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Entre las tareas básicas del administrador financiero, se 
encuentra el análisis de los proyectos de inversi6n con el obje
to de lograr el empleo 6ptimo de los fondos de que dispone una · 
empresa, 

Todas las empresas se enfrentan con alternativas de inversi~ 
nes potencialmente atractivas, para las cuales los recursos son
limitados. De aquí, que, las alternativas de inversi6n frente a 
los recursos limitados, impongan la necesidad de establecer cri
terios de evaluaci6n que permitan seleccionar la mejor alternat! 
va de todas las existentes. 

La selecci6n de alternativas para ello, es una de las respo~ 
sabilidades más importantes de los ejecutivos debido a las cara~ 
terísticas que tienen las alternativas de inversión, las que no
proporcionan beneficios inmediatamente y en una sola ocasi6n, s! 
no que éstos se extienden por un largo período de tiempo y por 
ello implican un grado de incertidumbre o riesgo, es decir, de -
desconocimiento por parte de los administradores financieros 
acerca de los resultados que pueda tener el proyecto de inver--
si6n en el futuro. 

A nivel de empresa, los proyectos de inversión tienen gran -
importancia, pues el éxito de las operaciones de la misma depen· 
derá en gran medida, de las utilidades o beneficios que generen
los proyectos que realice. 

Por otro lado, conforme los análisis de alternativas de in-
versi6n se hacen más complejos, la distribución de los recursos
escasos debe optimizarse, pues al haber competencia por esos re
cursos, se elegirán aquellos proyectos que representen los más -



altos rendimientos. 

En la actualidad, son varios los métodos de análisis finan
ciero de proyectos de inversión; sin embargo, de los que se --
aplican en México, la mayoría presuponen que las condiciones i~ 
perantes en el entorno de las empresas, son solamente do certe
za y no de incertidumbre y riesgo como realmente sucede, ejem-· 
plo claro de este hecho son la inflación y los deslizamientos -
de la moneda, entre otros, que requieren de un análisis partic~ 
lar para poder aportar bases fidedignas que conduzcan a la toma 
de decisiones para elegir el proyecto más rentable y convenien· 
te de las alternativas de inversión. 

Es de vital importancia que el administrador esté conscien
te de la imperiosa necesidad de encontrar y manejar métodos de
evaluaci6n de proyectos que reflejen los factores de riesgo e -
incertidumbre que influyen en la toma de decisiones de inver--
si6n. 

Al realizar este trabajo, se pretende primeramente concien
tizar e instar al administrador a hacer uso de las herramientas 
y métodos precisos para evaluar adecuadamente los proyectos que 
contengan factores trascendentes de riesgo o incertidumbre, ad~ 
más de los criterios financieros comúnmente utilizados para to
mar las mejores decisiones de inversi6n que maximicen las utill 
dades esperadas y minimicen sus costos. Por otro lado, se pro
curará hacer de este trabajo un manual para impartir la materia 
denominada actualmente Investigación de Operaciones II, que re
salte la importancia de efectuar una adecuada evaluación de pr~ 
yectos de inversión que impliquen factores de riesgo o incerti
dumbre y proporcionen una secuencia adecuada para la mejor asi
milaci6n y comprensión del mismo. 



CAPITULO 

NATURALEZA DE RIESGO 



2.1 CONCEPTO DE RIESGO 

Varios autores han mencionado y con mucha raz6n, que el an~ 
lisis y evaluaci6n de proyectos de inversi6n, se centra princi-
palmente en el an~lisis de riesgos e incertidumbres, 

Puede decirse, que el riesgo es la medida de no lograr los -
beneficios y resultados esperados de la inversi6n, y la incerti
dumbre, la medida de desconocimiento de hechos y sucesos que --
afectan el desarrollo de un proyecto. El manejo y conocimiento
de estos dos factores son determinantes y se revierten en los -
factores de éxito 6 fracaso de cualquier proyecto de inversi6n. 

Te6ricamente, riesgo implica tres conceptos fundamentales: 
riesgo operativo, financiero y el total. El riesgo operativo es 
el de no estar en condiciones de cubrir los costos fijos de ope
raci6n; el riesgo financiero es el de no poder cubrir los costos 
financieros fijos, y el riesgo total es el resultado del impacto 
de los dos anteriores, en la operaci6n de la empresa. Este últ! 
mo determina los cambios previstos en el nivel de utilidades an
tes de intereses e impuestos y en las utilidades por acci6n. 

2. 2 RIESGO Y RENDIMIENTO 

Un factor clave en la evaluaci6n de cualquier proyecto de i~ 

versi6n, es la relaci6n positiva implícita entre el riesgo y el
rendimiento esperado. Se ha demostrado que a los inversionistas, 
que manejan su riesgo debe ofrecérselas un rendimiento esperado
adicional (premio al riesgo), en la medida en que sea mayor el -
riesgo estimado del proyecto en cuesti6n. 

Tradicionalmente, se ha convenido que el principal factor d~ 
terminante del rendimiento requerido sobre cualquier activo, es
su grado de riesgo. 
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El riesgo se ha definido anteriormente como la probabilidad
de que ocurran acontecimientos desfavorables, teniendo adem{s d! 
ferentes significados en distintos contextos; de entre estos, lo 
que más interesa, son los efectos del grado de riesgo en la val~ 
raci6n de las inversiones. 

Así, el riesgo se refiere a las probabilidades de que los -
rendimientos, puedan tener uno o varios resultados alternativos. 

Las probabilidades de que ocurran resultados alternativos, -
se relacionan fundamentalmente con las frecuencias relativas; y
la relaci6n que existe entre los distintos niveles de rendimien
to y su frecuencia relativa da lugar a una distribución de prob! 
bilidad. Se podría formular una distribuci6n de probabilidad -
para la frecuencia relativa de los rendimientos anuales de una -
empresa, si se analizan los rendimientos históricos que se hayan 
obtenido durante los afies anteriores. Pero sabemos que la hist~ 
ria no se repite nunca exactamente de la misma forma, debido a -
las variantes que genera el entorno econ6mico. 

De esta forma, después de analizar las frecuencias relativas 
de los rendimientos hist6ricos para una compaftía individual pue
de formularse una distribución de probabilidad, tomando como ba
se los datos hist6ricos, más el análisis acerca de las perspecti 
vas de la economía; de la industria, de la empresa en su ramo i~ 

dustrial, y cualquier otro factor que se considere relevante. 

Al estar englobados todos los proyectos de inversi6n en el -
mercado financiero, y encontrarse éste condicionado por el ento! 
no econ6mico de manera importante, es posible que puedan tenerse 
muchos resultados factibles para una alternativa dada. Lo que -
implica una vinculación entre el estado futuro esperado de la ec~ 



nomía y el rendimiento de empresas individuales por concepto de -
sus inversiones. 

De ahí que sea de vital importancia para cualquier inversio-
nista evaluar sus proyectos considerando dicha relaci6n, con la -
finalidad de obtener los mejores rendimientos, minimizando hasta
lo posible el riesgo que ello implique. Obteniendo asi el equili 
brio 6ptimo entre riesgo y rendimiento. 

A continuaci6n se presenta un ejemplo: 

Una empresa tiene dos proyectos de inversi6n, (para los cua-
les se han formulado múltiples pron6sticos de flujos de caja para 
un período futuro). Además, se supone que estamos interesados en 
hacer pron6sticos para las siguientes situaciones de la economía: 
recesión fuerte, recesión suave, normal, expansi6n menor y gran -
expansi6n. Después de apreciar el futuro bajo cada uno de estos
posibles estados, estimamos los siguientes flujos de caja para el 
ano pr6ximo: 

SITUACIONES FLUJOS ANUALES DE CAJA 
DE LA 

ECONOMIA PROYECTO A PROYECTO B 

l. - Recesión Fuerte 3,000.00 2,000.00 
2. - Recesión Suave 3,500.00 3,000.00 
3.- Normal 4,000.00 4,000.00 
4.- Expansión Menor 4,500.00 5,000.00 
5.- nran Expansión 5,000.00 6,000.00 

------
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Con esta informaci6n vemos que la dispersión de los posibles 
flujos de caja para el proyecto B, es mayor que para el proyecto 
A, y podemos decir, por consiguiente, que es más riesgosa. Sin 
embargo, se requiere información adicional para cuantificar cual 
quier análisis de riesgo. Necesitamos saber, más específicamen
te, la probabilidad de que ocurran las situaciones mencionadas -
en la economía. 

Considerando las siguientes probabilidades de ocurrencia pa
ra cada situación, seg6n la experiencia de la empresa en proyec
tos similares, tenemos: para una recesi6n fuerte, 10\; para una
recesión suave, 20\; para una economía normal, 40\; para una ex
pansi6n económica menor, 20\; y para una gran expansión económi
ca, 10\. Conocida esta informaci6n, estamos en condiciones de -
establecer la distribución de probabilidades de los posibles fl~ 
jos de caja para los proyectos A y B: 

PROYECTO A PROYECTO B 

PROBABILIDAD FLUJO DE CAJA PROBABILIDAD FLUJO DE CAJA 

l. 0.10 3,000.00 0.10 2,000.00 
2. 0.20 3,500.00 0.20 3,000.00 
3. 0.40 4,000.00 0.40 4,000.00 
4. 0.20 4,500.00 0.20 5,ooo.oo 
5. 0.10 5,000.00 0.10 6,000.00 

La representación gráfica de la informaci6n anterior, es la 
siguiente: 



Proyecto A 

P(x) 

0.4 

0.3 

Probabilidad 0.2 

0.1 

2000 3000 4000 5000 6000 
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Proyecto B 
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o .4 

0.3 
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0.2 

0.1 

2000 3000 4000 5000 6000 

Flujos de Caja 
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Como puede apreciarse, la dispersi6n de los flujos de caja • 
es mayor en el proyecto 8 que en el proyecto A, independienteme~ 

te del hecho de que el resultado con mayor posibilidad de ocu··· 
rrencia es el mismo para los dos proyectos de inversi6n; · • · · 
$ 4,000.00. La empresa calificaría las propuestas de acuerdo ·· 
con los métodos financieros para la evaluaci6n de proyectos que· 
maneje y seg6n el grado de aversi6n, propensi6n o neutralidad al 
riesgo que tenga los responsables de tomar estas decisiones; en· 
consecuencia si la administraci6n fuera adversa al riesgo, eligi 
ría el proyecto A, pero si fuera propensa, eligir!a el B. De ·· 
elegirse el proyecto B, el decisor pretendería obtener el mayor· 
flujo de caja; pero ésto es lo que implica el riesgo, ya que de· 
no darse la situaci6n de la economía como lo previ6, obtendria · 
una utilidad menor que quizá le reportara una disminuci6n en su· 
generaci6n de fondos. 

Si los inversionistas y los acreedores tuvieran aversi6n por 
el riesgo, es importante que la gerencia, en sus análisis sobre· 
el valor de un proyecto de inversi6n, considere el riesgo, por·· 
que de otra manera, las decisiones muy posiblemente no estarán · 
de acuerdo con el objetivo financiero del administrador: maximi· 
zar el valor de la empresa. 

En resumen, el grado de riesgo de un proyecto de inversi6n,· 
puede definirse como la diferencia entre los flujos de caja rea· 
les y los esperados; entre más grande sea esa variabilidad, se · 
dice que el proyecto es más riesgoso. 

La administraci6n, una vez conocido el riesgo esperado de un 
proyecto o proyectos de inversi6n conjuntamente con la informa·· 
ci6n sobre el rendimiento esperado, debe evaluarla y tomar una -
decisi6n, que puede ser de aceptaci6n o de rechazo. 

/1 



CAPITULO 

l:VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION EN CONDICIONES DE CERTEZA 
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Una vez que se ha recopilado la información necesaria para -
conocer los diversos proyectos de inversi6n, se está en condici~ 
nes de evaluar qu6 tan atractivos son los diferentes proyectos 
que se están considerando. La decisión de invertir consistirá -
simplemente en aceptar o rechazar el proyecto. 

Los criterios utilizados para evaluar alternativas de inver
sión en condiciones ciertas, son métodos financieros, basados en 
cálculos matemáticos y constituyen actualmente el medio más soc~ 
rrido para evaluar alternativas de inversi6n. 

Entre los más importantes, destacan: 

1.- Tasa Promedio del Valor en Libros 
2.- Indice de Retorno 
3.- Valor Presente Neto 
4.- Tasa Interna de Rendimiento 
S.- Indice de Rentabilidad 

3.1 TASA PROMEDIO DEL VALOR EN LIBROS 

Algunas empresas eva16an sus proyectos de inversión mediante 
el método de la tasa promedio del valor en liqros. Para calcu-
larla, es necesario dividir la utilidad estimada promedio de un
proyecto, después de depreciación e impuestos, entre el promedio 
del valor en libros de la inversión. Esta razdn, será la medida 
a comparar contra la tasa de rendimiento sobre el valor en li--
bros que tenga establecida la empresa como criterio mínimo para
aceptar o rechazar proyectos de inversión. Si la tasa resultan
te del cálculo, es igual o mayor que el criterio mínimo estable
cido por la empresa, el proyecto será aceptado, de lo contrario, 
será rechazado. 
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A continuaci6n, se presenta un ejemplo ilustrativo: 

Una compañía pretende comprar una máquina cortadora cuya vi
da 6til esperada es úe tres aftos y cuyos ingresos y costos son -
los siguientos (cifras en miles de pesos): 

AílO 1 AílO 2 AílO 3 

Ingresos 12 000 10 000 000 ' 
Costos de producción 6 000 000 000 

Flujo de Efectivo 000 000 000 
Depreciaci6n 000 000 3 000 

Utilidad Neta 000 000 1 000 

Utilidad Neta Promedio • 3 000 2 000 + 1 ººº=2 000 .00 

A!IO O AflO 1 A~O 2 AflO 3 

Valor bruto inversi6n 000 9 000 000 000 

Depreciaci6n acumulada ººº 000 000 

Valor neto en 1 ibros 000 ººº 000 

de la inversión. 

Valor Proloodio en libros • 9 000 + 6 ººº + 3 000 + º·4 ,500 
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La utilidad neta promedio es de $ 2,000.00 y el valor prome
dio de la inversi6n en libros es de $ 4,500.00. Por lo tanto, -
la tasa de rendimiento promedio en libros es de 44%. El proyec
to sería aceptado si la tasa de rendimiento sobre el valor en ll 
bros, establecida como criterio mínimo por la empresa, para aceE 
tar proyectos, fuera mayor o igual que el 44%. 

Sin embargo, este método presenta ciertas desventajas, algu
nas de ellas son: 

l.- No se basa en flujos de efectivo que genera el proyecto sino 
en utilidades contables, lo que hace que el análisis resulte 
poco objetivo, ya que seg6n las reglas particulares de la -
aplicaci6n de principios contables, los métodos diferentes -
para calcular la depreciación y la adopci6n de una u otra r~ 
gla pueden influir en el rendimiento y por tanto, en la aceE 
tación o rechazo del proyecto. 

Para hacer el análisis más objetivo, en el caso específico -
de la depreciaci6n, la empresa debería establecer un crite-
rio mínimo de aceptaci6n o rechazo de proyectos para cada m~ 
todo de depreciación, lo que requeriría mucho tiempo y sería 
poco práctico, 

2.- No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, es decir 
considera que un peso de hoy vale lo mismo que un peso den-
tro de tres afies, lo cual no es cierto. 

3.- Las empresas que usan este método, tienen que determinar un
criterio mínimo para aceptar o rechazar proyectos. Dicha d~ 
cisión puede ser arbitraria: algunas veces, las empresas ut! 
lizan su propia tasa interna de rendimiento o el costo de C! 
pital como base de comparaci6n. En este caso, las empresas
con altas tasas de rendimiento en su negocio, pueden recha-
zar buenos proyectos, y empresas con tasas de rendimiento b! 
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jas, corren el peligro de aceptar proyectos aparentemente -
rentables. 

3.2 INDICE DE RETORNO 

También conocido como Período de Recuperaci6n es un método -
utilizado en muchas empresas, por su gran facilidad de entendi-
miento y cálculo. Su principal objetivo es indicar el ndmero de 
anos que serán requeridos para recuperar la inversi6n. 

La f6rmula matemática para el cálculo del índice de retorno
en el caso de que los flujos de efectivo anuales sean iguales a
le largo de la inversión, es la siguiente: 

Indice de Retorno • Inversión neta requerida 
Ingresos netos anuales 

Para este efecto, suponiendo que la inversión neta requerida 
sea de $ 60,000 y los ingresos netos anuales esperados sean de -
$ 25,000 se tiene (datos en miles de pesos): 

Indice de Retorno • -6~º~º-º-º-· 2. 4 ai\os 
25 000 

Sin embargo como los ingresos netos anuales no son siempre -
iguales esta fórmula es poco aplicable. 

A continuación se presenta un ejemplo en el que los ingresos 
netos anuales son diferentes: 
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FLUJOS DE EFECTIVO ( MI L,ES DE PESOS) 

PERIODO DE 
PROYECTO INYERSION Cl C2 C3 RECUP ERAC ION 

M 000 +l 000 +l 000 +5 000 años 

N 000 +2 000 +5 000 aflos 

000 +l 000 +l 000 +10000 aflos 

Donde Ci = ingresos netos anuales esperados en el período i 

Estos proyectos se suponen mutuamente excluyentes entre sí. 
El criterio de aceptaci6n para este índice es elegir el proyecto 
que recupere en menor tiempo la inversi6n original. 

SegGn dicho criterio, los tres proyectos son igualmente 
atractivos, pues el período de recuperación es de dos años. Pero 
a simple vista se observa que el proyecto O es el que genera ma
yores flujos de efectivo y por lo tanto es mejor alternativa que 

/.1 y N. 

Concluyendo, las ventajas .del m6todo son las siguientes: 

1.- Seflala un criterio adicional para elegir entre varios proye~ 
tos alternativos que presentan perspectivas iguales de rent! 
bilidad y riesgo. 

2.- Es muy Gtil cuando el factor decisivo para elegir un proyec
to de inversi6n, es precisamente el período de recuperación, 
en el caso de que una empresa no cuente con los fondos nece
sarios y tenga que solicitar financiamiento, y por ello no -
pueda elegir proyectos cuya recuperación tome mucho tiempo. 
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Entre sus desventajas, se encuentran: 

l.· No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, por lo · 
que considera que tienen el mismo peso los flujos futuros ·· 
que los que se obtienen más pronto. 

2.· No considera los flujos de efectivo obtenidos después del p~ 
ríodo de recuperación. 

3.· Si el tiempo de recuperación deseado es muy corto, puede da! 
se el caso de que la empresa acepte proyectos poco rentables 
solamente porque recuperan la inversi6n rápidamente y recha
ce proyectos muy rentables porque la recuperación de la in·· 
versi6n sea más lenta y no cumpla con su estándar. 

3.3 VALOR PRESENTE NETO 

Este método de evaluación de proyectos de inversión conside· 
ra el valor del <linero en el tiempo, es decir, los flujos de ··• 
efectivo que se estime que generará el proyecto en diferentes p~ 
ríodos, serán descontados a cierta tasa de interés que considere 
la empresa como la más adecuada para la toma de decisiones. 

Entre las tasas de interés que frecuentemente se emplean 
están: 

A) Costo de Capital, que en principio, constituye un crite·· 
rio de rentabilidad mínima a exigir en un proyecto de in
versi6n. 

B) Costo de Oportunidad de los fondos, es el costo de la 
mejor alternativa que se hubiera rechazado por asignar 
los fondos a un determinado proyecto. 
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Las tasas mencionadas anteriormente, se utilizarán conforme
ª las necesidades específicas de cada empresa, por lo que tam--
bien es factible que se usen en cierto tipo de proyecto. 

En este método pueden presentarse dos situaciones: 

1.- Que los flujos de efectivo anuales que genere el proyecto 
sean iguales durante el mismo. 

2.- Que los flujos de efectivo sean diferentes cada afio. 

Para ambos casos, el método indica que los flujos, tanto po
sitivos como negativos, serán descontados a la tasa de interés,
es decir, son traídos a valor presente. Una vez que se ha enco~ 
trado el valor presente de los flujos futuros, se les deberá re! 
tar el valor de la inversi6n inicial resultando así, el valor -
presente neto. 

Haciendo un análisis según lo anterior, se tiene: 

VPN Co + R~i 

En donde: 

VPN • Valor presente neto 
Ce • Inversi6n inicial 
R • Flujo de efectivo anual neto 
A • Factor del valor presente 
n • # de períodos que dura el proyecto 

• Tasa de descuento 

El factor "n"1i puede encontrarse en tablas de anualidades y 
representa el valor presente de $ 1.00 recibido cada afio por "n" 
anos a la tasa ''i''. 
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Ejemplo (en miles de pesos): 

Se tienen los siguientes datos: 

Inversión inicial (Co) • $ 20,000 

A) Flujos de efectivo anuales iguales. La f&rmula de cálculo se 
conforma con el monto de la inversión inicial, (Co, que por -
tratarse de un gasto, siempre será una cantidad negativa), a
la cual se le suma el valor presente de la anualidad de los 
ingresos que se estima generará el proyecto (RAñli); y ~sta 

es la siguiente: 

VPN = Co + RAñli 
Flujo anual neto R • $ 10,000 
Vida del proyecto n • 5 afios 
Costo de capital i • 60 

Sustituyendo los valores anteriores en la fórmula y buscando

Añli en tablas se obtiene: 

VPN • 

VPN • 
VPN • 

20,000 

20,000 
20,000 

+ 10 ,000 An60 
10 ,000 (l. 508) 
15 ,077 = ($ 4 ,922. 79). 

De lo anterior, se observa que el valor presente de los flu
jos positivos es menor al de los flujos negativos, de lo que re· 
sulta un valor presente neto negativo y por lo tanto, el proyec
to no se acepta. 

Si por otra parte se tuviera un costo de capital de 40% se -
tendría: 



VPN • 

VPN • 
VPN • 

20,000 

20,000 
20,000 

20 

10 ,ooo An40 

10,000 (2.035) 
20,351.639 • $ 351.639 

Por lo que al ser positivo el valor presente neto, se acepta
el proyecto. 

B) Flujos de efectivo diferentes en cada año: 

n F. efvo. netos 
F6rmula VPN • Co + ~-1 (1 + i) 

En donde: 
VPN • Valor presente neto 

Co • Inversi6n inicial 
F. efvo. netos • Flujos de efectivo anuales netos. 

• Período 

Ejemplo: 

n • # de períodos que dura el proyecto 
tasa de descuento. 

Una compañía planea comprar una máquina cuya vida útil estim! 
da es de 5 años, y cuesta $ 5,000. Se tiene para ello la siguie~ 
te informaci6n: 

Inversi6n inicial 
Flujos de efvo. anuales • ler. Período 

2º. 
3º. 
4 o. 

5º. 
Costo de capital: 

5,000 
2,400 
3,800 
5,600 
8,000 

10,500 
60\ 



ARO FLUJO ANUAL 

2,400 

3,800 

5,600 

8,000 

10,000 
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DATOS EN MILES DE PESOS 
VP (60%) VP FLUJO ANUAL 

0.6250 1,500.00 

0.3906 1,484.28 

o.2441 1,366.96 

0.1526 1,220.80 

o' 0954 1,001.70 

6,573.74 

VP • $ 6,573.74 

VPN • 

VPN 

6,573.74 - 5,000 

1,573.74 

Del resultado obtenido se concluye que se acepta el proyec
to, ya que el valor presente de los flujos que genera, es supe
rior a la inversi6n requerida. 

La mejor aplicaci6n del valor presente neto es para saber -
si en la vida econ6mica del proyecto, se obtendrá por lo menas
e! rendimiento requerido. Cuando el valor presente neto es po
sitivo, hay utilidades potenciales en exceso del mínimo requeri 
do; cuando el valor presente neto es cero o cercano a él, el -
rendimiento requerido se cubre, dado que las utilidades estima
das y el período de vida son adecuados. Si el valor presente -
neto es negativo, el rendimiento requerido y la recuperaci6n de 
capital no se alcanzarán con los flujos de efectivo estimados -
durante la vida econ6mica del proyecto. 
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Este método tiene, entre sus principales ventajas, las si--
guientes: 

1.- Considera flujos de efectivo reales, no utilidades conta--
bles. 

2.- Reconoce el valor del dinero en el tiempo. 

3.- Se fundamenta en la comparación de flujos de efectivo posi
tivos contra flujos negativos, sobre una misma base de tie~ 
po. 

4.- Este criterio de decisión indica si la rentabilidad de la -
inversión excede a la rentabilidad exigida por la empresa. 
Esto se cumple cuando el valor presente de los flujos de -
efectivo netos, descontados a una tasa de inter6s que co--
rresponda a la rentabilidad deseada, es igual o mayor al -
monto de la inversión original. 

Sin embargo, el concepto de valor presente neto por si mismo 
no responde a muchas interrogantes. Por ello debe considerarse
la tasa de descuento con la que se eval6a un proyecto de inver-
si6n pero siempre atendiendo tanto al costo de capital de la em
presa como a la naturaleza misma del proyecto, ya que existen al 
ternativas de inversión que sin generar benefi~ios económicos -
contribuyen a lograr resultados cualitativos como serían por 
ejemplo, proyectos de beneficio social, político o comercial que 
influirían en la mejora de la imagen de la compaftia. 

La vida económica estimada del proyecto es un problema impo! 
tante, por la contribución que el mismo tendrá en las utilidades 
de la empresa. Adicionalmente, es conveniente cuantificar el -
monto de error que se pueda alcanzar en los flujos de efectivo -
estimados. Finalmente, una pregunta muy com6n seria ¿qué nivel
de rendimiento verdadero proporcionaría el proyecto, si se espe-
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ra que todas las estimaciones sean ciertas? 

Una de las principales desventajas que presenta este método
es que supone como tasa de reinversi6n a la tasa de descuento y
se sabe que los flujos pueden ser reinvertidos a tasas diferen-
tes. 

El valor presente neto debe ser reforzado con otros métodos
que permitan responder a las preguntas anteriores. Los métodos
más comunes para ello pueden ser: el indice de retorno y la tasa 
interna de rendimiento entre otros. 

3.4 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR) 

La tasa interna de rendimiento para una propuesta de inver-
si6n es la tasa de descuento que iguala el valor presente de los 
flujos de efectivo esperados con el valor presente de los desem
bolsos o inversi6n, de modo que el valor presente neto es cero. 

Matemáticamente se representa por: 

n FE t 

TIR =E 
t•O 

-----·o 
(1 + TIR)\ 

En donde: 

t • Período 
FE Flujo de efectivo por ?eríodo 

TIR • Tasa interna de rendimiento 
n • Ultimo período en que un flujo de fondos es esperado 
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La forma desarrollada de esa misma ecuación es: 

VPN = FEO + FEl FEZ + ... + FEn • O 

l+TIR (l+TIR) 2 (l+TIR)n 

En donde: 

FEO,= Flujo de efectivo en el periodo~ (por ser un gasto,-
es siempre negativo). 

VPN • Valor presente neto 
TIR • Tasa interna de rendimiento 
FE z Flujo de efectivo por período 
n • Ultimo período en que un flujo de efectivo es espera

do. 

Utilizando este método de evaluación, el criterio que se si
gue para aceptar un proyecto de inversión, es cuando la tasa in
terna de rendimiento del mismo es mayor que la tasa mínima que -
exige la empresa (generalmente es la que corresponde a su costo
de capital). 

El cálculo de la TIR implica el empleo del método de prueba
y error. Por ejemplo: Un proyecto que genera los siguientes -
flujos de efectivo en miles de pesos; ser' descontado a las ta-
sas (TIR's) de O\, 80t, 70,, 75\, con el objeto de ejemplicar el 
comportamiento del VPN a diferentes TIR's, suponiendo que la em
presa que va a analizarlo tiene fijado un costo de capital del -
60\, como criterio de aceptaci6n de proyectos de inversi6n: 
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Inversi6n inicial Período Período 

-4,000 +3,000 +6 '7 so 

Sustituyendo en la ecuaci6n estos valores se tiene: 

A) VPN • - 4 000 + lQ.QQ 

l+TIR 

6750 

(l+TIR) 2 

Si se toma arbitrariamente una tasa de descuento de cero se
obtiene un VPN • $5,750, por lo que se deduce que TIR es mayor -
que Q. 

B) Como siguiente paso se tomará una tasa del 80%. En este 
caso, el VPN • $ -250: 

VPN • -4000 + 3000 ~. -250 

1.8 (1.8) 2 

Con esta tasa, el VPN es negativo, por lo que la TIR es me-
nor que el 80%. Para facilitar el cálculo de la TIR se puede -
utilizar una gráfica en la cual se irán seftalando los valores -
presentes netos a diferentes tasas de descuento. La TIR corres
ponderá a aquella tasa de descuento que cruce el eje de las abs
cisas como se muestra a continuaci6n: 
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6000 

5500 

5000 

Flujos 4500 

de 4000 

Efectivo 3500 

3000 

2500 

2000 

1500 TIR 72. 22% 

10 20 30 40 so 60 70 80 

C) Siguiendo con el ejempl9 y utilizando una tasa de descue~ 
to del 70\ se tiene un VPN de $100. 346 '10 cual indica que 
la TIR es mayor que 70\. 

D) Si se usara una tasa de descuento del 75\ se obtendría un 
VPN de $-81.633. 

Con esto se observa que la TIR está entre el 70\ y el 75\. 

Para encontrar su valor, se debe interpolar mediante la siguien
te 'f6rmula: 
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TIR • 70% + 100.346 ·si. 632 
~~~~~~~~-

TIR = 70 + 2.22 
TIR = 72.22% 

81.632 
(75% - 70%) 

Una vez obtenido el valor exacto de la TIR que es del 72.22% 
y considerando que el costo de capital para la empresa es del -
60%, entonces, el proyecto sería aceptado. 

En caso de que se desconociera la tasa de interés, y los flH 
jos de efectivo anuales fueran iguales en cada uno de los afies -
de vida que dura el proyecto; existe un procedimiento para calcH 
lar la tasa interna de rendimiento, siempre y cuando sean conoc! 
dos el valor presente de los flujos de efectivo [VP • RAl!li), el 
flujo de efectivo anual (R) y el ndmero de períodos (n). (1) 

(1) La f6rmula comdnmente aplicada en éste caso es: 

En donde: 

VP•RA¡¡¡i 

VP • Valor presente 

R • Flujo efectivo anual 
i • Tasa de Inter~s 

n m Períodos 
A = Factor del valor presente 

A!lli • 1 - (1 + i)n 
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En resumen, se puede decir que el método de la TIR presenta· 
las siguientes ventajas: 

1) Utiliza flujos de efectivo, no utilidades contables. 

2) Se considera el valor del dinero en funci6n del tiempo. 

3) Toma en cuenta la totalidad de los flujos de efectivo -
que genere un proyecto. 

Por otro lado, tiene las siguientes desventajas: 

1) El cálculo de la TIR por medio del m6todo de prueba y 

error requiere de mucho tiempo para su elaboraci6n, aun -
que esto puede solucionarse, empleando una calculadora o
computadora que tenga integrado un m6dulo es9ecial para -
su obtenci6n. 

2) Cuando en la corriente de flujos de efectivo que genera -
un proyecto existe más de un cambio de signo, el proyecto 
tendrá tantas tasas de rendimiento como cambios de signo
haya. 

Ejemplo: 

Inversi6n inicial 

- 4000 

miles de pesos ) 

Flujo 
Periodo 

25 000 

Flujo 
Periodo 

• 25 ººº 
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Siguiendo el razonamiento expresado anteriormente, se obser· 
va que este proyecto tiene dos TIR's. 

Una del 25% y otra del 400% 

Comprobando: 

VPN ·4000 

VPN • ·4000 

~illQ 

l. 25 

~-o 
(5) 2 

En estos casos, si se toma aisladamente este m~todo, no se · 
sabría cuál TIR comparar contra el costo de capital para aceptar 
o rechazar el proyecto. 

3) Cuando se presenta una decisi6n de elegir entre dos o más 
proyectos mutuamente excluyentes (es decir, si se adopta 
uno no se pueden adoptar el o los demás), y los flujos de 
efectivo entre ellos son de magnitudes diferentes, las 
TIR's que se obtienen no son comprobables debido a ese 
problema (diferencia en magnitudes). 
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Ejemplo: (cifras en miles de pesos) 

Flujo de 
efectivo 

Inversi6n Período 1 Tifi % VPNeto al 60% como 
costo de capital 

A. -100 300 200 87.50 

B. -10000 +20000 100 2500 

En términos de TIR, se elegiría el proyecto A. Sin embargo, 
se observa que en términos del valor actual del dinero, el -
proyecto B nos genera mayor cantidad. 

Para solucionar esta contradicci6n se debe proseguir como -
sigue: 

a) Poner las alternativas en orden ascendente de acuerdo a
su inversi6n inicial. 

b) Seleccionar la alternativa de menor inversión y determi
nar si su TIR es mayor que el costo de capital. Si esto 
sucede, ésta se considera buena inversión. 

c) Comparar esta alternativa con la siguiente de acuerdo al 
ordenamiento del paso a). Esta comparaci6n consiste en
restar los flujos de la segunda alternativa menos los de 
la primera, para deter~inar si el incremento en la inve! 
si6n se justifica. 

d) Se determina la TIR del incremento en la inversión. Si-
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ésta es mayor que el costo de capital, entonces, la se-
gunda alternativa será mejor que la primera. 

e) Repetir el paso c) hasta que todas las alternativas dis
ponibles hayan sido analizadas. La mejor alternativa 
será aquella de mayor inversión, cuyos incrementos de ig 
versión se justificaron, ésto es, comprobar que éstos 
sean menores que la TIR, y con ello aprobar o no el o 
los proyectos. (2) 

Aplicando el procedimiento al ejemplo se tiene: 

Inversión Flujo TIR 

a) A -100 300 200 

B -10000 20000 100 

b) A TIR 200% Costo de Capital 601 

2001 > 601 por tanto A es buena inversión. 

(2) Coss 86 Ra61. Análisis y evaluación de proyectos de in

versión. Editorial Limusa, México, 1983. p. 63. 
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Inversi6n Flujos 
·----

c) B-A -10000-(-100) 20000·300 
B-A -9900 19700 

d) B-A -9900 19700 
Tr+'l'TI\T 

TIR B-A • 98.99%, puesto que la TIR del incremento en la i~ 
versi6n es mayor que el costo de capital (60\), 
entonces el proyecto ~ es mejor que el A. 

Este mismo procedimiento se aplica cuando se conocen sólo los 
costos que genera un proyecto. (3) 

4) El método de la TIR supone como tasa de reinversión de Jos 
flujos generados por el proyecto, a la misma TIR, lo cual
no es muy adecuado dado que los flujos pueden ser reinver· 
tidos a una tasa diferente. 

3. 5 INDICE DE RENTABILIDAD 

El índice de rentabilidad, o la relaci6n costo beneficio -
de un proyecto, es igual al valor prese'.'te de los flujos -
netos futuros dividido por la inversi6n inicial. Puede e! 
presarse como: 

Indice de Rentabilidad 

(3) Coss B11, 1983:76. 

_f!_t 
• .:.1l....!....l 

Co 
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De otra forma IR • VP FEnetos 
Ca 

Donde: 

Ct • Flujo de caja esperado en el período "t" 
Tasa de interés 

• Período 
Co = Inversi6n inicial 

VP FE netos - Valor presente de los flujos de efvo. netos. 

Más que un método de evaluaci6n de proyectos, se considera co
mo una herramienta muy útil para el manejo del valor presente. 

El objetivo de este índice es hacer posible la comparaci6n de
diferentes proyectos de inversi6n sobre la misma base, la cual no

se puede llevar a cabo con los métodos de la TIR y el VPN pues los 
resultados que éstos arrojan son cifras absolutas y por ello es un 
tanto difícil jerarquizar proyectos de inversi6n siguiendo estos -
métodos de análisis. 

Con los siguientes datos, se ejemplifica lo anterior: 

FLUJOS DE CAJA (MILES DE PESOS) 

PROYECTO Co Cl VP(lO\) IR 

e -100 +200 182 l. 82 

D -10 000 + 15 000 13 636 l. 36 



Seg~n este método, una propuesta de inversión es aceptable 
siempre y cuando el Índice de rentabilidad sea igual o mayor que -
1.00. El método del valor presente neto y el índice de rentabili
dad deben mostrar los mismos índices de aceptación o rechazo para· 
un proyecto dado. Sin embargo, si se debiera escoger entre dos -
proyectos mutuamente excluyentes, como se supuso en el ejemplo an
terior, la medida del valor presente neto es preferible porque ex
presa la contribución econ6mica esperada del proyecto en términos
absolutos. El índice de rentabilidad, por el contrario, expresa -
únicamente la rentabilidad relativa. 

Por lo que, según los resultados obtenidos, (l.82 y 1.36), am
bos proyectos son aceptables y debe elegirse el proyecto C, porque 
su IR es el mayor. No obstante, si nos guiáramos por este crite-
rio solamente, rechazaríamos el proyecto que contribuye mayormente 
a las utilidades de la empresa. 

Este método es importante considerando que en la práctica sic~ 
pre existen restricciones de capital para inversiones, y por otro
lado, se tienen varias alternativas de inversi6n en las cuales PU! 
dan ser aplicados dichos fondos. 

Cuando esto ocurre, la empresa deberá aceptar las propuestas -
que le proporcionen el rendimiento mayor, es decir, aquéllas cuyo
IR sea el máximo, respetandose así, la restricción presupuestal. 

Ilustraci6n: 

Presupuesto limitado a $ 1,000.000. y se tienen los siguientes 
proyectos alternativos, independientes entres!: 
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CIFRAS EN MILES 
DE PESOS 

PROYECTO INVERS!ON INICIAL VALOR PRESENTE IR 
NETO 

A 500 800 l.6 

B 100 150 1.5 
e zoo 100 o.s 
D 150 60 o .4 
E 20 8 0.4 
F 10 0.3 
G so 10 0.2 
H 30 3 0.1 
I 40 o o 

Como se observa, los proyectos alternativos de inversi6n están co
locados en orden descendente según su índice de rentabilidad. Co~ 

siderando el presupuesto disponible, la empresa puede emprender -
los proyectos del A al F, alcanzando una inversi6n total de 
$ 980,000.00 y un valor presente neto total de $ 1'121,000.00. 



,. 

C A P I T U L O 

INTRODUCCION A LA TEORIA DE DECISIONES 
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Usualmente el contenido de la teoría estadística de las deci-
siones se divide en dos campos principales: la toma de decisiones
individuales y la de grupo. Para efecto de éste trabajo no se pr~ 
sentard la toma de decisiones en grupo. 

El contenido de la teoría de decisiones se subdivide aún más,
si las decisiones se toman en condiciones <le certeza, incertidum·· 
bre o riesgo. 

La toma de decisiones ocurre en condiciones de certeza si cada 
curso de acción posible conduce invariablemente hacia un resultado 
específico; ocurre en condiciones de riesgo, si cada alternativa · 
posible conduce a una variedad conocida de resultados específicos
con probabilidades conocidas; finalmente, se trata de condiciones
de incertidumbre cuando las probabilidades de los varios resulta-
dos específicos son totalmente desconocidas. 

En resumen, puede decirse que una decisión es la conclusión de 
un proceso de análisis por parte de la persona que decide. 

4.1 ELEMENTOS DE UN PROBLEMA DE DECISIONES 

La persona que toma una decisión pretende lograr algo, es de-
cir, alcanzar una situación distinta a la de su estado original. 
Además, eliGe una cierta forma de actuar porque está convencido -
que ésa es la que más le ayudará a conseguir las metas que especi
ficó de antemano. Su actuación toma la forma concreta de una cie! 
ta utilización de sus recursos limitados. 

Por otra parte, existen algunos factores que afectan el logro
de los objetivos establecidos y que se encuentran fuera del control 
del individuo que decide, el que para efectos del estudio será de
nominado decisor. Se emplearan las expresiones de Situaciones ó -
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Estados de la Naturaleza, indistintamente, para designar a dichos
factores. 

Cualquier problema de decisiones, independientemente del tipo 
de organizaci6n formal considerada o del nivel jerárquico en el -
cual se presenta, tiene las siguientes caracteristicas: 

1) Existe una persona responsable de la toma de decisiones; 
esta persona tiene sus objetivos propios, que pueden espe
cificarse más o menos de antemano. 

2) Hay un contexto del problema, que puede ser definido por -
un cierto conjunto de estados de la naturaleza. 

3) Existe un conjunto de diversos cursos de acci6n factibles, 
del cual el decisor elegirá el más adecuado. 

4) Hay un conjunto de consecuencias que resultan de la combi
naci6n de los diversos cursos de acci6n disponibles y de 
la ocurrencia de uno o diversos estados naturales. 

S) Existe un cierto grado de incertidumbre relacionada con el 
acto de elegir la alternativa más conveniente; es decir, -
en la mayoría de los casos el decisor no tiene una noci6n
exacta de cuales pueden ier los posibles· resultados con -
el curso de acci6n elegido. 

4.2 LA MATRIZ GENERAL DE DECISIONES 

Se designan con Ai Jos cursos posibles de acci6n o las estra
tegias y con Ej los Estados de la Naturaleza o Situaciones. 

Para cada estrategia factible y para cada ocurrencia de una -
situaci6n dada, habrá un resultado único, denotado por Rij. 
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Se cmolea la notación matricial, para el efecto se utiliza una 
matriz rectangular en la cual cada renglón representa una situa--
ción o estado de la naturaleza y cada columna una estrategia o al
ternativa especifica. De esta forma se tiene una Matriz de Deci-
siones o Tabla de Pagos¡ esa matriz, es la siguiente: 

SITUACIONES A L T E R N A T I V A S 

A2 A3 

Sl Rll U2 ITT3 

S2 R21 R22 R23 

S3 R31 R33 

También debe notarse que los conjuntos respectivos de las es-
trategias Ai, y de las situaciones Sj, deben ser enumerados de tal 
forma que sus elementos correspondientes sean mutuamente excluyen
tes y totalmente exhaustivos para el problema de decisiones consi
derados. 

A continuación, se presenta un ejemplo: 

Un inversionista debe elegir entre tres portafolios diferentes 

simbolizados por Pl, P2 y P3. Cada portafolio produce un rendi--
miento distinto porque su composición financiera en términos do va 
lores, es distinta. 
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Este inversionista planea tener el protafolio solamente un afio 
y Únicamente le interesan las utilidades posibles producidas dura~ 
te este periodo. 

Los rendimientos posibles, asociados con cada portafolio, de-
penderán de estados econ6micos que podrían suceder durante el pr6-
ximo afio: inflaci6n, recesi6n y depresi6n. Por lo tanto, el con-
junto de las situaciones es el siguiente: 

Sl) Predominará un estado de inflaci6n econ6mica. 

S2) Predominará un estado de recesi6n econ6mica. 

S3) Predominará un estado de depresi6n econ6mica. 

Además, este inversionista debe considerar este conjunto de al 
ternativas o cursos de acci6n factibles: , 

Al) Elegir el portafolio Pl 

A2) Elegir el portafolio P2 

A3) Elegir el portafolio P3 

A4) No elegir ninguno. 

Los valores financieros de cada portafolio, se muestran en la
siguiente matriz de decisiones: 
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ALTERNATIVAS 
SITUACIONES Al AZ A3 M 

Sl zoo ººº 100 000 -100 000 

sz 100 000 200 000 

S3 -100 000 -so 000 150 000 

Debe notarse que, en términos monetarios, los resultados o co~ 
secuencias econ6micas pueden ser utilidades o pérdidas. La inter
pretaci6n que se hace <lo la matriz anterior es la siguiente: 

A) Si elijierael portafolio Pl y se presenta un estado de in-
flaci6n econ6mica, le generaría una utilidad de $200,000.00 

B) Si elijiera el portafolio PZ y sobreviene un estado de de-
presi6n econ6mica, le reportaría una pérdida de $50,000.00. 

Esta descripci6n del problema de decisiones presenta los si--
guientes incovcnientcs: 

1.- El decisor debe identificar las alternativas de inversi6n
a su alcance. 

2.- El decisor, debe enumerar los estados de la naturaleza <le
tal modo que sean mutuamente excluyentes y totalmente ex-
haustivos; además deba cuantificar los resultados que co-
rrespondan a cada combinación posible de un curso de ac--
ci6n especificado y de un estado de la naturaleza en part! 
cular. 

3.- El decisor, debe elegir un criterio de decisi6n adecuado 
para escoger el curso de acci6n que más le convenga para 
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el logro de sus objetivos previamente establecidos. 

Se hace referencia a estos tres aspectos como dificultades en
la toma de decisiones, ya que como se expone más adelante, la may~ 
ría de las decisiones a las que se enfrenta un administrador en su 
operación diaria, dadas las condiciones del entorno económico ac-
tual, se presentan bajo condiciones de riesgo o incertidumbre en
las que se tiene poco o ninguna información sobre el posible com-
portamiento del entorno económico. De acuerdo con la descripción
del problema anteriormente mencionndo, se supone que el decisor d.:_ 
be tener un conocimiento exacto y completo sobre cada uno de los -
cursos alternativos de elecci6n. 

4. 3 FASES DEL PROCESO RACIONAL DE TOMA DE DECISIONES 

El Proceso Racional de Toma de Decisiones implica las siguien
tes fases de actividad: 

a) Diagn6stico del rroblema 
b) Búsqueda de alternativas adecuadas 
c) Análisis y comparación de las alternativas 
d) Selecci6n d~ la alternativa más conveniente 

El diagn6stico del problema por lo general está influenciado 
por una información que sugiere la necesidad de una acción que re
medie; ejemplo de ello puede ser: la disminución de lao utilidades 
brutas, el incremento del costo de producción de los productos ter 
minados, etc. 

De acuerdo con la definición que dan Kepner y Tregoe del anál! 
sis de un problema, este "es un proceso lógico que canaliza un 
cierto conjunto de informaci6n con al propósito de encontrarle una 
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soluci6n adecuada a un problema mayor identificado" (Kepner y 

Tregoe, cit. por Rheault, 1982: 31). 

El contexto completo para el diaznostico debe considerar tanto 
al sistema corno a su macrosistema que comprende, las metas ambien~ 
tales y el medio ambiente del sistema. 

El término sistema se emplea para referirse a las actividades
del administrador, sus objetivos y el entorno en que se encuentra -
para tomar adecuadamente sus decisiones. Por ejemplo, en una fá-
brica, el ambiente del sistema incluiría el mercado y sus caracte
rística, el estado econ6mico general, los sindicatos laborales, -
las leyes, los valores éticos de la comunidad, etc. 

Tanto el sistema como su macroambiente crean el armaz6n y las 
restricciones que definen y dan estructura a los problemas que -
debe considerar el administrador. 

La bdsqueda tle alternativas, se relaciona con los procesos 
humanos de invent\va e innovaci6n; es algo que cede más dificil-
mente a las f6rmulas que otros aspectos del análisis del problem~ 
Para lograrlo, es recomendable seleccionar a personas que posean
una imaginaci6n creativa para la toma de decisiones. 

Para que las alternativas tengan un significado, es necesario 
que alguna predicci6n indique las consecuencias probables que pu~ 
den acontecer al adoptar varios cursos de acci6n. 

Los resultados se obtienen por lo menos de tres maneras fund! 
mentalmente distintas; mediante: 

a) Estimaciones 
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b) El método experimental 
c) El conocimiento establecido 

por las teorías. 

Habitualmente los administradores utilizan estos tres métodos
y, en muchos casos, emplean diversas combinaciones de los mismos. 
El uso de estimaciones es el que predomina en la mayoría de los -
casos en el desempeño de las tareas diarias del administrador par
la dificultad de precisar con exactitud los resultados factibles;
por ello, siempre se tiene un margen de error, siendo muy importa~ 

te la gama de experiencias que haya tenido el decisor. 

Cuando no puedan elaborarse relaciones matemáticas para descrj 
bir los resultados, habrá que utilizar la experiencia y la estima
ci6n. 

Una vez organizada satisfactoriamente la infarmaci6n, que ind! 
que los resultados probables de varias alternativas factibles, el
paso que sigue es la comparaci6n de las alternativas. Esto es, -
comparar los resultados en funci6n de los objetivos preestableci-
dos con la finalidad de determinar cuál es la alternativa que cum
ple más satisfactoriamente los objetivos deseados. 

En la mayoría de los problemas de decisiones, la manera más f! 
cil de valorar adecuadamente los resultados, es asignando un valor 
monetario sobre los efectos financieros de cada estrategia y ajus
tar después este valor, considerando las causas fuera de control -
según cada caso. Sin embargo, existe un gran obstáculo que debe -
resolverse, y se relaciona con el periodo para el cual se hace la
evaluaci6n de la estrategia. 

En consecuencia el decisor delimita as[ su problema mediante -
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la selecci6n de una fecha futura de evaluación. 

Posteriormente, el decisor tiene que elegir un criterio de ev! 
luaci6n, para ello si las consecuencias son principalmente de nat~ 
raleza financiera, puede asignarles valores. 

Es muy importante que una vez que se ha tomado una decisión, -
se vuelva a estudiar la situaci6n para asegurarse de que se han -
considerado adecuadamente todos los aspectos relevantes y se han -
identificado lo mejor posible todos los probables efectos potenci! 
les, antes de implementar el curso de acci6n previamente elegido. 

4.4 OBJETIVOS, INFORMAC!ON Y DECISIONES 

Los objetivos proporcionan una orientaci6n para regir el com-
portamiento de las personas que toman decisiones. 

Cuando individuos u organizaciones persiguen objetivos múlti-
ples, es esencial que relacionen esos objetivos de manera que pue· 
dan obtener una cadena adecuada de medios-fines. Por ello, surgen 
cuestiones de conflictos entre los objetivos señalados debido a -
que los recursos comunes están disponibles en cantidades limitadas, 
generalmente, los objetivos múltiples están en conflicto unos con
otros. 

De ahí surge la necesidad de jerarquizar los objetivos y esta
blecer prioridades. 

Primeramente, hay que diferenciar los objetivos fundamentales
de los instrumentales. El conjunto de los objetivos fundamentales 
de cualquier organizaci6n formal se determina en base a una evalu! 
ci6n de sus oportunidades, recursos y capacidades para su explota
ci6n. 
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Obviamente, los diversos niveles jerárquicos de la organiza--
ci6n requieren subobjetivos relacionados más directamente con sus
áreas de actividades específicas. Estas constituyen los objetivos 
instrumentales. Por lo tanto, es muy importante establecer clara
mente, que los objetivos instrumentales son los medios para alcan
zar las metas fundamentales. 

4.5 CONCEPTO DE COSTO DE OPORTUNIDAD 

Dado que el decisor es libre para incluir o excluir cualquier
curso de acci6n que desee, siempre existe algdn conjunto finito de 
alternativas, de las cuales el decisor eligirá las que más le con
vengan. 

No se pretende decir con ello que una estrategia 6ptima sea la 
mejor de ;odas las alternativas o estrategias posibles, que se ge
nerarían al considerar todos los cursos posibles de acci6n; sino -
que una alternativa s6lo es 6ptima con respecto a todos las demás 
disponibles y evaluadas. 

No hay forma de que un riesgo introducido por el desconocimie~ 
to completo de todas los aspectos de una situaci6n, pueda elimina! 
se sin quitar las causas que lo provoquen. Lo más que puede deci! 
se es que la decisi6n tomada por el decisor fue la mejor en virtud 
de la informaci6n con la que contaba. 

Si hubiera conocido con anticipaci6n qué estado de la natural! 
za iba a ocurrir, es muy probable que hubiera elegido un curso de
acci6n distinto; de presentarse ésto, diría que el decisor experi
mentaría una "pérdida o costo de oportunidad". 

Cada "pérdida de oportunidad" marca la diferencia que hay en--
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tre el resultado asociado con un curso de acci6n 6ptimo, seleccio
nado para un estado de la naturaleza dada y el resultado elegido -
por el decisor. 

Formalmente, la pérdida de oportunidad asociada con un rcsult~ 
do, denotado por "Rij", tiene que ser la diferencia absoluta entre 
el resultado logrado y aquel que pudo lograrse si la alternativa -
6ptima, llamada "AK", se hubiera adoptado para el estado de la na
turaleza que result6. 

En símbolos, la pérdida de oportunidad para un estado de la n~ 
turaleza particular, "Ej", y el curso de acción "Ai", indicada por 
"l(Rij)", se representa por la siguiente f6rmula: 

En donde: 

1 (Rij) [ X (Rij) - X (Rkj) 1 ) 

X(Rij) = Es el resultado obtenido al escoger Ai 

X(Rkj) = Es el resultado más deseable para el -
Estado de la naturaleza Ej. 

Se puede construir una matriz de las pérdidas de oportunidad -
a partir de la matriz original de los resultados, restando cada -
elemento de una columna del máximo de la misma. Mientras el ele-
mento máximo representa lo mejor que puede esperarse, si se diera
el resultado indicado en la columna inicial, la diferencia entre -
cualquier elemento y otro de esa columna representa la pérdida de
oportunidad. 

A veces, la pérdida de oportunidad también suele designarse co 
mo un arrepentimiento, por haber escogido el curso de acci6n Ai, -
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si después se descubre que el estado de la naturaleza es Ej. 

Si sucede que Ai es la mejor alternativa que ha de seguirse 
cuando Ej es el estado natural que se presenta, entonces el grado· 
de arrepentimiento es cero. 

De esta manera, la mejor alternativa se puede hallar calculan· 
do la que haga mínima la pérdida de oportunidad. Esto es muy im·· 
portante ya que a menudo las pérdidas de oportunidad son la 6nica· 
forma que tiene un decisor para analizar su problema particular de 
decisiones. 

A continuaci6n, se presenta un ejemplo de lo anterior: 

Un inversionista tiene tres alternativas de inversi6n: 

A, B, C; que pueden presentarse en tres situaciones o estados· 
de la naturaleza: recesi6n, inflaci6n, normalidad. 

Por medio del criterio de pérdida de oportunidad, debe elegir· 
se el mejor proyecto de inversi6n: 

M A T R I Z O R I G I N A L 

A B e 
R 20 15 ·20 

10 25 . s 

N 25 20 40 
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MATRIZ PERDIDA DE OPORTUNIDAD 

A e 

R 40 

15 30 

N 15 20 

Explicaci6n del ejercicio: 

A partir de la matriz origlnal, se toma de cada situaci6n (ren
gl6n) el valor mayor, que corresponde a la máxima utilidad y se le 
resta cada uno de los elementos del rengl6n, así para éste ejemplo 
el elemento mayor es el 20 y se le restaría a cada uno de los res
tantes, el mayor inclusive. 

Ejemplo: R 20-20=0 20-15=5 20-(-20)=40 

Los resultados O, S, 40 significarían respectivamente: O, al no 
tener ningún arrepentimiento por haber elegido la alternativa 6pt! 
ma, 5 y 40 el costo de oportunidad de no haber elegido la alterna
tiva que fue la Óptima y se presentara una situaci6n determinada. 

Una vez que se realice el procedimiento anterior para todas 
las situaciones, se obtendrá de cada alternativa (columnas), el m~ 
yor resultado. Para este caso IS, 20 y 40 y de éstos el menor: 15 
que significaría el menor costo de oportunidad o arrepentimiento,
por lo tanto, la alternativa elegida es la A. 
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4.6 VALORES Y ACTITUDES EN LA TOMA DE DECISIONES 

Habiendo hecho incapié, en la necesidad de establecer cadenas 
medios-fines, para que el decisor pueda aprovechar mejor sus re-
cursos limitados, se presenta la orientaci6n básica para la colo
caci6n de ellos, que es el Sistema de Valores Personales del Deci 
sor. 

Este sistema, está muy relacionado con la cultura y la expe-
riencia del decisor; por lo que dicho sistema, afecta a todas las 
actividades del decisor, desde la determinaci6n de las estrate--
gias de mayor alcance, hasta el trato diario con sus empleados. 

Para ser más especificas, se citan las afirmaciones hechas al 
respecto por Rheaul t. ( 4) 

A) Los sistemas de valores personales influyen en la percep-
ci6n que tiene un decisor de las situaciones y de los pro
blemas que se ~resentan. 

B) Estos sistemas influyen también en las decisiones que ado~ 
tan los decisores. 

C) Los sistemas de valores ~ersonales marcan los limites que
determinan lo que es y lo que no es un comportamiento éti
co. 

D) Estos sistemas, también determinan el grado en que un adml 
nistrador, aceptará o resistirá la presi6n y las metas de
la organizaci6n. 

(4) Rheault Jean Paul.Introducci6n a la teoría de las decisi~ 
nes Ed. Limusa. México 1982. ·p. 48. 
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E) También éstos, hacen que un administrador acepte o rechace 
las presiones de la comunidad en general. 

En todo sistema econ6mico la administraci6n de empresas dese! 
pefia funciones importantes de planeaci6n, coordinaci6n, adminis-
traci6n y control de los recursos disponibles. Sin embargo, el -
alcance y el carácter de estas funciones varian de acuerdo con la 
naturaleza del sistema econ6mico general. 

Una de las actitudes más importantes observadas en las deci-
siones que toman los administradores, dependiente de su sistema · 

de valores personales, es su actitud hacia el riesgo. Las actit!!_ 
des que suelen darse a este respecto generalmente son: Aversi6n,
Propensi6n o Neutralidad hacia el riesgo, y depende de ellas los
resultados que logren los administradores según los cursos de ac
ci6n que éstos elijan. 

Usualmente, se ha establecido que a mayor riesgo se persigue
mayor rendimiento. 

El mundo del empresario es un mundo de cambios lleno de inse
guridad, en lo que se refiere al futuro y, en muchas ocasiones, -
aun en el presente mismo. Sin embargo, a pesar de esta incerti-
dumbre, el empresario tiene que asumir decisiones y verificar que 
se lleven a cabo. 

De entre los diversos objetivos que dieron lugar a este trab! 
jo, se tom6 en consideraci6n el hecho de que actualmente el ento! 
no en el que está inmerso el empresario es un entorno de incerti
dumbre o riesgo y por ello es necesario establecer métodos de ev! 
luaci6n de proyectos de inversi6n en condiciones de incertidumbre 
y riesgo que den un marco de referencia mucho más apegado!:i\ la 
realidad y conlleve a asumir decisiones más acertadas. 



C A P l T U O 

EVALUACION DE PROYECTOS DE NVERSION EN CONDICIONES 

DE INCERTI UMBRE 
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En los Últimos afies, el análisis de decisi6n se ha convertido 
en una técnica importante tanto en los negocios, como en la indu~ 
tria y el gobierno. El análisis de decisi6n proporciona una met~ 
dologia racional para tomar decisiones cuando el futuro es incie! 
to. Permite que un gerente haga una elecci6n 6ptima entre varias 
alternativas, considerando el valor de adquirir datos experiment~ 
les con el fin de reducir la " incertidumbre". 
< 

La toma de decisiones en condiciones de incertidumbre, signi· 
fica que se desconocen lns probabilidades de ocurrencia de los di 
versos estados de la naturaleza, por ser situaciones nuevas, muy
complejas a que quizá nunca vuelvan a repetirse en el futuro y en
esa misr.ia forma. 

El carácter de incertidumbre está asociado con el hecho de -
que nos damos cuenta de que somos incapaces para estimar o calcu· 
lar las probabilidades asociadas a cada uno de los estadas de la
naturaleza. Esta implica también, que somos incapaces para enum~ 
rar las estados de la naturaleza de tal forma que sean mutuamente 
excluyentes y totalmente exhaustivas. 

Ejemplas tipicas de estos tipas de situaciones san: 

a) La demanda a largo plazo de los consumidores de un nuevo -
bien o servicio. 

b) La previsi6n de los cambios tecnol6gicos. 

c) La previsi6n del comportamiento de los valores bursátiles. 

d) La previsi6n del estado econ6mico general a mediano y lar-
go plazo, etcétera. 

Los criterios de decisi6n empleados cuando predominan condi-
ciones de incertidumbre, son los criterios que reflejan las acti-
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tudes y los valores personales de quienes son responsables de la
toma de decisiones. 

Para este tipo de problemas, se han establecido modelos o crl 
terios de decisi6n en condiciones de incertidumbre, para tratar -
de seleccionar proyectos de inversi6n cuando se presentan situa-
ciones nuevas o muy complejas en las que resulta prácticamente i~ 
posible asignar probabilidades, al carecer de informaci6n cuanti
tativa sobre una alternativa o un proyecto de inversi6n en parti
cular. 

Estos modelos presentan las siguientes caractel'Ísticas: 

1.- Los decisores pueden asumir actitudes optimistas, moderadas o 
pesimistas, según sus tendencias y experiencias. 

2.- Para cada posible alternativa, existen varios posibles resul
tados en funci6n de distintas situaciones o estados de la na
turaleza; y 

3.- El modelo se dá en situaciones nuevas o muy complejas en las
que resulta prácticamente imposible asignar probabilidades. 

Para este efecto, se pueden utilizar cuatro métodos o crite-
rios de incertidumbre para la evaluaci6n de pro,yectos de inver---

si6n: 
1) Criterio de Wald o maximin 

2) Criterio de Savage o minimax 

3) Criterio de Laplace 

4) Criterio maximax 

Pn1·a cualquiera de estos modelos se requiere construir una ma 
triz de decisión o tabla de pagos como la presentada en la pagi-
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na n6m. 3S, con el fin de ordenar los datos disponibles del pro
blema, en la que los renglones serán las situaciones o estados de 
la naturaleza y las columnas las alternativas o proyectos tentati 
vos. 

S.l CRITERIO DE WALD O MAXIM!N 

Uno de las primeras sugerencias hechas sobre criterios de de
cisi6n de incertidumbre, fue Ja de Abraham Wald y se le conoce -
con el nombre de "maximin". 

Conforme a este criterio, se supone que el decisor piensa que, 
una vez que ha elegido cierto curso de acci6n, quizá la naturale
za se vuelva malévola y, por lo tanto, seleccione el estado natu
ral que minimice los rendimientos esperados. Seg6n este método,
se deberá elegir la alternativa que maximiza sus rendimientos, -
con una actitud pesimista sobre la naturaleza. Es un modelo pesi 
mista que supone elegir "lo mejor de lo peor", es decir, implica
elegir un curso de acci6n que redit6e el máximo <le las consecuen
cias mínimas. 

Matemáticamente, el criterio se expresa como sigue: 

Donde: 

Criterio maximin max[ min (rij:Aj) ] 

rij Consecuencia econ6mica del rengl6n "i" y la colu!!! 
na 11 j 11

• 

Aj Alternativa "j". 

A continuaci6n se presenta un caso con el que se ejemplifica
rá este criterio: 
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Una compañía debe invertir en uno de tres proyectos de inver
s i6n para generar fondos suficientus y poder uxpandir Ja planta -
con el fin de incrementar su capacidad de producción. 

Los beneficios económicos que se esperan para cada proyecto 
están dados en funci6n de la demanda que se tenga en el período y 

que puede ser: alta (Sl), estable (SZ) o baja (S3). 

Las consecuencias econ6micas para las alternativas en cada si 
tuaci6n se muestran en la siguiente tabla de pagos: 

SITUACIONES A L T E R N A T I V A S 

A B e 

Sl 100 60 20 

60 90 80 

S3 10 30 so 

Seg6n este criterio, se elegiría de cada columna el rendimien
to más pequeño, y de ~stos tres, el mayor; de ahí que se tiene: 

para el proyecto A=lO 

para el proyecto B•30 

para el proyecto C•ZO 
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y como de estos tres el mayor xendimiento es 30 y corresponde al -
proyecto B, éste es el que debe ser seleccionado. 

Normalmente, se adopta este criterio cuando se conoce que la -
competencia posee más información. 

5. 2 CRITERIO DE SAVAGE O MINIMAX 

Sugerido por el famoso estadígrafo Leonard J. Savage, quien 
argumenta que, después de saber el resultado, el decisor puede -
arrepentirse de haber escogido ese curso de acción, puesto que tal 
vez hubiera preferido elegir un curso diferente. Así, sostiene -
que el decisor debe procurar que este arrepentimiento se reduzca -
al mínimo. 

Sefiala que se puede conocer el grado de nuestro arrepentimien
to por medio de la diferencia entre el resultado realmente obteni
do y el resultado que se hubiera obtenido en el caso de haber per
cibido de antemano la situación que iba a ocurrir. 

Para este método se requiere construir una tabla de costos de
oportunidad a partir de la matriz original de decisiones, en la -
forma que sigue: 

a) Si la tabla es de utilidades el costo de oportunidad es la di
ferencia entre la ganancia máxima y las menores de cada acci6n 
alternativa para cada situación. 

b) Si fuera de pérdidas, el costo de oportunidad será la diferen
cia entre la pérdida mínima y las mayores de cada acci6n alte! 
nativa para cada situaci6n. 
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c) Se escribe un cero en las celdas de la matriz en donde se pre
senta el mejor resultado en un rengl6n especifico (alternativa). 

d) En sustituci6n de los valores de las otras celdas, se escribe
la diferencia entre el 6ptimo y los demás resultados correspog 
dientes a cada estrategia considerada. 

Matemáticamente, se representa como sigue: 

Criterio minimax : min [max (COij:Aj)] 

Donde: 
coi elemento "i" de la matriz del co•to de oport!!_ 

nidad. 

Aj alternativa 11 j 11 

Con referencia a la tabla de pagos anterior, el procedimiento
y la decisi6n para este criterio sería como sigue: 

TABLA DE COSTO. DE OPORTUNIDAD 

SITUACIONES 

SI 

S2 

S3 

A 

30 

40 

ALTERNATIVAS 

B 

40 

20 

e 
80 

10 
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Dada la matriz de costo de oportunidad, se elige para cada al-
ternativa, aquélla que genere el costo de oportunidad mayor, y de -
éstos, se selecciona el menor; para el ejemplo, se tendría: 

A • 40; B • 40; e • so 

Por lo tanto sería indistinto elegir el proyecto A o B, según -
este criterio. 

Al igual que Wald, Savage prefiere ser totalmente pesimista 
acerca del estado de la naturaleza que pudiera ocurrir. Por lo ta~ 
to, recomienda elegir la alternativa que corresponda al mínimo de 
los arrepentimientos máximos; en otras palabras, dice que se debe -
escoger la alternativa que tenga el arrepentimiento minimax. 

El inconveniente de este criterio, es que puede llevar a tomar
decisiones no consistentes según la actitud del decisor hacia el -
riesgo. 

5.3 CRITERIO LAPLACE 

Sugerido por Pierre-Simon de Laplace, astr6nomo y matemático, y 
considerado como el fundador de la corriente moderna de la teoría -
de las probabilidades. 

Se trata de un criterio moderado, en el que se da por supuesto
que los estados de la naturaleza tienen probabilidades iguales; (ya 
que al desconocerlas, se divide el 100\ de probabilidad 6 1.00, en
tre el número de situaciones que se presenten); y se calcula des--
pués el Valor Monetario Esperado (VME), para elegir la alternativa
que posea el VME mayor, y con ello se consideran las situaciones c~ 
mo equiparables. 
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Matemáticamente, el criterio se expresa como sigue: 

Criterio Laplace max [ E(Aj) ] 

Donde: 

E(Ai) es el valor esperado de la alternativa "j" 

En base al ejemplo expuesto inicialmente, se tiene lo siguien 
te: 

PROBABILIDAD SITIJACIONES A L T E R N A T I V A S 

P(Si) Si A e 

0.33 Sl 100 60 20 

0.33 S2 60 90 80 

0.33 S3 10 30 50 

En este caso, como son tres situaciones se d!vide 100 entre 3 y 

por ello se les asigna una probabilidad del 33\ (0.33), utilizando
la siguiente ponderaci6n se obtiene el VJ.IE para cada alternativa, -
multiplicando la probabilidad por el rendimiento de las a!ternati-
vas en cada situaci6n y sumándolo para cada estrategia: 

E(Al) • 0.33(100) • 0.33(60) • 0,33(10) 

E(B2) • 0.33(60) • 0.33(90) • 0.33(30) 

E(C3) • 0.3~(20) • 0.33(80) + 0.33(50) 

E( A) • 56 .10 

E(B) • 59.40 

E(C) • 49.50 
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Como la elección debe consistir en la alternativa que maximice 
el VME, debe asumirse la alternativa 82. 

Una de las razones principales que suscitaron debates, fue el
hecho de que se asignaran probabilidades iguales o situaciones di
ferentes; pero, apoyado en el principio de la razón insuficiente: 

11Sin ninguna causa especifica no se da evento especifico", que 
guarda relación directa con la incertidumbre completa, ya que al -
no conocer motivo alguno para que se dé un estado de la naturaleza 
en lugar de otro, suponemos que es probable que se conozca tanto -
uno como el otro. 

5. 4 CRITERIO HAXIMAX 

Es un criterio optimista, que supone que ocurrirá lo mejor y -
por lo tanto, se debe elegir la alternativa que produzca el mayor
rendimiento, es decir, implica elegir ''lo mejor de lo mejor''· 

Matemáticamente, se expresa como sigue: 

Criterio maximax max [max (rij :Aj)] 

Donde: 
rij = Elemento del rengl6n "i" y la columna 11 j" 

Ai • Alternativa 

Con la matriz de decisiones del ejemplo que se presentó sería: 
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SITUACIONES ALTERNATIVAS 

A B e 

Sl 100 60 20 

S2 60 90 80 

S3 10 30 so 

Para tomar la decisi6n según este criterio, se elegirían los -
mayores rendimientos por alternativas [columnas), y de ellos el m~ 

yor: 

A • 100 B 90 e 80 

Por lo tanto, la alternativa que debe elegirse es el proyecto
A cuyo rendimiento es el mayor y es de 100. 

Se considera que este criterio es poco aplicable, ya que la m! 
yoría de los empresarios decisores, debido a las condiciones del -
entorno econ6mico·financiero, se tornan muy cautelosos en la toma· 
de decisiones, por el monto de las pérdidas que podrían llegar a -
sufrir si erraran al elegir un proyecto de inversi6n y sobre todo
porque actualmente predominan situaciones de incertidumbre comple
ta en las que se conoce poco o casi nada de los resultados que po
drían producirse. 
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Estos criterios aunque muy sencillos y que no consideran mu--
chos aspectos del entorno, pueden llegar a ser de gran utilidad y

aportar guias adicionales en la toma de decisiones, sobre las cua
les puede restringirse la elecci6n <le alternativas cuando se pre-
sentan situaciones nuevas o muy complejas· de las que se tiene poca 
o se carece de informaci6n cuantitativa relevante y completa para· 
la discriminaci6n de proyectos de inversi6n. 



C A P I T U L O 

EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION EN CONDICIONES 
DE RIESGO 
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Se dice que existe una situaci6n de decisiones en condiciones
de riesgo, cuando dos o más estados de la naturaleza sean relevan
tes y se puedan identificar todas las situaciones posibles, asig-
nándolcs probabilidades de ocurrencia. 

Normalmente, las probabilidades de ocurrencia de las situacio
nes o estados de la naturaleza, se conocen mediante la <letermina-
ci6n de la frecuencía con que dichas situaciones ocurrieron en el
pasado, es decir, se utiliza el enfoque de la frecuencia relativa
para aproximar el valor de las probabilidades pertinentes. Tam -
bién se incluyen los casos de determinaci6n de las probabilidades
de ocurrencia de las situaciones del entorno mediante criterios -

personales y subjetivos. 

La toma de decisiones en condiciones de riesgo es precisamente 
el tipo de problemas que ocurren más a menudo en la administraci6n. 

Ejemplos típicos de ellos son: 

n) Descomposturas de las máquinas y fallas en los procesos de 
fabricaci6n. 

b) Frecuencia de artículos rechazados por proceso de control
de calidad. 

c) Porcentaje de cuentas incobrables en negocios específicos. 

d) Demanda de ciertos bienes o servicios en determinadas 
áreas geográficas fuera del centro de producci6n. 

e) Porcentaje de ausentismo del personal en determinadas in-
dustrias en épocas específicas del año, etcétera. 

Muchos problemas a corto y algunos a largo plazo pueden englo-
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barse dentro de este marco de referencia. Por lo general, cuando

un problema de decisiones se ajusta a las especificaciones de esa
clase de decisiones, se resuelve mediante valores promedios. Esto 
satisface la condici6n de que, durante determinado período los al
tibajos se promediarán y producirán un resultado que represente el 
valor promedio. 

6.1 ARBOLES DE DECISION 

Los árboles de decisi6n han constituído un método alternativo
para el análisis de problemas de toma de decisiones. 

Es una forma de exhibir la anatomía de una decisi6n sobre una
inversi6n y mostrar la interacci6n entre una decisi6n actual y su
cesos inciertos, medidas tomadas por competidores, posibles deci-

siones futuras y sus consecuencias. 

Un árbol de decisi6n puede definirse como un método gráfico p~ 
ra expresar, en orden crono16gico, las acciones alternativas de -

que dispone quien toma las decisiones. Dicho método sefiala el gr~ 
do de riesgo de una decisión importante y permite al decisor hacer 
comparaciones entre los cursos de acción. 

6 .1.1 ELEMENTOS Y NOTACION 

Los árboles de decisión se componen de un conjunto de nodos y

ramas. Existen dos tinos de nodos, los de acción o decisión repr~ 
sentados por cuadrados a y los de probabilidad o de sucesos in-

ciertos, expresados con círculos O que comprenden las diferentes 
situaciones no controlables por el decisor en las que puede prese~ 
tarse una alternativa. Cada rama representa una alternativa de -
acción o decisión y al final de cada una de ellas se encuentra un-
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nodo oue significa un suceso incierto. 

Se pueden utilizar para este efecto, otros símbolos en vez de-
6stos; como por ejemplo, raQaS de línea simple o linea doble, le-

tras en colores o especiales. No i~~orta qué método se emplee pa
ra distinguirlos, siempre y cuanJo s61o se utilice uno. 

Un árbol de decisi6n, Jel tamaño que sea, combinará siempre: 

(a) Elección de acciones. 

(b) Diversos sucesos o resultados de dichas acciones, que son 
afectadas en parte por el azar y otras circunstancias in~ 

controlables por el decisor. 

o 
o 
e 

nodo de decisión 

nodo de eventos inciertos 
ramificaci6n asociada con una alterna
tiva. 
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Reglas generales para construir un Arbol de Decisión: 

1.- Identificar el problema y las alternativas 

2.- Establecer una fecha de valuación de las consecuencias ec~ 
nómicas (resultados monetarios). Si el período de tiempo
es largo, se requerirá utilizar el método del valor prese~ 
te neto, expuesto anteriormente en el capítulo JJJ. 

3.- Determinar todos los eventos inciertos que se considere -

que puedan afectar directamente a las consecuencias econ6-
micas de las alternativas de decisión. 

4.- Tomar en cuenta que los resultados de Jos cursos de acción 
deben ser mutuamente excluyentes y colectil'amente exhaust!_ 
vos. 

S.- Secuenciar cronológicamente las decisiones y eventos. 

6.- Cuando dos o más nodos de eventos ocurren sin estar separ~ 
dos por un nodo de decisión, puede alterarse el orden sin
afectar la validez del diagrama. De la misma manera, cua~ 
do dos o más nodos de decisión no estén separados por no-· 
dos de eventos inciertos, pueden intercambiarse o fundirse 
en un sólo nodo, como sé muestra en el siguiente ejemplo: 

Se supone que un inversionista tiene las siguientes alter
nativas para manejar su dinero: 

A) Comprar cetes. 

B) Comprar papel comercial 

C) Comprar cotes y papel comercial 

D) No comprar ni cetes ni papel comercial 
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Con la representaci6n gráfica de árboles de decisi6n, este pr~ 

blema quedaría de la siguiente forma: 

A) 
comprar papel comercial 

comprar cetes 
no comprar papel comercial 

comprar papel comercial 

no comprar cetes 
----... no COIJ1lrar papel comercial 

B) 

comprar cetes y papel comercia 

comprar cetes y no comprar papel comercial 

no comprar cetes y comprar papel comercial 

no compra• cetes n1 papel comercial 
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De las figuras anteriores, la representaci6n correcta, de 
acuerdo con el punto que nos ocupa, es la B, por ser incecesaria -
la repetici6n del nodo de decisi6n al no existir entre ellos un -
nodo de eventos inciertos. 

7.- Asignar unidades de evaluaci6n para cada posible resulta
do: consecuencias económicas ($). 

8.- Fijar probabilidades a los eventos inciertos: 

a) Construir una tabla de probabilidad condicional 

b) Elaborar una tabla de probabilidad conjunta 

c) En base a las dos anteriores, realizar una matriz
de probabilidad bayesiana. 

Así, se está en posibilidad de construir el árbol de decisi6n
que represente gráficamente un problema de inversi6n; sin embargo, 
para poder elegir un curso de acción de entre varios, es necesario 
introducir la información financiera y probabilística, que combin! 
das (ponderadas), proporcionarán la base para seleccionar el o los 
proyectos más rentables. Esto se expondrá a continuación: 

6.1.2 OBTENCION DE LOS DATOS NECESARIOS 

John F. Magee (5), ha definido al estándar 'apropiado para las
decisiones de inversión, como la maximizaci6n de la riqueza esper! 
da, o de la utilidad en efectivo esperada y descontada. Esta fut~ 
ra utilidad en efectivo, se descontará el valor presente a una ta
sa de descuento equivalente al "costo de capital" en que incurren
en el mercado las empresas con un futuro igualmente incierto. 

(5) Magce, No. 11, 1974; p. 9. 
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Asimismo, él reconoce que no todos los hombres de negocios es
tán de acuerdo con ese estándar. 

Las cifras de rendimiento del árbol de decisi6n, no son utili
dades contables, sino flujos de efectivo reales. Los números o V! 
lores expresados en cada etapa del árbol de decisi6n, según el es
tándar de maximizaci6n de las utilidades en efectivo esperadas, -· 
son las siguientes: 

l.· El flujo de efectivo asociado con cada alternativa de 
decisi6n y resultado incierto. 

2.- Las probabilidades de cada uno de ios resultados in-
ciertos alternos. 

3.· Donde el tiempo que abarca la etapa es significativo· 
(dependiendo de la naturaleza del o los ~royectos, de 
unos cuantos meses o más), una estimaci6n de la tasa
de descuento que será aplicada a los flujos de efectl 
vo diferidos en la etapa, o al futuro del resultado. 

6.2 VALOR MONETARIO ESPERADO (VME) 

Este es el criterio por el cual se introduce la informaci6n fl 
nanciera ($),a un problema de decisiones representado por árboles 
de decisi6n. El mismo es el siguiente: 

Elegir el curso de acci6n que proporcione 
el máximo beneficio esperado. 

Expresado matemáticamente, es: VME : E(x)=Exp(x) 
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Criterio VME = max [ E (aj) 

VME = Valor monetario esperado 

E(x) • Beneficio esperado (esperanza de obtener 
11x 11 beneficio) 

x Resultado monetario o consecuencia econ~ 
mica de una alternativa 

P(x) • Probabilidad de ocurrencia de una situa
ci6n de la naturaleza 

El Vl>IE implica la esperanza matemática de maximizar los benef! 
cios esperados. 

Este criterio puede obtenerse a partir de datos hist6ricos en
los que puede asignarse probabilidades a las posibles situaciones, 
o también mediante probabilidades subjetivas con fundamento en In
experiencia o estimaci6n del decisor. 

Para este efecto, el ·procedimiento que debe seguirse es el s! 
guiente: 

a) Calcular el beneficio ( o pérdida ) neto condicional de 
cada curso de acci6n factible. 

b) Calcular el beneficio neto esperado de cada curso de a~ 
ci6n, tal como el promedio ponderado de los beneficios
netos condicionales de todas las acciones consideradas; 
ponderar cada beneficio condicional con su respectiva -
probabilidad de ocurrencia. 
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c} Seleccionar el curso de acci6n que proporcione el mayor 
beneficio neto esperado. 

6, 3 ESTIMACIONES DE PROBABILIDAD 

La probabilidad es un concepto que generalmente está vinculado 
con el "grado de confianza" que se le atribuya a la ocurrencia de
alg6n evento incierto. 

Para el caso específico de los árboles de decisi6n, la probabi 
lidad (frecuencia relativa), se asocia con las situaciones incier
tas del. entorno, com6nmente conocidas como estados de la naturale
za y denotados por una "S". 

Las probabilidades de las alternativas inciertas a veces pue-
den ser estimadas objetivamente mediante la investigaci6n. Por -
ejemplo, la probabilidad de repentinas alzas o bajas en la demanda 
puede ser estimada objetivamente tomando como base un análisis es
tadístico de las variaciones en la demanda, o se puede estimar la
posibilidad de que el mercado sea de un tamafio u otro tomando los
datos de encuestas realizadas. Otras veces las probabilidades tal 
vez tengan que ser estimadas subjetivamente, aprovechando la situ! 
ci6n de un ejecutivo o asesor experimentado. Por ejemplo, la pro
babilidad de que un proyecto de desarrollo tenga éxito puede ser -
estimado seg6n el juicio intuitivo de dos o tres ingenieros o ge-
rentes de investigaci6n capacitados. 

Las preguntas relevantes que se formularían respecto a las -
probabilidades serian: ¿qué se gana con tratar de formular esti
maciones subjetivas de probabilidades donde existe limitada infor 
maci6n objetiva? ¿porqué no tomar la decisi6n basándose en la -
percepci6n o intuici6n en primer lugar? 
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Por un lado, la estimaci6n de probabilida~cs elementales (y de 
otros valores) permite a los varios participantes la decisi6n de -
analizar la base de sus respectivas conclusiones. Por el otro, da 
lugar a que el director haga uso de las intuiciones y habilidades
de ejecutivos subordinados como miembros de la administraci6n, sin 
renunciar a su posici6n como el que toma las decisiones. 

Finalmente, como se apunt6 anteriormente, provee una forma de
medir el valor de trabajo adicional para precisar las estimaciones. 
Este paso se llama el "análisis Bayesiano". 

Las probabilidades son números que se asignan a los eventos i~ 
ciertos, en situaciones no controlables por el decisor y por lo -
tanto, completamente sujetas al azar. Ordinariamente estos núme-
ros, son porcentajes y la suma de las probabilidades de cada situ~ 
ci6n en un problema de decisiones, debe ser igual al 100\ (1 .O). 

Ejemplo: 

Si se considera que una empresa manufacturera tiene que elegir 
entre dos máquinas: A y B dada su capacidad de producci6n; depen-
diendo de la demanda que exista en el mercado (evento incierto) y

que puede ser: alta, estable y .baja. 

Dada la experiencia de la compaftía en el comportamiento del -
mercado en esa ~poca del ano, se ha determinado que la probabili-
dad de que la demanda sea alta es del 30\, estable del 45\ y baja-
25\. Organizando ~sta informaci6n en una matriz de decisiones, -
quedaría: 
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HATRIZ DE DECISION 

p (S) SITUACIONES ALTERNATIVAS 
(en miles de pesos) 

A B 

0.30 alta 150 120 

0.45 estable 110 90 

0.25 baja 60 so 

Donde P (S) • es la probabilidad de ocurrencia de los even
tos inciertos (S) y la suma de ellos es igual 
a 1.00 

A continuaci6n se presenta la forma de calcular la probabili-
dad condicional, conjunta y bayesiana, para el c4lculo del VME. 

6.3.1 CONCEPTOS DE INDEPENDENCIA Y DEPENDENCIA ESTAIJISTICAS 

En la teoría de las probabilidades, los eventos pueden ser es
tadísticamente independientes o dependientes. 

Independencia estadística: 

Si dos eventos son independientes, la ocurrencia de uno de 
ellos no afectará de ninguna manera la ocurrencia del otro, 

En otras palabras: 

Si P (A/ B) • P (A) y si P (B /A) • P (B), entonces los 
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eventos A y B son eventos independientes. N6tese que P (A/BJ se -
lee así: la probabilidad de ocurrencia del evento A dado que haya
ocurrido el evento B. 

Además, si A y B son eventos independientes, se cumple que: 

P (A/I BJ P (AJ • P (BJ 

Considerense a tres tipos distintos de probabilidades en con
diciones de independencia estadística¡ esos tres tipos son la pro
babilidad marginal, la probabilidad conjunta y la probabilidad co~ 
dicional. 

La probabilidad marginal es la probabilidad de ocurrencia de -
un evento cualquiera de tal modo que el evento considerado está -
aislado y no está relacionado en manera alguna con los eventos que 
le preceden o le siguen. La f6rmula de la probabilidad marginal -
es: P (AJ • P (AJ, y se lee así: la probabilidad de ocurrencia -
del evento A es la probabilidad del evento A. 

La probabilidad conjunta se relaciona con el espacio de even-
tos de esta manera: cuando hay ·2 o más eventos ·independientes, la· 
probabilidad de que ocurran simultáneamente o sucesivamente es 
igual al producto de las probabilidades marginales de cada uno de
ellos. 

Es decir que: 

P (A n BJ • P (AJ • P (BJ 
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En donde: 
p (A) es la probabilidad marginal del evento A. 

p (B) es la probabilidad marginal del evento B. 

p (A íl B) es la probabilidad conjunta de los eVC!!, 

tos A y B. 

Dependencia estadística 

Existe una relaci6n de dependencia estadística, si la probabi
lidad de que ocurra algún evento es afectada por la ocurrencia de
algún otro evento o depende de ella. 

La probabilidad marginal de un evento estadísticamente depen-
diente es la misma que la probabilidad marginal de un evento esta
dísticamente independiente, por la sencilla raz6n de que el térmi
no marginal significa que s6lo se considera una sola probabilidad¡ 
aunque se trate de dos eventos dependientes, una probabilidad marg! 
nal bajo dependencia s61o se aplica a uno de ellos. 

La probabilidad condicional de un evento estadísticamente de-
pendiente es más complicada a calcular que la probabilidad condi -
cional de un evento independiente. La probabilidad condicional 
del evento B dada la ocurrencia del evento A se simboliza por - -
P (B /A), y se calcula utilizando esta f6rmula 

p (B / A) • p ( B n A) • con p (A) > o. 
p ( A ) 

De la f6rmula anterior, utilizada para el cálculo de la proba
bilidad condicional, podemos deducir la f6rmula para calcular la -
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probabilidad conjunta en condiciones de dependencia estadística. 

Multiplicamos cada miembro de la ecuaci6n anterior por P(A), y 
obtenemos este resultado: 

En donde: 

P (B 1\ A) • P (A) • P (B / A) 

P (B(\ A) • Probabilidad conjunta (probabilidad 
A y probabilidad B) 

P (A} • Probabilidad anterior 

P (B / A} • Probabilidad condicional 

Que nos da la relaci6n deseada para la probabilidad conjunta -

Re¡la ¡eneral de adici6n de las probabilidades 

Si A y B son eventos cualesquiera, entonces tenemos: 

P ( A U B l • P (A) + P (B) - P (A n B) 

En donde P (A O B) es una probabilidad conjunta. 

Regla especial de adicidn de las probabilidades 

Si A y B son eventos mutuamente excluyentes, entonces: 

p ( A V B ) • P (A) P (B) 
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Regla general de multiplicación de las probabilidades 

Hl DEBE 
BIBLi~TtGA 

Si A y B son eventos estadísticamente dependientes, entonces: 

P ( A l'I B) • P (AJ • P (B / A), con P (A)> O 

6 

P (A (\ B) P (B) • P (A I B), con P (B) > O 

Regla especi~l de la multiplicación de las probabilidades 

Si A y B son eventos independientes estadísticamente, entonces: 

P (A fl B) p (A) P (B). 

Regla de eliminación 

Si A, B, .... ,z son eventos mutuamente excluyentes, de los cua
les ninguno tiene probabilidad nula de ocurrencia y necesaria-
mente tiene que ocurrir uno de ellos, entonces, para cualquier
evento F, se tiene la relaci6n siguiente: 

Regla de Bayes 

K 
p (F) • 'IJ 

i11i 

Considerando los mismos supuestos dados en la regla de elimina
ci6n, tenemos: 

p (Ai I F) • 'K~P__,.(A~i~l-~P_._( _F_._/ -.A~;~ 

E. p (A¡) p (F I A¡ 
i•1 



80 

para • 1,2, ... ,k condiciones a priori de la situaci6n estudiada. 

La regla de Bayes se puede derivar de la ecuaci6n para Ja pro· 
habilidad condicional en condiciones de dependencia estadística. 
En efecto, representa una probabilidad condicional en donde el nu· 
merador está dado por la regla general de multiplicación de las •· 
probabilidades y el denominador está dado por la regla de elimina· 
ci6n. 

El enfoque Bayesiano o probabilidad "a posteriori" es una al·· 
ternativa que frecuentemente existe, pero que en ocasiones no es • 
considerada porque implica una investigaci6n o estudio adicional. 

Se le denomina como a posteriori o·enfoque del avance hacia 
atrás, porque se calcula a partir de la ínformaci6n "a priori", 
proporcionada en el mismo problema de decisiones. 

Esta investigaci6n adicional implica una revisi6n intensiva -· 
ralizada por un grupo de trabajo. Puede significar el llevar a C! 
bo un programa de investigación o desarrollo un paso más adelante, 
o realizar un estudio de mercados para tratar de reducir el rango· 
de incertidumbre del mismo. Los conceptos de la estadística Baye· 
siana representan un medio para"ir incluyendo informaci6n subse ·· 
cuente y así modificar estimaciones de probabilidades. El método· 
Bayesiano también ofrece una forma de estimar el valor de la inve! 
tigaci6n adicional. 

6, 4 EJEMPLOS 

Un grupo industrial está haciendo un plan de inversiones para· 
el.pr6ximo año, los resultados que se estima generará, dependen de 
las condiciones del pa!s. En base n ellas se elaboró la siguiente 



81 

tabla de pagos o matriz de decisión, en miles de pesos: 

DECISIONES DE INVERSION 

p (S) S JTUAC IONES ALTERNATIVAS 

Dl D2 D3 

crecimiento 0.2 Sl 15,000 12,000 1 o'ººº 
estabilidad 0.5 S2 11 'ººº 9,000 8,000 

recesi6n 0.3 S3 5,000 6,000 7,000 

El grupo industria! puede contratar un asesor, quien ha obteni-
do los siguientes resultados en situaciones semejantes. 

PROBABILIDAD CONDICIONAL 

P(S¡) IS¡ IS2 IS3 SUMA 

S¡ 0.2 0.70 0.2 0.1 l. o 

S2 o.s 0.3 o.4 0.3 l. o 

S3 0.3 0,2 0.3 0.5 1.0 
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En base a estos datos, pueden calcularse las probabilidades -
que se muestran a continuaci6n. 

PROBABILIDAD CONJUNTA PROBABILIDAD BAYESIANA 

IS1 IS2 IS3 P(ant) IS1 IS2 IS3 

Sl 0.14 0.04 0.02 0.20 o. 40 0.12 0.06 

S2 0.15 0.20 0.15 o.so o ,43 o. 61 0.47 

S3 0.06 0.09 0.15 0.30 o, 17 0.27 0.47 

0.35 0.33 0.32 l.ºº l. 00 l. 00 1.00 

Con esta informaci6n obtenida, se puede construir el árbol de -
decisi6n correspondiente: 



15 ººº 11 000 
5 000 

12 ººº 9 000 
¡:; nno 

Sl = 0.40 15 000 
_01 ___ ~ 11 000 

Vite= 11 580 

02 O( ;2 = Q QJ 9 000 

Vl1'C = 9 690 
:3 = 0.17 6 000 

10 000 

8 000 
Viro = a 630 ~ ....... SJ = 0.17 7 000 

"' Sl = 0.12 15 000 ... 
01 O( s2 = o.61 11 000 

Vite= 9 860 ~J = Q,~z 5 000 

~12000 9 000 

Vite = 6 ººº 

~ 
10 ººº 

8 000 
vrre = 7 000 

IS 000 
11 000 

vne = 8 420 ~ 5 ººº 12 000 

9 ººº 
vrre = 7 770 ~ ....... ~ = QdZ· 6 ººº 
~10000 

8 000 

- = 7 ººº 
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Lo anteriormente expuesto, se elaboró en la forma que sigue: 

Tanto la probabilidad anterior, como la condicional, están d~ 
das en el texto mismo de este problema. Para el efecto, las pro· 
habilidades anteriores significan la probabilidad de ocurrencia · 
de cada una de las tres condiciones económicas del país y son: ·· 
0.20, O.SO y 0.30 para las situaciones de crecimiento, estabili·· 
dad y recesión respectivamente. Estas probabilidades son determ! 
nadas en base a estimaciones. 

La tabla de probabilidad condicional, representa las probabi· 
lidades que se tienen de que la información que proporcione el ·· 
asesor sea sobre la situaci6n i, dado que se trate de la situa··· 
ci6n i. 

Así por ejemplo, de esta tabla, el 0.70 significará que se ·· 
tienen una probabilidad del 70% de que el asesor d6 informaci6n 
referente a crecimiento económico, y suceda esa situación. 

Con la probabilidad condicional y la anterior, puede formarse 
la tabla de probabilidad conjunta para obtener de ella la total,· 
que indica cuál es la probabilidad de obtener información sobre -
cada una de las situaciones. 

Esto se calcula multiplicando las probabilidades anteriores,· 
por cada uno de los elementos por renglón de la probabilidad con· 
dicional. Es decir, para Sl se multiplica 0.20, (probabilidad a~ 
terior) por 0.70 que es la condicional y se obtiene la probabili· 
dad conjunta P(B~ A): probabilidad de que se tenga información s2 
bre s1 y se dé s1 ., : P(BnAl • 0.14 .• Para s2 con rs2 (inform~ 
ci6n sobre s2) es O.SO x 0.40, la probabilidad conjunta es igual· 
0.20. 
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Al sumar las colulllJlas de dicha tabla, se tiene la probabilidad 
de total, que indica la probabilidad de tener informaci6n sobre C! 
da una de las situaciones. 

Para comprobar el cálculo de las probabilidades conjunta y to
tal, se suman por rengl6n las probabilidades conjuntas y la suma - . 
de ellas debe ser igual a la probabilidad anterior. Para la to-
tal Ja suma debe ser igual a 1.00. 

Con la tabla anteriormente calculada, se llega a la Baycsiana
o probabilidad a posteriori, que sirve para hacer modificaciones a 
las probabilidades obtenidas incluyendo informaci6n adicional. 

Su cálculo consiste en la divisi6n de cada una de las probabi
lidades conjuntas entre la probabilidad total de cada situaci6n. 
Es decir, para obtener el 0.40 de S1 intersecci6n con IS1 se tie
ne 0.14 entre 0.35. 

El 40\ es la probabilidad de que se presente una situaci6n de
crecimiento, dado que se tenía informaci6n sobre crecimiento. 

En consccuencia,ésta es la inversa de la probabilidad condicio 
nal. 

Corno fue exolicado en la secci6n 6.2 de este capítulo, la ob-
tcnci6n del VME, consiste en la rnultiplicaci6n de las probabilida
des por las consecuencias, econ6rnicas que se dan en el problema. 

Al ver el árbol <le decisi6n, se aprecia que se tienen cuatro 
ramificaciones de las cuales, las 3 primeras, representan las tres 
alternativas de inversi6n y la cuarta, la evaluaci6n de las mismas 
con inforrnnci6n adicional: ésto es, el enfoque a posteriori 6 ha--
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cia atrás", en el que se aplican las probabilidades total y baye-
siana! 

a) Para o1, o2 y o3 las probabilidades que aparecen en las ramifi
caciones, son eri los tres casos las anteriores,y las cantidades 
son las consecuencias econ6micas incluidas en el problema como
datos en la primer tabla. 

Para calcular el \'!>!E, se multiplica la consecuencia econ6mica -
de cada alternativa en una situaci6n dada, por su probabilidad
anterior, y se suman: 

Para o1 es: 

15000 X 0.20 • 3000 

11000 X 0.50 • 5500 

5000 X 0, 30 • _llQQ__ 

\?!E.• $10000 

Este procedimiento se sigue para las tres alternativas y se -
llegan a los VME de $ 8700 para o2 y $ RlOO para o3. Por lo que -
puede decirse que la mejor alternativa, sin considerar la informa
ci6n adicional es D1 , ya que proporciona el mayor y~IE y seg6n este 
criterio, se pretende maximizar los beneficios esperados, 

La raz6n por la cual se multiplican las tres probabilidades a~ 
teriores por las consecuencias econ6micas respectivas, es que co
mo no puede predecirse que situaci6n de la economía sucederá, se -
ponderan las tres para hacer estimaciones y de esta manera, redu--



87 

cir el riesgo. 

b) Para evaluar las alternativas con información adicional, se teg 
drán, en este caso, dos nodos de decisión y dos de eventos in-
ciertos. 

La primer ramificaci6n corresponde a la alternativa de evaluar -
los proyectos con informaci6n adicional, el Yl!E es acumulado e
implica las probabilidades totales y bayesianas (nodo de deci-
si6n), en seguida aparece un nodo de evento incierto con tres -
ramificaciones que representan las probabilidades totales de 
que esa informaci6n adicional sea sobre cada una de las tres si 
tuaciones. (P(l5 1)=0.35 ; P(lSz)•0.33 y P(lS3)•0.32). 

A continuaci6n aparece otra serie de nodos de decisión, qud r~ 
presentan los tres planes de inversi6n para cada ramificaci6n de -
la probabilidad total y en los que se calculará el Vl-IE con la pro
babilidad bayesiana. 

Por Gltimo, aparece una serie de nodos de eventos inciertos -
que simbolizan cada situación, cuya probabilidad es la Bayesiana y 

significa la probabilidad de que se presente una situación, dado 
que se tenía informaci6n sobre la ocurrencia de ·esa situación. 

En esta parte, el cálculo del V!-IE es en dos etapas; la prime
ra termina, (de atr~s hacia adelante: "enfoque hacia atrás"), en -
los primeros nodos de decisi6n. 

En el ejemplo, el cálculo del VME de la pri1ner etapa, es como
sigue: 
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Dl D2 

15000 X 0.40 = 6000 
11000 X 0.43 = 4730 

5000 X 0,17 • ~ 
VlfE = $11580 

12000 X 0,40 • 4800 
9000 X 0.43 • 3870 
6000 X 0.17 • ~ 

VME $ 9690 

D3 

10000 X 0.40 4000 
8000 X 0.43 • 3440 
7000 X 0.17 = 1190 

VME =$ 8630 

Como el \11E mayor es el de Dl, se elige éste. 

Este procedimiento es aplicado a los otros dos nodos, eligien
do siempre el mayor y eliminando automáticamente los menores. 

Una vez calculados los VME mayores de cada serie de ramifica-

clones; para este caso $11580, $9860 v $8420, se multiplican por -
la probabilidad total, 0.35, 0.33 y 0.32, sumandose: 

11580 X 0.35 4053 
9860 X 0.33 
8420 X 0,32 

3253.80 
2694.40 

'.'ME • $10001. 20 
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Concluidos los cálculos anteriores y construido el árbol de de· 
si6n respectivo, se está en posibilidad de elegir una alternativa: 

Como ya se había seleccionado el proyecto Dl sin informaci6n ·· 
adicional, porque su VME fue el mayor. La elección radica en la ·· 
comparaci6n del VME elegido anteriormente, contra el obtenido con -. 
información adicional. En este caso, la diferencia entre uno y el
otro es de $ 1.20 por lo que aparentemente es indistinto elegir uno 
u otro, al ser la diferencia tan pequefta, sin embargo, debe consid! 
rarse que la información adicional siempre implicará un costo extra 
y por ello se requiere saber ¿hasta cuánto se espera que valdrá la
información adicional?, para decidirse por cualquiera de las dos ªl 
ternativas. 

6.5 VALOR ESPERADO DE LA INFORMACION ADICIONAL (VMEII) 

El valor esperado de la informaci6n adicional, puede definirse
como el límite máximo, hasta el cual puede invertirse en la inform! 
ci6n adicional, para que sea rentable utilizarla. 

En otras palabras, es el valor esperado qu~ tendrá la informa-
ci6n adicional. 

La f6rmula para calcularlo, es la siguiente: 

En donde: 

VMEll • VME! VME 

VMEll • valor monetario esperado de la info! 
maci6n imperfecta. 
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Vl1El • valor monetario esperado con infor 
maci6n adicional. 

VME • valor monetario esperado sin infor 
maci6n adicional. 

Para el ejemplo anterior, sería: 

VMEll • 10 001. 20 - 10 000 • $ l. 20 

Asi, en la elecci6n del proyecto A con informaci6n adicional y

sin ella, coincidieron ambos en cuanto al monto de su VME, por lo -
que sería indistinto tomar una u otra sin considerar el valor de -
esa informaci6n adicional. Sin embargo, en el caso de que la dife
rencia entre tomar la información adicional o no fuera mayor al va
lor esperado de 6sta (para el ejemplo $1.20), la decisi6n debiera 
ser elegir el proyecto A sin informaci6n adicional por ser su VME • 
mayor. 

Ejemplo 2. 

Un inversionista tiene la alternativa de comprar 1000 acciones
de una empresa, o aguardar por dos semanas cuando la misma haga p6· 
blicas sus utilidades esperadas. 

El considera que el precio por acci6n en dos semanas, si se da· 
la utilidad estimada puede ser de $1100 6 $1200; y en caso de que · 
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no fuera asi, de $900 ó $1000. El precio actual es de $1000 y 

cree que no cambiará hasta dentro de dos semanas. 

Se tienen las siguientes probabilidad es: O. 30, O. 30 , O. 20 y 
0.20. 

Además, calcula que de hacer la inversión en dos semanas ten--
dría un costo de oportunidad adicional de $30 000; esta situación -
se observa en la siguiente tabla de probabilidad condicional: 

Donde: 

Situaciones 

900 
1000 
1100 

1200 

P(ant) 

0.30 
0.30 
0.20 
0.20 

PA 

o. 40 

o .60 
0.70 
o.so 

PA • Pronóstico de acciones a la alza 

PB • Pronóstico de acciones a la baja 

PB 

0.60 
o .40 

0.30 
0.20 

1.00 
1.00 

l. 00 
l. 00 

Con esta información se pueden calcular las probabilidades con
junta, total y bayesiana como se explicó en el ejemplo anterior. 

Las tablas quedaT!an en la forma siguiente: 
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PROBABILIDAD CONJUNTA 

PA PB P ant 

51 900 O .12 o .18 o. 30 

52 1000 o .18 O. lZ o. 30 

53 1100 o .14 o. 06 o. zo 
54 1200 o .16 o. 04 o. 20 

P(PA)•0.60 P(PB)•0.40 1.00 

PROBABJLIDAD BAYES!ANA 

P( A ] p { 

51 o .zo o .45 

52 o. 30 o .30 

53 0.23 o .15 

54 o. 27 o .10 

l. 00 1.00 

Con esta información puede construirse el drbol de decisi6n, 
. para seleccionar lo que debe hacer el inversionista, 



Sl e: 0.30 ( 100 ) 

S2 • O.JO 

~ SJ = 0.20 100 

Vf!EI = JO S4 • 0.20 200 

SI= 0:22_ 100 

esperar~ O !!: SJ = 0.20 ( IDO ) ~(100) 
VME2 = ( JO ) -· - -· ( 200 ) 

o 
100 

200 

IDO 
o 

( 100 ) 
infannaci6n r{ vrrc = ( 57 ) -~ ( 200 ) 
adicicnal 

( 100 ) 
o 

VflE = JB.20 \ ~ 
100 

o 200 
PB • 0,40 SI = 0,45 100 

S2 = O.JO 

SJ = O.IS ( 100 ) 
S4 • 0,10 ( 200 ) 



Debe considerarse que las consecuencias económicas en este eje~ 
plo son costos de oportunidad; por ello en el árbol de decisión no
aparecen 900, 1000, 1100 y 1200. En su lugar, para la alternativa
de comprar hoy (100), O , 100 y 200, porque para Sl si se compra -
hoy y bajara el precio perdería 100; si el precio se mantiene no g! 
na ni pierde (S2) y si aumentara a 1100 o 1200, ganaría 100 y 200 -
respectivamente (S3 y S4). Si se tomara la alternativa de esperar
dos semanas, el razonamiento sería a la inversa; es decir, si hubi! 
ra bajado el precio a 900, el inversionista dejaría de perder 100,
si se mantuviera ni gana ni pierde, y si subiera a $1100 o $1200, -
dejaría de ganar 100 y 200 respectivamente. 

La elección sería: 

a) Si no se tuviera el costo de oportunidad adicional, comprar hoy¡ 

b) Contando con el mismo, debe calcularse su valor esperado con la
fórmula citada en la sección 6.5, para ver si conviene o no; es
decir: 

VEII • 38 200 - 30 000 • $ 8 200 

Esto implica que no debe tomarse la información adicional por-
que el límite máximo a pagar es $ 8 200 y nos cuesta $ 30 000. 

La elección es no tomar la información adicional e invertir 
hoy, 
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Ej em9lo 3, 

La direcci6n de una firma de productos químicos, está por lan-
zar un nuevo producto que se calcula tendrá una vida esperada de 10 
afias; para ello, tiene que decidir entre invertir para construir 
una planta grande o una pequeña. 

Las predicciones que se han formulado respecto del comportamie~ 
to del mercado, pueden resumirse en las siguientes: 

1.- Alta demanda inicial puede indicar la posibilidad de un mercado 
con elevado y constante volumen de ventas. 

2. - Una demanda alta sin que se ampliaran sus instalaciones al cabo 
de dos afias, implicaría seguramente, la introducci6n al mercado 
de productos competitivos. 

3.- Si se construyera una planta pequeña, la direcci6n tendría la -
opci6n de expanderla dentro de dos afias. 

4,- En caso de que la demanda fuera baja en el período de introduc
ci6n, la empresa mantendría sus operaciones en la planta peque
fia y tendría una utilidad razonable de acuerdo con el bajo vol~ 
men de ventas. 

S.- Por último, debe considerarse que, en el caso de que los consu
midores no encontraran satisfactorio al producto, aún cuando la 
demanda hubiera sido alta los dos primeros años, podría descen
der posteriormente a un nivel muy bajo. 

El nuevo producto, si el mercado resultara ser grande, ofrece-
ría a la direcci6n la oportunidad de impulsar a la compañía hacia -
un período de crecimiento rentable. 
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Por otra parte, se teme a la posibilidad 'de encontrarse con una 
capacidad de producci6n ociosa en el largo plazo y se esta a favor· 
de comenzar con la planta más pequefia; reconociéndose que una expa~ 
si6n posterior, para responder a una demanda alta; requeriría de -
una inversi6n mayor y su operaci6n sería menos eficiente. 

Asimismo, se considera que si no se toma una decisi6n rapidame~ 
te para satisfacer la demanda, los competidores se sentirán tenta-· 
dos a introducir productos sustitutos. 

Las estimaciones del mercado indican que se tendrá una probabi· 
lidad del 60% para demanda alta en el largo plazo y una probabili-
dad del 40% de que haya demanda baja; desarrollándose así: 

Demanda alta inicial y sostenida 60% 

Demanda alta inicial y baja a largo plazo 10\ 

Demanda baja al inicio y baja a largo plazo 30\ 

Demanda baja al inicio y alta a largo plazo -----º.! 
100% 

De aquí que la probabilidad de que la demanda sea inicialmente· 
alta es del 70% ( 60 + 10 ). Si la demanda es inicialmente alta, · 
la firma calcula que la probabilidad de que se mantenga es del 86%-

60 - 70). 

Se formularon pron6sticos de ingresos anuales, bajo cada una de 
las situaciones posibles: 

l. Planta grande con volumen alto y sostenido de ventas, gener! 



97 

ría un flujo de efectivo de $1 1 000.000 al ano. 

2. Planta grande con volumen bajo y sostenido, reportaría 
$ 100 000 anuales. 

3. Planta pequeña con demanda baja sostenida; resultaría econ~ 
mica y produciría $ 400 000 al afio. 

4. Planta pequeña durante un período inicial de gran demanda,
aportaría $ 450 000 al año, pero se reduciría a $ 300 000 -
anuales a largo plazo por la competencia. 

S. Si se agrandara la planta pequeña para responder a una de-
manda alta sostenida, daría $ 700 000 al año. 

6. De expanderse la planta pequeña, sin que la demanda alta se 
mantuviera, el flujo de efectivo anual sería de $ SO 000. 

Se calcula que el costo de poner en marcha una planta grande 
es de $ 3 000 000; de una planta pequeña es $ 1 300 000 y su expa~ 
si6n al cabo de dos años requeriría de una inversi6n adicional de
$ 2 200 000. 

El director del departamento de ventas, sugiere que se reali
ce una investigaci6n más profunda; concretamente, acudir a una em
presa consultora en mercadotecnia, que haya hecho estudios para -
otras empresas del grupo a que pertenece la compañía, para esti-
mar más cuidadosamente las probabilidades de penetraci6n de merca
do a largo plazo. Este estudio tendría un costo de $ 100 000. 

A las empresas del grupo a las que previamente se ha proporci~ 
nado la consultoría, se les presentaron los siguientes resultados: 
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Cuando la demanda fue alta desde el inicio y se mantuvo así en 
el largo plazo, los consultores pronosticaron que sucedería 
así el 70'. de las veces (resultado positivo). 

Cuando result6 sostenidamente baja, pronosticaron un resultado 
negativo el 95\ de las veces, 

Donde han mostrado menor consistencia ha sido cuando la deman
da fue alta al principio, pero baja a largo plazo. En este C! 
so se había pronosticado resultado positivo el SO\ de las ve-
ces. 

Para este tipo de situaciones, la empresa maneja una tasa míni 
ma de recuperaci6n (TREMA) del 10\, 

Para obtener las consecuencias econ6micas, es necesario utili
zar el método del VPN expuesto en el capítulo en la secci6n -
3.3. Además, partiendo del horizonte de planeaci6n de 10 afios, se 
establecerá como corto plazo 2 y largo plazo 8 afios. 
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Ta mallo Planta Demanda ingresos inversiones en miles 
CP LP CP LP CP LP CP LP VPN 

Grande Grande Alta Alta 1000 1000 3000 3144.S7 

Grande Grande Alta Baja 1000 100 3000 -823.S6 

Grande Grande Baja Baja 100 100 3000 -238S.S4 

Pequefla Grande Alta Alta 4SO 700 1300 2200 914. 4 2 

Pequeña Grande Alta Baja 4SO so 1300 2200 -19Sl.4S 

Pequefta Peque fía Alta Alta 4SO 300 1300 803.70 

Pequefta Pequefla Alta Baja 4SO 400 1300 1244.60 

Pequefla Pequefia Baja Baja 400 400 1300 11S7.82 

Probabilidad Condicional· 

P ANTERIOR Si RP RN 

0.60 DAA 0.70 0.30 1.00 

0.10 DAB o.so o.so l. 00 

0.30 DBB o.os 0,9S l. 00 
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Probabll idnd Conjunta 

Si RP RN ANTERIOR 

DA A 0.42 o .18 o .60 

D A B o .os o .os 0.10 

D 8 B o. OIS O .Z8S o. 30 

------
P(PP)•0.48S P(PA)•O,SlS 1.00 

En donde: 

Si 

DA A 

D A B 

D B B 

RP • Resultado positivo 

RN • Rcsul tado negativo 

Probabil idatl Bnresiana 

RP RN 

.87 • 35 

.10 • ID 

.03 .ss 

1.00 1.00 



Plan!,:a 
pe:¡uena 

planta 
gr arde 

infonraci6n 
adicicnal 

OAA = D.60 

~( 

V!1E3= 1788.89 

°"' = 0.87 

DB = 0.13 

3144.57 

823.56 J 

914.42 

( 1951.45 J 

BOJ, 70 

1244.60 

3144.57 
( 823,56 J 
( 2385.54 J 

.... 
s 

1157.82 DA.= 0.90 914.42 
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Los resultados nGmericos conforme al modelo, son los siguien·· 
tes: 

De contar con informaci6n adicional, conviene tomarla, ya que su 
costo es menor al valor esperado de la misma. 

VMEII • 1789 • 1090 • $ 699 

Si se tuviera un pron6stico de demanda alta, convendría cons ··· 
truir una planta grande. 

Si por otro lado, se obtuviera un pron6stico de demanda baja, lo 
más adecuado sería construir una planta pequeña y no expanderse. 

Ejemplo 4. 

Una empresa dedicada a la fabricaci6n de latas de aluminio, ·· 
está evaluando la posibilidad de adquirir una máquina alemana que· 
realiza 5 de las funciones de armado para la base de la lata; des· 
de el corte de la lámina hasta el doblado c6ncavo y el recubrimie~ 
to plástico. 

El atractivo de esta alternativa, radica en el gran ahorro por 
la reducci6n de los gastos indirectos de fabricaci6n, que implica· 
utilizar una s6la máquina en lugar de cuatro que se requieren ac·· 
tualmente; motivo por el cual, puede ubicarse la empresa en posi·· 
ci6n competitiva en el mercado al lograr el abatimiento de sus co~ 
tos. 

Se estima que la máquina tiene un valor de mercado de 
$100 000 000 y que el ahorro en mano de obra, gastos de manteni··· 
miento y desperdicio de materiales es del orden de los $40 000 000 
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anuales. La vida ótil estimada de la misma es de cinco afios, al • 
final de los cuales se espera una recuperaci6n monetaria de • · 
$20 000 000, habiendo establecido la empresa una TREMA del 25\. 

( M I L E S D B P E S O S 

Inversi6n inicial 

100 000 40 ººº 40 000 40 ººº 40 000 60 000 

1, Valor Presente Neto (VPN) 

VPN • · 100 000 + !Q.....Q.Q.Q_ + ~ + ~ + !Q...J!QQ. + 60 000 
1.25 (1.25) 2 (1.25) 3 (1.25) 4 (1.25) 5 

VPN • ·100 000 + 114 125 

VPN • $ 14,125 

Segón éste método financiero conviene adquirir el nuevo equipo 

2, Bvaluaci6n con el método del indice de rentabilidad 

IR • VP F netos 
Co 

IR • (32 000 + 25 600 + 20 480 + 16 384 + 19 661) 
100 000 

IR • 1.141 

En este caso también se adquiriría la m&quina, se¡6n el crite-
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rio de aceptaci6n de este m6todo. 

A partir de estos dos métodos numéricos-financieros puede deci! 
se que debe aceptarse la adquisici6n de la máquina, sin embargo fal 
ta considerar factores como: 

-¿ es la mejor máquina según las necesidades de la empresa? 

-¿ qué tan conveniente es comprarla hoy, sabiendo que el afio pr6xi-
mo saldrá al mercado una más revolucionada y quizá a menor cos-
to? 

-¿ qué reacci6n y como afectará la moral del personal de la empresa 
el saber que se va a prescindir de los servicios de algunos de -
ellos al adquirir una nueva máquina? 

-¿ qué mantenimiento requiere? 

-¿ se cuenta con las condiciones apropiadas para su eficiente oper! 
ci6n: espacio, energía, material, mano de obra calificada, etc.? 

Quizá después de analizar éstos puntos, sea conveniente reconsl 
derar la decisi6n inicial, a fin de emprender el curso de acci6n -
que más se adapte a las necesidades humanas, financieras y técnicas 
de la empresa. 

El hecho de que no pueda desvincularse al decisor de sus valo-
res y actitudes en la toma de decisiones, no implica que sea un vi
cio al decidir, sino que, para poder evaluar acertadamente los efe~ 
tos generados de un curso de acción en particular, debe cuestionar
se primeramente los móviles de su decisor: necesidades, objetivos y 

filosof!a principalmente. 
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y 

RECOMENDACIONES 
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Si se afirmara que la toma de decisiones se reduce únicamente 
al análisis númerico-financiero, se caería en un grave error. 

Existen numerosos ''spectos cualitativos que afectan directame!! 
te cualquier decisi6n, y que al no considerarlos provoca que se -
elijan cursos de acci6n que si bien no perjudican, tampoco condu-
cen al resultado más adecuado, dados los objetivos de la empresa,
los valores del administrador, las oportunidades del entorno y las 
expectativas del empresario. 

De entre otros factores que cualitativamente influyen en la toma -
de decisiones, pueden mencionarse dos grupos principales y clara-
mente diferenciados: 

El aspecto humano del administrador 
El análisis factorial de la empresa 

Para el administrador, es de vital importancia al evaluar los efe~ 
tos de una decisi6n, reparar en quién la esta asumiendo, es decir
partiendo de la base de que cualquier decisi6n invariablemente es
tará influida por los valores personales, objetivos, necesidades y 
tendencias de quien la asume, debe establecerse que en ella siem-
pre se verán reflejados, prioritariamente aquéllas que conducen al 
decisor cuya necesidad de logro es intrinseca a su naturaleza a e~ 
prender proyectos que conjuguen altos riesgos con altos rendimien
tos, aceptando y manejando el riesgo que esto implica con la fina
lidad de obtener a mediano o largo plazo mayores utilidades, perm! 
nencia y mayor participaci6n de mercado, 

En resumen, debe tenerse siempre presente que la toma de decisio-
nes es una acci6n emprendida por personas y por tanto, sujeta a -
sus cualidades y atributos intrínsecos. 
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Adicionalmente a este aspecto humano inherente a la toma de deci·· 
sienes, se encuentra el análisis factorial de la empresa que la •· 
ubica en relaci6n a su entorno: medio ambiente, competencia, tecn~ 

log!a, economía, etc. 

Dicho análisis pondera los factores fundamentales que condicionan· 
la operación de la empresa, tanto interna como externamente y que· 
según Roberto Mac{as Pineda, se resumen en: 

·Medio ambiente 
·Dirección 
·Productos y procesos 
·Función financiera 
·Facilidades de producción 
·Mano de obra 
-Materias primas 
·Producción 
-Mercadotecnia 
·Contabilidad y estadística 

-MEDIO AMBIENTE: este elemento representa el entorno de la empresa 
y de igual forma comprende las oportunidades y amenazas que deben 
considerarse al evaluar cualquier proyecto de ipversión. La im·· 
portancia de este factor radica en que, para calificar cualquier· 
alternativa de inversión, no basta el analizar si es redituable 
per se, sino que tomando en cuenta el entorno econ6mico, social, -
tecnológico y hasta político, se puede aportar información rele -
vante tal como: si se tratara de una oportunidad del mercado, si· 
beneficia socialmente a la empresa con respecto del bienestar de· 
su personal y comercialmente si la coloca en posición competitiva 
en su industria, etc. 
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-DIRECCION: es el elemento humano responsable de la vigilancia y -

cumplimiento de los objetivos, políticas, estrategias y metas in! 
trumentales, a través de las acciones y planes establecidos y ap~ 
yado en el concepto de motivaci6n para todos los miembros de la -
empresa con la finalidad de comprender para poder canalizar los -
objetivos de cada uno de ellos hacia el crecimiento y productivi
dad de la compafiía. 

En este factor recae la tarea de la toma de decisiones trascende~ 
tes para la opcraci6n de esta sociedad, por lo que siempre se ve
rán reflejados sus valores, tendencias y objetivos en la elecci6n 
de cualquier curso de acci6n, mismos que nunca podrán desvincular 
se de él, por lo cual siempre deberá atender qui6n es el que decl 
de y que valores tiene para poder comprender los objetivos esta-
blecidos y fijar los criterios de evaluaci6n para cada proyecto. 

-PRODUCTOS Y PROCESOS: factor que sustenta y delimita la operación 
de la empresa al establecer "qué es lo que se va a hacer", para -
lo cual, debe sondearse el mercado a fin de detectar necesidades
existentes sin satisfacer, y decidir que productos y cudles proc! 
sos deben ser elegidos para lograr la lealtad del consumidor, la
permanencia de la empresa y finalmente satisfacer el objetivo fi
nanciero de maximizar las utilidades. 

-FUNCION FINANCIERA: implica la evaluaciSn de los proyectos de in
versi6n de las fuentes de financiamiento y en general, la ponder! 
ci6n de los recursos propios y ajenos para la determinación de la 
relación costo-beneficio más conveniente para la empresa. 

Adem~s de analizar si se trata de los elementos adecuados seg6n -
las necesidades y situaci6n de la empresa, debe contemplars~ con
juntamente con la función financiera, para determinar si se trata 
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de la inversi6n cuyo índice de rentabilidad sea el mayor. 

-MANO DE OBRA: representa el factor humano encargado de la ejecu-
ci6n de la actividad propia de la empresa. Para ello, se requie
re buscar al personal con las aptitudes y los conocimientos ade-
cuados para el desempeño eficiente de su tarea y la consecuci6n -
de las metas propuestas, considerando aspectos como: la idiosin-
cracia de la poblaci6n, políticas de reclutamiento, nivel de sala 
rios y preparaci6n escolar entre otros, 

-MATERIAS PRIMAS: son los materiales indispensables para su venta
º para su transformaci6n en producto terminado, para este efecto-
debe cuidarse estrictamente: la disponibilidad de materiales, su
calidad, costo logístico, nivel de inventarios, dependencia entre 
producci6n, etc, 

Las empresas deben cuidar y aprovechar las oportunidades de mere! 
do, ya sea adquiriendo materias primas abajo precio para abatir
el costo del producto sin deterioro de su calidad o para ofrecer
nuevos productos al consumidor. 

-PRODUCCION: actividad encaminada a transformar las materias pri-
mas en artículos para su venta .. Se resume en ~a coordinaci6n que 
debe existir entre los inmuebles, la planta, mano de obra y mate
rias primas para que la empresa venda y con ello tenga utilidades. 

Este factor también debe contemplar el equilibrio que debe exis-
tir entre el nivel de inventarios de los insumos y el de produc-
tos terminados, a fin de detectar el 6ptimo en el que se tengan -
los dos en cantidad suficiente para emprender el proceso producto 
y satisfacer la demanda del mercado, respectivamente, 
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·MERCADOTECNIA: actividad encaminada a la realización de estudios
de investigación de mercado para identificar necesidades insatis
fechas, oportunidades del entorno para introducir nuevos produc-
tos o sustitutos con los cuales se pueda competir y ganar partic! 
paci6n de mercado, definiendo los nichos a los que se dirigirán -
las estrategias determinadas y las metas a alcanzar. 

·CONTABILIDA Y ESTADISTICA: permite llevar el registro metódico de 
las operaciones de una empresa y la representaci6n gráfica de 
esos datos para poderlos estudiar y constituirlos como fuente de
informacién tanto para la evaluaci6n de la operaci6n prosente co
mo para la estimaci6n del comportamiento futuro de la misma. 



111 

1.- El objetivo fundamental de los administradores financieros es 
maximizar el valor de la empresa, es decir su valor presente
neto. 

2.- Debe buscarse el equilibrio 6ptimo entre riesgo y rendimiento 
ya que son conceptos que no pueden desligarse, pero que pue-
den manejarse de tal forma que proporcionen los mejores rendi 
mientos con el mínimo riesgo en inversiones similares. 

3.- Adicionalmente al análisis cuantitativo para cualquier proyef 
to de inversi6n, deben evaluarse los siguientes aspectos con
el fin de determinar claramente los riesgos que se involucran: 

a) ¿Qué es lo que se está arriesgando?, ¿son utilidades, capi 
tal, o supervivencia del negocio? 

b) ¿Quién corre el riesgo?, ¿el accionista, los empleados o -
la comunidad? 

c) ¿Cuál es la naturaleza del riesgo que corre cada persona? 

4.- El analizar riesgos e incertidumbre de los proyectos de inve! 
si6n debe revertirse en la evaluación de la generaci6n de re
cursos de los mismos en base a un estudio de factibilidad, de 
éxito y sensibilidad del proyecto. 

S.- El procedimiento 16gico para la selecci6n de proyectos de in
versi6n, debe fundamentarse en la medici6n de los méritos fi
nancieros de cada alternativa conforme a alguna base de comp! 
raci6n, tales como: tasa interna de rendimiento, valor prese~ 
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te neto, valor monetario esperado, etc. 

6.- Los m6todos de evaluaci6n de proyectos de inversi6n en cond! 
clones de certeza presentados, son herramientas muy 6tiles -
para la elecci6n de alternativas y proporcionan bases mucho
más objetivas, sin embargo están sujetos a elementos ex6ge-
nos que pueden hacer variar los resultados. 

Cada criterio de evaluaci6n de los mismos, tiene ventajas y
desventajas, por lo que para elegir alguno de ellos hay que
considerar la naturaleza del negocio y de los proyectos; sus 
ventajas, necesidades, situaci6n, etc. 

7.- Los criterios de incertidumbre, aunque son muy sencillos, -
proporcionan apoyos adicionales para la elecci6n de proyec-
tos de inversi6n nuevos o muy complejos. 

Debe considerarse que los criterios son flexibles en cuanto
ª que permiten al decisor incluir sus valores, objetivos y -

actitudes muy personales hacia el riesgo, en cada caso en -
particular. 

8.- Los árboles de decisi6n que permiten visualizar un problema
de negocios, no proporcionan a la direcci6n la respuesta a -
un problema de inversi6n; solamente ayudan a determinar qu6-
alternativa, en un punto de decisi6n concreto, producirá el
mayor valor monetario esperado, dadas la informaci6n y las -
alternativas relevantes en 6sa decisi6n. 

La diferencia que hace el usar árboles de decisión, es que -
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éstos hacen resaltar el impacto tanto de la incertidumbre c~ 
mo de posibles decisiones futuras, condicionadas por desarr~ 
llos futuros. 

9.· Aunque el uso de árboles de decisión proporciona innumera··· 
bles ventajas, existe cierta dificultad para asignar probabi 
lidades en la práctica, ésto se debe principalmente a la in· 
certidumbre y dinamismo del entorno, lo que impide que se 
puedan aplicar probabilidades a situaciones semejantes en el 
pasado, al ser completamente nuevas y para las cuales, la e! 
periencia sirve de muy poco. Asimismo, el hecho de asignar· 
probabilidades por estimaciones, provoca subjetividad y ele
vados rangos de error en los resultados. 

Por la incertidumbre econ6mica, social y política que predo
mina en nuestro país, es ~uy difícil y hasta aventurado ha-
cer planes de inversi6n en funci6n de una estimaci6n en par· 
ticular ya que podría estar guiada por las actitudes del de· 
cisor. 

10.· Es importante reconocer que aunque el mét~do gráfico de árb~ 
les de decisi6n presenta alternativas y ayuda al decisor a · 
vislumbrar las posibles implicaciones de un problema de neg~ 
cios, no proporciona a la dirección la elecci6n de un curso
de acción en particular. 

A pesar de que los métodos financieros, de riesgo e incerti
dumbre aportan datos numéricos que concretan un problema, -
éstos son asimismo insuficientes para elegir un proyecto de
inversi6n. 

.. ..... ,·~ ... ,-.•·11. 
~~-,¿.i:_J"f . .,. -< ~ 
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Por lo anteriormente expuesto, se requiere considerar ade--
m's aspectos cualitativos como pudieran ser: su estrategia,
naturaleza de la industria a la que pertenece, disponibili-
dad de recursos, políticas y metas es.pec!ficas, entre otros. 
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