ,u>§, e farao en duas semanas, se u< %. En definitiva, o seu beneficio
(esperado) dependera de u, de forma que

450 — 225u,se u < g

() = 2 (1)
400, seyu > 5

Imaxinemos que existe un servizo que ofrece informacién sobre o tempo que ird
a segunda semana. Canto estara disposto a pagar o viticultor por ese servizo para
cada valor da sua crenza a priori u? Empecemos supofiendo que o servizo prové
informacién completa, é dicir, informa de que na segunda semana ou ben chovera
ou ben non chovera e, xa que logo, resolve a incerteza totalmente. Se o parte emitido
é que chovera, o viticultor vendimara nunha soa semana e o seu beneficio sera
de 500 —100 =400. Se a mensaxe é que non chovera, entén vendimara en ddas
semanas e o beneficio serd de 2(250 — 25) = 450. Considerando ambos os pagos, o
beneficio ex-ante que obtén o viticultor* coa informacion completa

E[rm] =400p + 450(1 — u) = 450 — 50u (2)
o cal depende de u. Polo tanto, o valor da informacién completa para o viticultor é a

diferenza entre o beneficio esperado dado en (2) e o beneficio esperado estipulado
s . . . , .. 2 ,
en (1) e éinmediato que ese valor varia coa sda crenza a priori u.Cando <5 o valor é

4 E dicir, antes de que se produza a realizacién da incerteza.
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distinto que candou>%, porque no primeiro caso, sen informacién, a vendima fariase
ao longo de duas semanas, mentres que no segundo, sen informacion, fariase nunha
e, en consecuencia, o beneficio seria distinto ca no caso anterior. Formalmente, o
valor ex-ante da informacién completa, V, é

450 — 504 — (450 — 225p) = 1754, cando i < g

V(w = 2 (3)
450 — 50u — 400 = 50 — 504, cando u > 5

En (3) é inmediato comprobar que V=0 tanto se u=0 como se u=1. En ambos os
casos o viticultor esta seguro (ten informacidn completa) do que vai suceder e non
esta disposto a pagar nada polo servizo de informacién que non servird para mellorar
a precision do sinal que xa ten. En cambio, cando u € (0,1), o viticultor non sabe o
que vai ocorrer (ten informacion incompleta) e o valor da informacion que restaure
a informacién completa xa non é 0. O valor V (u) medra con u cando u < % e diminte
con p cando u>§. Formalmente,

v >
ou

(4)

Oseu

A
VIA
NN I}

e 0 maximo valor, V= ?, alcdnzao cando u= %, é dicir, cando a incerteza é maxima
e o viticultor, nun contexto no que non posue informacion, esta indiferente entre
vendimar nunha semana ou en duas. E neste caso cando a informacién lle resulta
mais Util para decantarse por unha das opcions. n

3. Aregra de Bayes e a revision ou actualizacion das crenzas a priori

A informacidon que o axente recibe dun servizo de informacidn sérvelle para revisar
ou actualizar as suas crenzas iniciais sobre as probabilidades de ocorrencia dos
diferentes estados da natureza. Polo tanto, recibir informaciéon pode facer que
cambie de opinidn respecto a alternativa 6ptima que debe adoptar.

Cando a informacidn que se recibe é completa, a actualizacion das crenzas a
priori é inmediata. Imaxinemos que, inicialmente, hai n estados do mundo posibles
{Ei, E,, ..., E,} con probabilidades de ocorrencia (¢q, i, .., 4y) € que o servizo de
informacién adicional (completa) emite a mensaxe m indicando que “o estado sera
E,”. Entdn a probabilidade revisada ou actualizada de E; serd fi, =1 e as dos demais
estados seran fi, =+ i, = 0, co cal pasamos as crenzas a posteriori ({1, fiz, .-, fip) =
=(1,0,...,0). En definitiva, a actualizacién das crenzas a priori é tal que pasamos a
estar nunha situacién de informacion completa.

As cousas son diferentes cando a informacién que se recibe é incompleta e
s6 serve para reducir a incerteza, non para eliminala de todo. Neste caso, a revision
das crenzas a priori é algo mais complicada. Imaxinemos que, inicialmente, hai tres
posibles estados da natureza {E,, E,, E5} que o axente considera equiprobables, co

cal o sistema de crenzas a priori é (yl,yz,y3)=(§,%,§). A continuacion, o axente
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recibe informacion (incompleta) sobre se ocorrera ou non o estado E5. En particular,
recibe unha das duas seguintes mensaxes:

¢ A mensaxe m que indica que “ocorrera E;”. Neste caso as probabilidades
revisadas son (fi,, fi,, fi3) = (0,0, 1).

* A mensaxe m' que indica que “non ocorrera E;”. Neste caso o axente
sabe que s6 poden ocorrer os estados E; e E,, e, en consecuencia, as
probabilidades actualizadas seran (4,1 — u, 0). E dado que inicialmente
cria que E; e E, eran equiprobables, é I6xico que tamén crea que as

. A A A 11
crenzas revisadas sexan ({i,, fl,, fi3) = (E'E‘ 0).
A regra que utilizamos para actualizar as crenzas iniciais € a chamada regra de
Bayes. Para establecela de maneira formal, necesitamos botar man da probabilidade

condicionada e da probabilidade total.

Definicion 1. Sexan A e B dous sucesos aleatorios. A probabilidade de que ocorra A

ocorrendo B (ou probabilidade de A condicionada a que ocorreu B) é Pr(A|B) = P;,(:ng ),

A partir da definicion 1 podemos reescribir a expresidon da probabilidade
condicionada como

Pr(A n B) = Pr(A|B) - Pr(B) (5)

que é a chamada regra do produto. Agora supofiamos que pode haber tres estados
posibles {E,, E,, E5}.° Se A é un suceso calquera, podemos escribir

A=ANE)UMANE,)U(ANES) (6)

porque AN E;, AN E, e AN E; son mutuamente disxuntos, co cal a probabilidade
do suceso A sera a suma das probabilidadesde AN E;,ANE,e ANE;.

Na teoria da probabilidade, o espazo dunha mostra (ou espazo de mostraxe)
podese definir do seguinte xeito.

Definicion 2. O espazo dunha mostra S é o conxunto de todos os posibles resultados
dun experimento aleatorio.

Por exemplo, se o experimento consiste en lanzar dias moedas ao aire, o
espazo dunha mostra é o conxunto S = {CC, CX, XC, XX}, onde C denota cara e X
denota cruz A partir de aqui, temos a seguinte definicion.

Definicién 3. Un conxunto de evento s {Ey, E,, ..., E,} forman unha particién do
espazo dunha mostra se satisfan as sequintes condicions:
(a) os eventos son mutuamente excluintes, é dicir, EiﬂEj= @,i,j=1, ..., n;i#j

> Desenvolvemos a analise con tres estados por simplificacién e a titulo ilustrativo, pero a
andlise é valida con calquera nimero n de estados. O importante é que E;, E, e E; formen
unha particién do espazo da mostra.
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(b) a sua unién é S, é dicir, E;UE,U ...UE,=Se
(c) Pr[E;]>0, para todoi = 1, ..., n.
A partir da expresion (6) a probabilidade do suceso A obtense como

Pr(A) = Pr(ANE,) + Pr(A N E,) + Pr(A N E;)

Pr(A|E;) Pr(E,) + Pr(A|E,) Pr(E,) + Pr(A|E;) Pr(E;) 7)

que é a expresion do teorema da probabilidade total. Finalmente, a partir de (7) e da
definicion de probabilidade condicionada podemos formular a regra de Bayes.

Para iso, imaxinemos que hai tres estados posibles {E;, E,, E5}, e que as stas
probabilidades iniciais de ocorrencia son w;=Pr(E;), u, =Pr(E,) e u;=Pr(E;),
respectivamente. Agora supofiamos que ocorreu o suceso A e queremos determinar
como se revisan —a partir da informacién de que ocorreu A— as crenzas iniciais
sobre os diferentes estados, dado que ocorreu A. De acordo coa definicion de
probabilidade condicionada, podemos escribir

Pr(E;nA)
Pr(Ell4) = =5 (8)

que equivale a

Pl‘(AlEl') PI‘(Ei) 9
Pr(A|E1) Pr(E1)+ Pr(A|E3) Pr(Ez)+ Pr(A|E3) Pr(E3) ( )

Pr(E;|A) =

e que é a expresion da regra de Bayes e reflicte como se actualizan as crenzas a priori
cando recibimos a informacion adicional de que o suceso A ocorreu.

Supoiiamos que recibimos informacién adicional a través da mensaxe m, que
indica que “ocorrerd E,". Polo tanto, Pr(m|E,;)=1, Pr(m|E,) = 0 e Pr(m|E;) = 0.
Utilizando o teorema da probabilidade total que establecemos en (7), resulta

Pr(m) = Pr(ml|E;) Pr(E,) + Pr(m|E,)Pr(E,) + Pr(m|E;)P(E;) =

(10)
=1240:+40:=1
3 3 3 3
e as probabilidades iniciais revisadas son, de acordo coa regra de Bayes,
. _ Pr(mlE)PrE) _ W) _
fiy = Pr(Ey|m) = Pr(m) =—g-=1 (11)
N _ Pr(mlE)Pr(Ey) _ () _
f, = Pr(E,Im) = ) = % =0 (12)
e 1
. _ Pr(mlEnPr(Es) _ O(F) _
fs = Pr(E;lm) = e R 0 (13)

Supofiamos, polo contrario, que recibimos a mensaxe m’, que indica que “non ocorrerd
E,". Neste caso, Pr(m'|E;) = 0, Pr(m’|E,) = 1ePr(m’'|E;)=1.Polo tanto,
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Pr(m") = Pr(m'|E,) Pr(E,) + Pr(m'|E,)Pr(E,) + Pr(m’'|E3)P(E3) =
(14)
=0-+1-+1-=2
3 3 37 3
e utilizando novamente a regra de Bayes, as probabilidades revisadas son
~ ~n _ Promi|E{)Pr(E;) _ (0)(5) _
fiy = Pr(E;|m’) = Pr(mn) ==z = 0 (15)
I n _ Pr(m/|Ex)Pr(Ey) _ (1)@) _1
fiy = Pr(E,Im’) = Pr(mn = % =3 (16)
) ()
o ~ _ PrmEm)Pr(E3) _ (Di3) 1
Hs = Pr(E3|m) = Pr(mn) = % =3 (17)
|

EXEMPLO 2 (Regra de Bayes e revision do sistema de crenzas iniciais) O Gran Burato
estd situado a 250 km das costas de Galicia, € o maior crater marifio do mundo e
crese que pode albergar grandes cantidades de gas. Temos que decidir se perforar
ou non para determinar se contén gas. A decisién dependera da nosa estimacién da
probabilidade de que haxa gas. Inicialmente, hai tres posibles estados: E; ou estado
bo, no que a probabilidade de que haxa gas é do 90%, E, ou estado intermedio, no
que a probabilidade é do 40%, e E; vou estado malo, no que a probabilidade é do 0%.

O sistema de crenzas a priori sobre os distintos estados é (i, U, 43) = (11—0,%,9.
Para ter mais informacién ca a inicial, efectuamos unha prospeccién de proba,
a cal pode producir dias mensaxes: a mensaxe m (a prospeccion permite anunciar
que hai gas) ou a mensaxe m' (a prospeccién permite anunciar que non hai gas). A
prospeccion é unha mostra aleatoria, polo que para cada un dos estados posibles as

probabilidades das diferentes mensaxes son as reflectidas na taboa 1.

Taboa 1: Probabilidades de cada mensaxe.

Mensaxe
m m'
E, 0,9 0,1
E, 0,4 0,6
E; 0 1

e onde o valor 0,9 é Pr(m|E,), o valor 0,4 é Pr(m|E,), etc.® Calctlense as crenzas
revisadas con cada unha das dias mensaxes que se poden recibir.

6 A prospeccién non é un test perfecto, xa que pode indicar que hai gas ainda que en realida-
de non o haxa (falso positivo) ou indicar que non hai gas, ainda que en realidade si que o hai
(falso negativo).
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DISCUSION Para revisar o sistema de crenzas iniciais utilizamos a regra de Bayes. Se
a mensaxe que recibimos é m, primeiro calculamos Pr(m) utilizando a probabilidade
total

Pr(m) = Pr(m|E,) Pr(E;) + Pr(m|E,) Pr(E,) + Pr(m|E3) Pr(E;)

(18)
=(0,9)(0,1) + (0,4)(0,5) + (0)(0,4) = 0,29
co cal as probabilidades revisadas son
A~ P |E1) Pr(Eq) 0,9)(0,1
fi, = Pr(E,|m) = r(mprzm)r( D = 828D - 9,3103 (19)
P _ Pr(ml|E3) Pr(E) _ (04)(05) _
f, = Pr(Ey|m) = prtm) = = 0,6897 (20)
e
ﬁ3 — PI‘(E3|m) — Pr(m|E3) PI‘(E3) — (0)(0,4) =0 (21)

Pr(m) 0,29

Por outra parte, se recibimos a mensaxe m’, calculamos Pr(m’) = 0,71 e logo,
utilizando a regra de Bayes, obtemos as crenzas a posteriori como

o N _ Pr(mi|E) Pr(E;) _ (0,1)(01) _

i, = Pr(E;|lm") = or(n) == = 0,0141 (22)

-~ rn _ PrmEx) Pr(Ez) _ (0,6)(0,5) _

f, = Pr(E,Im") = - == = 0,4225 (23)
e

- ~ _ Pr(miE3) Pr(Es) _ (1)(04) _

fi; = Pr(E;|m') = —— = = 0,5634 (24)

1 1 2
E'E'E) a mensaxe
m (que anuncia que a prospeccion atopa gas) fai que revisemos estas crenzas a
(fiy; fip; f13) = (0,3103; 0,6897; 0) e a mensaxe m' (que anuncia que a prospeccion

non atopa gas) fai que as revisemos a (fi;; fiz; i) = (0,0141;0,4225;0,5634). H

En definitiva, a partir do sistema de crenzas iniciais (i1, 2, 13) =(

EXEMPLO 2 (Continuacidn) Agora sé hai dous posibles estados, E; (hai gas) e E, (non
hai gas), sendo as probabilidades iniciais Pr(E;)=0,2 e Pr(E,)=0,8. Se perforamos
e atopamos gas, gafiamos 1.000. Se perforamos e non hai gas, perdemos 400.
Finalmente, se decidimos non perforar, incorremos nun custo de 50. Se somos
neutrais ao risco, canto pagariamos por un estudo xeoldxico do terreo que nos pode
dar diias mensaxes posibles, m (“hai gas”) ou m' (“non hai gas”)?

DISCUSION Se non temos ningln estudo xeoldxico, decidiremos non perforar. A
razon é que se perforamos obtemos unha ganancia esperada de (0,2)(1.000) +
+ (0,8)(—400) = —120, mentres que se non perforamos perdemos sé 50. Asi pois,
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sen informacion adicional coa que poidamos revisar as nosas crenzas iniciais, a
decisidn dptima é non perforar e o pago obtido é -50.

Agora, para cofiecer a nosa disposicion a pagar por un estudo xeoldxico que
permita revisar as nosas crenzas, supofiamos que as probabilidades que asignamos
a recibir cada mensaxe informativa deste estudo en cada estado son as dadas na
taboa 2.

Taboa 2: Probabilidade de recibir cada mensaxe en cada estado

Pr(m|E;) m m'
E, 0,7 0,3
E, 0,1 0,9

E dicir, Pr(m|E;) = 0,7, Pr(m|E,) = 0,1, etc. A partir de aqui, se utilizamos unha
vez mais o teorema da probabilidade total, podemos calcular

Pr(m)=Pr(m|E,) Pr(E,)+Pr(m|E,) Pr(E,)=(0,7)(0,2) +(0,1)(0,8)= 0,22 (25)
e

Pr(m")=Pr(m’|E,) Pr(E,)+Pr(m'|E,) Pr(E,)=(0,3)(0,2)+(0,9)(0,8)=0,78 (26)

A matriz de probabilidades a posteriori pddese obter utilizando (25), (26) e a regra de
Bayes que construimos. O resultado é o dado na taboa 3.

Taboa 3: Sistema de crenzas a posteriori

Pr(E;|m) m m'
E; 0,6364 0,0769
E, 0,3636 0,9231

Finalmente, para calcular a disposicidn a pagar polo estudo xeoldxico, utilizamos as
probabilidades a posteriori da tdboa 4. Se a mensaxe que recibimos do estudo é m, a
gananciaesperadadeperforaré(0,6364)(1.000) + (0,3636)(—400) = 490,96,polo
que a decisidn dptima sera perforar. Polo contrario, se a mensaxe que recibimos é m’,
a ganancia esperada de perforar ¢ (0,0769)(1.000) + (0,9231)(—400) = —292,34
e o mellor sera non perforar, e nese caso a ganancia sera -50.

En definitiva, o pago en termos ex-ante coa informacion adicional do estudo
é (0,22)(490,96) + (0,78)(—50) = 69,01. Polo tanto, o valor da informacién
proporcionada polo estudo xeoléxico é, neste caso, 69,01 — (—50) = 119,01
e estaremos dispostos a pagar, como maximo, esta cantidade pola realizaciéon do
estudo xeoldxico. [ |
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EXEMPLO 3 (Valor da informacion completa e incompleta) Un individuo neutral
ao risco debe decidir entre tres posibles accidns {a,, a,, as}. O pago que obtén de
cada unha delas depende do estado da natureza que ocorra e que pode ser E;, E,

ou E5. As crenzas iniciais do individuo sobre os estados son que tefien a mesma
.rs . T 111 .

probabilidade de ocorrencia, é dicir, (1q, Uy, U3) = (5,5,5). Finalmente, os pagos

das accidéns condicionadas a cada estado vefien dados na taboa 4.

Taboa 4: Ganancia do individuo

Ey E, E;
aq 1 4 10
a 5 2 9
as 6

onde 1 é o pago obtido levando a cabo a accién a, se o estado que ocorre é E{,5 é o
pago obtido levando a cabo a accién a, se o estado que ocorre é E,, etc. Calculese o
valor da informacion (completa e incompleta) que pode recibir o individuo sobre o
estado que ocorrera.

DISCUSION Adoptemos como punto de referencia a situacién na que o individuo
non ten informacion coa que actualizar as suas crenzas a priori. Neste caso, o pago
esperado que lle proporciona cada accion é, segundo as crenzas que ten sobre os

estados,
m(a) =31+34+:10=5 (27)
ma) =55+52+:9="= (28)
e
m(az) =56 +:3+:2="= (29)

Polo tanto, a decisién 6ptima é elixir a accién a, e m(a,) = 13—6 é o beneficio que
reporta.

Consideremos agora que o individuo recibe informacién completa de cal sera
o estado que ocorrerd. Neste caso, adoptara a decisidn a; se o estado que anuncia a
mensaxe é E; e adoptara a decisién a, se o estado anunciado é E; ou ben E;. Dado
que o individuo pensa que todos os estados son equiprobables, é I6xico que tamén
crea que a probabilidade de que o servizo de informaciéon completa anuncie que vai
ocorrer o estado E; sexa %, o estado E, sexa % e o estado E; sexa tamén % O beneficio

en termos ex—ante que se consegue tendo este servizo de informacién completa
P . 1 1 1 20 . . .z ,
é, pois, 36 + 34 + 310 = 5. En consecuencia, o valor da informacién completa é

20_16_4

3 3 3’
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Supofiamos, de forma alternativa @ anterior, que o servizo non indica que
estado ocorrera, sendn unicamente se ocorrerd ou non o estado E, (informacién
incompleta). Neste caso, o individuo adoptara a accién a, se o servizo anuncia que
ocorrerd E,, e serd 4 o pago que espera obter. Polo contrario, se o servizo anuncia
que non ocorrera E,, o individuo asignara probabilidade % a ocorrencia de cada un

.. ~ 1 1 11 ..
dos estados restantes. Polo tanto, elixindo a, espera gafiar ;1 4+ 210 = =, elixindo
o L s 1 1 . .
a, espera gafiar %5 + %9 = 7 e elixindo a3 espera gafiar ;6 + 52 = 4. 0 6ptimo é&,
pois, elixir a, se o servizo de informacién di que non ocorrerd E,, e sera 7 o beneficio
qgue obtén en termos ex-ante.

De acordo co seu sistema de crenzas a priori, o individuo espera recibir a
mensaxe de que ocorrerd o estado E, con probabilidade % e espera recibir a mensaxe

de que non se producird o estado E;, con probabilidade % En consecuencia, o seu
beneficio, en termos ex-ante, co servizo de informacién incompleta é %4+§ 7=%.

Finalmente, se comparamos este beneficio co que se obtén cando non

existe ningln tipo de informacion coa que actualizar o sistema de crenzas iniciais, é

inmediato que o individuo estara disposto a pagar por este servizo de informacion
18 16 _ 2

incompleta, como maximo, a cantidade 3~ — 3> = 3.

Toda esta discusidn permitenos chegar ao resultado da seguinte proposicion.

Proposicion 1. Un servizo de informacion completa ten mdis valor ca un de
informacién incompleta.

O

No caso discutido no exemplo 2 o individuo esta disposto a pagar por un servizo de
informacién completa ata % mdis que por un de informacién incompleta.

4. A flexibilidade das opcidns elixidas nun contexto dinamico

As veces, a chegada de nova informacién fai que poida ser éptimo adoptar inicialmente
decisions flexibles que poidan logo ser modificadas de forma gratuita ou incorrendo
nun custo reducido. Consideremos unha situacién na que un determinado axente debe
elixir entre alternativas que producen ganancias en dous periodos de tempo, t = 1, 2.
As ganancias do segundo periodo descdntanse co factor &, § € (0, 1]. Analicemos
como pode ser interesante elixir unha accién no presente (t = 1) e outra accion
diferente no futuro (t = 2). A posibilidade de facer isto depende fundamentalmente
da flexibilidade da accién que se adopte inicialmente.

Definicion 2. Unha accion é totalmente flexible cando o custo de cambiar a outra
accion distinta é nulo e é irreversible cando o custo é prohibitivamente (infinitamente)
alto.
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EXEMPLO 4 (Valor da flexibilidade e custos de cambio) Un individuo ten que elixir entre
tres alternativas {a,, a,, as}. O horizonte de eleccién é de dous periodos, t = 1,2, e
as ganancias que produce cada alternativa en t = 2 son incertas. Ao final det =1
o individuo recibe informacion que resolve total ou parcialmente a incerteza sobre
as ganancias de t = 2. As tres alternativas tefien diferentes graos de flexibilidade:
a, é totalmente flexible, mentres que a, e az son totalmente irreversibles. En t = 2
pode ocorrer o estado E; ou ben o estado E,. O individuo cre que E; ocorrerd con
probabilidade 0,6. Por ultimo, as ganancias de cada accidn (en funcién dos estados)
son as que aparecen reflectidas na taboa 5.

Taboa 5: Ganancias en cada periodo

t=2
e=1 E, E,
a, 10 12 8
a; 9 18 10
as 15 5 20

(i) Nun contexto no que non se desconta o futuro, que elixe o individuo en
cada periodo se non recibe ningunha informacion adicional ao final det = 1?

(ii) Como resulta afectada a eleccidon realizada en (i) se recibe informacién
adicional completa ao final det = 1? E se a informacion que recibe é incompleta?

(iii) E se hai custos de cambio?

(iv) Que sucede se se desconta o futuro?

DISCUSION

(i) Dado que a accidn a; é flexible, mentres que as accions a, e d; son
irreversibles, o individuo pode elixir entre os cursos de accion (a4, a,), (ay,a,),
(aq,a3),(a,, a,) e (as, az). As ganancias esperadas con cada un deles son

n(ay, a,) = 10 + (0,6)(12) + (0,4)(8) = 20,4 (30)
n(ay, a,) = 10 + (0,6)(18) + (0,4)(10) = 24,8 (31)
n(ay, as) = 10 + (0,6)(5) + (0,4)(20) = 21 (32)
n(ay a,) = 9+ (0,6)(18) + (0,4)(10) = 23,8 (33)
e
n(as, az) = 15 + (0,6)(5) + (0,4)(20) = 26 (34)
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Polo tanto, o 6ptimo ¢é elixir o curso de accion (as, az), que prescribe adoptar a
decision a; tanto no presente coma no futuro.

(ii) Supofiamos agora que ao final de t =1 o individuo recibe informacién
completa sobre que estado ocorrera ent = 2. A mensaxe di que ocorrera E; ou ben
E,. Como inicialmente cre que a probabilidade de E; é 0,6, é l6xico que tamén crea
que con probabilidade 0,6 a informacién indique que o estado ent=2serd E;, e
nese caso querera tomar a accién a, neste periodo, e que con probabilidade 0,4 crea
que indicara E,, e neste caso querera elixir a; neste periodo.

Agora ben, para poder elixir asi en t=2, deberd elixir a; ent=1, xa que é a
Unica accidn totalmente flexible e que permite cambiar a outra distinta no segundo
periodo. Polo tanto, a eleccidn sera

a,ent =1leazent = 2se ao final det = 1se recibe a mensaxe de
que ocorrerd o estado E;

35
a,ent =leazent = 2se ao final det = 1se recibe a mensaxe de (35)
que ocorrerd o estado E,
A ganancia en termos ex-ante deste curso de accién é
E[r] =10+ (0,6)(18) + (0,4)(20) = 28,8 (36)

que € maior ca a ganancia esperada cando non se recibia informacién completa
ao final de t = 1, e elixia (a3, a3), que era 26. Polo tanto, o valor da flexibilidade
cando a informacion adicional recibida ao final do primeiro periodo é completa é
28,8—26=2,8.

Consideremos agora que a informacion recibida ao final det = 1é incompleta
e, polo tanto, sé permite resolver parcialmente a incerteza. Supofiamos que o
axente pode recibir a mensaxe m ou a mensaxe m’. Se recibe a mensaxe m cre que
a probabilidade de ocorrencia do estado E; aumenta de 0,6 a Pr(E;|m) = 0,8; polo
contrario, se recibe a mensaxe m’ cre que a probabilidade do estado E; se reduce
de 0,6 a Pr(E,|m") = 0,3. Utilizando o teorema da probabilidade total, podemos
calcular a probabilidade de recibir a mensaxe m a partir de

Pr(E;) = Pr(E;|m) Pr(m) + Pr(E;|m") Pr(m") (37)
co cal a dita probabilidade é
0,6 = (0,8) Pr(m) + (0,3)(1 — Pr(m)) = Pr(m) = g (38)
Da mesma forma, calculamos Pr(m’) a partir de

Pr(E,) = Pr(E,|m") Pr(m') + Pr(E,|m) Pr(m) (39)
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é dicir,

0,4 = (0,7) Pr(m") + (0,2) (1 — Pr(m")) (40)

de onde Pr(m’) = % Analicemos, por ultimo, que accién adoptara o individuo para
cada posible mensaxe que reciba ao final det = 1.Unha vez determinado o curso de
accién éptimo, poderemos calcular o valor da flexibilidade.

Se a mensaxe que recibe ao final det = 1 é m, entén adoptando a accién a,
ent = 2 espera gafiar neste periodo 0,8(12)+0,2(8)=9,76, coa accidn a, espera
gafar 16,4 e coa accion a; espera gafiar 8. Polo tanto, se a mensaxe que recibe é m,
tomara a acciona, ent = 2.Polo contrario, se a mensaxe que recibe ao finaldet = 1
ém'’, entén adoptando a accion a, espera gafiar 0,3(12)+0,7(8) = 9,2, adoptando a
accion a, espera gafiar 12,4 e adoptando a accién az espera gafiar 15,5. En definitiva,
elixird a acciébnasent = 2.

Agora ben, para poder elixira, ent = 2 se a mensaxe é m e 3 se a mensaxe
é m’, o individuo debe elixir en t = 1 a accidn a,, xa que ¢ a Unica flexible. Con iso
espera gafar

10 + g (16,4) + g (15,5) = 26,04 (41)

e, en consecuencia, o valor da flexibilidade é a diferenza coa ganancia esperada sen
informacion, é dicir, 26,04 — 26 = 0,04.
Toda esta discusidn pddese resumir na seguinte proposicion.

Proposicion 2.
(a) A flexibilidade é valiosa.
(b) O valor da flexibilidade cando a informacion adicional que se recibe é
completa é maior que cando é incompleta.

(iii) Agora supofiamos que existen custos de cambio cando ent = 2 queremos
adoptar unha estratexia distinta da adoptada ent = 1.Se o individuo cambia a accion
a, por outra distinta, incorre nun custo. En concreto, o custo de cambiar a; pora,é 1
e o de cambiar a, por az é 2. Como afecta este custo ao valor da flexibilidade? Agora
a ganancia esperada é

E[r] = 10 + (0,6)(18 — 1) + (0,4)(20 — 2) = 27,4 (42)

e, en consecuencia, o valor da flexibilidade vese reducido ata 27,4 — 26 = 1,4.

Proposicidon 3. O valor da flexibilidade é tanto menor canto maior é o custo de cambio
da alternativa flexible.

E inmediato deducir de (45) que, se os custos de cambiar a alternativa flexible
por outra distinta son suficientemente altos, é posible que non compense elixir
inicialmente a alternativa flexible para logo ter que cambiala por outra. Por exemplo,
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se o custo de cambiar a; por a, é 8 e o custo de cambiar a, por az é 10, a ganancia
esperada é

Elr] = 10 + (0,6)(18 — 8) + (0,4)(20 — 10) = 20 (43)

que é un resultado peor ca o ofrecido polo curso de accién (as, a3). Asi pois, con estes
custos de cambio, o individuo decantarase por elixir un curso de accion irreversible
como as;.

(iv) Supofiamos agora que o individuo desconta o futuro, sendo 0<6<1 a
taxa de desconto. Neste caso, o beneficio ex-ante cando ao final det = 1 non recibe
informacién sobre as ganancias que obteraent = 2¢é

m(ay, a;) = 10 + 8[(0,6)(12) + (0,4)(8)] = 10 + 10,45 (44)
n(a,, a,) =9+ 148 (45)

e
n(as, az) = 15+ 118 (46)

Polo tanto, o individuo elixird (as, a3), é dicir a; no presente e a; tamén no futuro, é
dicir, a; para sempre.

Cando o individuo recibe informacion completa ao final de t = 1, se elixe
inicialmente a; e logo cambia a a, se a mensaxe que lle chega é m ou aasse é m’,
entdn o beneficio que espera obter é

Elr] = 10 + 5[(0,6)(18) + (0,4)(20)] = 10+ =6 (47)

e comparando (47) con (46) obtense que o valor da flexibilidade en presenza de
informacién completa ao finaldet = 1¢é

v=26-5 (48)
Se nos limitamos a valores do pardmetro de desconto tales que & > % para que
V > 0en (48), entdn o valor da flexibilidade é maximo cando § = 1, mentres que é
minimo cando § = 0,641.

Proposicidn 4. O valor da flexibilidade é maior canto menos se desconte o futuro.

Formalmente, ‘;—g > 0.

O

7 No caso limite no que non se desconta o futuro (é dicir, § = 1), o valor é V=2,8, que é o

resultado que estableceramos anteriormente.

— AV




Unidade 6
didactica O valor da informacion

EXEMPLO 4 (Continuacién) Supofiamos, no contexto do exemplo 4, que as ganancias
en cada periodo son as dadas na taboa 6.

Taboa 6: Ganancias en cada periodo

t=2
t=1 E, E,
a; 8 10
a 10 17
as 11 2 20

Sexa tamén Pr(E;)=0,6, Pr(E;|m)=0,9 e Pr(E;|m") = 0,2. Determinar o curso
Optimo de accidn en funcién da taxa de desconto § cando o individuo:

(i) non recibe informacidn adicional ao final do primeiro periodo.

(ii) ao final de t = 1 recibe a mensaxe m (que indica que ocorrera o estado E;
ent = 2)ou a mensaxe m’ (que indica que ocorrerad o estado E,ent = 2).

DISCUSION
(i) Cando o individuo non recibe informacién adicional ao final det = 1 os
beneficios esperados son

n(ay, a,) = 10 + 8[(0,6)(10) + (0,4)(7)] = 8 + %5 (49)

n(az a;) = 10+ 8[(0,6)(17) + (04) ()] = 10+ 26 (50)
e

m(as, as) = 11 + 8[(0,6)(2) + (0,4)(20)] = 11 + 4—565 (51)

e a partir de (49)-(51) é inmediato ver que o individuo nunca escollera o curso de
accion (aq, a,), xa que os beneficios que este rende estan dominados polos que rende
o curso de accidn (a,, a,) ou o curso (as, as). De feito, para resolver o problema

max {n(a,, a,),m(as, as)} = max{lO + %6, 11 + %6} (52)

elixird da forma indicada na seguinte proposicion.

Proposicidn 5. Se o individuo non recibe informacion adicional ao final det = 1 coa
que actualizar o seu sistema de crenzas iniciais, enton elixe:

(a) o curso de accién (az, az;)se0 < § < %

(b) o curso de accién (a,, a,) se 133 <6< 1
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E dicir, o individuo non elixe a alternativa flexible, senén que elixe unha das
irreversibles en funcidon de cal sexa a taxa de desconto temporal.

(ii) Cando o individuo recibe informacion ao final de t = 1 (a mensaxe m ou
a mensaxe m') e iso lle serve para revisar as stas crenzas a priori sobre cada estado,
podemos calcular a probabilidade de recibir a mensaxe m a partir de

Pr(E;) = Pr(E;|m) Pr(m) + Pr(E;|m’) Pr(m") (53)
co cal

0,6 = (0,9) Pr(m) + (0,2)(1 — Pr(m)) = Pr(m) = § (54)

Operando da mesma forma que en (53) e (54), podemos calcular Pr(m’) = %

Por outra parte, se a mensaxe recibida ao final de t = 1 é m, coa accién a,
o individuo espera gafiar (0,9)(10)+(0,1)(7)=9,7 en t = 2, coa accién a, espera
gafiar (0,9)(17)+(0,1)(4)=15,7 e coa accién a5(0,9)(2)+(0,1)(20)=3,8. En
consecuencia, se a mensaxe recibida é m, a accién que tomara o individuo ent = 2
serd a,. Da mesma forma, se a mensaxe que se recibe ao final det = 1ém’, coa accién
a, o individuo espera gafiar (0,2)(10)+(0 8)(7)=7 6 ent = 2, coa accion a, espera
gafiar (0,2)(17)+(0,8)(4)=6,6 e coa accién a3(0,2)(2)+(0,8)(20)=16,4. Polo
tanto, se a mensaxe recibida é m’, a accién que tomara o individuo ent = 2 sera a;.

A partir de aqui, se o individuo elixe (a;, a,) cando a mensaxe que recibe
ao final det = 1é m e elixe (a,, a;) cando a mensaxe que recibe é m’ (é dicir, elixe
a4 inicialmente e logo pasa a elixir a, cando a mensaxe é m ou a; cando é m'), o
beneficio que espera gafiar é

8+6 [3(15,7) + 3(16,4)] =8+ 166 (55)

e, comparando (55) e (52) chegamos 4 eleccién 6ptima.

Proposicidn 5 (continuacion). Cando o individuo desconta o futuro e, ademais, recibe
informacion ao final do primeiro periodo, elixe:
5
(a)(as,a3)se0 < § < 5
5 10
(b) (az, az) se 3 <6< TR
(c) (ay, a,) se a mensaxe que recibe é m ou (a4, az) se a mensaxe que recibe é
m’cando% <5< 1
P A . . 10 .
E dicir, se o individuo desconta moito o futuro (no sentido de § < H)’ non elixe
a alternativa flexible, calquera que sexa a mensaxe que reciba. A explicacidn é que as
ganancias que obtefia no futuro non importan moito e, polo tanto, ao individuo non
lle interesa elixir a alternativa que lle permitird “axustar” a sta eleccién no futuro.
. 10 .
Pola contra, se desconta pouco o futuro (no sentido de § < H)' as gananciasdet = 2

tefien unha grande importancia, polo que o individuo quererd optimizar o mais
posible a eleccién en t = 2. Para iso, necesita adoptar a alternativa flexibleent = 1
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e condicionar a alternativa elixida para t = 2 4 informacién adicional que reciba ao
final de t = 1 e que lle permitira mellorar a precision da informacion sobre o estado
que ocorrerdent = 2. |

5. O valor da informacion sobre o prezo de mercado ao que se podera vender a
producién

Consideremos unha empresa que produce o nivel de output g e cuxos custos de
producién son os dados pola funcién C(q) = F + c(q), onde F é o custo fixo e c(q) é
o custo variable, conc’(q) > 0ec'’(q) = 02 A empresa cofiece o proceso produtivo e
o custo de producir cada nivel de output (non estd sometida a incerteza tecnoldxica).
Con todo, non cofiece a demanda de mercado, polo que se ve obrigada a decidir o
output g que vai producir antes de cofiecer o prezo p que xurdird no mercado e ao cal
poderd vendelo. Formalmente, o prezo de mercado é 5(Q) =a—Q+¢, onde é unha
variable aleatoria. O Unico que sabe a empresa é a funcién de distribucién de §.S6 son
posibles os niveis de prezos p, e p, (p1< p,) e as crenzas iniciais son fy e u,=1—u,,
respectivamente. A esperanza desta distribucion de prezos é E[f]=p = uyp,+ Uy p5-
Nestas circunstancias, o beneficio da empresa é

m, = p1q — F — c(q), con probabilidade u, (estado malo)} (56)

m, = p,q — F — ¢(q), con probabilidade u, (estado bo)

e, para evitar soluciéns de esquina do tipoq = 0,suporemos que E[#f] = T = puym, +
+ p,m, > 0,0 cal implicaquep > ¢'(g) paraq = 0.

A decisién éptima da empresa é producir o nivel de output q* que resolve o
problema

max,E[u(m ()] = mu(@)) + pu(m, (@) (57)

e cuxa CPO é

_ dE[u(n(q))]

0 iq

= ' (1) (py — (@) + pou’ (1) (p, — ¢'(@))  (58)
Dado que ¢4 € (0,1), u, € (0,1) e u'(:) > 0, é evidente que para que se cumpra
(58) ostermos p; — ¢'(q) e p, — ¢'(q) deben ter signos opostos. En particular, xa que
p1 < pzenténp; —c'(q) <0 e p, —c'(q) > 0.

Proposicidon 6. O nivel dptimo de output baixo incerteza, q*, é o que verifica a
condicion p; < ¢'(q*) < p,.

O output que produce a empresa nun contexto de incerteza é maior ca o que
produciria se soubese con seguridade que o prezo de mercado sera p; € menor ca o
que produciria se soubese con seguridade que o prezo de mercado sera p,.

8 Isto implica que a funcidn de beneficios, m(q) = pg — F — c(q), é céncava.
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Como a empresa non sabe con certeza cal serd a realizacion do prezo ao que
podera vender a sta producion no mercado, o que podemos facer é determinar o
output que producird e comparalo co que produciria nun contexto no que soubese
que o prezo que existira fose o prezo esperado.

Proposicién 7. O output que produce unha empresa prezo-aceptante nun contexto
de incerteza, q*, é:

(i) menor ca o que produciria se o prezo fose p con certeza (q*<q), se a
empresa ten despreferencia por risco.

(i) Igual ao que produciria se o prezo fose p con certeza (q*= q), se a empresa
é neutral ao risco.

(iii) maior ca o que produciria se se lle garantise o prezo p con certeza (q*>7q),
se a empresa ten preferencia polo risco.

Demostracién Seaq o nivel de output producido cando P é o prezo seguro. E inmediato
que g € o output que se deriva de resolver o problema max, u(ﬁq—F—c(q)), o cal
equivale a

max, pq — F — c(q) (59)
ao ser u(m) unha transformacién mondtona crecente da riqueza (ou beneficio) final,

xa que u'(m) > 0. Polo tanto, da CPO de (4) resulta p = ¢’(q). Por outra parte, se
reescribimos a CPO (58) como

puapau’ (my) + pppou’ () — C’(CI)(IHUI(TH) + qu’(ﬂz)) =0 (58a)

(onde a suma dos dous primeiros termos do lado esquerdo é a esperanza dun
produto de duas variables aleatorias p e i) e utilizamos a definicion de covarianza

Cov(p, &) = pa(py = P) (' (1) = W) + o (p2 = ) (W' () = %) (60)
enton a condicion (58a) podese reescribir como
p(uat' (1) + paut’ (1)) + Cov(@, @) = ¢'() (!’ (1) + ' (m5))  (58b)
é dicir, como
PE[W' ()] + Cov(p, &) = c'(q)E[u' ()] (58c)
Finalmente, dividindo os dous lados de (58c) por E[u' ()], resulta

— , Cov(pu') _ ,
+ E[u’(ﬁ)] =c (q) (61)
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como condicién que caracteriza o éptimo da empresa en incerteza. A diferenza entre
Cov(pia’)

(61) e a condicidn que define o éptimo nunha situacion de certeza é o termo T ]

cuxo denominador é positivo. A partir de aqui, temos o seguinte:

(i) Se a empresa ten aversion ao risco, enton u' () <0 e Cov(p, @i") < 0. Ao
aumentar o prezo ao que vende o output tamén aumenta a riqueza (o beneficio) final
da empresa e diminde a utilidade marxinal do beneficio, u' (i), xa que u"' (7) <0.
Existe, pois, unha relacién inversa entre o prezo p e u’, o cal implica unha covarianza
cov(p.a')
E[u'(®)]
marxinal do risco: o prezo percibido por unha empresa que tefia aversién ao risco
é igual a p menos un termo positivo e —de acordo cunha curva de custo marxinal
crecente— a este prezo “neto de risco” inferior correspondelle un nivel de producion
inferior.

(ii) Se a empresa é neutral ao risco, entén u’'(f)=0e, polo tanto, Cov(p, ii')=0.
En consecuencia, q*=q. A empresa agora compdrtase coma se soubese con
seguridade que o prezo de mercado serd p (a sua neutralidade ao risco lévao a
ignorar o caracter aleatorio de p).

(iii) Se a empresa ten preferencia polo risco, u''()>0, e xa que logo,
Cov(p,a')
E[u' ()]
risco é, pois, igual a p mdis un termo positivo. Logo, e de acordo cunha curva de
custo marxinal crecente, a este prezo “neto de risco” superior correspondelle unha
producién maior. [ |

A continuacién analizamos a dispofiibilidade a pagar da empresa por conecer
0 prezo ao que poderd vender o output que produce. Para iso, consideremos un
servizo de informacion ou asesoria en cuxa predicion a empresa confia plenamente.
Se 0 asesor revela que o prezo serd p,, a empresa resolve o problema

negativa. Pois ben, o feito de que < (0 pddese interpretar como o custo

Cov(p,1')>0, resulta > 0.0 prezo percibido por unha empresa amante do

maxg, u(p;q, — c(q,) — F) (62)
é dicir,

max,, p1q, —c(q,) — F (62a)

en cuxo caso q é tal que p; =c'(q,), co cal m{ =p,q; —c(gi)—F. Analogamente, se
0 prezo que anuncia o asesor é p,, entén w; = p,q; — c(q;) — F.

E dicir, a incerteza sobre o prezo non se elimina polo feito de acudir ao
experto, pero a forma de elixir o output si cambia: sen a informacién do asesor,
determinase de xeito Unico (o nivel de output é g* do apartado anterior), mentres
que coa informacidn, a empresa decide entre g; e g3, segundo o consello dado polo
asesor.

Dado que antes de consultar ao asesor a empresa esta en incerteza, avaliara
a sUa situacion en termos de utilidade esperada. Se ten informacion, a sua utilidade
esperada é

Eu; = pau(m) + pou(ms) (63)
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mentres que se non ten informacién, entén
Euy; = pu(p1q” — c(q@") — F) + pou(p2q” — c(q") — F) (64)

e sucede que 77 > p1q* — c(q*) — F (porque g¢* non é éptimo para un P1 certo) e
5 >p,q*—c(@*)—F (porque q* non é 6ptimo para un p; certo). Entén, Eu; >Euy,,
co cal se demostra que a informacidn ten valor.

Para determinar o valor exacto da informacién, V, formulamos a condicion
Eu;—V = Euy,, é dicir,

pu(my = V) + pu(my; — V) = Euy, (65)

e resolvendo en V, obtense a disposicion maxima a pagar pola informacién completa
sobre o prezo.

6. A incerteza e o papel dos mercados de futuros

O prezo dun produto no mercado ao contado pode ser extremadamente volatil. Nos
mercados de futuros, en cambio, o prezo é fixo. En consecuencia, os mercados de
futuros son unha institucion util para as empresas aversas ao risco porque, grazas a
eles, toman a decision de producidn en incerteza coma se estivesen nun contexto
de certeza.

Supofiamos que a empresa determina o nivel de output g sen saber o prezo
qgue existirda no momento de vendelo. No mercado ao contado o prezo é unha
variable aleatoria que pode tomar os valores p; ou p,. Ademais de no mercado ao
contado, o produto pode ser vendido nun mercado de futuros a un prezo estipulado
de anteman, ps, 0 cal implica que neste mercado non existe risco. Supofiamos que
qy é a cantidade vendida a través do mercado de futuros (e — gy a que se vende no
mercado ao contado). Polo tanto, se ¢ —q;> 0, a empresa leva unha parte do seu
output ao mercado de futuros (é vendedor no mercado ao contado). Polo contrario,
se q—qr<0, a empresa vende no mercado de futuros unha cantidade de output
superior @ que produce, co cal se converterd en comprador ao vencemento do
contrato (deixa de ser vendedor) no mercado ao contado.

O problema da empresa consiste en

maxq,qu[u] = IW(Pfo +p.(q - Qf) —c(@)—F)+

(66)
+ (1= wulpras +p2(q—ay) —cl@) = F)
e as correspondentes CPO son
0= aaET[;d = ' () (py — p1) + (1 — ' () (ps — p2) (67)
e
= 2 — () (py — @) + (= W, — @) (69)
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onde 71 e T, son os valores da riqueza ou beneficio final da empresa en cada estado.
Lema 1. p, < py <p, para que exista unha solucion finita ao problema (66).

Demostracién Supofiamos que Py <p1 (polo que pr < p,).Neste caso, (67) convértese
)3
en [u]

BQf ,
posible. E dicir, a empresa realizaria sen limite compras aprazadas: compraria no
mercado de futuros e revenderia no mercado ao contado, co que obteria un beneficio.

Supofiamos agora que P> P2 (polo que ps>p,). Neste caso, (67) convértese

aigu] > 0 (e a empresa poderia comprar no mercado ao contado a un prezo inferior
f

<0 e a empresa teria incentivo a reducir gf e a que sexa 0 mais negativo

en

ao que vende no mercado de futuros). Como esta é unha operacidn sen risco ninguin
que implica beneficio, a empresa teria incentivo a desenvolver sen limite as suas
vendas aprazadas.

En definitiva, para que o nivel de output que se vende (de maneira aprazada)
no mercado de futuros adopte un valor finito, é necesario que a empresa (sexa
vendedor no mercado de futuros) soporte un risco, o cal sucede se p;<py<p,. B

As CPO (67) e (68) permiten determinar q e q;. Se as reescribimos como

pf[ﬂu’(TH) + (1 —wu'(my)] = ppyu' (my) + (1 — pp,u' (1) (67a)

c'(@luv' () + (A = ' (1m5)] = ppsu’(my) + (1 — p,u'(w,)  (68a)

obtense

c'(q) =y (69)

Asi pois, grazas ao mercado de futuros a empresa toma a decisién de producidn baixo
incerteza coma se estivese nun contexto de certeza, no sentido de que o output
Optimo é o que satisfai a condicidn (69) e na cal Py é cofiecido con certeza.

O anterior significa que o risco sobre o prezo corrente non ten por que afectar
a unha empresa aversa ao risco no momento de decidir o nivel de output que vai
producir; sé lle afecta cando “reparte” o output producido entre a cantidade que leva
ao mercado ao contado e a que leva ao mercado de futuros.

Proposicidn 8. As decisions da cantidade que se vai producir, q, e a cantidade que se
vai vender a través do mercado de futuros, g5, estan “separadas”. Primeiro, determina
sobre a base de py, de acordo coa condicidn (69), e logo determina a cantidade q¢
que verifica (67).

EXEMPLO 5. Unha empresa con aversidn absoluta ao risco decrecente e cuxa funcion
de utilidade esperada é logaritmica, u(1t) = Inm, produce un ben e incorre nos custos
dados pola funcién c(q) = 100 + 20q. A capacidade maxima que ten instalada é de
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50 unidades. O prezo do ben é incerto e a crenza inicial da empresa é tal que asigna
probabilidade 0,5 a que o prezo sera p; =10 (estado malo) e probabilidade 0,5 a que
serd p, = 40 (estado bo). A riqueza inicial da empresa é w,=1100.

(i) Determinese a producion 6ptima desta empresa.

(ii) Que cantidade produciria a empresa se o prezo medio fose o prezo certo?

(iii) Que sucede con respecto a cantidade calculada en (i) se aumenta o custo
fixo da empresaa F=2007?

(iv) Consideremos, por ultimo, que a empresa consegue colocar no mercado
de futuros todo ou parte do seu output. Se o prezo nese mercado é py = 22, éque
cantidade producira e que cantidade vendera a través do mercado ao contado e a
través do de futuros?

DISCUSION
(i) O nivel 6ptimo de producién é o que resolve o problema

max, E [u(n)] = %ln(llOO + (10 — 20)q — 100) +

(70)
+%1n(1100 + (40 — 20)q — 100)
eaCPO
S S L—— (71)
21000-10q 21000+20q

dalugaraq* = 25.

(ii) Supofiamos agora que a empresa sabe que o prezo (prezo garantido ou
prezo certo) é o prezo medio p=25. Neste caso, § =50 e o beneficio é 1=150.

(iii) Se o custo fixo aumenta e pasa a ser F=200, entén a nova CPO seria

110 1 20 _
2900-10q + 2900420q 0 (72)

eq*=22,5.E dicir, unha empresa con aversién absoluta ao risco decrecente (coma a
que temos) decide producir unha menor cantidade cando aumentan os seus custos
fixos.

(iv) A empresa producira o maximo output posible, g=50. A explicacién é que
a producion g esta determinada por pg, que € maior ca o custo marxinal. Polo tanto, é
rendible producir a maxima cantidade posible. Unha vez que a empresa determinou
o nivel de producion, decide a cantidade que vai vender no mercado de futuros, g¢, e
a cantidade que vai vender no mercado ao contado, ¢ — qf. A partir de

-1 _ _ _
max,  E [u(n)] = 21n(1100 +22q; + 10(50 — q7) — 1000 — 100) + (73)

+§1n(1100 +22q; + 40(50 — g;) — 1000 — 100)
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a correspondente CPO d4 lugar a s =36,11 como a cantidade que a empresa vende
no mercado de futuros. En consecuencia, a cantidade restante, 50—gqy, é aque vende
a través do mercado ao contado. Dita cantidade é .° [ |

ACTIVIDADES PROPOSTAS

Ao longo desta UD vanse efectuar diferentes actividades que, nunha fase inicial,
procurardn activar o interese e a curiosidade do alumnado sobre a unidade a través
da conexion dos seus contidos coa realidade.

Con posterioridade, realizaranse actividades para cofiecer a fondo e
determinar de forma precisa afuncién de utilidade dos consumidores con preferencias
especificas. A resolucién destas actividades serd individual e en grupo, motivarase
o alumno para que explique o seu traballo ao resto dos alumnos, e fomentarase
a critica colectiva dos resultados acadados. Ao mesmo tempo, preténdese que no
proceso de resolucion o alumnado faga fincapé nas intuiciéns econdmicas que estan
detrds dos resultados formais acadados e que axudan a entendelos.

Ademais, facilitarase ao alumnado unha listaxe de actividades que deben
resolver féra da aula e de forma individual, e que despois deben presentar nas clases
interactivas. Calquera dubida sobre estas actividades serd resolta nas titorias. Estas
actividades seran do tipo das seguintes:

Actividade 1. A un individuo hipocondriaco falaselle dunha enfermidade rara
e terminal. A enfermidade afecta a un 0,01% da poboacién e o individuo decide
someterse a un test. O test non é perfecto. O 1% das veces di que un se encontra san
a pesar de estar enfermo (falso negativo) e 0 2% das veces di que un estd enfermo
ainda que en realidade esta san (falso positivo). O test deu positivo e o individuo
di que “se o test sO se equivoca nun 2% de casos cando da positivo, ten un 98% de
probabilidade de morrer en breve”.

(i) E correcto o argumento do individuo?

(ii) Calcule, a través da regra de Bayes, a probabilidade exacta de que padeza
a enfermidade.

Actividade 2 Unha empresa desenvolveu un novo produto e ten que decidir
se o comercializa ou non. Os dous estados posibles son {E,, E,}, onde E; representa
que o produto sera un éxito de vendas e E, que vai ser un fracaso. Se o produto é un
éxito de mercado, a empresa gaia 1.000, mentres que se é un fracaso, perde 200. A
crenza a priori da empresa é u; =Pr(E;)= 0,2 e, polo tanto, u,=Pr(E,)=0,8.

(i) Que decisién adoptara a empresa se non ten informacién adicional para
actualizar o seu sistema de crenzas iniciais?

(ii) Supofiamos que a empresa pode facer un estudo de mercado co que
revisar as crenzas iniciais. Canto pagara como maximo por un estudo deste tipo que
lle facilite informacién completa? E se a informacion facilitada é s6 incompleta?

° E doado de comprobar que esta cantidade diminte se os custos fixos da empresan medran

e pasan a ser, por exemplo, F = 200.

— AV
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AVALIACION DA UNIDADE

A avaliacion desta unidade didactica (e das outras que compofien a materia) farase
en tres fases:

a) A avaliacidn inicial, na que o profesor avalia os cofiecementos previos do
alumnado en temas de teoria econdmica do consumo a través de preguntas na aula.

b) A avaliacidon procesual, na que se avalia os alumnos pola asistencia as
sesidns expositivas e a participacion nas interactivas. Esta participacion concretarase
na resolucion, presentacion e discusion de casos practicos e a realizacién de probas
e traballos, co que deberan ir acreditando os cofiecementos ao longo da unidade. En
particular, o profesor levara un rexistro da participacién de cada alumno, supervisara
as actividades que realice, asi como o traballo persoal féra da aula. E cada certo
tempo mostrara aos/ds alumnos/as a cualificacion que van tendo en cada momento
para que sexan conscientes do ritmo de participacidn que van levando. Deste
xeito, a avaliacion tradicese nunha mestura da actividade interactiva e expositiva
dos alumnos, polo que unha parte desa avaliacion dependera dos resultados que
consigan os alumnos na resolucion de casos reais ou ficticios, nas achegas que fagan
nas aulas e nas discusiéns e interaccions que se produzan.

c) A avaliacién final consistird nunha proba que deberan realizar por escrito
e que supora o 60% da cualificacion final. Esta proba contera unha parte tedrica (a
cal supord o 40% da nota da proba escrita) e outra practica (60% da nota da proba
escrita). E, por suposto, a avaliacién final da presente UD vira dada pola parte que a
ela se lle dedique no exame final escrito. Esta proba realizarase nas datas previstas
polo centro.

Para a superacion desta UD (asi como das outras que comporfien a materia)
recoméndase facer un seguimento continuo dos seus contidos ao longo do curso,
participar activamente no desenvolvemento da unidade, resolver e discutir os
exercicios practicos propostos, e acudir as titorias programadas. Isto quere dicir
que, ademais do tempo de traballo presencial na aula, o alumnado debera dedicar
un tempo de traballo persoal —que inclie o estudo auténomo (individual ou en
grupo)— a andlise de casos e a preparacion de presentacions e exposicions na aula.

BIBLIOGRAFIA

BIRCHLER, U. E M. BUTLER (2007), Information Economics, Londres: Routledge.

HIRSHLEIFER, J. E J. RILEY (1992), The Analytics of Uncertainty and Information,
Cambridge, Mass.: Cambridge University Press.

MACHO-STADLER, |. E D. PEREZ-CASTRILLO (1994), Introduccidn a la economia de la
informacién, Barcelona: Ariel.

SHAPIRO, C. E H. VARIAN, H. (2000), El dominio de la informacidn: una guia estratégica
para la economia de la Red, Barcelona: Antoni Bosch.

USATEGUI, J.M. (2002), Economia de la informacion, Bilbao: Universidad del Pais
Vasco.

USATEGUI, J.M. (2011), Valor de la informaciéon. Cantidad éptima de informacidn.
Valor de la flexibilidad, Documento de traballo Sarriko-On 01/11, Bilbao:
Universidad del Pais Vasco.

— AV




Unha coleccidn orientada a editar materiais docentes de
calidade e pensada para apoiar o traballo do profesorado e do
alumnado de todas as materias e titulacions da universidade

U S C VICERREITORIA DE ESTUDANTES,

iyl CULTURA E FORMACION CONTINUA

DE SANTIAGO
DE COMPOSTELA




	_GoBack
	PRESENTACIÓN
	OS OBXECTIVOS
	1. Obxectivos xerais da materia
	2. Obxectivos específicos da unidade didáctica

	OS PRINCIPIOS METODOLÓXICOS
	OS CONTIDOS
	1. Introdución
	2. Un servizo de información completa
	3. A regra de Bayes e a revisión ou actualización das crenzas a priori
	4. A flexibilidade das opcións elixidas nun contexto dinámico
	5. O valor da información sobre o prezo de mercado ao que se poderá vender a produción
	6. A incerteza e o papel dos mercados de futuros

	ACTIVIDADES PROPOSTAS
	AVALIACIÓN DA UNIDADE
	BIBLIOGRAFÍA
	O INDICE

	Botón 1066: 
	BTN_pag_ANT: 
	Página 2: Off
	Página 31: Off
	Página 42: Off
	Página 53: Off
	Página 64: Off
	Página 75: Off
	Página 86: Off
	Página 97: Off
	Página 108: Off
	Página 119: Off
	Página 1210: Off
	Página 1311: Off
	Página 1412: Off
	Página 1513: Off
	Página 1614: Off
	Página 1715: Off
	Página 1816: Off
	Página 1917: Off
	Página 2018: Off
	Página 2119: Off
	Página 2220: Off
	Página 2321: Off
	Página 2422: Off
	Página 2523: Off
	Página 2624: Off
	Página 2725: Off
	Página 2826: Off
	Página 2927: Off
	Página 3028: Off
	Página 3129: Off
	Página 3230: Off
	Página 3331: Off

	BTN_pag SGTE: 
	Página 2: Off
	Página 31: Off
	Página 42: Off
	Página 53: Off
	Página 64: Off
	Página 75: Off
	Página 86: Off
	Página 97: Off
	Página 108: Off
	Página 119: Off
	Página 1210: Off
	Página 1311: Off
	Página 1412: Off
	Página 1513: Off
	Página 1614: Off
	Página 1715: Off
	Página 1816: Off
	Página 1917: Off
	Página 2018: Off
	Página 2119: Off
	Página 2220: Off
	Página 2321: Off
	Página 2422: Off
	Página 2523: Off
	Página 2624: Off
	Página 2725: Off
	Página 2826: Off
	Página 2927: Off
	Página 3028: Off
	Página 3129: Off
	Página 3230: Off
	Página 3331: Off

	BTN_INDICE: 
	Página 2: Off
	Página 31: Off
	Página 42: Off
	Página 53: Off
	Página 64: Off
	Página 75: Off
	Página 86: Off
	Página 97: Off
	Página 108: Off
	Página 119: Off
	Página 1210: Off
	Página 1311: Off
	Página 1412: Off
	Página 1513: Off
	Página 1614: Off
	Página 1715: Off
	Página 1816: Off
	Página 1917: Off
	Página 2018: Off
	Página 2119: Off
	Página 2220: Off
	Página 2321: Off
	Página 2422: Off
	Página 2523: Off
	Página 2624: Off
	Página 2725: Off
	Página 2826: Off
	Página 2927: Off
	Página 3028: Off
	Página 3129: Off
	Página 3230: Off
	Página 3331: Off

	Botón 148: 
	Botón 293: 


