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RESUMEN.

En el presente trabajo se propone una metodología alterna a la existente en 
la literatura especializada, para hacer evaluación del riesgo financiero  en la 
certeza e incertidumbre, criterio que apoya la toma de decisiones empresa-
riales de forma eficiente y eficaz.
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ABSTRACT.

This paper proposes an alternative methodology to that in the literature, 
for financial risk assessment in the certainty and uncertainty, an approach 
that supports business decisions efficiently and effectively.
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INTRODUCCIÓN.

En la empresa contemporánea hoy día el análisis económico de alternati-
vas, es valioso cuando se ejecuta como parte integral de la imagen global de 
la empresa desde la perspectiva del enfoque de sistemas.

Este enfoque permite abordar los aspectos fundamentales del diseño y 
la administración, tal que se especifique claramente la forma en que deben 
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combinarse los recursos humanos, materiales y financieros para el logro de 
sus objetivos. Esto deberá permitir la comparación cuantitativa, del costo, 
efectividad y los riesgos asociados con las políticas o estrategias alternativas 
para el logro de dichos objetivos.

Las etapas fundamentales para que dichos análisis sean eficientes y 
eficaces como mínimo deberá comprender: definición de los objetivos; for-
mulación de medidas de efectividad; generación de alternativas; evaluación 
de alternativas y selección.

En la evaluación de alternativas es de fundamental importancia el es-
tudio y manejo de los costos en virtud de que su buen manejo potencia los 
resultados operativos de la empresa.

Los tipos de conceptos de costos que deben usarse dependen del pro-
blema a resolver. En el análisis económico es común tomar los enfoques: 
determinación de la cantidad apropiada que se va a estimar; hacer el estimado 
del mismo.

Casi todos los estimados que se hacen en la empresa son costos e in-
gresos. Con el objetivo fundamental que en el análisis de alternativas ello 
lleve a una operación óptima de la empresa que permita la maximización 
de beneficios o minimización de costos, esto implica indirectamente: la 
minimización de riesgo de pérdidas; maximización de ventas; maximización 
de calidad de producto y servicio; entre otros.

Las decisiones en la empresa en sistemas económicos tan dinámicos 
como en el que hoy nos encontramos inmersos a nivel mundial presenta 
altos niveles de riesgo e incertidumbre, más aún cuando no se realizan 
análisis eficientes y eficaces y se involucran metodologías más adecuadas 
de acuerdo a la información usada, en este sentido para el análisis el riesgo 
de una alternativa de inversión  (proyecto de inversión- plan de negocio), 
se define como la variación existente entre  sus flujos de efectivo reales, con 
respecto a los esperados. 

En la práctica es común  manejar, que entre más variabilidad exista 
entre lo proyectado (esperado) y lo real el proyecto es considerado más 
riesgoso.

El Riesgo para Emmet J. Vaughan (1997).  Es representado desde di-
versas perspectivas, entre sus diversas definiciones se tienen las siguientes.

El Riesgo representa:

•	 El cambio de pérdidas.
•	 La posibilidad de pérdida.
•	 Es incertidumbre.
•	 La dispersión entre lo actual y los resultados esperados.
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•	 La probabilidad de toda consecuencia diferente con respecto a una 
esperada.

Debido a que un equivalente semántico en teoría clásica el riesgo es la 
Incertidumbre. Desde este enfoque primario de la lógica bivalente.   Acosta 
Flores J. (1975), establece que la probabilidad es una medida de la incer-
tidumbre, debido a esto la probabilidad de un evento indica la posibilidad 
de que ocurra dicho evento y debe cumplir con los axiomas de Kolmogo-
rov.

Una probabilidad es subjetiva en el sentido que dos personas razona-
bles, pueden asignar diferentes probabilidades al mismo evento. Esto no 
significa que la asignación será arbitraria. Las personas que hacen esta asig-
nación basadas en la experiencia que han tenido más o menos la misma, su 
asignación de probabilidades al evento será muy similar, sus valores serán 
muy próximos entre sí. 

En este sentido es importante establecer la preferencia de los decisores 
los posibles comportamientos se pueden formular, por ejemplo considére-
se la siguiente situación. Se tira una moneda legal, si sale águila se ganan $ 
500 y si sale sol perderemos $ 40. La probabilidad asociada a cada evento 
será de 0.5.

Las interrogantes asociadas serán: si aceptamos participar en el juego 
(lotería). Si la respuesta es no, se trata de un comportamiento con aver-
sión al riesgo. Si es si, es posible plantear la siguiente pregunta, cuál es la 
mínima cantidad que estamos dispuestos a aceptar para dejar que otro 
juegue en lugar nuestro, a esta cantidad se le llama Equivalente bajo Certeza  
(EBC). Si la respuesta es menor que el valor esperado de la lotería (si esta es 
de $ 230), el comportamiento sigue siendo de aversión al riesgo. Si EBC es 
mayor que el valor esperado el comportamiento es de propensión al riesgo 
y si es igual se trata de neutralidad al riesgo.

Por lo anterior es posible medir la prima de riesgo (PR), esta es la di-
ferencia del valor esperado menos el equivalente bajo certeza, la ecuación 
de (PR) es:

PR = E(X) – EBC     (1)

Donde:
PR = prima de riesgo.
E(X) = valor esperado de una lotería.
EBC = equivalente bajo certeza.
X = Resultados adoptados por la lotería.
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Si la prima de riesgo es positiva se tiene aversión al riego y representa 
la cantidad que una  persona está dejando de ganar por esta aversión. Si es 
igual a cero el comportamiento es de neutralidad al riesgo y si es negativa 
se trata de propensión al riesgo y representa la cantidad que valúa esa pro-
pensión. Esto se mostrado en la tabla 1.

Tabla 1.  
Comportamiento de la prima de riesgo.

Fuente: Elaboración propia.

Para la aversión al Riesgo, el caso más común es cuando aumenta el 
capital, esa aversión puede aumentar, permanecer constante o disminuir. 
Esto se puede medir observando la variación de la prima de riesgo.

•	 Si la prima de riesgo aumenta al crecer el capital se tiene un compor-
tamiento de aversión creciente al riesgo.

•	 Si la prima de riesgo no varía al aumentar el capital se trata de aversión 
constante.

•	 Si la prima de riesgo disminuye al aumentar el capital la aversión al 
riesgo es decreciente. Este es el comportamiento más común, mientras 
más capital tenemos mayor riesgo estamos dispuestos a afrontar.

CURVAS DE PREFERENCIA

Supóngase que la curva de preferencia del decisor es cóncava respecto al 
eje horizontal. Considerando la lotería 0.5 (r), 0.5 (r´), por lo que E(x) = 
0.5(r) + 0.5 (r´) = (r + r´)/2.

En  la curva de preferencia se puede establecer que r  es p y la de r´ es 
p´. La preferencia de la lotería es su preferencia esperada, y es igual a  0.5 
p + 0.5 p´ = (p+p´)/2.

Luego el valor que tiene esa preferencia corresponde al equivalente 
bajo certeza de la lotería. Como EBC es menor que el valor esperado se 
concluye que una curva cóncava representa un comportamiento de aver-
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sión al riesgo como se observa en la Fig. 2.

Figura 2. 
Curva de preferencia cóncava.

Fuente: Elaboración propia.

Haciendo un análisis semejante con una curva convexa respecto al eje 
horizontal se concluye que representa un comportamiento de propensión 
al riesgo como se observa en la Fig. 3.

Figura 3. 
Curva de preferencia convexa.

Fuente: Elaboración propia.
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La línea recta representa la neutralidad al riesgo como se muestra en 
la Fig. 4

Figura 4. 
Curva lineal de preferencia.

Fuente: Elaboración propia.

Se tiene que el decisor puede tener una combinación de esos compor-
tamientos dependiendo de las cantidades de recurso financiero que estén 
en juego y esté dispuesto a invertir. Por ejemplo podría ser con neutralidad 
al riesgo en cantidades pequeñas donde no le importa mucho (A), después 
con aversión al riesgo (B) y tal vez posteriormente exista algún nivel de 
aspiración, donde por llegar ahí se está dispuesto a correr grandes riesgos 
(C), como se observa en la Fig.5.

De las gráficas anteriores se tiene que el comportamiento del decisor 
puede clasificarse como:

Tabla 2. 
Comportamiento de la función de riesgo.

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 5. 
Comportamiento mixto del inversionista.

Fuente: Elaboración propia.

Sin embargo se tiene que las decisiones son la respuesta a una inte-
rrogante cuyos hechos a su alrededor tienen tanta incertidumbre que la 
respuesta no es obvia. Ramírez Sarrión D. (1998) y González Santoyo F. et 
al (2000), establecen dos tipos de Incertidumbre la óntica y la epistémica. 
La óntica se vincula a los hechos y los entes, la epistémica al conocimiento, 
por lo anterior la Incertidumbre se define como la ausencia de certeza o 
conocimiento seguro.

Desde hace un cierto tiempo los estudios de economía y gestión de 
empresas Gil Aluja J. (1999), están intentando canalizar sus inquietudes 
para resolver los graves problemas que los sistemas sociales, económicos 
y empresariales están planteando como consecuencia de la situación de 
incertidumbre característica de nuestra época.

Así en el medio científico un buen número de ellos hacen propuestas 
que, en diferentes sentidos convergen en dar un nuevo tratamiento tanto a 
viejos problemas como a los que van surgiendo del complejo mundo de las 
relaciones económico – financieras.

Hoy día es necesario explicar los fenómenos que aparecen en cada 
momento apreciando los cambios inductores de incertidumbre, de esto 
es posible obtener ciertos comportamientos expresables la mayor parte de 
ellos mediante posibilidades, algunos a través de probabilidades y muy po-
cos por certeza.

Por lo anterior es evidente el establecer procesos de  el cómo utilizar el 
análisis numérico, principalmente en la certeza y el azar, pero también en 
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la incertidumbre, en los que se apoyan los tratados en este trabajo.
En Kaufman A., Gil Aluja J. (1990), se establece que la incertidumbre 

y la aleatoriedad son palabras que se usan con frecuencia de forma indistin-
ta incluso en el ámbito científico. Sin embargo es importante hacer notar 
que a ningún ser humano de ciencia le pasará por alto la existencia de una 
diferenciación entre lo que no es mensurable y lo que es mensurable. La 
principal herramienta matemática para el tratamiento de la incertidumbre 
es la teoría de lo difuso y de la valuación con sus infinitas variantes. Mien-
tras que la relativa al azar es la teoría de probabilidades.

Para cada proyecto bajo estudio se pueden hacer estimados de diversos 
flujos de efectivo futuros. Antes de estimar solamente el resultado del flujo 
más probable para cada año en el futuro. De esta forma se está en posibi-
lidad de considerar la escala de posibles flujos de efectivo para un período 
futuro en particular, en lugar de un sólo el flujo de efectivo más probable, 
en este sentido una herramienta eficiente para conocer la variabilidad exis-
tente  en los flujos de efectivo para todo tiempo es la:

MEDICION DE LA DISPERSIÓN.

En la Teoría clásica del tratamiento del azar la dispersión es una forma de 
conocer el riesgo, el mismo está asociado a la obtención del nivel de ale-
jamiento o acercamiento de la información de los flujos de fondos (flujos 
de efectivo) con respecto al valor medio de los mismos, para el caso se 
pueden usar eficientemente los indicadores de dispersión de la Estadística 
Descriptiva estos son:

•	 Varianza (s2)
•	 Desviación Estándar (s)
•	 Coeficiente de Variación  (C.V.)

Las distribuciones de probabilidades de los flujos de efectivo de cual-
quier proyecto de inversión, se pueden resumir en términos de dos pará-
metros de la distribución los cuales son:

•	 El Valor Esperado
•	 La Desviación Estándar

El Valor Esperado de los Flujos de Efectivo para el período (t), se de-
fine como (VEF).
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     (2)

Donde:
VEF = Valor esperado de flujo de efectivo para (t).
Fxt = Flujo de efectivo para la enésima posibilidad al período (t).
Pxt = Probabilidad de que ocurra ese flujo de efectivo.
n = Número total de posibilidades de que ocurra el flujo de efectivo en (t).

Se tiene que la medida convencional de la dispersión  es la desviación 
estándar,  mientras más estrecha es la distribución más pequeña deberá 
ser esta medida, mientras más amplia es la distribución mayor será este 
indicador.

•	 DESVIACIÓN ESTANDAR DE FLUJOS DE EFECTIVO para el 
período (t).

Se representa como:

     (4)

•	 COEFICIENTE DE VARIACIÓN (CV)

Una medida de dispersión relativa es el coeficiente de variación, se 
expresa como el cociente entre la desviación estándar y el valor esperado. 
Este indicador es una forma de medir el riesgo en términos relativos o 
porcentuales, la ecuación representativa es:

C.V. = (S/VEF) * 100     (5)

Como vía de explicación de estos indicadores del riesgo se usara el 
siguiente caso:

Ejemplo: Supóngase que la Compañía “W” en su planeación estratégica, a 
considerado dos propuestas de inversión (A y B) considera se incrementara 
eficientemente el posicionamiento corporativo en el mercado global. Los 
expertos financieros de la compañía después de evaluar el futuro conforme 
con cada una de las situaciones citadas en la tabla 3, determinaron que los 
flujos de efectivo para cada año son:
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Para el caso se observa que los flujos de la propuesta B son mayores y 
representan una mayor dispersión que los de la A; por lo que se considera 
que es más riesgosa. Sin embargo para medir el nivel de riesgo se requie-
re tener más información adicional, asociada con el conocimiento de la 
probabilidad de que ocurran los diversos estados de la economía, estos 
de acuerdo a los análisis de los expertos financieros de la empresa se han 
determinado como se muestra.

Tabla 3.  
Flujos de efectivo.

 Fuente: Elaboración propia.

Tabla 4. 
Nivel de probabilidad en inversiones.

Fuente: Elaboración propia.
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De la tabla se observa que la dispersión de los flujos de efectivo es ma-
yor para la propuesta B que para la propuesta A, a pesar de que el resultado 
más probable es el mismo para ambas propuestas de inversión: $ 4000. 
De acuerdo a los criterios tradicionales de evaluación de inversiones, la 
empresa clasificaría de igual forma las propuestas, sin embargo si el decisor 
toma en cuenta la dispersión del comportamiento de los flujos, el riesgo 
está relacionado con la distribución de probabilidades de los posibles flujos 
de efectivo, en el ejemplo, se consideraría que entre mayor sea la disper-
sión mayor será el riesgo,  por lo que la propuesta B será la inversión más 
riesgosa de acuerdo al comportamiento de la dispersión observada en la 
variación de dichos flujos.
“Si la Gerencia, los accionistas y los acreedores sienten aversión al riesgo, 
preferirían la propuesta A a la propuesta B”.

OBTENCIÓN DE INDICADORES DE RIESGO EN EL AZAR.
Para el caso de análisis:

Tabla 5. 
Evaluación de la propuesta de inversión  (a).

Fuente: Elaboración propia.

El valor esperado de la propuesta A es $ 4000, de forma análoga para 
la propuesta B, Sin embargo, la desviación estándar para la propuesta A es 
de $ 548, mientras que la desviación estándar para la propuesta B es de $ 
1095.  Por lo anterior se observa que la propuesta B tiene una dispersión 
mayor, por tanto representa un mayor riesgo.
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Para el  Coeficiente de Variación los resultados son:

C.V. (A) = 548/4000 = 0.14 = 14 %

C.V. (B) = 1095/4000 = 0.27 = 27 %

       Por lo anterior, se observa bajo este criterio que la propuesta B tiene 
más riesgo con respecto de la A, esto es presentado como:

Tabla 6. 
Indicadores de riesgo en el azar.

Fuente: Elaboración propia.

ANÁLISIS EN LA INCERTIDUMBRE.

Para el caso se hace un análisis difuso del de riesgo, para el caso se hace uso 
del ejemplo tratado en el apartado anterior, tomando las consideraciones 
que la Compañía “W” en un estudio de comportamiento ante la incerti-
dumbre, los expertos financieros de la empresa consideran que la informa-
ción presentada para las propuestas de inversión se mueven en los rangos 
mostrados para cada estado como un número difuso triangular presentado 
en las tablas siguientes.

Tabla 7. 
Flujos de efectivo (ciclo 1).

Fuente: Elaboración propia.



445Decisiones en la empresa en ambiente de riesgo...

       Para el cálculo y análisis de los indicadores financieros en difusos, se 
hace necesario establecer los intervalos de confianza para los flujos en fun-
ción de los distintos estados de la economía y del nivel de posibilidad que 
los expertos financieros han establecido para el análisis, considerándose de 
acuerdo a su experiencia y expertez como los más eficientes, estos se mues-
tran en las tablas siguientes.

Tabla 8. 
Intervalos de confianza (a).

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 9. 
Intervalos de confianza (b).

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 10. 
Analisis de la propuesta de inversión (a).

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 11.  
Analisis de la propuesta de inversión (b).

Fuente: Elaboración propia.
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De lo anterior los resultados de ambas propuestas de inversión ante la 
Incertidumbre son:

Tabla 12. 
Indicadores del riesgo en la incertidumbre.

Fuente: Elaboración propia.

PROPUESTA DE EVALUACIÓN DEL RIESGO FINANCIERO

En situaciones en que las empresas en su planeación estratégica establecen 
propuestas de inversión independientes o complementarias, se recomien-
da hacer uso de la metodología propuesta a continuación, esta presenta 
la fortaleza de incluir los análisis del azar y poder definir los (n) posibles 
intervalos en los que un decisor puede definir su posición y preferencia.

Figura 6. 
Propuesta metodológica.

•	 A: Inicio 
•	 Definición del problema.
•	 Obtención y ordenamiento de información.
•	 Evaluación del riesgo con información determinística.
•	 Evaluación de indicadores del riesgo en el azar.
•	 Evaluación de indicadores del riesgo en la incertidumbre.
•	 Establecimiento y ubicación de indicadores de riesgo (finales) ante 

el comportamiento del decisor, tomando como base inf. determi-
nística, el azar y la incertidumbre.

•	 Toma de decisiones (selección de inversión (es) más eficientes).
•	 Si la decisión no es satisfactoria, ir a A.

Fuente: Elaboración propia.
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RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

Los resultados obtenidos en el azar y la incertidumbre son:

Tabla 13.  
Resultados.

Fuente: Elaboración propia.

Del análisis bajo el azar a pesar de que el valor esperado es el mismo $ 
4000, si este es tomado como indicador de decisión, ambas propuestas son 
igualmente atractivas para invertir, sin embargo si se toma (A)  o (C.V.A) 
se observa que la propuesta (B) presenta una mayor dispersión de los flujos 
de fondos , por tanto un mayor nivel de riesgo financiero con respecto de 
(A), de los anterior se tiene que si los inversionistas de la compañía “W” 
sienten aversión al riesgo preferirán la propuesta (A) con respecto de (B) 
y si tienen propensión al riesgo de acuerdo a la tabla # 1 preferirán la pro-
puesta de inversión (B).

El criterio de decisión anterior es consistente cuando dichas propues-
tas de inversión son evaluadas en la incertidumbre en este sentido se ob-
serva para (A) respecto de (A) que si bien el valor más cierto esperado el 
547. 7226 aproximado a 548 que ofrece el análisis bajo el azar, el mismo 
se espera se mueva en el rango del número difuso (547.7226, 1020.7727, 
1203.7737), así mismo para (C.V.A) se espera se mueva en el rango del 
número difuso (0.1369, 0.2571, 0.2960), de la misma forma para la pro-
puesta (B).

Esta información le permitirá al inversionista, poder regular eficiente-
mente su comportamiento de aversión, propenso y neutral ante el riesgo 
dependiendo de la circunstancias financieras y económicas que se presen-
ten en el sistema de análisis, por lo que la toma de decisiones de alto nivel 
podrá ser potenciada apoyándose en la propuesta metodológica que se pre-
senta en el presente trabajo.
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