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como cualqufer ser humano. todos los dtas tomamos muchas 
~fsfones. Estas decfsfones de la vfda profesfonal o personal. 
frecuentllHnte pueden t011arse sin Nyores coaplfcacfones. ya sea 
pof'que la lle.lo,. altef'natfva aptrece clar• sfn re•lfzar muchos 
1nilf1t1. o porque 1• decfsfón no es lo suffcfentemente 
f•pof'ttnte cOllO para que se le preste d11111stada atención. 
Oc11fon1l•nte 0 sfn •bar510 0 puede uno encontrarse en algunas 
sttu1ctones, con 1• sensactón de que merece la pena dedicar 
tf•po y esfuerzo a pensar de una manera sfstmitfca y rfgurosa 
en los dtferentes cursos de acctón. Se podrta. Incluso. estar 
dfspuesto 1 hacef' algunos nii111eros sf se espera que ello fuera a 
IYUdar 1 t011ar una decfsfón mejor. 

Est:1 tasfs tfene por objeto el proporcfonar herr•fentas 
prictfc1s para el 1nllfsfs de la d«fsfón. Estas herr1111fentas, 
en tlrwfnos generales, nos ayudan a estructurar, 1nalfzar y 
re1olw1r probl .. as sobre bases más claras y s61fdas, ewttando con 
ello dtcfsfones 1rbft:rari11 o tnconsfstentes que no se basen en 
todos los d1tos dfsponfbles. 

Sfn .. bargo, es importante mencfonar que las buenas decfstones nu 
g1r1ntfz1n buuos resultados, por to que atm sf utflfziramos 
estos .,delos en todas tas decfsfones, no podrtamos asegurar que 
los result1dos fueran stcmpre favorables. 



Por otra parte. aunque los buenos procedt•tentos de t0111a de 
deefsfones pueden producir ••los resultados, lo que de he<:ho a 
veces sucede, esperar1amos que el uso de algunas de estas 
herr•fentas para ef•ntar nuestras dectsones, nos llevaran en 
prmedto, a llljores resultados. 

En •t opfnt6n, uno di los factores claves de éxtto en la vfda 
profesional dt wn adllfnfstrador, es que sea capaz de t0111r buenas 
dlcfstones dt .. ner1 consfstente. 



J. ll PIOCESO OE Tma OE DECISIU.:S 

l. Oecfsf6n: Proceso de elegfr la solución para un problema. 
Esto fmplfca que necesarfuenie deberán e.1tfstfr por lo 11enos 
dos cursos 1ltern1tfvos de accf6n. 

PROCESO PARA LA TOMA DE DECISIONES 

IDENTIFICAClON DEL PROBLEMA 

RECOPILACION DE IHFORMACION 
REFERENTE AL PROBLEMA 

ELABORACION DE UN MODELO QUE 
DESCRIBA AL PROBLEMA 

VALUACION Y ANAllSIS DE LAS 
DIFERENTES ALTERNATIVAS 

TOM OE OECISION 

z. Prfncfpales tfpos de decfsfones: 

los prfncfpales tfpos de decfsfón pueden resumirse en tres 
clases, en función del nfvel de fnfon11cfón disponible: 

Decisiones bajo condiciones de certeza. 
Decisiones bajo condiciones de rfes¡io. 
Oecfsfones bajo condiciones de lncertfdUlllbrc. 



2. 

- Tcm.a de decfstones bajo condfcfones de certeza. 

Se considera que la toma de decfsfones se realfza bajo 
condfcfones de certeza. cuando tenemos fnfonnacfón 
coaplet1 del proble911 que enfrenta.os. Para cadi curso de 

accf&t, h1b1"I un resultado que se puede predecir con 
eJt1ctft11d. 

TOlll dt dtcf1fones !Mijo condfcfones de riesgo. 

L• to-. di dtcfsfones se re1lfz1 bajo condfcfones de 

rtesgo cuando se tfene fnfon11cf6n p1rcf1l del problema. 
Para cadi 11tern1tfv1 hl,Y varios posibles resultados que 
dependen de diferentes sftuacfones que pudieran 
pr'esentarse. C•di sftuacf&n tendrá asignada una 
probibfltdad en funcf6n de los datos hfst6rfcos con que se 
cuente. 

• TOiia de dtcfsfones bajo condfcfones de fncertfdUllhre. 

P1r1 cada 1ltern1tfva he.y var"fos posibles resultldos, en 
funcf6n dt dffe ... ntes 1ftu1cfone1. Este tfpo de 

decfsfones suelen present1rn en sftu1cfones nuewi11 o •uy 
ce11pleJ11. en l•s que result• prlctfci111ente f•posfble 
11fgn1r ~r~babflfdldes. 

3. Pi1rtes esencf1les de una decfsf6n: 

Df!cfsfones altern1ttvas 
Est1dos de la naturaleza 
Resultados 



3. 

- Decfs1ones alternattvas: 

Detennfnar 
cuales el 

todas las posibles alternativas sobre las 
tOlllador de decfsfones podrl decfdfr. Es 

f•portante que sean consfderadas solamente alternativas 
vtables. 

Estados de te naturaleza: 

Son las sftuacfones •(,ltfples que pueden productrse a 
partir de una estrategia detennfnada. 

- Resultados: 

Para cada collbtnacf6n de decfs16n alternativa y estado de 
la naturaleza, habri un resultado. Para ~terminar los 
resultados, es necesario considerar todas las posfblec; 
ca.lbfnactones de decfsfones alternativas y de estados de 

la naturaleza. Estos resultados podrln ser expresados en 
ti19fnos: 

- Monetarios 
Mtdfda no monetaria 

En té,..fnos generales podre.os decfr que el nú•ro de 

resultados serl fgual a: 

Nú .. ro de resultados • (número dt 1lternativas) 
( nü•ro de estados de la 

naturaleza). 
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JJ. HERUIOEITAS PARA ES11lUCTURM PROILEMS 

1. ARBOLES DE OECtSION. 

Los áriloles de decfs1ón son una herra11fenta f111portante para 
estructurar el proceso de toma de decfsfones. Son especial
.ente útiles cuando se tiene que decfdfr sobre un gran número 
de dectsiones alternativas que a su vez tienen asaetados 
diferentes estados de la naturaleza. 

-0 

1.1 TERMINOLOGIA DE LOS ARBOLES DE OECISION 

Nodos de decf s 1 ón: 

Representarl aquellos lugares del proceso de 

t0111a de decfsfones en los que se tDllla una 

dectstén. 

Nodo de eventos inciertos: 
Partes del proceso de toma de dectstón en las 
que incide algún estado de la naturaleza. 
Pueden ser: - con probab1lfd11des asociadas 

(tendrán asociadas probabtlf
dades de que ocurran los 
diferentes estados de la 
naturalei:a}. 

- sin probabfltdades asociadas. 

Las ramas se utfltzan para denotar las 
decfstones y los estados de la naturalez1. En 
las ramas tenntnales se colocan las conse
cuencias monetarias o no monetarias que se 
producfr;an a partfr de combinar una decisión 
determinada y un estado de la naturaleza 
detennfnado. 
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Debajo de la rama que sfgue a un nodo de eventos 
inciertos, para aquellos problemas que sean con 
probabilidades asociadas, se colocará la probabflfdad de 

ocurrencia de dicho estado de la naturaleza. 

1.2 PARTES DEL ARBOL DE DECISION 

NODO DE DECISJON 

NODO DE EVENTOS 
INCIERTOS 

PROBABILIDAD 
ASOCIADA 

DECISIONES 
ALTERNATIVAS 

ESTADOS DE LA 
NATURALEZA 

A contfnuacf6n se presenta un ejmp1o que servfri única.ente 
para mostr-ar cóm podría estructurarse un problema, sf se 
utfltzase el irbol de decisión para ayudar a resolve.-lo. 
EJanplo: 

Una persona quiere decidir entre asegurar y no asegurar su 
casa contra fncendfo. El costo de la póliza es de cfen 
mfl pesos anuales y la probabtlfdad de que durante el 
próximo año se fncendfe su casa, en base a datos 
hfstórtcos de acuerdo al tipo de vfvfenda y región en la 
que se encuentra su casa, es de (1/3,000) 0.0003, el 
valor de la casa se estima en 220'000,000 de pesos. 



Nodo de 
~ 

n 

¿Debe el señor asegurar su casa? 

Nodo de evento 
fnclerto 

ASEGURAR 

NO ASEGURAR 

Estados de 1 a 
naturaleza 

~ 
INCENDIO (0,0003) 

NO 11/CENOIO (Q,99971 

INCENDIO (0,0003) 

•• 

Resultados 

~ 
220 11111 - 100 m 

- 100 In 

- 220 mm 

NO INCENDIO (0.9997) O 

m • mfles de pesos 

11111 millones de pesos 

En el ejt!llplo anterior las decisiones alternativas son: 

Contrat~r el seguro 
No contratar el seguro 

Los estados de la naturaleza son: 

- Que se Incendie la casa 
- Que no se incendie la casa 
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Las probabflfdades asociadas a cad.1 estado 00 la naturaleza 
son: 

- Que se tncendfe la casa • D.0003 
- Que no se fncendte la c111 0.9997 (1 - probabf-

lfdad de que se tncendfe. La probabflfdad de que un 
evento ocurra estl dlda Ndfant.e un nú•ro que va de 

cero 1 uno). 

Las consecuenefas ll'IOnetartas de la cornbfnacf6n de una dect
st6n espectffca y un estado de la natur-aleza espectffco. 
quedln ca.o sfgue: 

St •• contrata el seguro y •• fncendfa l• casa 

220 - - 100 •• 

- St •• contrata el seguro y no ,. tncendfa 1• casa 
el costo serl de 100 ... 

- Sf no se asegura la casa y se tncendfa el costo ser! de 

220 •• 

- Sf no se •1tgur1 y no se fncendfa la casa 11 costo es 
•cero. 

Podetftos dl!ftnfr un irttol de decfst6n como 11 ci>efn1cf6n de 

nodos d9 dectsflin con nodos de eventos fncfertos (posibles 
calllbfn1cfones entre deefsfones altern1tfv11 y estados de la 
naturaleza), con los pagos y las probabflfdldes que se 
asocian a ceda cOlllbfnact6n. 
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1.3 REGLAS GENERALES PARA LA CONSTRUCCION DE ARBOLES DE OECISlON 

l. Identificar las alternativas a considerar, eliminando 
las inferiores, es decir aquellas que a primera vista 
son superadas por otra. 

2. Oeten111nar la fecha de evaluación de las consecuencias 
económicas, pues st están a futuro se debe utf11z1r el 
VPN (valor presente neto) para cada una. 

3. Identificar los eventos inciertos que pueden afectar 
directamente cada una de las posibles decisiones. 

4. lanar en cuenta que los resultados de alternativas no 
inferiores deben ser mutuamente excluyentes y 
colectivamente exausttvas. 

5, Secuenciar cronológicamente las decisiones y eventos. 

6, Cuando dos o más nodos de eventos inciertos ocurren sin 
estar separados por un nodo de dec1st6n puede alterarse 
el órden de presentación sin afectar la validez del 
diagrama. De la misma manera cuando dos o mis nodos de 
decisión están separados por nodos de eventos inciertos, 
pueden intercambiarse o fundirse por uno solo. Por 
ejemplo se podrla pasar 
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del df agra.a A: 

NO COMPRAR 118 11 

COfFRAR 118 11 

NO Cotl"AAR 11A" 

NO COK>RAR 118 11 

al dfagr-. B: 

NO COMPRAR 11A" Y COfFRAR "B" 
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o al dfagra~a C: 

COflllRAR "B" 

NO COl'FRAR .,_ .. 

COfl'PP.AR "A" 

NO CO~:PR,.R "A" 

stn afectar el proceso de torna de decisión. 

1. Astgn1r unidades de valuacf6n para cada posible 
resultado lconsecuencfa económica de cada rainfffcacfón). 

B. Asignar. de ser posible, probabfltdades a los eventos 
fncfertos. 

las probabtlfdades que fntervfenen en los irboles de 

dec:fsfón son: 



ll. 

a). Anteriores (resultado fnfcfal). 
- Condfcfonales (fnf\lnnacfón adfcfonal de la qua 

se disponga .-hfstórfca-). 
Conjuntas (anteriores por condfcfonales). 

b). Total (su.. de las conjuntas). 
e). Bayesfana (conjunta entre total). 

1.4 TEOREMAS DE PROBABILIDADES INHERENTES A ARBOLES DE OECISION 

Teor•a de BQ"es; 
P(An) P(B/An) 

PIAn/Bl • ------------------

PIAn/Bl • 

PCA1) P(B/A1) + P(A1 ) P(B/A¡) + P(An) P(B/An) 

P(An/B) • Probabflfdad Bayesfan1. 
P(An) P(B/An) • Probabflfdad Conjunta. 
P(A )P(B/A )+P(A )P(B/A )+ ••• P(An)P(B/An) 

Probabflfdad Total. 

P(an) P(B/Anl 
• P(AnBl 

P(B) 

• A n 

n Af • í1 
M 

n 

• A 
u 
M 

Ai ·U 

P(B) • Total 

P (A Bl • P (A) P(B/Al 
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1.5 EJEMPLO: 

En una planta hay dos miqufnas • A y B, que producen r1 

•fSllO tfpo de pfezas, con 11 sfgufente estad1sttca de 
capacidad de producción y de 1 de defectuoso: 

Miqufna A (M.A.) 
Miqutna B (M.B.) 

Capacfd1d de Pdn. 
60 • 

40. 

s Defectuoso 

5" 
10 • 

Al construir las tablas inherentes al pru!Jl·!·na, su 
pueden deffnfr las dfferent~s ~robabflfdddes: 

a). Condtcfon.1: 

H.A. 
M.B, 

~ 
o.os 
0.10 

.!!9...Q.!!.:. 
0.95 

º·'° 

~~ 
0.60 
0.40 

L1 probabtltdad anterior es aquella fnfon11acflln fnfcfal 
que nos presenta el problema. En este caso partfcular, 
st tOllira.os al azar una de las ptezas producfd1s en 1~ 

planta, la prob1btlfdad de que ésta hubiera sido 
fabricada en la máquina •A• serla de 60: y la 
probabflfdad de que hubiera stdo fabricada en ta llllqufna 
•e• serla del 401, ya que el 60i de 1 as piezas fueron 
fabricadas en la Mlqufna "A" y el 401 restante en la 
•iqufn1 •s". 
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Hfstórfcamente la miqufna "A" ha ltOStrado tener un S de 

piezas defectuosas del ss. esto t•pltcar11 que sf 
nosotros tomiruos al azar una pieza fabricada en la 
•lqufna "A~. ésta tendrla un 51 de probabflfdad de estar 
defectuosa y un (l-0.05) • 951 de probabilfci¡d de eit:;o!" 

en buenas condfcfones, esto debido a que la probabflfdad 
de que un evento ocurra esti dada mediante un nú111ero que 
va de cero a uno. 

b). C-.JW1b: 

Def, !!2....!!tl.!. P. Anterior 
M.A. 0.03 0.57 0,60 
M.8. 0.04 0.36 0.40 

P. TOTAL 
O MARGINAL 0.01 0.93 1.00 

La probabfl fdad conjunta resulta .. mul tipl fca,. la 
probabflfdad anterior por la condfcfonal y representa la 
probabflfdld de que se presenten st•ultineamente dos 
caracterlstfcas deterwtnadas en un1 pieza q•Je ha stdo 
seleccionada al azar. De este .,do sf quisiéramos 
conocer la probabflfdad de que 11 selecctonar una pfeza 
11 1z1r ésta hubtera sfdo f1brtc~da en la m1iqutn1 Meu y 
estuvtera defectuosa. 11ulttpltcari1111os respectivamente 
las prob1bflfd1des de cada uno de estos eventos y 
tendrl•os que: 

Probabflfdad de pfeza defectuosa f1brfc1d1 en miqutna "SM • 

Probabflfdad de haber 
stdo f1brfc1da en la 
•lqutn1 •e". ' 

0.40 X .10 • .04 

Probabflfdad de 

defectuoso de la 
111iqufna •su, 
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L1 prob1bfl f!Hd total o •rgtnal es la SUN de las 
problbtlfd1des conjunta• y represent1n la prob1btlfd1d 
de que al selecctonar un1 ptez1 11 azar. ista esté o no 

••ti dtfec:tuo••· 

De este modo la prob1btlfdad de que une pfeza pi-oducfde 
en esta planta estuvtere defectuosa serla de: 

M.A.. 

"·ª· 

0.03 + 0.04 • 0.07 

Oef. 
0.43 
0.57 

1.00 

~ 
0.61 

0.39 

1.00 

Le prob1bflfd1d Bayestana resulta de dfvfdfr las 
probabtlfdl.des conjuntas entre la total y representa la 
probebfltdad de que la pieza hlY• sido producida en una 
u otr1 •iqutna dado que e1tl defectuosa. 

Suponga usted siguiendo con el eJ•plo. que 
selec:cfon.-01 una pfeza al 1z1r y que result.6 estar 
defectuosa. St nosotros qutsféra.os conocer la 
probebtlfdad de que hubfer1 sfdo fabrfcadl en 11 •lqufna 
•A• 1 entonces dfvtdtrlamos: 

Probabflfdld de que la pieza hubiera stdo f1brfc1d1 
en la 111.gutna y que esti defectuosa (conJuntal 

Probabtlfdad de que la pteza esté defectuosa ltotal} 

.J!:.QL. .43 
0.07 
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2. MATRIZ DE DECISION. 

la matrfz de decisión es otra manera prictfca de e'jtruct::r!r 
problmas. 

2.1 DEFINICION DE MllTRJZ DE DECISION: 

•rs la matriz de pagos asociada a un fenómeno bajo 
condlcfones de certidumbre". 

2.2 PARTES QUE CONFORMAll LA MATRIZ DE DECISION: 

- Las columnas: 
Son las diferentes al ternatfvas a las que se enfrenta el 
decfsor racional. 

- Los renglones: 
Son las dfstfntas sftuacfones o est.dos de la natur"aleza 
que fntervfenen en el problema. 

- Eleentos de la 111atrtz: 
Son las consecuencias ec:onOmfcas asocfo1das a cad;i 

alternativa y estado de la naturaleza. 

Est1s ttatr-fces pueden ser expresadas en tCrmfnos de 
ganancias. pérdidas, costo de oportunidad, etc. 
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MATRIZ DE DEClSlON AL TERNATlVAS 

Al A2 ··············· An 

ESTADOS SI Rll Rl2 Rln 

DE S2 R21 R22 R2n 

LA 

NATURALEZA 

Sm .. 1 Rm2 ... 
Rtj • Consecuencta econ6mtca 

Continuando con el eJ•plo de la persona que qutere decidir 
entre asegurar o no asegurar su casa contra tncendto, 
tendr1 .-os que: 

MATRIZ DE DEClSION 

ESTADOS 
DE 
LA 

MATURALEZA 

INCENDIO 
P•.0003 

NO INCENDIO 
P•.9997 

ALTERNATIVAS 
ASEGURAR NO ASEGURAR 

220- - 100111 

-100 m o 

En este capitulo. ún1cllN!nte se pretende mostrar la forma en 
que se uttltzan las herr111tentas para estructurar problanas. 
Los 110delos para resolver dtchos proble11as se 11Ue1tran en los 
stgutentes capltutos de esta tests. 
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SI• -·L-S ASll:lmAS. 
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Cuando no sea postble asociar probabtltdades a los diferentes 
estados de la naturaleza, o bien cuando asum•os que todos los 
e1t1do1 dt la naturalen tengan •••ct-nte la •fsu postbtltdld 
de ocurrencta, podrln ser •Pleados modelos de tom de dectstones 
blJo condtctones de tncerttdUlllbre stn prob1btltdades asociadas. 

Este tfpo de probl_. se presenta en los casos en que una 
dectsf6n no se tou en fo1W1 repetida y por tanto no extste 
expertencta pasada que pel'Wltta el Cllculo de probabtlfdades en 

bise • dltos htst6r1cos. 

Cabe sel\alar que dt los stgutentes modelos no podetlos dectr que 
uno sff mejor que otro. Lo apropiada o tnaproptado dt cada 
90«Mlo es c09p1et..nta subjetivo y estari en funct6n de la 
aversf&n o propenst&n al riesgo del tmador dt dectstones, ª'' 
como dt su optnt6n personal. 

A contfnuact6n se prtsenta un eJ•plo que sentrl com bis• para 
explicar las •delos de tam de dectstones bajo condtctones de 

tncerttdmbre stn probebtltdldes asoctadls. 

!J..!!!!!!t; Art1culos dt ptel •GLORIA• es una •P"P •xtcana 
11der en la fabrtcact6n ca art1culos de ptel pere oftctne y uso 
personal. La c(llJlaft1a estl pansando en productr un •t!Hlm de 
fotos con las pest11 de ptel. Este prodi.cto hasta el d1a de hOy 
estaba stendo t•portldo de los Estados Untdos por 101 prtnctpales 
centros de cttstrtbuct6n de productos de ptel y hlbt1 mstrldo 
tener un excelente ntvel de dt11andl en Mixtco. 
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l• ce11paftla tfene tres opciones para fabricarlo: 

Fabricarlo en pfel de cochino: que representa el costo mis 
alto, ya que t•plfc• procesos de fabrfcacfón muy soffstfcadds 

y niveles de control de calidad muy elevados. Pero por oti-o 
lado represent. el precio de venta mis alto y el mayor margen 
de utflfclldes en t.,.fnos porcentuales ya que serla un 
producto que •U)' dfftcfl•nte podr1a ser igualado por la 
competencia. 

- Fabrtcarlo en piel de cabra: la fabrtcactón de ilbums en pfel 
de cabr-a f11plfc1 procesos de elaboración c<111plfcados pero 
costos blJos de utertales. Asfafs.,, mlrgenes de utflfdades 

als pequeftos y un precfo de venta al público mis bajo. Esto 
se debe a que la pfel de cabra es 111uy delicada y se .. 1trat1 
ficflHnte. 

- Fabrtcarlos en pfel de ternera: tmplfca los procesos de 

fabrfcacfón más st•ples, un costo de materiales fntennedfo y 
un ml.rgen de utfltdades y precio de wenta tlllbtin fntennedtos. 

Para el pri•r lote de pr-oducctbn, la •pr-es• ptens11 sacar este 
pr-oducto al •r-cado sola•nte en una pr-esentaci6n y con un 
wolU111en de •fl unfdacles. 

Ajeno totll•nte a la c011p11\la 1 el gobfer-no estl analizando tns 
posibles alter-nativas en cuanto a los impuestos que cobr-• por 
concepto de 1•por-tact6n de artlculos de piel: 

l. Contfnuar cobrando 30I por i•portactón de arttculos de pfel. 
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2. Dfsmtnufr a 151 la tasa sobre fmportacfones. 

3. EJfmfnar la fraccf6n arancelaria. 

la canpañla ha estf .. do ta sfgufente •atrfz de decfsión. en la 
qlle los e19entos de la matriz representan ta utflfdad neta de 
las diferentes cOllbfn1cfones entre tfpo de producto y sftuacfén 
que se presente en funcHin a ta decfsflin que ta111a el gobierno 
respecto a la fraccfón arancelaria: 

Mi\TRJZ DE DECISJON A l T E R N A T l V A S 

PIEL DE PIEL OE PIEL DE = "tmJr TERNFRA 

s SIN CAMBIO 200 m SO m 80 m 
1 !JOS) 
T 
u 
A REDUCCION A 80 m .. . so • 
e (!SS) 
1 
o 
N LIBERACION DE - 25 m 30 m - 5 m 
E LA FRACC. ARANC. 
s 

¿Qui alternatfva debe selecctonar? 
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J,l MODELO DE DECISION CONSERVADOR 

El prfnctp•l concepto en el que se bisa este 111:1delo es evftar 
plrdfdas elevadas o fn1cept1bles. 

El -=idtlo consiste en detel"'llltnar cull serta el peor resultado que 
obtendrílllOS para c1dl una de las dKtslones 1ltern1ttv1s y de 

l1to1 selecctonar el aayor. 

Es un modelo pesf•fsta con respecto a los estados de la 
naturateia y lo que pretende es obtener el 111ejor resultado 
posible si se presentara 11 peor de las sftuacfones. 

Procedimiento para el uso de este 1110delo: 

1. Micer un1 .. trfz de dtctsf6n. 
2. Seleccionar la peor sftuacfón que podrta presentarse para 

cada 1ltern1tfv1 elf•fnando las otras. 
3, Seleccionar 11 1t1,yor de las restantes. 

Aplfclndo este modelo de dtcfsf6n 11 @J•plo, tendrt.aos que: 

s 
1 
T 
u • e 
1 
o • E 
s 

.. TRIZ DE OECISJON 

SIN CAMBIO 
(JOS) 

RE:OUCCION A 
(1511 

LIBERACION DE 
LA FAACC. ARAMC. 

A L T E R N A T 1 V A S 

PIEL DE 
!l!?llTlm 

PIEL DE 
""TI!1lr 

PIEL DE 
~ 
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Utflfz1ndo este aodelo de decfsfón. optarl1111os por hacer los 
ilbums en piel de cabra p1r1 de este modo, mfnfmfzar la 
posfbflfdad de pérdidas elevadas. 

3.2 MODELO DE DECISION AGRESIVO 

Cuando el tm1dor dt decfsfones considera que el medio ambferite 
es propfcfo, y se -.iestra optfmfsta en cuanto a las sftuacfones 
que se prescntarin 1 puede utilizar este 111edelo. 

El .,delo consiste en seteccfonar la mejor sftuacfón que pudiera 
presentarse para cada alternativa y de istas seteccfonar la 
•1.1or. 

Procedf•fento para el uso de este modelo: 

1. Hacer una matriz de decfsfón. 

2. Seleccionar ta •Jor sttuacfón que podrla presentirse para 
cada alternativa y eliminar las de111is. 

J. De las restantes seteccfonar la Ml,Yor. 

Aplicando este lllOdelo de decisión al eJ•plo, tendrla1111os que: 
(Ver cuadro en la stgutente pigfna). 

Uttlf11ndo este 110delo de decfsfón, optaríamos por hacer los 
ilb11111 en pfel de cochino. 
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*TRJZ DE DECISJON ALTERNATIVAS 

PIEL DE PIEL DE ;i&btil ~ (9 s SIN CMelO 8 e 1 (3011 
T 
u 

-~ _\ • REDUCCIDN A 

~ e (151) 
1 
o • LJBEAACJON DE 
E LA FRACC. ARANC. 
s 

J.3 lllODELO DE MJNIMJZACION DE EL COSTO DE OPORTUNIDAD 

L• bis• sobre 11 cu1l funcfona este llOdtlo es lá de •fnf111tz1r el 
arrepentf•t•nto que nos producfr1a el haber opt1do por una 
dtcfsflM, dldo que •• present6 una cfrcunst1ncf1 en ta que otra 
11tern1ttw1 nos hubfer1 producido mejores resultados. 

Sfgufenda con el ej1119to que hemos utflfzado para 11 explfc1ctón 
de los •utelos anteriores, supong.1 usted que Artfculos de Pfel 
•G1.0f1JA• hubfera optado por fabrfcar sus llb\ms en pfel de cabra 
y que et gobierno hubfer1 dtefdfdo no •dfffcar 11 fr"acct6n 
1r1ncel1rf1 de tos 1rtfculos de pfel. Sfn dudl alguna, los 
dfTeCtores de la cmP1IU1 se l1•nt1r11n dt no haber decidido 
lanzar al •rcado sus ilb1111 en piel di cochino. El costo di 
oportunidad por haber fabricado los ilbu.1 en pfel de cabra y no 
dt cochino 1ert• igual 1 150 •tl, qu. es 1• dffel"'l!ncf• que 
result• dll lll11fmo beneffcto ~e se pudo haber obtenfdo, frente a 
la 1ttu1cfón que se present6 y el beneffcfo que se obtuvo por la 
dtc.fst6n to111d1. 



23. 

De este 110do tent1110s que: 

COSTO DE OPORTUNIDAD • PAOO MXIMO - PAGO POR LA AL TERNATIY.A 
SELECCIONADA 

El costo cr. oportunfd1d es la c1ntfd1d que se deja de ganar 
cuando 1• 1ltern1tfv1 que se elfgfó no era la 11ejor. 

Este llOdelo pretende •fnf111fzar este costo de oportunfdad. P1r1 
lograrlo tenMOs que: 

Procedf•f•nto: 

1. Hacer una .,trfz de dec:fsf6n. 

2. En bise 1 11 .,trtz di dectsf6n 1 hacer una .. trfz de costo de 
oportuntUll. 

J. P1r1 cada 1ltern1tfv1 de 11 t1bl1 di costo de oportunidad 
dete111tne 11 el-.nto •is grande y 1tf•fne los d•is. 

4. De los F"lstantes selec:cfone el 1111nor. 

Apl fcando este pP"Ocedt•fento tendrla.os que: 

(Ver cuadro en 11 sfgufente plgfn1). 



MI.TRI? DE DECISION A L T E A N A T 

PIEL DE PIEL DE 
1:1ltllii!f ~ 

s SIN CAlelD 200 • 50 m 
1 130•) 
T 
u • REOUCCION A 80 • 40 m 
e (15') 
1 
o 
N LIBERACJON DE ~ 25 .. 30 m 
E LA FRACC. ARANC. 
s 

Mi\TRIZ DE COSTO DE Of'DRTUNIDAD 

SUI CMllO 
(30I) 

REDUCCIOM A 
(15') 

L IBERACION DE 
LA FRACCION 

PIEL DE 
mRTill)" 

\ 
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V As 

PtEL DE 
TrllJl[l!J; 

eo m 

50 • 

- 5 m 

Por tanto el fabrfcar los llbu.s en pfel de cochtno representa 
11 •tnf .. de las plrdfdas alxiaas de costo de oportuntdld. 
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3.4 MODELO DE OECISlON DE flMXlMIZACION DEL PAGO PROMEDIO 

Este •delo dt dtctsti5n parte de c1lcul1r el pago prOMdto dt 

Cldl Unl de 111 dtferentes 1ltern1tfYIS y de éstos seleccfonar el 
llQOr. 

El pego promedio di cadl 1ltern1tfv1 ser•• fgual a: 

P1go promedto • suaa de los p190s de una alternativa 
Mú .. ro dt sftuactones 

Procedt•fento: 

1. Hacer una 111trtz de decfs16n. 
z. Calcular el pago prcmedfo de cada 1ltern1tfv1. 
3. Selecctonar el lllxt110 pago promedio. 

Aplicando este llOdelo al ej91plo .. ncfonado. tene11os que: 

MATIIZ OC DECISION A L T E R N A T 1 V A S 

PIEL DE PIEL DE PIEL DE 
~ '-º™... TmiHl" 

s SIN CNelO 200 • ID o ... 
1 (301) 
T 
u 
A REDUCCIOM A 80. 40. ID• 
e (151) 
1 
o 
N LIBERACION DE - 25 • 30. - 5. 
E U. FRACC. ARAN&. 
s 



ALTERNA.TlVA 

PIEL DE COCHINO 
PfEL OE CASRA 
PIEL DE TERNERA 
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PAGO PROHEiJlC 

CCCllO resultado de aplicar' este mode1o, tendr1ar11os que la mejo; 
alternativa es hacer los &lbums en piel de coch1no~ 

3.5 C<MEJITAAIO A LOS MOOEl..OS A1fiERIORES 

Dentro del proceso de solución de c1da uno de los modelos 
anterfores. se propuso CónlO punto de partida el "hacer una matr'iZ 
de decfstón". Es f11portante recordar que la matrft de decisión 
representa sol..,nte una de tantas maner"as de estructurar los 
probletns. Estos mismos p,.oblemas pudferon haber sido resueltos 
con los •fsaos resultados sf se hubfera ll'llpleado un árbol de 

dectsf6n pd.ra estructurarlo, o alguna otra fonna matrtctal de 
presentirlos. La esencfa de cada uno de los modelos dnterlores 
es el proceso de selección y de elfmfnaci6n de r.ada urta de las 
diferentes •lterna.tivas. Por otro lacb. h11bri que recordar que 
no es postble 11encton.tr si un crit~rfo es mejor que otro, pues 
estari en funcfOn de 1a actitud hacta el rfesgo del decfsor. 
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JV. Tiia DE DKISICllES O tcmllCl«JES DE: alll&D 

Estos 110delos de decfsf6n se uttltz1n cuando asocfa'llOs u"a 
prob1btltd1d de ocur"renc:fa 1 cada una de las dtferentes 
sltuactones o estados dt 1• naturaleza que pudieran presentarse, 
en bise 1 dltos hfstlirfcos. Es decir. la probabflfdad COfllO 
frecuencia relativa. 

Los irboles de decf1t6n 0 son 11 herr .. tenta llis recomendable para 
estructurar y resolver problemas de este tfpo. 

Hasta ahora, los lrt>oles de decfst6n han sfdo e11ple1dos 
únfc.wente para estructurar- proble.as. A contfnuactón se 
presenta 11 forw11 en que se utiliza para resolverlos: 

l. ARBOL DE DECISION 

SI P(Sl) s 
Al 

VIE(Al) 

52 P(S2) s 

Sl P{Sl) s 

52 P(S2) s 



oondt: 

o 
o 

Af 

Sf 

P(Sf) 

Vl4E(Af) 

1 

Nodo de dectsf6n 

Nodo de evento tncferto 

Alternativa 

28. 

Sftu1cfones o esta.dos de la naturaleza 

Probabflfdad de ocurrencia de la sftu1ctón •st" 

Valor monetario esperado de Af 

Consecuencta monetaria 

El valor monetario esperado representa la esperanza .,.te111itlca 
para una detennlnadl alternativa. Es la medf• ponderada de los 
posibles resultados que se preve~n COlllO con-;ecuencfa de la toma 
de una deten11fnada decfstón en la que los coeficientes de 
pondltract6n son las probabilidades. 

De este 90do tene111os que una vez construido el árbol de decfstén, 
procedMlos a calcular el valor 110netarfo esperado. en cada punto 
del lrt>ol en que ten•os que temar una decfsfón. Elfgfre110s 
aquella 1ccfón cuyo valor m:>netarfo esperado sea mayor. 

Para aquellos problemas e11 los que tengamos varfns niveles d!' 
decisión COl'IO se muestra en el irbol de decfst6n de la pigfna 
siguiente, procederemos, en prf•er lugar, a calcular los valores 
11tOnet1rfos esper•dos de las últimas decisiones y posteriormente 
utflfzando istos cOllO las consecuencias econt.fcas que sirvan da 
b•s• para calcular el valor 1110netarfo esperado del siguiente 
nivel de decisión y así sucesivamente, hasta llegar al primer 
ntvel de dectstón. 



• .. 
A3 
VIC A3 

cr;·~ ... 
Sl 512 

.,. e\ 511 
VME Al2 

su 

c~-·ce S! 522 

m 

~ ... e\ ... 
Sl 

.. 

••• 

• 

' 
s 

s 

s 

s 

s 

s 

• 
s 

s 
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2. EJ•plo: 

Un 1grfcultor es proptetarto de 100 hectáreas en Morella. 
Debe decidir entre tres ttpos de s•tlla de trtgo (tl), (t2), 

(t3), cu.yos re1ult1dos econ6•tcos est!n en funcf&n de la 
t•poradl de 11uvt11: 

- Tet1por1l seco (S) 
- Lluvias 1DOder1dls (M) 
- Lluvias abundantes (A) 

Se ha elaborado la siguiente tabla de pagos en miles de pesos de 

uttltdad por hectáreas. 

s 

" • 

ti 

60 

so 
-20 

t2 

40 

30 

20 

tJ 

50 

40 
10 

En una offcfna de estudios 111eteoro\69tcos se constguferon los 
datos de precfptt1cfón pluvial de la reglón de los últimos 20 
aftas, que qued1 co•o sfgue: 

1968 - s 1975 - A 1982 

1969 - " 1976 - s 1983 
1970 - A 1977 s 1114 
1971 - " 1978 - s 1985 

1972 - s 1979 A 1986 
1973 - " 1980 - s 1987 

197• - s 1981 s 

-
-
--
-
-

H 

" s 
s 

• 
" 



31. 

De donde: 

Pr-(5) . 10 . o.5 
~ 

Pr-IMl 6 0.3 
~ 

Pr-(A) 4 
~ 

0.2 

Con las datos 11nter-tar-es 0 ¿qué 11lternattv11 maxtmtza 111 utilidad 

esper-ada par- hectlrea? 

s 0.5 60 

M o.3 50 

• 0.2 (20) 

s o.5 40 

M 0.3 30 

• 0.2 20 

s º·' so 
M 0.3 40 

• 0.2 10 

VME(tl) • 60(0.5) + 50(0.3) + (·20) (0.2) • 30 + 15 • 4 • 41 
V1€(t2) 40(0.5) + 30(0.3) + (20) (0.2) • 20 + 9 + 4 • 33 
VME(t3) • 50(0.5) + 40(0.3) + 10(0.2) • 25 + 12 + 2 • 39 
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De este modo tenemos que la alternativa que maxfmtza la utilidad 
esperada por hectárea, es la de selllbrar semilla de trtgo (tl), 
pues es la que nos di el VME mls alto. 

El propfetarfo puede acudir a una oficina especfalfzada en 
pronósticos del tiempo, que le cobrar¡a 50 mfl por la 
fnfonnacf6n. La offcfna tfene los stgufentes récords: 

- Cuando el tallporal fue seco, ellos lo habtan pronosticado 
correctamente el 701 de las veces, pero el ZDI dijeron que 
había lluvias moderadas y el lOS lluvias abundantes. 

Cuando fueron lluvias lllOderadas, lo pronosticaron 
correct.-ente el SOT. de las veces, el 201. dijeron que ser~a 

temporal seco y 301 que ser1a lluvias abundantes. 

Cuando la estación fue de lluvias abundantes, lo pronosticaron 
cor"rectamente el 601 de las veces. dijeron que ser1a seco el 
20I y 1110deradas el otro 201. 

Calculando las prob1bfltdades que 1ntervtenen en el proble11a: 

,_.ILIDAD C:m>ICI..._ 

PROB. ANT. l.§. .!.'! .!!. 
o.s s 0,7 0.2 0,1 

o.J " o.z o.s O.J 
o.z A o.z o.z 0.6 

... ILIDID cmll.llTA PMllMILIDM IA'fESllM 

lli .!!!:. .!h !!:. .!!!:. .!!.:. 
s 0.35 0.10 a.os a.1a 0.34 a.19 

" 0.06 0.15 0.09 0.13 0.52 0.35 

• 0.04 0.04 0.12 0.09 a.s2 D.C6 

p, TOTAL 0.45 0.29 0.26 
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SIN INFOAMACION 
ADICIOtlAL •••• , , • , •••• , ,,, , • AltDOL ANTERIOI:. 

s .78 50 

• .13 50 

• .09 (201 

s .78 40 

' IS ,45 • .13 30 
23.175 • .09 20 

s .18 50 
CON IJFM:MACION 
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s .19 

~ " .35 

A ••• 
1 s .19 LIA .26 t2 no( M .35 

7.394t i!iE 
A ••• 
s .19 

" .35 

A ••• 
VME 4 . 51.50 

VME 5 . 36.90 

VME 6 . 45.10 
VME 7 . 43.60 
VME B . 32.00 

VME 9 . 39.20 
VME 10 • 19.70 
VME 11 • 27.30 
VME 12 • 28.10 
VME 13 • •3.16 

De este modo tenet10s que. debfdo a que el VME de sollcftar ta 
fnfa1Wlcf&n adfctonal (43.16) es mayor que el de no solfcftarla 
139). sf serla conveniente pedfr la opfnf&n de la nffcfna 
e1pectalfz1da en pron&stfcos del tt1111po y que la alternativa mis 
wf1ble es ta de sf!llbrar santa de trfgo tfpo uno. sf no-. 
fnfo1W1r1n qlle el te11por11 va a ser seco o con lluvta l!IOderada y 
sllllbr1r setmflla de trfgo tfpo tres sf nos pronosttcaran lluvias 
abundantes. 

60 

50 

(201 

40 

30 

20 

50 

40 

10 
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3. VALOR ESPERADO DE LA INFORMACION 

Es el valor hasta el cual estoy dtspuesto a pagar por la 
fnfonnacfón adfcfonal. Puede calcularse de dos fonnas: 

- Valor esperado de la fnfon111cf6n tmperfecta {VEII): aplicable 
en la mayoria de los casos. 

- Valor esperado de 11 fnfon11acf6n perfecta fVEIP): usada solo 

cuando se tfene la certeza de que el informante tfene acceso a 
fnfonnacfón prtvflegtada. 

Valor esperado de 
la fnfonnacfón 
imperfecta 

VME con tnfonn. (-1 VME sin fnfonn. 

En el ejemplo anterior tendriatrlOS que: 

V.E.I.I. 
V.E. t. l. 

43'160,000 

2'160,000 

41 '000,000 

Por tanto, To mixfmo que la cCJnpañia estaria dispuesta a pagar 
por la •tnforwacf6n f•perfecta~ seria 2'160,000.00. 

Valor esperado de 

la fnfonnacfón 

perfecta 

V.M.E. 

Con tnfor'llt. 
1001 certeza 

(·) 

En el ejanplo anterior tendrlamos que: 

St nos fnfonnan (S) tl 60 1000,000 

St nos fnfonnan (M) . tl 50'000,000 
St nos fnfonnan (A) . t2 20°000,000 

V.E. I.P. 49 1000,000 41 1000,000 

V.E.I.P. 8'000,000 

Y.M.E. 
Sfn infonn. 



v. EL YALOI llJllETMIO ESPERADO y LA ACTtnn on Dl'.CISOR 

COI RESPECTO Al RIESGO. 
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El modelo del valor 1110netarfo esperado parte de el prfncfpfo de 

que el que toma la dec1sfón desear! escoger aquel curso de acct6n 
que ofrezca la mayor esperanza matem!tfca para una alternativa. 
Esto supone necesariamente, que todos los fndfvfduos o cmpañ1as 
que toman una decfsf6n utilizando este modelo, tienen exactamente 
la mfsma actitud con respecto al rtesgo. 

Sfn einbargo, ¿sucede esto en la realidad? 

Para canprender mejor este concepto, considere el sfgutente 
ejemplo: 

1. El patrimonio de una persona es de 40 111fllones de pesos. 
Esta persona pfensa destinar JO de ellos a un fondo con el 
cual costear! la educacf6n de sus hijos y tenninari de pagar 
las letras de su casa. Con los otros 10 millones, piensa 
poner un negocio con el cual podrla ganar otros 10 millones 
con un 50t de probab111d1d. 

Por otro lado, se le presenta la oportunidad de asociarse con 
un amigo en otro negocio, invirtiendo los 40 millones de 

pesos con un 501 de probabilidad de ganar 60 •1llone1 de 

pesos. 



En 11 pr1•r1 1ltern1ttv1. 

•tl lOMt '" 11i1 ..-trfmonfo. 
teftdr11 100 •f110ffl O nidio 
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ten1fn1r11 con 30 o con 50 

En Unto que '" el se9undo, 

Lll dtcfstan qui H dtbe considerar es en qui 1ltern1tfva 
f rwef"t fr. 

St utflfJI un cl1culo directo de WIE, tendr1lllOI quet 

Exfto o.s 

•• 
Fracaso o.s 30 1000,DOO 

[atto o.s 100 1000,000 

fr"KllO 0.5 o 

WIE MflCfD l • 50'000,000 (0.5) + 30'000,000 1.5) 
VME MfDC:fo 2 • .100'000,000 (1.0) + O (0.5) 

Por lo tinto, 1f uttlfu •1 WE ca.o tNtrrmtattta P1r• 
dlc:fdfr, n evtdlnte que el fgfr11 11 nqocto 2 puesto que su 

VllE " ... alto. 
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Pero, ¿qué sucede con tas consecuencias no monetarfas? 

Sf partfcfpa en el negocto 1 gane o pferda, tendri dfnero 
suficiente para temfnar de pagar su casa y costear la 
educación de sus hijos. Pero sf partfcfpa en el negocio 2 y 
pierde, no podría hacerlo. 

A pesar de que las probabflfdades que se han empleado en el 
anilfsfs representan su verdadero jufcfo sobre la 
probabilidad de que tales acontecfllfentos se produzcan, su 
fntufcfón parece ffcfrte que no debe aceptar la conclusión a 
la que ha llegado 111edfante este análisis. 

Este ejemplo tan sf11plfsta y un tanto eKagerach, nos sirve 
para aistr•r que en la vida real la gente tiene diferente 
propensión o averstlin por el riesgo. 
aversf6n por el riesgo es producto 

Esta propensfOn o 
de todas aquellas 

conse<:uencfas •no 1110net1rf1s• que fntervfenen en el anllfsfs 
de un proble111a. Por tanto. sf nos lfmftiramos a utflfzar el 
VME para seleccfonar un curso de acción en problemas en los 
que las consecuencfas no monetarfas tfenen un alto valor para 
el decfsor. podrf•os llegar a conclusiones •uy deffcfentes 
con resultados muy poco ~alistas. 

Aún dentro de las a11presas. resulta lógfco pensar, por 
ejemplo, que en un irbol de decfsfón P•r• analfzar el posfble 
lanzamiento de un nuevo producto al mercackl, arbftrarfaMente 
se aumentarln las probabflfdades atrfbufdas 1 aquellos 
acontecf111fentos que podrian d1r lugar 
desfavorables, a ffn de reflejar 
conservadoras. 

a consecuencias 
sus tendencf as 
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Resulta fgu•lmente fnsatfsfactorfo utf1fzar un procedfmfento 
en el cual, arbftrarfllftente, se aumentan las probabflfdades 
atrfbufdas a aquellos acontecfmfentos que dan lugar a 
cons.cuencfas desfavorables. ya que nada nos asegura que et 
hacer esto, nos. pennftfri c~ar un ttadelo en el que se 
•uestre de unera adecuada el nfvel de aversf6n o propensf6n 
por el rtesgo de qufen tt11a la decfsf&n. 

En el sfgutente te1111 de este capftulo, se muestra un enfoque 
que pennfte al h~ de negocios que tOll\& una decfsfén, 
ponderar cadl atternatfva en funct6n d!o su actftud ante el 
r"fesgo. 
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2. UTILIDAD SUBJETIVA ESPERADA •usE". 

Esta teor1a se fundamenta en que las personas no necesarfamente 
dtctden por el VME. sfno que pueden decfitfr entre alternativas 
diferentes porque valoran las consecuencias de una dtcfsfón de 

•ne,.a dfferente. 

Para utflfzar este enfoque, debe.as e111pezar por hacer un irbol de 

dectsf&n, como en el caso del valor monetario esperado. 

El seg~dl paso es ex1111fnar la actttud bisfca de qufen tiene que 
dKfdfr con respecto al riesgo. Para no modfffcar las 
probebtlfdades que Involucra el prohlMa de manera arbftrarfa, 
d9bmo1 di ponderar las consecuencias econ6mfc4s, por un1 nueva 
e1c111. 

Estos nuevos nú•ros que sustituyen a las consecuencfas 
ecGttillfc111 dlblrln de tener en cuenta tres cosas al 11fs110 
tf..,a: 

- -llfdl .. 
• Cott1ecuenct11 en t•n1tno1 e-con6mfcos 
... Actitud con respecto al riesgo de qufen tm. 1111 decfsf6n 

En Unto que este 111delo dt decfsf6n tfene en cuent1 la parte 
1ubJetfv1 di qufen tfene que decfdfr, lo denmfn1r'elle!f e~ 
•oclllo p1r1 deterwfn1r ta utflfd1d subjetfv1 esperada •usE•. 
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REEfflLAZANDO LAS CONSECUENCIAS ECONOMJCAS 

Para detenntn1r los números que reemplazarin las consecuencias 
económfcas, debel!IOS de encontrar la cantidad de dinero por la 
cual et que towia la decfst6n se mostrar1a fndfferente entre 
rechazar una cantidad de dfnero segura y arriesgarse en esta 
operact6n concreta. O, por otro lado, aceptar el dtnel"O seguro y 
por tanto ceder la operact6n a otra persona. 

El segufr arrfesglndose en ta operacf6n concreta que se estl 
an1lfz1n00 1 t11plfc1 1 16gtc-.ente, asumir tanto los riesgos· ce.a 
tos beneffctos que hu podr11 prodi-=fr: el ceder 11 oper1cf6n a 
otra persona f11ptfca reefbfr una cantidad de dinero segura y 
dejar que otra pel"Sona 1suu el riesgo y los berteffcfos de la 
llfSNo 

A nte nG•ro lo ll•al"eltas Valor Equivalente en Condfcfones de 

CerttdUlllbre (YECC). 

2.1 VALOR EQUIVALENTE EN CONDICIONES DE CERTJDUllllRE. 

El stgufente eJaplo nos a)'Udlrl 1 establecer el proceso para 
dete,.tnar el YECC. 

~: 

Un tnte,.dtarfo dt La Merced tfene la opct6n dt emprar un 
c•f6n dt .. ngos en Yeracruz en 2 •fllones de pesos. para 
venderlo en 11 Cfudad de Mfxfco en 6 •fllones de pesos. St logra 
realfzar la operactf)n, obtendri un beneftcfo de 4 •fllones de 
pesos, pero sf no lo logra, el •ngo se hechar•a a perder y 
perderla 2 •fllones de pesos. 
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En base a experfencfas anterfores, él sabe que tfene un 75t de 
probabflfdad de colocarlo en el mercado. 

Venta .75 

No Venta .25 

No com rar 

VME • 2'500,000 

Para determfnar su valor equfvalente 
certfdufl'bre, hartamos al fntemedfarfo la 
preguntas: 

4'000 ººº 
2'000 000 

en condfcfones de 

sfgufente serfe de 

- Suponga que usted optó por comprar el ca111f6n de Mngos y que 
un llllfgo le ofrece c0111prirseto. El pago se realizará antes de 
que nf usted nf él sepan sf los mangas podrán ser vendfdos. 
Con esto ustl!d quedarla 1fbrado del rfesgo de la operacf1in y 
serta su amfgo qufen asUt!lfrla et rfesgo y tos beneffcfos de la 
111fs.,,. ¿Sf este señor te ofrece un 11fllón ochocfentos tnfl 

pesos, usted aceptarla? 

La respuesta del fntemoedfarfo es un rotundo no. De esta 
fama nos dfce que por lo que a él respecta tfene más valor 
tener un• probabflfdad de 751 de tel"ftlfnar con 4 millones y un 
25~ de perder 2 mfltones que recfbfr un •fltón ochocfentos mfl 
pesos seguros. 
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En otras palabras, sf solo le ofrecferan un millón ochoctentos 
mil pesos, el fntermedfarfo prefertrta correr el rfesgo de no 
vender los mangos. 

A contfnuacf6n preguntamos al fntermedfarfo sf venderfa por 
2'300,000 y su respuesta es sf. Entonces sabemos que prefiere 
2'300,000 seguros, que correr el riesgo de no vender los 

111angos 1 a pesar de el hecho de que esta operación tfene un 

valor monetarfo esperado de 2'500,000. 

Nuestra tercer pregunta serfa, ¿qué sucederfa sf la oferta 
fuere tan solo de 2'100,0007 ¿incluso asf venderfa usted?. 
Et fntennedfarfo lo pensarla un rato y responderla sf. 

Sfgufendo con este procedtmfento, llegari!lllOs a una cantidad 
de dinero en el que al fntennedfarfo le seria indiferente 
vender los 
concreta. 
preferirla 

1111ngos o seguir arl"'iesglndose en esta operación 
Si le ofreciésemos un poco menos de dfnero, 

corr"er el l"'fesgo; si le ofreciésemos un poco m.is 
vendrla los •angos. 

El valor" equfw1lente en condfcfones de certfdUlllbre, es la 
cantidad de dfnel"'O que hace que el fntennedfar"fo se muestre 
fndlfel"'ente entre una y otr"a alternativa. 

Cuanto mis bajo sea su YECC, mayor seri su aversión por el riesgo 
y vfcevel"'sa. 

Es obvfo que en el lllHIM!nto que la persona • la cual estamos 
haciendo las preguntas entiende el concepto que estamos 
aplicando, podemos preguntarle cuál serla su VECC para una 
detennfnada opel"'acfón. 
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2.2 APLICANDO EL CONCEPTO DE LA USE. 

Una vez que han sfdo detennfnados los valores equfvatentes en 
condfctones de certfdullbre en cada punto que tenemos un nodo de 

evento tncferto, procedemos a sustftutr esos números en el lugar 
que antes se encontraban las cons@Cuencfas económicas, dentro del 
lrbol de decfsfón. 

Postertonnente, utflfzarenos el mismo procedfmfento que e111pleamos 
para el cilculo del VME y anplearet11os también, el mfsl'IO crfterfo 

de decfsf6n. 

La dfferencfa funda111ental P.S que utili::ando '.'~CC e., lug.J.r de 

consecuencias econámtcas, llegamos a un resultado c11 el cual la 
actitud con respecto al riesgo del 'lUe tfene que decidir ha sido 
consfder-ada. 

2.3 CONSIDERACIONES ESPECIALES DEL USE Y EL VECC. 

Para el anilfsfs de problemas en los que fntervfenen pocas 
varf1bles, resu1ta sh11ple determinar ramific;1cfón tras 
r•tffc1ct6n, cuil es su valor equivalente en con<tfcfoncs d,. 
certfdllllbre. Sfn l!fllbargo, en problemas en los que fntervfenc un 
gr1n nlillel"O de variables con lllÜltfples decfsfones 1ltern1tfv1s y 
c0ft1fder1ndo dfversas sftuacfones, resultarle sum11Wnte dfffcfl 
utllfz1r este procedfmtento, debfC'.o fund11tental111ente. J dos 
r11or1e1: 



45. 

• El nr.tro dt r•fffcacfones de 1contecf•fentos es ten eno"'9e 
que tal proceso resu1tarta su.1111ente largo. 

Prob1bte11ente encontrartamos r1111fffc1ctones de acontecf•fentos 
con muchas r,..s y es dfffcfl pensar correctamente VECC pira 
Incertidumbres tan cm11plfcadas. 

En el sfgutente te.a de esta tesis. se 11t1estra la JMner"I en que 
pueden ser resueltos tos dos problt!llas anteriores. •dfante el 
t!lllpleo dt curvas de preferencia. que son blsfc,..nte 
representaciones grlffcas de la actitud con respecto al riesgo de 

quien t0111 la decfsf6n, 
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J. Clll.VAS DE PREfERENCfA 

Las curv1s de preferencfa rieprl!"Sent1n la actitud con n!:specto al 
rt•sgo de qufen ha d@ t~•r la dec1st6n. Urta ve.i q1,1e ha s1do 
dltt,.in1da ta curva de preferencta. lata puede s~r utt11zaJa 
p1r1 establecer los VECC par& resolver un detennin1do problena. 

El aapleo de curvas de preferencft tiene la ventaja, que perm!te 
c11cu1ar de .,nera si•ple y .e<:inic1 los VECC, aún en 
r .. 1ftcactones con •6lt1ples r11111. 

Otra de 1as ventajas del .. pleo de curvas de preferencia et que 
requieren dt conot:er tan solo unos cuantas VECC; a partfr de 

ellos se determina la curva de preferf:ncia y a partfr .:te ista, se 
dei1,..inan los YECC restantes. 

3.1 CARACTERISTICAS DE LA CURVA DE PREFERENClA 

En 111 trlftcas de CUf'VIS deo rreferenc1a el eje de las "X~ 
representa las conse.:uenctas econ6m1c11 ~l problema que ~e está 
1naliz1ndo. El dt1111nto que debe cubrir el eje hortzontal. debe 
tnclufr tod1s las posibles conSKtJencfas econ6mfc.ts f!Ue pudieran 
prt1ent1rse. 

Los puntos ter111inales dc1 fnvervalo representan la peor y la 
..,Jor di 11~ posibles consecue~ct~s econ6mtcas. Cabe se~alar que 
estos dos puntos ti&nen especta1 f~portancfa para el tr1to de la 
curva, por 1ervfr cOIJO refet'enc1as al ha~er los eilculos, por lo 
que 101 deft1>111na~s punto de Nferencia 111.YO"" y punto de 

ref•rencta .enor. respectfv~nte. 
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En el eje de lis "Y" r@present..os la preferencta de quien h• de 
decfdfr. PodetlOs atribuir un• prefe,..ncf• de uno al punto de 

refel"tlncfa •ayor y una preferencia de cero al punto de referencia 
11Ntor. Esto nos p•ntlte ell.presar de m111.er'<S directa las 
preferenctas como probabf11dades. El d0111into del eje de las .. '<" 
serl, por tanto, dt ~"'° a uno. 

Una preferencia en un punto fntel'Jlltdlo entre cero y uno t11plfcc 
que para quhtn ta91 la dltcts1órh es 1ndt ferente tener as~urada 
una cantidad di dfnero "IC" o tener una probabilidad de •p•1 de 
1ogr•r la con1e<::uenc11 ~cona.tea del punto de- referencia Mayor y 
una probabilidad de (l-P) d& lograr la cansecuencta econ6Mfca del 
punto de- referencia Jfte'nor. 

p 

• E 
F 
E • E 
N 
e 
l • s 

l 

.75 

,5 

.25 

o 

3.2 REPRESENTAClON QRAF'JCA 

RO Rl 

CONSECUENCIAS tCONOMICAS 
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Donde: 

RO menor de las posfbles conse~uencfas econ6m1cas. 
Rl mayor de tas posibles consecuencias econ6mfc .. s. 

3,3 PROCEDIMIENTO PARA OBTENER LA CURVA DE Pi.EFERENC:IA 

Et procedfmfento de obtención de ta curva de preferencia 
comprende dos etapas fund~mentatniente: 

a). Deter11fnaetón de la curva prelfmfn1r. 
bl. C011prob1cfón y correccf6n de la c.:r11a. 

a). Dtte""tnacf6n de la curva prelf~fna~ 

La curva prelf•fnar se obtiene haciendo una serle de 
preguntas senct11as a qufen ha de tCJ11ar la tlecfsfón. L" 
pregunta pretende establecer ta preferencia que el decfsor 
tiene por un detennfnado valor equivalente en condfcfones oe 
certfdlllbre. A cada respuesta corresponder! un punto en ta 
griffca. que al unirlos dar! ca.o r~sul~ado la cu1va 

prel t111tnar de preferencta de la persona l•ntrevf ;;tada. 

PASOS: 

- Asfgnar una preferencta de uno a la mayor de las posibles 
consecuencfas eeonfmfcas. 

- Asfgnar una preferencfa de cero a la menor de las 
posibles consecuencias econr.itc11. 



49. 

- El prfmer punto fnter111dfo de la gráfica ~e obtiene al 
preguntar 11 decisor cuil ser1a su VECC sf exfstfera .5 
de probabtlfdad de lograr la Mayor de las posibles 
consecuenctas ccon6111tcas (Ls) y un .5 de lograr la 111enor 
de las posibles consecuencfas econlllitcas (Lf}, 

La f6nnula para detel"Wltnar las preferencias que se 
11ocfan a un detenntnado YECC es la stgutente: 

PCEIC • .5 (PCELs) + .5 (PCELf) 

Donde: 

PCEx Preferencf a 11socfada • la consecuencfa 
econfmtea de X. 

PCELs . Preferencia asoctadl • 1• consl!Cuencfa 
econfmtca del 11111fte superior. 

PCELf . Preferencia asaetada • 1• consecuencia 
econ&iitca del 11111fte inferior. 

Ten11101 11 tres puntos de la curva de preferencfa. Los 
puntos restantes se obtienen llOVfendo el 11111fte tnferfor 
(Lf) o el 11111tte superior (Lsl hacta alguno de los puntos 
fnte..-dlos de 1• curva ya conoctdos. La pregunta seri 
st .. pre ld !lis.. ¿cuil serl• su VECC s1 e•tstfera un 0.5 
de probabtlfdad de que se diera 11 consecuencta econr..tca 
del l'mfte tnferfor y un 0.5 de probabt11dad dt qui se 
dfera 11 consecuencfa econllllfca del li•tte supertor7 Con 
estos n.inos datos. apl tcall'IOs la f61"'Mula para detenatnar 
la preferencta asocfadl 1 una detenatnadl consec:ucncfa 
econ611fca. 
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- Este última punto del proceso, se repite hasta loarar un 
nú•ro suffctente de punto!i en la gráfica COTllO para 
tr•z1r una curva. 

b). Yertftcacf6n de la curva 

Antes de usar la curva de preferencia es nocesarto c~probar 
su conststencta para ver st refleja adecuadamente la actttud 
con rwspecto al riesgo de quien ha de dectdtr. Esto tmpltc11 
que necesart111ente todas las posibles combtnactones de 

puntos que f01'91ft la curva en la grlftca deberln de 

representar 1decu1da111ente la actitud con respecto al rtesgo 
dt quien decfde. 

Una vez que ha stdo trazad11 la curva preltMfnar, la 
vertftc..os hactendo algunas preguntas 111is con probabilidad 
dt 50 .. 50 c9 sus VECC. 

Sf 111 ,..spuestls se ajustan a 11 grlftca, la curva no 
r.querfrl de ser vertftcadl. St se encontrara alguna 
tnconststencfa entre la griftca y las respuestas dt:l 
dectsor, se tendr1a que establecer de nuevn cull P.S 1a 
verdadtr1 fo,..• de 1a curva. 

Este proceso deberi dt repetirse hasta que quien ha dP. 

dectdtr est• COt1Pl•ta11ente segurn de que la curva representa 
su actttud con respecto al rtesgo. 
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3.4 CURVAS DE PREFERENCIA MAS COMJNES 

La sfgufente grlffca representa el decfsor que utflfza 
probabflfdad pura en el anllfsfs de sus probl•as. Su actftu.d 
con respecto al rtesgo es neutral, ya que no muestra la aversf6n 
nt propensión por el 1nfsmo y esta es la causa de que su 
repre1ent1ct6n griffca sea una llnea recta • 

• 75 

.5 

.25 

o 

RO Rl 

Cuando al 1n1lfz1r un proble111 encontrllllOs una preferencia 
lfntal, poMos 1plfc1r dfrectuente el llltodo del valor 
eonatarfo 11p1r1do. 

Decfsor can aversf6n por el riesgo: 

.75 

.5 

.25 

o 

RO Rl 
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La persona con aversión por el riesgo pretende ser conservadora 
en sus decfstones. 

Mirando la gráfica abajo, mientras más cóncava sea la curva mayor 
seri el grado de conservadurismo o de aversión por el l"fesgo de 
quien toma la decisión. 

Curva del Jugador: 

.75 

.so 

.25 

o 

RO Rl 

Este tfpo de curvas se presenta comúrmente entre la gente que 
apuesta. Un ejemplo de ello to podemos encontrar en la gente que 
aún a sabiendas de que su equipo de futbol tfene menos de SO'l de 

probabilidad de ganar en un partido, le apuesta uno a uno 
simplemente por el Mplacer de la apuesta". 

Mientras más convexa sea la curva, vista d!sde abajo, 1111yor será 
la propensión por el rfesgo de quien tOlla ta decfsfón, 
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3,5 CALCULANDO LA USE UTILIZANDO CURVAS DE PREFERENCIA 

El prfncfpfo biisfco para t'«lplear curvas de preferencia 
conjuntamente con árboles de decfsfón es el sfgufente: 

"Seleccionar aquel curso de accf6n que nos per111fta maxfmfzar las 
preferencias". 

Este principio además, nos permftfrá tomar decisiones que sean 
consfstentes con la actitud con respecto al riesgo de qufen t1111a 
la decfsfón. 

El procedfmfento para aplicar el prfncfpto anterior es el 
stgutente: 

Convertir todas las consecuencias económtcas del irbol de 

decfsfón en preferencias, para lo cual nos ayudamos con una 

gráfica de curva de preferencia. 

Al igual que el valor monetario esperado, la utfltdad 
subjetiva esperada representa la esperanza aatemitfca para una 
detennfnada alternativa, con la úntca dfferencta de que en 
lugar de utflfzar "consecuenctas econ6mfcas ponderadas por su 
respectiva prob<!bf 1 f dad", se utfl fiarán Mpreferencf as 
ponderadas por su respectiva probabflfdadM. 
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Oe este modo tenemos que la USE es la medida ponderada de las 
preferencias que se asoctan a los posibles resultados que se 
preveen como consecuencfa de la toma de una detenntnada 
decfs16n, en la que los coeficientes de ponderac16n son las 
probabfltdades. 

Esto, en pocas palabras, fmpltca que en lugar de hacer los 
cálculos multiplicando pesos por probabfltdades, los haremos 
multfpltcando preferencias por probabflfdades. 

Una vez calculada la probabtlfdad subjetiva esperada en cada 
punto del árbol en que tenemos que tomar una dectst6n, 
procederemos a seleccionar aquella cuya USE sea mayor. 

- Para aquellos proble1111s en los que tengamos varios niveles de 
decisión, procederemos, en primer lugar, a calcular la USE de 

las últimas decfsfones y. posteriormente, utilizaremos éstos 
como las preferencias que nos servirán de base para calcular 
la USE del siguiente nfvel de decfsi6n y asf sucesivamente 
hasta llegar al primer nivel de decisión. 

3.6~: 

Hace algunos años, un Ing. Qutm1co desarro116 y patentó la 
f6nnula para producir un detergente para platos con un componente 
nuevo que lo hace un 331 más efectivo que el 11ejor de los que 
existen en el mercado actualmente, 

A pesar de lo novedoso del detergente, el ingeniero no habla 
iniciado la fabrfcac16n y comercfalfzac16n de su producto, 
debido, prfncfpalmente, a dos razones: 
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l. No está seguro de qué tanto éxito tendrá su pr"oducto en el 
mercado, ya que aUnque es un producto revolucfonario. el 
mercado de los detergentes se encuentra muy canpetfdo. 

2. Falta de recursos financieros para producir y comercializar 
el producto. 

Al dla de hoy, el fngenfero cuenta con los recursos suffcfentes 
para lanzar su producto al 111ercado y sfn embargo, se ha 
presentado un nuevo problema. La duración de la patente se 
extiende sólo por dos años mis. 

Esta lfmftante hace que tenga que tom11r una decisión rápida en 
cuanto a su opción de fabricar su detergente, ya que él considera 
que requerfria de medio año para montar la planta y que el año y 
rnedfo restante seria tfelllpo suffcfente para lograr una posfcf6n 
sólida en el mercado si su producto fuera exitoso, 

En este momento, tiene tres alternativas posibles: 

1. lnfcfar la fabricación y comercialización del producto 
i nrnedi atamente. 

2. Pagar para que se realice un estudio de mercado en los 
pr6ximos dfas y a continuación, según el resultado del 
estudio, decidirse a fabricar o no. 

3. No hacer nada y dejar que la patente caduque. 

En términos 1110netarios 1 las consl!cuencfas de cada una de las 
decisiones serlan las siguientes: 
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PodrTa lograr que se realfce la fnvestfgacfén de mercado 
fl'?ll'ledfata.ente. pagando JO millones de pesos. Y la planta podrta 
ser puesta en functon ... fento con 100 millones. De tener exfto en 
el 1111rcado el nuevo producto. se estima que el beneffcfo serla ~~ 
400 millones. 

Par-a COllpletar la dl!scrfpc:Hin. necesftUICls conocer las 
probabilidades atrtbufdas a Tos dfstfntos resultados posfhles. 

Un 11erc1dóJogo •fgo del tngenfero ha tnvestfgado las 
caracteristfcas del producto y del mercado y r"itfr.ia que existe un 
ssi de probabflfdad de que ten9a éxtto. 

Los datos sobre el grado de confianza que podemos deposftar erJ 
11 tnvestfgacfón de Mercado en base ~ datos hf~tórfcos de 
fnvestfgacfones l"ellfzadas por esta ct111pañia fndfcan que sf el 
restulado de la fnv•stigac16n e!: f4YOl":!ible, la pl"obabf11dad de 
que el producto tenga éxito en el llK!l"Cado Sel"ia d~ un 8~~. 

Sfn elli:largo, 
fnvestfgacfl'Jn, 
IOI. 

de ser desfavol"able el r-esultado de la 
la pr-obabflfdad de éxfto del pr-oducto ser-la de un 

El .. rcad61ogo estt .. que existe un 60: de pl"Obabflfdad de que el 
resultado de la fnvestfgacfOn, sf ésta es llcivad.1 a cabo, sea 
faYol"&ble, 

En estos .:>!lentos, el fngenter-o cuenta con 130 millones de pes~s 

pal"a invertir-. 
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El siguiente árbol de dectstón muestra \a fonna en que quedar'ia 
estructurado el problema: 

Griftca No. 1 

Resultado Favorable 

Resultado no favorable •• 

Jntctar la roduccHm inmediatamente 

Producir 
- 100 

No roductr 

Producir 
- 100 

No reducir 

400 m 
.es Ext to 

racaso 

400 m 
.10 Extto 

racaso 

+ 430 m 
.55 Extto 

• • 45 Fracaso 
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Si pal"'a 1n1liz11"' este problMa utilizáramos el método del valol" 
niontt1rto esperado. proceder,amos a calcular antes de cada nodo 
de eventos fncfertos su respectivo VME. Las consecuencias 
econ6111tc1s que aparecen en la griffca No. 2 fueron calculada.s 
considerando cuil serla el activo ffnat del ingeniero para cada 
cfrcunstancta. 

St lo que pretende es llllfmtzar su esperanza matemlitfca. su 
decisión es fictl. st•plt.iente seleccfonari aquél curso de accf6n 
que muestra el valol"' esperado ~Is alto COlllO lo muestra la grliffca 
No. 2. 

VME 1 340 m 
-VME2 40m 

-VME3 250m 

-VME4•244m 

La decfsf6n que se nos presenta ahora es ficfl, puesto que 250 
millones es mayor que 244, debe111os 1"'ec011endar al fngenfero que no 
haga fnvestfgacf6n de mercado y en vez de ello debe t11pezar a 
producir tiwedtat-nte. 

¿En qué foma reacctonarla el tngenfero al conte111plar estos 
resultados? 

Desde luego que le agradar,a ponerse a productr tnmedtata11ente y 
lograr 250 mtllones. •ucho mis que no hacer nada y peniianl!Cer con 
130 millones seguros; tgualmente, le gustarla 111.lCh,sfrno que su 
producto fuera exitoso y tennfnara con 430 millones. 

Sfn embargo le preocupa bastante el hecho de que e11.tsta una 
probabilidad de 4Si de tenntnar con solo 30 millones. 



GrlffC• '*>• 2 

Jnv. di ..,., ... 

R•sul t•do llO flwor1b e •• 

Prod11cfr 
- too 

No roducfr 

No roducfr 
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400. 
.es E•tto 1400 m 

1100 • 

400. 
,to E11tto 1400 n11 

r1c 10 • 

+ 4JO. 
,SS E11tto 

• 

ltOO • 

1430 • 

,45 Fr1c110 1 JO • 

130 111 ltlO • 
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El fngenfero al contemplar esos resulta dos, anal f za otra 
estrategia "realfzar la fnvestfgacf6n de mercado y producir solo 
sf dá resultado posftfvo•. Aunque tfene un VME menor (244 a 

250), la probabflfdad de acabar con un activo muy pequeño se 

reduce de 45'1. a 9'f.. 

Como muchos hombres de negocios, el fngenfero es conservador. 

Puesto que la fncertfdumbre es un factor fundamental en su 
decfsHin, se da cuenta de que necesita tomarla en consfderacfón 
en su anllfsfs. 

Es obvio que su actitud con respecto al riesgo es diferente de la 
actitud "promedfoM, y sus tendencias consenadurfstas hace que 
sea adecuado aplicar el l!IDdelo de la USE. 

EXAMINANDO LA ACTITUD CON RESPECTO AL RIESGO DEL INGENIERO 

Empezaremos por trazar su curva de preferencia. 

El dmnfnfo que cubre el eje "X" abarca la gama cOlflpleta de 

posibles consecuencias econ6mtcas. En el eje111plo ser1an de cero 
a 430 11fllones. 

Asfgna1110s una preferencia de uno a la consecuencia econ6mfca 
mayor (430 •fllones} y una preferencia de cero a la menor IO). 

Después proceder11111Ds a expl fcar al ingeniero el concepto del 
valor equivalente en condiciones de certidunrt>re mediante algún 
ejemplo sencillo como el del fntermedfarfo de La Merced que se 
utflfz6 para explicar el YECC. 
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Un1 vez emprendido el concepto del VECC, obtendr'iamos nuestro 
tercer punto de 11 grif1c1 0 pr-eguntando al fngenfero cuil es su 
VECC con prob1bllfd1d de D.5 y 0.5 de tenafnar con 430 millones y 
cero respectfv1mente. 

Supongamos que su respuesta sea 72 mf 11 enes. Su conservadurf smo 
aparece ya bastante claro. Sf su actitud con respecto al riesgo 
fuera •prmedto", su respuesta hubiera sfdo 215 mfllones, que 
representa la esperanza matemitfca de esta operación. 

Utflfzando la fón11ul1 para detennfnar la preferencia que se 
asocia a una detel'!llfnada consecuencfa económtca, tenemos que: 

PCE (72 m) .5 (Preferencia de O) + .5 (Preferencia 430 m) 
PCE (72 m) .5 (O)+ .s Cl) 

PCE (72 m) • .5 

Tenet110s ya tres puntos en la griffca, para obtener el 4• movemos 
el lf•fte Inferior a 72 millones y preguntamos cuál es su VECC 
con probabt11dld de .5 y .5 dt tenntnar con 72 mtllones o con 430 
•111ones respeetiv111ente. 

Supong11110s que responde 163 millones • 

PCE (1153 111) 
PCE ( 163 11} • 

PCE {163 •l 

• 5 {Preferencfa de 72 m) + .5 (Preferencfa 340 ml 
.s (.5) + .5 (!) 

• 75 

Ahora podr¡111e1s hacer la mfsma pregunta para un posfble resultado 
de cero o de 72 mtllones. Supong4111os una respuesta de 28 
•fllones. 
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PCE 128 m) • .25 

Después de hacer una cuantas prcguritas más, 11cgar18110s 1 una 
grlffc1 c090 1a stgufente: 

p 
R 
E 
F 
E 
R 
E 
N 
e 
t • 

l 

.75 

.5 

.25 

o 

CURVA DE PREFERENCIA DEL INGENIERO 

28• 72m 163m 

CONSECUENCIAS ECONOMICAS 

Despuls de verfffc1r la C'urva, praceder11TT1os a utflfzarla p;1ra 
sustftufr las c:onsecucncfas ec:on6m1cas del irbol de deci .. tlin 
ortgtnal por preferencias y con éstas calcul 1r'iamo~ antes de carla 
nodo de eventos fncfertos su respectivo USE. 



tnv. de 
mercado 
- 30 

USE 4 

Result1do no favorable 

•• 

tntct1r ta roducctlin t..-dtataMente 

No h1cer nada 

Prorluctr 
- 100 

No ro:luctr 

Produr.:t r 
- 100 

No roducfr 

'" 

400 • 
• es Ext to .Ya 

r4C450 

·'º 
400 '" 

.10 Extto .98 

r4CllSO 

•• 
+ 4::0 • 

• S5 Elltto 

• • 45 Fracaso .27 

130 111 ... 



- USE 1 .83 

USE Z .JO 

- USE 3 • .67 
USE 4 • ,74 

... 

Ffn1l111ent.e. elf111fnarl.-os las alternatfvas fnferfores para de 
este modo seleccionar ta -.ejor de ellas. 

Ast pues. utflfzando la teorla de ta utflfdad subjetiva esperada. 
lleg&mos a la conc1usf6n d! que ta mejor estrategia que puede 
segufr el fngenfero es la de mandar hacer ta fnvestfgact6n de 

mercado. Sf et resultado de esta fnvestfgacfón es favorable. 
deber! em~zar a producir~ y sf el resultado de ta fnvestfgacfón 
fuera desfavorable, su mejor alternativa serta no hacer nada. 

krlbas conctusfones (ta de utflfzar VME y ta de utflfzar USE), son 
radfcaTllM!nte diferentes. La fnvl!stfgacf6n de ntercado representa 
para el tngentera una especie de "seguro• que merece ta pena 
pagar cuando uno es conservador. 

J,7 BENEFICIOS LOGRADOS 

- En prfncfpfo, et procedfmfento de determfnacf6n de la curva es 
extre1r1d1111ente flcfl. 

- El separar 11 actftud hacfa el rfesgo de los de•is 1spectos de 

un cmplfcado problema de decfsf6n. nos pennfte asocf ar a las 
consecuencfas económfcas VECC de manera consfstente. 
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- AYudl al decfsor 1 deffnfr objetfvamente su actitud con 
respecto 11 riesgo. 

3.8 CONSIDERACtON ESPECIAL 

Comp1ftt1 versus fndfvfduo: 

La actitud de una persona con respecto al riesgo di!pende 
cl1r19ente de qufin sea el propietario del dfnero que se estl 
arriesgando. Evidentemente, su actitud serl diferente cuando 
1rrfe1g1 dfnero propfo, que cuando lo hace en nont>re de una 
c011p1flf1 de la que fl no es pl"optetarfo. Esto quiere decir que 
la persona tendrl una curva diferente con respecto a cada uno rfl? 

estos dos tfpos de dtcfsfones. 

Es f•portante asegurane de que la curv1 que un dete,..fnado 
ejecutivo esta aplfcando al t01111r dectsfones @n nolllbre de la 
c011tp1ftfa1 no sea dtferente de la curva que la alta gerencia 
desear1a que usase, para que exfsta consfstencta en lais 
decfstones que se te1t1n en nOllbre de la cOtlpan•a. 



VI. WALUACICll DE lnD.SIU.S El llEm:S DE CAPITIL 

O ta.ICIOIES DE COTJ~ 

1. INTROOUCCION 
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Hasta el mo.ento, en todos los an51fsfs que se han realfzado, no 
ha sfdo considerada 11 fmportancfa del valor del dfnero a través 

del tfe11po. 

En el capftulo 11 de esta tesfs, 11 presentar las reglas 
generales para la construccf6n de irboles de decfsfón, se fndfca 
que es necesarfo deten11fnar la fecha de evaluación de las 
consecuencfas econ6mfcas, pues sf estin a futuro se debe utflfzar 
el Valor Presente Neto fVPN) para cada una. 

El objetfvo prf-.ordfal de este capitulo es lllastrar la f~portancfa 
que tfene et valor del dfnero a travis del tfe11po para la ta.a de 

dtcfsfones. 

z. VALOR PRESENTE NETO 

2.1 El Valor Presente Neto es en la actuatfdad uno de los 

Ntodos de eva1uacf6n de proyectos de fnve.-sf6n lllis 
utflfz1do1 y se obtfene de restar el desellbolso tnfcfal qut 
requiere un proyecto de fnversf6n de el valor presente de 

Jos flujos de efectfvo que genera un proyecto 1 futuro. 
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2.2 CALCULANDO EL VALOR PRESENTE 

"Un peso hoy es mis valioso quE" u11 peso 1!14i'lana", por ta stmple 
razón de que el peso hoy puede ser fnvertfdo fr.medfata111ente .v 
ewtpf•za a ganar intereses. 

Por lo 1nterfor, el valor presente de un pago futuro puede ser 
encontrado multtplfcando el pago por un factor de descuento que 
es eenor que uno. 

Valor Presente (VP) • Factor de rlescuento X Cf 

Donde~ 

Cf denota el pago esperado en el pertodo f. 

Este factor de descuento lo podL'mos expresar como el rcct~roco de 
l lllls una tasa de rendf•fento. 

Factor de descuento _1_ 
l+r 

Para calcular el VP descontamos Tos flujos futuros esperados a 
una tasa de rendimiento de alguna fnversf6n de característica~ 

sf•flares. Esta tasa de rendimiento es referida por alg1inos 
autores COlllO: 

• Tasa de co~to de oportuntdad de capital 
Tasa de rendfmfento mtnfma atractiva 
Tasa de rendfmfento 



Por lo anterior tene111os que; 

Donde: 

VP • _1_ Cf 
l+r 

Cf • Pago esper1do en el per1odo número f. 
r Tasa de rendimiento. 

••• 

El Valor Presente Neto (VPN) se encuentra al restar la fnversf6n 
tnfctal al VP. 

VPN • VP - JnversHin fnfcfal 

L1 Rnnula para calcular el VPN puede quedar de la sfgufente 
•1ner1.: 

VPN • ....f.!_ - Co 
l+r 

Donde: 

co • Inversión fntcfal. 

CU1ndo los proyectos de fnversf6n involucran una serle de pagos 
futuros en distintos perlodos, éstos se descuentan a VP. 

De este MOdo tenetllOs que: 

n 

••• Cj 
J 

(l+r) 
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Donde: 

j . per1odo 
r tasa de fnteris 
n . número de perlados 
Cj . flujo en el perfodo "j" 

Co . fnversf6n fnfcfal 

n 
VPN . 2 Cj - co 

j•l (l+r) 

2.l LA REGLA DEL VPN 

"S61o aceptar las tnversfones que tengan un VPN posftfvo". 

P1r"a ilustrar las fdeas antertores podemos recurrir a ur. ejl!lllplo 
muy sf111ple: 

Al duefto de un lote de autos usados se le presenta la oportunidad 
de ce11prar un auto hoy en S 3•500.000.00. 

El consfdera que tendrá que fnvertfrle en reparac1onei menores 
S Joo.000.00 y que después de un mes lo vender! en 
s 4•000.000.00. 

Por otra parte los dep6sftos a plazo ff.1o de un mes en el bdnco 

están dando un rendimiento del SS mensual. ¿Es buena la 
oportunidad de compra? 
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Co 3'500,000.00 + 300,000.00 

et 4'000,00ll.OO 
r .. 

VPN _C_i_ - Co 

l+r 

VPN . 4 1000.000.00 3'800,000.00 

1.08 

VPN • - 96,296.00 

Dado que el VPN es negativo, no es una buena oportunidad de 

compra para el due~o del lote de autos usados. 

Para poder detennfnar a qué precfo de compra esta operacfón 
podrla representar una buena opo.-tunfdad para el dueño del lote 
de autos usados, sfmplemente despejar1amos la f6naula de modo que 
el VPN fuera cer-o y el precio de canpra la variable a detennfnar. 

O • 4'000,000,00 - X 

l.08 

O • 4'000,000.0D - X 
l.08 

X • 4'000,000.00 
1.0B 

X • 3'703,703.70 

Donde X precfo de C011pra. 

De este ftlOdo se podr1a deteminar quP. a un precio de compra 
fnfertor a S 3'703,703.7, la operacflin resultarla atractiva para 
el dueño del lote de autos usados. 
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2.4 FUNDAMENTOS DE LA REGLA DEL VPN 

Es fmportante comprender el pnr qué de la regla del VPN. y en 
base a qué detcrmfn1110s nuestro costo de oportunidad de capttal. 

la grlftca nü111ero 1 representa la oportuntdad de gastar hoy o 
gastar en el futuro. Suponga que rectbfrl una cantidad "A" el 
dta de hoy y una cantidad "B" en c1 futurn en un nÚlll!l"O 
detennfnado de años. 

La Usa de costo de oportunt dad de capt tal entra a fonnar parte 
de la gráfica en el 11C1Mnto en que para usted resulta atractivo 
reetbfr una 111.YOr parte hoy a cuenta de lo que recfbi rl en el 
futuro o vtceversa. 

La ·tasi de costo de oportunidad de capital es stmpleflM!nte 
producto de un 11ercado en donde la gente negocia entre pesos al 
dta de hoy y pesos en el futuro, por lo que me referir~ a ella 
cOllO tasa de .. rc1do. 

La dfagonal en la grlffca número 1 representa 1a tasa de call'bio 
en el lll!!rcado di! capitales entre pesos di! hoy y pesos en el 
futuro. 



PL";o!. m c.\ 
p•f"h.Jb ' l 

lngn"'.O 
futuro 

GRAf'ICA. No. 1 

n 

• 

• e 

Si prestara todu P.1 dinero ne que rt1spone hoy. u~te~ p~dria 
incrementar su ingreso futuro en: 

ll+r} A. 

Donde: 

Donde: 

lrn': L¡nea que uri: el punt? ~E· •.on el punto:' ·:i~. 

12. 
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Por otro lado, st tomara prestado hoy todo lo que rectbfrl en el 
futuro su nujo presente se fncrementar1a en: 

B 

(l+rl 

B • N: 
(l+rl 

Donde: 

AC • Ltnea que une el punto •A• con el punto •e•. 

El sfgutente ejenplo nú11ertco aclarari los conceptos anteriores. 

Supuestos: 

Ingreso hoy 
Ingreso en un afta 
T11a de 111erc1do 

A • 50,000.00 

B • 100.000.00 
r • 901 anual 

St usted no desea cons1111fr su fngreso al dta de hoy, puede 
fnvertfr sus so.000.00 en el mercado de capitales a una tasa del 
90I anual. De este modo usted tendrta: 

so.000.00 11.91 • gs.000.00 
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Los 95,000,00 ntis los 100,000.00 del ingreo;o de un año hacen un 
tutal de 195,000.00, que estar'ian represP.ntados en 1.i grif1Cd 
número 2 por et punto o. 

Por otro lado, usted talllbtén tiene la alternativa de disponer de 
todo el dtnero al dla de hoy, tomando prestado en et mercado de 

capttates siendo respaldado por los 100,000.0C que recfbtrl en un 
allo. 

De este modo tendrlamos que: 

VP • ...f!..._ + 1 ,000 • 52, 632. 00 

l+r 1.9 

Sut11ados a los 50,000,00 de ingreso al dla ae hov, tenemos un 
total de 102,632.00, que estarian representados por el punto C en 
la grlffca número 2. 

No necesariamente teneMOs que fr a los extremos de "recibir todo 
hoy• o •recbfr todo en un año". Dependiendo de las necestrtades 
del fnverstontsta tendrlamos un nü11ero fnffnfto de posibles 
cOl!Gtnacfones entre prestar y ta111ar prestado, lo que dar1a com 
resultado la diagonal OC. Por lo que la griftca núrrero 2 es en 
realidad una representacfón de la relacfón que e~fste ent1~ v~lor 
Presente y Valor Futuro. 

En cuanto a las postbles combfnacfones entre prestar y to111111r 
presta~. gr-áffc1111ente quedarlan representadas dn la sfgufente 
~anera: (griffcas número 3 y nGlll!ro 4). 
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e Pesos peñolh O 

En realidad, existen muchas otras alternativas de fnversfón 
ade9ls del 11ercado de capitales. Resulta lógico pensar que la 
111ejor de n'uestras diferentes alte.-natfvas de inversión podr'a 
f111Jlfcar un rendfmfento substancfalinente mayor que el del mercado 
de c1pft1les. 

Si continuamos graffcando nuestras diferentes alternativas de 

inversión en proyectos dfstfntos al mercado de capitales, 
fon11arlamos una "curva de posfbflfdades de fnverstón• que frta 
decreciendo conforme nuestras alternativas de fnverstón tuvieran 
un rendimiento 11enor. 

La representación gráfica de esta fdea se muest,.a en la griffca 

número s. 
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Afortunadam<:!nte el fnversfonfsta no está limitado a seleccionar 
entre mercado de capitales y uportunfdades de fnverstón. 
Combinando ambas alternativas, el fnversfonfsta puede incrementar 
sus ganancias. Sf además "gregamos la posfbflfdad del 
fnversfonfsta de prestar y tomar prestado, tendrlamos una nueva 
diagonal EF que represent1rl11 las posibles combfnacfones entre 
prestar y tomar prestado como se muestra en la griffca núl!l!ro 6. 

"""' 
"""'""' "'· 1 

A!ndfmtento ri? la 
311. fM!l"Sfón 

Rendfmfent.o ri? la 
2.11. 111i1ersfón 

Rendimiento !E la 
ler. f~fón 

GRAFICI\ Uo. 5 

'---OJrva ri? ¡:x>sfbfl fdadcs 
~inversión 

311.llll.for 2&!:.llll.for ~OI" Pesos peñoet> o 
fnvers. fTNers, fl?lef'S, 

Analizando la griftca núnero 6, AE .-epresentarla la mixima 
cantidad que se podrla obtener al dla de hoy. 5u costo estarla 
representado por AC. 

la diferencia entre el valor presente y su cf)sto ser1a CE que 
representarla el VPN producto di'.' fnvertfr nuestros recursos en 
inversiones diferentes al mercado de capitales. 



78. 

H representa el punto en el que el rendfmfento en la curva de 
posfbflfdades de inversión es Igual al rendimiento de la recta de 

mercado de capital. 

Por lo anterior, el fnverstonfsta deberi detlnar sus rc~ursos a 
proyectos de fnvers16n fuera del mercado de capitales, mfentras 
que su rendtmfento sea mayor que el rendimiento del mercado de 
copftales. 

GRAFJCA No. 6 

H 

E Pesos peñot> a 

De este lllOdo teneMos una base s61tda para la regla del VPN 
"Invertir hasta maximizar el VPN de la inversión". 



79. 

Es fmportante aclarar que la detnostracfón teórica anterior se 
hfzo bajo los stgufentes supuestos: 

l. No exfsten barreras que fmpfden la entrada o sal fda al 
lllE!rcado de capitales y que ningún participante es lo 
suffcfentl!ll@nte dominante como para reflejar un efecto en el 
precio. 

2. El acceso al mercado de capitales es gratuito y no existen 
problemas para la transferencia de dinero. 

J, Todos los fnversfonfstas tf~nen acceso a la fnfonnacfón 
referente al mercado de capitales. 

4. No existen impuestos dfstorcfonantes. 

En resumen, estamos asumiendo que existe un 111ercado di!! capftales 
perfect1111ente competftfvo. 
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3. TASA INTERNA DE RETORNO (TlR) 

3.1 TASA INTERNA DE RETORNO 

Es la tasa de interés que reduce a cero el valor presente neto de 
una serfe de flujos. 

De este modo tenemos que: 

n 

.2 Cj 

J • 1 fl+r) J 
- Co • O 

Donde: 

J per"todo 

r TIR 
n . núntero de pertodos 
CJ flujo en el perlado J 
Co fnversf6n fnfcfal 

Esta ecuacf6n talllbfén puede ser expresada de la sfgufente Slnera: 

Co __ c_I_ + 

l+r 

e, + ••• + Cn 

(l+rl" 

De la ecuacf6n anterior la variable que nos interesa conocer es 
"r" • 
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El método manual de cálculo de la TIR se basa en un sistema de 

prueba y e.-ror que temfna con una fnterpolacfón. 
Afortunadamente un programa en cmnputadora puede hacer esto por 
nosotros. 

3.2 LA REGLA DE LA TJR 

El crtferfo de aceptación generalmente utflfzado con el método de 
la TIR se basa en comparar la TlR con una tasa de rendf111fento 

requerida. 

Sf la TIR es mayor que la tasa de rendfmfento requer-fda 0 el 

proyecto es aceptado; sf la TIR es menor que la tasa de 
rendf•fento requerida el proyecto es rechazado. 

3.3 EJEMPLO 

Suponga que una persona adqufrf6 un bono por la cantidad de 

S 10 0 000.00. Sf la vfda del bono es de cinco años, al final de 

los cuales recupera el valor de la fnversfón y los intereses que 
gana al final de cada año son de S 4,000.00 

a). ¿Cuil es la TIR que se obtiene en esta fnversf6n? 

b). ¿Sf la tasa de rendfmfento mfntma del fnversfonfsta es de 

351, debe aceptar el proyecto? 

4,000 4,000 4,000 4,000 14,000 

1 1 1 1 1 
2 3 4 5 

10,000 
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10,000 • ~ + ~ + 4.ooo + ~ + 14,ooo 
(l+r) (l+r)2 (l+r)3 (1+r)4 (l+r)5 

al. TIR • 4Q:r; 
b). C01110 TIR >tasa de rendtmfento requerfda, el proyecto se 

acepta, 

3,4 LA TIR AL EVALUAR PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES 

EJElllplo: 

Un fnversfonfsta desea seleccionar la mejor de las sfgufentes 
altet"nattvas: 

PROYECTO 
A B 

Inversión fntcfal 300,00Q,OO 400,000.00 

Ingresos anuales 200.000.00 250,000.00 
Gastos anuales 120.000.00 150,000.00 

Valor de rescate 60,000.00 50,000.00 

Vfda útil 5 a~os 5 aftas 

PROYECTO A 

ªº·ººº 80,000 B0,000 ªº·ººº 140,000 

1 1 1 1 1 
2 3 • 5 

300,000 
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PROYECTO B 

100,000 100.000 100.000 100,000 150,000 

1 1 1 1 1 

400,000 

Por tr-atarse de proyectos mutuamente excluyentes, este problema 
podrla ser resuelto por medio de un análfsfs incremental. 

El anilfsfs incremental se puede realizar cuando se compara una 
alternativa de mayor fnversfón fnfcfal, con una di! menor 
fnversf6n fnfcfal. 

En nuestro ejemplo: 

A e 

Inversión fnfcfal 300,000.00 400,000.00 

Obviamente la alternativa que requiere de una fnversf6n tnfcfal 
mayor, debe de proporcionar al fnversfonfsta algún beneficio, 
sobre la que requiere Inversión fnfcfal menor, como podrla ser: 

- Mayores Ingresos 
- Reduc:cfón en costos 
- Reducción en gastos 

Mayores Ingresos netos anuales 
- Etc. 
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En nuestro ejsnplo, la alternativa B representa una inversión 
fnfcfal mayor pero también ingresos anuales netos mayores. 

El anál fsfs incremental consiste, bisicamente, en detenntnar 
hasta qué punto los beneffcfos de una fnvers16n infcfal mayor son 
Justfffcables. 

En nuestro ejanplo los beneffcfos de fnver-tfr 100,000.00 más en 
el proyecto B que en el A, los podemos resunfr de la sfgufente 
maner-a: 

PROYECTO ANAL1SIS 

• B 1 NCREMENTAl. 

tnverst6n fntcfal 300,000.00 400,000.00 100,000 

Ingresos anuales 200,000.00 250,000.00 50,000 

Gastos anuales 120,000.00 150,000.00 30,000 

Valor de rescate 60,000.00 so,000.00 10,000 

- Anllfsts incremental AB 

20,000 20,000 20,000 20,000 10,000 

1 1 1 1 1 

100,000 

El sfgufente paso serla calcular la TlR del nuJo que se deriva 
del anlltsfs incremental. 

TlR • - 3.68 
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Crfterfo de decfsfón al evaluar por el método de anilfsfs 
incremental 

TlR 

(-) Seleccionar proyecto A 
O Indiferente 

(+) Seleccionar proyecto B 

Donde: A Proyecto con fnversfón fnfcfal menor. 
B • Proyecto con fnversfón fnfcfal mayor. 

Sfgufendo el crtterfo de decfsfón anterior en nuestro ejsnplo, el 
proyecto A es mejor que el proyecto B. 

Esto quiere decfr que los beneffcfos de fnvertfr 100,000.00 mis 
en el proyecto B que en el A no se justfffcan. 

Una vez que establecf•os cuil de los dos proyectos es mejor, 
vemos sf su TIR es superior a la tasa de rendf111fento requerida 
que establecimos para aceptar el proyecto. 

En nuestro ejemplo la TIR del proyecto A• 14.74S 

Sf la tasa de rendfm1ento minfma que aceptarla el fnversfonfsta 
es de 20S 

TIR <: Tasa de rendimiento mtntma, 
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Por lo tanto: 

El proyecto se rechaza. 

Una de las prfncfpales aplfcacfones del método del anit11sfs 
incremental. se presenta cuando analizamos proyectos de fnversf6n 
que sólo tienen flujos negativos. 

Suponga el sfgufente ejemplo: 

Una compañta 
fncendfos y 

al ternatfvas: 

desea 
desea 

Inversión fnfcfal 
Pagos anuales 
Vfda útfl 

PROYECTO A 

1 

comprar un sistema 
seleccionar entt"e 

2 

1 

A 

300,000.00 

50,000.00 

6 años 

3 

1 

• 
1 

de seguridad contra 
las sfgufentes dos 

PROYECTO 

5 

1 

• 
500,000.00 

35,000.00 
6 años 

6 

1 
1 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 

300,000 
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PROYECTO B 

o 2 3 4 5 • 

1 
1 1 1 1 1 1 

35,000 35,000 35,000 35,000 as.ooo 35,000 
500,000 

Para poder calcular una TIR requerimos necesariamente de flujos 
negativos y posftfvos, lo que representarla fnversfones y 
beneffcfos, respectivamente. Desgraciadamente, en muchas 
ocastones no es ficil detennfnar monetarfamente cuáles son los 
beneffcfos asaetados a ciertas fnversfones. 

Mediante el anilfsfs incremental podemos determfnal cuál de las 
dos alternativas es mejor, aún cuando se trate únicamente de 
flujos negativos. 

lnversf6n fnfcfal 
Pagos anuales 

15,000 

1 

200,000 

A 

300,000 

50,000 

PROYECTO 
o 

500,000 
35,000 

15,000 15,000 15,000 

1 1 1 

TIR 18.94 

15,000 

1 

Por lo tanto, la mejor alternativa es el proyecto A. 

ANALJSIS 
INCREMENTAL 

(200,000) 

15,000 

15,000 

1 
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3.5 TASA INTERNA DE RETORNO l«IDIFICADO 

Cuando un proyecto de fnversfón presenta flujos posftfvos y 
negativos alternadamente, aparece un problet111 con el cilculo de 

la TIR, que consfste en que la ecuacf6n se satisface para 
diferentes valores de "r", lo que f•ptfca que tendrl diferentes 
TJR. 

Una solucfón a este problema es el concepto el@ la tasa fnten11 de 

retorno modfffcado. 

La tasa interna de retorno modf ffcado consiste en traer a Valor 
Presente los flujos negativos del proyecto a una tasa "segura" 
como' podrta ser ta tasa de los CETES, de los pagares con 
rendfmfento lfqufdable al vencfmfento, etc... y llevo1r los 
flujos posftfvos del proyecto a una tasa de •rtesgo• al ftnat de 
la vida útfl del proyecto. 

·Esta tasa de riesgo se puede estimar como la tasa segura mis un 
detenn1nado porcentaje en función de las caracterlstfcas propias 
del proyecto de fnvers1ón que se est! evaluando. 

Posterfo1111ente, se calcula la TIRM en funcfón de estas dos nuevas 
cantfdades. 

Ejmiplo: 

600 800 500 

1 1 

1 l2 3 • 
200 200 
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tasa segura 6t 
tasa de rtesgo • 301 

l. Traemos a VP los flujos negativos a la tasa segura. 

VP flujos (·) • 200 + 200 
(1+0,(16)2 

VP flujos (.) 378 

2. Llevamos los posftfvos a una tasa de rtesgo ,, final de la 
vfda ·üt11. 

VF f1 ujos (+) . 600 (l+0.3)3 + 800 (l+0.3) + 500 

VF flujos (+) . 2858.20 

J. Calculamos la TlRM en bise a estas cantfdades. 

2858. 2 

1 
1 

2 J 4 

378 

TIRM • 65.831 

De este modo, a pesar de que el problema presenta flujos 
posttfvos y negativos alternad1mente 0 se pudo obtener una tasa 
interna de retorno, que podrla ser canparada con una tasa interna 
de retorno mlnfma atractiva, para poder deter'lllfnar sf el proyecto 
de tnversfén es o no es atractivo. 
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4. El PERIODO DE RECUPERACION 

El perlodo de recuperación de un proyecto de tnvers1ón, nos 
indica el número de años que se requieren para recuperar nuestra 
Inversión inicial. 

Es la relación de la inversión fnfctal entre los Ingresos 
anuales. 

Per1odo de Recuperación • Inversión fntcfal 
Ingresos anuales 

la fórmula anterior supone que los ingresos anuales son iguales. 

Cuando los ingresos anuales no son iguales, el cálculo consiste 
en sumar el valor de cada uno de los Ingresos, empezando por el 
nCi11ero uno, hasta acu111ular una cantidad igual a la Inversión 
tntcial. 

4,1 CRITERIO DE ACEPTACtON 

SI el perlado de recuperación calculado es menor que un perfodo 
mlK1mo de recuperación aceptable, el proyecto es aceptado, sf no, 
es rechazado. 

Ejemplo con nujos de ingreso iguales: 

75,000 75,000 
75 ·ººº 75,000 75,000 75,000 

1 1 l l l 1 
1 l 2 3 4 5 6 

JS0,000 

Perlodo máximo de recuperación aceptable 5 años, 
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Aplicando la fónnula para detennfnar el periodo de recuperación: 

Periodo de recuperación ~ Inversión fnfcfal 
Ingresos anuales 

Periodo de recuperación • 350 1000 
75,000 

Perfodo de recuperación • 4.67 años 

En este ejemplo, el perfodo máximo de recuperación aceptable (5 

años) es mayor que el periodo de recuperación, por tanto el 
proyecto se acepta. 

Ejemplo con flujos de Ingreso dfferentes: 

50,000 eo,ooo 100,000 120,000 150,000 

1 
1 1 1 1 1 

2 3 • 5 

350,000 

Periodo mixfmo de recuperación • 3 años. 

PERIODO FLUJO ACUMULACION 

50,000 50,000 

2 eo.ooo 130,000 

3 100,000 230,000 

4 120,000 350,000 

5 150,000 500,000 

Periodo de recuperación . 4 años 
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En este ejemplo. como el periodo máximo de recuperación aceptable 
es menor que el pertodo de recuperación del proyecto. el proyecto 
es rechazado. 

El periodo de recuperación presenta dos serfas deffcfencfas: 

l. No considera el valor del dinero a través del tionpo. 

2. No considera los ingresos posteriores al periodo de . 

recuperación. 

La deffctencfa del modelo en cuanto a que no tOllla en cuenta el 
valor del dinero a través del tiempo, puede ser corregida 
descontando los flujos a valor presente. A esta modalidad de el 
periodo de recuperacfón se le denomina periodo de recuperación 
descontado. 

4.2 PERIODO DE RECUPERAClotl DESCONTADO 

En luga~ de simplemente sumar el valor de los flujos hasta lograr 
una cantidad igual a la inversión fnfcfal, con esta mod1ffcacfón, 
el modelo consfstfr'ia en sumar el VP de los nujos de fngreso de 

un proyecto hasta el perlodo en que se acumule una cantidad fgual 
a la fnversfón fnfcfal. 

Ejemplo: 
120.000 900,000 l '728.000 260,000 

1 1 1 1 
1 2 3 • 5 

2'225.000 

r . 20• 
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PERIODO FLUJO VALOR PRESENTE ACUMULADO 

120.000 600,000 600,000 
2 900,000 625,000 1'225,000 
3 1 '728,000 1 '000,000 2'225,000 
4 2'600,000 1 '253,860 3 1 478,860 

Perfodo de recuperación descontado . 3 años 

Aunque el método del perlado de recuperactón descontado toma en 
cuenta el valor del dinero a trav~s del tiempo, sigue teniendo la 
gran desventaja de no considerar los n ujos posteriores al 
perfodo de recuperación. 

Este rnetodo es recomendable usarlo como herr"amienta de apoyo, a 
otros !!litados de valuación de proyectos mis sofisticados. 
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VIJ. CASO PIACTICO 

El sfgufente caso prlictfco tfene por objeto el CO'!jugar algunils 
de los aspectos mis fmportantes que han Jfdo presentados en esta 
tests en forma aislada: 

La Dfreccf6n de Productos Enlatados del Norte. S.A. 1 tfene que 
decfdfr sf construye una planta peque~a o una grande para 
fabricar un nuevo prodocto con una vfda esperada de 10 afias. La 
decfsfón depende blisfca111ente de cuil seri el tamaño del mercado 
para ese producto. 

Postbleinente, la demanda será alta durante los dos prf111eros .tflos, 

pero sf al fnfcfo muchos de los usuarios no encuentran el 
producto satfsfactorto, ésta puede descender a un nivel muy 
bajo. Puede ser talllbf~n que una alta demanda fnfcfal fndfque la 
posfbflfdad de un mercado con alto volumen de ventas constante. 
Sf 'la de111anda es alta y 11 canpañ1a no a11tplla sus fnstalacfones 
al cabo de dos anos, con toda senuridad se fntroducfrln productos 
c111petftfvos 1 mientras que, en el caso de que la de1111nda sea bajd 
durante el pertodo de fntroduccf6n 1 la c011paftf1 .. ntendrl sus 
operaciones en la planta pequeña y tendrá una utflfdad razonable 
con el bajo volU11en de ventas. 

El nuevo producto, sf el 111ercado resulta ser grande, ofrece a 1-1 
Dtrecci6n la oportunidad de impulsar a la caiipañta hacia un nuevo 
pertodo de crecf•tento rentable. El Jefe del Depart11Hnto de 

Desarrollo de Nuevos Productos estl presfonando para que se 
construya desde el prfncfpfo una gran planta, para pctencfar la 
fdea del nuevo producto, que es la primera fmportante que el 
Depart1111ento ha aportado en varfos años. 
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El Presidente del Consejo, que es a la vez un accfonlsta 
f111POrtante, te tfene mfedo a Ta posfbflfdad de encontrarse co'n 
una gran capacidad de produccfón fnnecesa,.fa en el largo plazo. 
Esti a favor de co111enzar con una planta mis pequeffa. pero 
reconoce que una expansión poste,.for, para responder a una alta 
demanda, rt!querfri de una fnversf6n mayor y su operacf6n seria 
menos effcfente. 

81sindose en los datos de que disponen, los ejecutivos de la 
compañta hacen el siguiente análisis. 

- las predfccfones 001 mercado fndfcan una probabilidad de un 
6Di para demanda atta en el largo plazo y una probabilidad de-

401 de que haya una demanda baja, desarrollindose de la 
sfgufente fama.: 

demanda alta fnfcfalmente, se mantiene alta: •o• 
atta al fnfcfo. baja en el largo plazo: toi 

- baja fnfcfalllM!nte y baja a largo plazo: lOS 

baja al fnfcfo, alta en el largo plazo: os 

Las estimaciones de ingresos anuales bajo cada uno de los 
resultados posibles son: 

J. Una planta grande con volUllen alto en ventas producfrfa un 
flujo de efectivo de S 1°000,000 dólares al a11o. 
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2. Una planta grande con volumen bajo de ventas produciría 
S ioa.ooo d!Slares anuales. 

J. Una planta pequeña con demanda baja resultarla económica y 
produciría un flujo de S 400,000 dólares por año. 

4. Una planta pequeña, durante un perlodo 1n1cfa1 de gran 
de1111nda, produciría S 450,000 dólares al año, pero se 
reducirla a S 300,000 por año en el largo plazo, debido a la 
canpetenc1a. 

5, SI se agrandase la planta pequeña para responder a una 
demanda alta sostenida, producirla S 700,0CXl dólares por año. 

6, Sf se agrandase la planta pequeña, pero la demanda alta no se 
mantiene, el flujo de efectivo anual serla de S 50,000 
dólares. 

- Se calcula que para poner en funcionamiento una planta grande 
costarla 3 millones de dólares, una planta pequeña 1.3 
mtllones y la expans16n de la planta pequeña al cabo de dos 
años, requerirla de una fnverstón adicional de 2.2 •tllones. 

El Director del Departamento de Ventas sugiere que se haga una 
investigación mis a fondo¡ concretamente acudir a una 1111presa de 
consultarla en llll!rcadotecnta que ha hecho estudtos para otras 
t111pres1s del grupo a que pertenece Productos Enlatados del Norte, 
para estimar mis cutdadosamente las postb11tdades de penetract6n 
de mercado en el largo plazo. El estudio costarla S 100,000 
d61ares. 
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En las l'lftpresas del grupo donde se ha hecho la consu1tor1a, se 
tuvieron los siguientes resultados: 

Cu11ndo la deinanda se present6 alta desde el tnfclo y se 
1111ntuvo alta en el largo plazo, los consultores pronosticaron 
que serla alta (•Resultado posltho•) el 70t. de las veces. 

Cuando resultlS sostenlda111ente baja pronost1caron •Resultado 
negativo• el 951 de las veces. 

Donde han 11Ustrado .enor consistencia ha sido cuando la 
demanda fue alta al principio pero baja en el largo plazo; en 
esos casos hablan pronosticado •Resultado posttho• e\ 50'1 de 

las veces. 

la ewipresa 111anl!Ja una tasa 1111ntm11 de recuperact6n de 10\, 

ARBOL DE DECISION 

·" .u 
,l) 

"" fnf'orlllc1&1 

' ' <:! 

l 

P. 

Q, Alta 1.7) 

D. a (.31 ... 

"" 
1 8131 ,,.., 
,., 

121171 .. 
'"' 

""' 
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VME del árbol anterior, 

VHE1 1089 VHE12 848 

Vlt:z . 1089 VP€¡3 1158 

VHE3 954 VHE14 462 

Vlf'.4 866 Vlif:¡5 848 

l'ME5 1158 VME16 1042 
Vlf'.6 348 Vt€¡7 (294) 

VME7 866 VME¡9 1042 

Vlf'.9 1689 VIE19 901 

l'ME9 2582 l'MEzo 1158 
Vlif:¡o . 2582 Vl€z¡ 118 

VME¡¡ 857 VME22 901 

Cil culo del VPN (!ara el &rbol anterior. 
(En mfles). 

T,tfill,Ñ> PlMTA - llO>r!l!SINil llMRSIKS "" la - 2a ll - 10a la. 2a lo· 10. la. 2a lt - lOa lnfclal 2 "" 

~-
., .. ., .. l,Wl l,Wl 3,Wl 3.145 ..._ ., .. Bal• l,Wl 100 3,Wl (823) 

~- Bala Bal• 100 100 3,Wl 12.:11;) 
Poq. 

1 
.... ., .. ., .. 4!1l 700 1,300 2,all 749 

F'eq • .... ., .. Bal• 4!ll 50 1,300 2,all (2,117) - ., .. ., .. 4!1l 300 1,300 "" - Alta Bal• 4!1l 400 1,300 l,'45 - Bal• Bala 400 400 1,300 1,158 
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Cilculo de probabflfdades inherentes al problema. 

l. Sfn fnforN:cf6n adfcfonal. 

a). coñJunta. 

corto Plazo 

b). condtcfonal. 

Corto Plazo 

Al ta 
Baja 

P. Total 

Alta 

Baja 

Largo Plazo 
.!!!! Baja 

•• 
o 

•• 

.1 

.3 

•• 

Largo Plazo 

. fil! Baja 

·' .J 

-=.!.... • • B6 

·' 
_¿__ •• 14 

·' 
o 

• Para este cllculo de probabflfdades, se partt6 de la P. 
Conjunta para calcular la P._Condtcfonal, debido a la fonna 
en que se presenti 13 fnfon11acf6n en el problema. 



2. Con fnfo1111acf6n adfcfonal. 

al. condfcional. 

D. Alta Alta 
D. Al ta Baja 
D. Baja Baja 

b). ConJunta. 

O. Alta Alta 
O. Alta Baja 
D. Baja Baja 

P. Total 

e). Ba,yes1anas. 

o. Alta Alta 
o. Alta Baja 
Q, Baja Baja 

•• 

•• 

Posftivo •• 
0.7 
D.5 

o.os 

Positivo •• 
0.42 
o.os 
O.IS 

0.485 

R. Positivo 
0.87 
0.10 
0.03 

1.00 

Ne9atfvo 
0.3 
0.5 

0.9S 

Ne9atfvo 
0.18 
o.os 
0.285 

O.SIS 

101. 

P • Anterfor 
o.6 

0.1 

o.3 

0.60 
0.10 
0.30 

R. Ne9atfvo 
0,35 
0.10 
O.SS 

1.00 



d). Probabilidades Galtantes. 

PCDAL/RP DAC) • P(DAL RP DAC) 
P(RP OACJ 

P(DM RP) 
PtRP OACJ 

PCRP)P(DAA/RPl 
P(RPJPtDAt/RP) 

P(DAC/RP) • PCDAC RP) 
PtRPl 

P(DAC/RP) • P(DAC RP) 
PCRPI 

P(DAL/RP DAC) 

De la mfsma fonn1: 

+ .47 • .97 =-
.87 • .9 -:rr-

PIDAL/RN DAC) • .35 • .78 
~ 

Donde: 

DAL • De«anda alta en el largo plazo. 
OAC De111anda alta en el corto plazo. 
RP Result1do posftfvo. 
RN • Resultldo neg1tfYO. 
P Probabtl tdad. 

102. 
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COlllentarios al caso. 

Luego de analizar este caso, recomendar1antos a los dfrectores df! 
•productos Enlatados del Norte .. • el solicitar el estudio que 
ayudará a deteminar la penetración de mercado en forma mis 
cuidadosa. 

Sf el resultado de dicho estudfo es positivo. la mejor 
alternativa serl construir una planta grande. Por lo contrario. 
sf el resultado de la 1nvestfgacfón de mercado fuera negat~·10, lil 
11eJor alternatfva ser'ia conservar la planta pequeña y no 
expandirla. 
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Wlll CIKUISICllES 

Decisi6n es el proceso de elegfr la solucf6n pira un problHra en 
el cua1 deberin de exfstfr por lo •nos dos cursos alternativos 
• 1ccf6n. 

los prfncfpales tfpos de decfsfones pueden resu11frse en tres 
clases: d!cfsfones bajo condicfones de certeza. rfesgo e 
fncertfdlllbre. 

De estas tres, 11s llis co111.1nes son las decisiones bajo 
condiciones de riesgo. ya que dentro de un problema, certeza o 
fncertidllllbre absoluta pocas veces se presenta. 

los lrboles de decfsfón son una fonfla clara y sencilla de 
estructurar el proceso de tollJi!I de decfsfones y son especfal•nte 
útiles cu1ndo se tftne que decfdfr sobre un gran nn.l"'O de 
dtctsfonts alternativas que a su vez tienen asaetados diferentes 
estados dt la naturaleza, 

la .. triz de dlcfst6n es la •trfz de pagos asociada a un 
fene.i.no baJo condtetones de certfdulbre y representa otra 11&1ner1 
prlctfc1 de estructurar probte.as. 

En llf opfnffm, una de tas p1rte1 •is f•portantes del proceso de 
t0111 de dectstones es 11 de estructurar el problema. Es 
MCH1rto que el dectsor sea c1pu de fdenttftcar clar.-nte 
todas las vart1bles que Intervienen en el problema que esti 
enfrentandD, para que de este 90do pueda recoptl ar fnfoNacf6n 
clara y co.pteu, ·to que posterfol"llfnte le pet'llftfrl el1bor1r un 
llDdtlo que descrfba et probltlla en fo,.. objetiva. 
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Cu1ndo no sea posible asociar probabflfdades a los diferentes 
estados de la n1turaleza, podrln ser .. pleados llOdelos de t01111 ~ 
deef1fones bcJo condfcfones de fncertfdtlllbl"e. 

DIJO condfcfones de fncertfdulllbre, los prfncfp1le1 modelos de 

decf1f6n son: el 1111dtlo conservador, el agresiva, el de 

•fnf•fz1ci6n dltl costo de oportunfd1d y el de •u1i11fz1cf6n del 
pago prClledfo. La esencfa dlt cada uno de los flCldelos anterfores, 
es el proceso de seleccfón y eli•fnacf6n i» clda una dlt las 
diferentes alternatfv1s. Por otro lado, habrl que recordar que 
no es posfble 111encfonar sf un crfterfo es 111ejor que otro ya que 
esto est1rl en función de la actt~d hacfa el rfes!JQ del dectsor. 

En 11f optnfón, resulta convenfente aplfcar a un mfsllO probl•a 
dfferent1s 111:1delos efe. deoctsfón antes de optar por una 
atternattva 1 fndependfentemente de que la actftud del dtcfsor sea 
ff tfpo consenador o 1gresfva. El an1lfzar los probl•as bl,fo 
dfferentes 11qu•1s 1 en ttUChls oc:1sfones nos lleva a Nsultados 
inesperados. Hl,Y probl1111s que por sus c1ract..,.11itfcas propf1s 1 

al ser rwsueltas aspl11ndo un llOdelo 1gresfvo, dl.n cOllO resultado 
qw. las con1ec111ncfas desfavor1ble1 que se podrlan presentar, no 
son tan elevadas en funcfón di los beneficios que podrt1 
propfctar une deoterwfnada decfsf6n, y vfceversa probleaas que al 
ser resueltos .. dtante un llOde-lo conservador nos dan por 
resultado que los beneffcfos de •antener une poltttc1 
conservadora, son 111()' pocos en compar1ci6n con los btneffcfos que 
podr1an ser obtentdos •pleando un •delo de dtcfsf6n agresfva. 
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Cuando asOC11110s una probabtltdad de ocurrencia a cada una de las 
diferentes situ1ciones 1 •plear9os modelos para la to111a de 

decisiones en cond1ciones de riesgo. La herr .. tenta mis 
rec&*ndable para estructurar y resolver proble•as de este ttpo 
es el lrbol de dec:isibn. 

ce.o se •ncton6 antertorwnte. los proble111s de tonia de 

ct.et1tonas bajo condtctones de rtesgo son los que 11is 
frecuenu.tnte se presentan. Al analizar este ttpo de 
sttu1c1ones se deberl de poner especial cutdado al astgnar las 
probab111dldes de ocurnnc1a de los dtferentes estados de la 
naturaleza que tntentenen en el proble1111. St en el proceso do 

estructuract6n del probleu. la tnfo,..ac1ón que strvt6 ca.o base 
para 1stgnar las probabilidades fue defictente. esto traerA COlllO 

consecuencia que al apltcar un modelo para resolverlo 11egue111Qs a 
resultados poco realistas y bases poco objetivas para 1a toma de 
dKtstones. 

El valor mnetarto esperado representa la esperanza Mtemi.tica 
pira una datenttnada alternativa, es dectr. la .. dta ponderada de 

los po1tbles resultados que se prr1Hn e~ consecuencia de la 
toM de una dltllntfnada det:1s16in en la que los coeftctentes de 

pondlract6n son 11s pf'Obab111dac:tes. Ut111zando este llOdelo de 
dtc1s11n, lo que se pretende es elegtr aquel curso de 1cct6n que 
a&Jlt•tce •1 VME. 

El valor esperado dt la 1nfo,.act6n 1.,.rfect1 es aplicable en la 
vr1n aayor11 111 los c1sos y representa la cantidad da dinero que 
H ntl dispuesto a pagar por tnfol'WIC16n adtc1on11. E.1 tener 
tdtl clara di h1st1i Cuanto estl90s dispuestos a pagar por obtener 
tnfo,..act6n as,.ctaltzada, nos pal'91ttri opttll1zar el uso de los 
recursos con que contMtOs p1r1 te91r una dtcts16n y lo que es llis 
19'0rtant1, nos ayudlrl 1 ctmntar nuestr1s dect stones en forma 
mis s&ltdl. 
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Cuando al analf1ar un problflll.I encontrmos que qufen ha de te.ar 
la •ctst6n ftnal 111e1tra 1ver1t6n o propensti5n por el rfesgo, 
resulta adecuado utfltzar el llOdelo de la USE. 

Este ttpo • probleus H presenun comrMnt• dlbfdo 1 que las 
consecuenctas • una dectst6n se v1lor1n de .. nera dfferente. 

L11 curvas • prefel"lftcta represenU:n 11 1ctftud con respecto al 
rtesgo de qufen ha dt tmar una dectst&n. El •pleo de curvas di 

pNferencte tfene la vent1J1 di que una v11 que ha sfdo 
establecfde, resulta flctl date,.tnar los VECC que fnvolucra el 
probl .. y que son 1• bise para el cllculo di la USE. El 
crtterfo di dectst6n del 110delo USE es el 11t1110 que el dll VME. 

En paises con serfos probl•as de tnnact6n coiao Mi•fco, el valor 
del dtnero a travis del tf•po. juega un papel preponderante en 
la .,.an 91,YOr1a de 101 probl .. as, por lo que se hace l'llCtsarfo al 
1n1lt11r los probl••s de dectst6n, relactonar los conceptos de 
Valor Monetario Esperado, Uttlfdad SubJetfva Esperadl, Valor 
Prnute Nito, etc ••• 

El uso di dtcfstones mjor"91 que el prmedfo 1• Nflejarl en 

resu1Udos -.tares que el praaedto. 



8llL1DGUf'IA 

- Davts I Mc:Keo.i 
•111oi1e101 Cuant1tat1vos para la Adllfn1straef6n• 
Ed. lberolllllirtca 
Mixtco. 1986. 

• Hlrbert Noskavttz / Gordon P. Wrtght 
•1nve1ttg1cf&n de OperactonesM 
Ed. Prentfce Hall 
Mixfco. 1985. 

How&rd Ra1ffa 
•Anlltsts de la Dlctst6n Ernpres1rta1• 
td. F°"do Educativo Interamer1cano 
Mlxfco, 1978. 

- Fraftk AJ"rn Jr. 
•M1t.111ttcas Ftnancteras• 
Ed. Me Graw H111 
Mlxtco, 1980. 

RafJ1 COll Bu 
~Arllltsts y Evaluact6n de Proyectos de tnverstón• 
[d. t1 .... 
Mlxtco, 1985. 



J•es c. Van Horne 
•runct.ento1 de Adllfnfstracf6n Ffnanctera• 
Ed. Prtntfca Hall 
Espafta, 1979. 

- Mart1n M1n10lejo Gonzilez 
"tnv•rstones• 
Ed. IMEF 
11111.tco. 1965. 

- Lfncoyln Portus Govfnden 
•Mate.ltfcas Ffnancferas" 
Ed. Ne GrlW Ht11 
Mlafco. 1983. 

- Rtchard B,..aley / Stewart "b'ers 
•Prtncfples of Corporata Ffnance• 
Ed. Me Grn Hfll 
u.s.A •• 19as. 

- Edwrd t. Altaan 
•Ftnanctal Handbook• 
Ed. Rona1d 
u.s.a., 1•1. 

- Tha.11 E. Copeland / J. Fred Weston 
"Ftnancfal Tlleol'J' and Corporate Polfcy" 
Ed. Addfson Wesley 
u.s.A., tt1J. 

- ..J. Fred W.1ton / Eugene F. Brf gham 
•Manag•rfal Ffnance• 
Ed. HRW 
u.s.A •• 1978 



Hl1• Levy & Marshall Sarnat 
•capital Jnvesblent & F1naneial Dec:tsions~ 
Ed. PHl 
u.s.A •• 1982. 


	Portada
	Índice
	Introducción
	1. El Proceso de Toma de Desiciones 
	II. Herramientas para Estructurar Problemas
	III. Toma de Desiciones bajo Condiciones de Incertidumbre sin Probabilidades Asociadas 
	IV. Toma de Desiciones en Condiciones de Riesgo
	V. El Valor Monetario Esperado y la Actitud del Decisor con Respecto al Riesgo
	VI. Valuación de Inversiones en Bienes de Capital en Condiciones de Certidumbre
	VII. Caso Práctico
	VIII. Conclusiones
	Bibliografía



