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En el presente trabaio se pretende destacar 

la importancia que tienen los modelos proba- 

bilisticos en la elaboración de pronósticos ,I la 

toma de decisiones, para los proyactos de in- 

versión y la preparación de presupuestos. 

Generalmente los pronósticos y los presu- 

puestos se elaboran con fundamento en lo que 

se desea lograr y en presentimientos basados 

más o menos en la experiencia de los analistas 

y de los tomadores de decisiones pero no se ha 

considerado y menos cuantificado la probabili- 

dad de lograr las metas que se desean, así co- 

mo tampoco se consideran ni cuantifican los 

riesgos que se corren en los proyectos. 
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En este trabajo se muestra un modelo ma- 

temático para evaluar los riesgos de éxito, fra- 

caso y ruina que puede tener una inversión 

fija, así como el rendimiento y recuperacibn 

probable que se puede esperar de dicha in- 

versión en relación con dichos riesgos, lo cual 

representa una información importante desde 

el punto de vista de análisis inicial de ponde. 

ración de una inversi6n fija, ya que el tomador 

de decisiones tendrd elementos adicionales, co- 

mo son los riesgos y las esperanzas de rendi- 

miento y recuperaci6n para decidir si pone o 

no en juego su inversi6n. 

También pueden utilizarse para cuantificar 



los riesgos de ruina, éxito y fracaso a q”e está 

sujeto el capital de trabajo de una empresa y 

la probable tendencia que tendrá el rendimien. 

to de dicho capital de trabajo, así co,,,0 tam. 

bién el valor hacia el que tenderá s” recupe. 

ración, el que se interpreta como el probable 

capital de trabajo con que se contará para el 

próximo +rcicio. 

Como se puede apreciar, estas predicciones 

con útiles en la elaboración de presupuestos y 

cst?dos financieros profcrma, como un análi- 

si5 iriicia! de lo que probablemente será la “ti. 

lidad y el capital de trabajo en relación a los 

riesgos de ruina, éxito y fracaso a que está 

sujeto tal capital. 

Con los resultados de la aplicación de este 

modelo, la administración de las empresas cuen- 

ta con un elemento adicional de análisis para 

sus proyecta futuros. Su desarrollo no requie- 

re de inversiqnes adicionales en equipo, sólo 

un peco de trabajo en los cálculos numéricos y 

de alguien que tenga conocimientos básicos de 

matemáticos, por lo que cualquier empresa pue- 

de utilizarlos sin importar su magnitud. 

En las empresas pequeñas y medianas es 

mayor su utilidad, porque ya que cuenta con 

menos recursos para el análisis de sus proyec- 

tos al nienos, con la utilización de este modelo, 

podrán hacer sus predicciones sobre “na base 

más técnica y confiable que la del empirismo 

de la presunción. 

Sin embargo, no debe olvidarse que este 

modelo está basado en la teoría de las proba- 

bilidades y por lo tantc s”s resultados no de- 
ben tornarse como de,terminantes, sino como 

lo que son, simples posibilidades, por lo cual 

sus resultados deben utiliiarse como medida 

de análisis inicial y complementarse con infor- 

m~iones que sean relevantes para el problema 

que se enfrente. 

1. BREVE INTRODUCCION A LA TEORIA DE 

LAS PROBABILIDADES 

ea teoría de las probabilidades trata de un 

tipo especial de “acontecimientos aleatorios”, 

en virtud de que el hecho de la ocurrencia de 

un suceso involucra cierto grado de contin- 

gencia, esto es, su acontecimiento finales de- 

terminado por el azar. 

En verdad, muchas de las decisiones que se 

toman en la vida diaria se hace sobre la has? 

de la suposición de creer que tal o cuales su- 

cesos han de ocurrir, pero no se tiene la cer- 

teza de que así sucederá, es decir, se cree que 

existe un cierto grado de probabilidad de que 

ccurra tal o cual cosa, y sobre esta considera- 

ción se toma la decisión. La probabilidad es 

algo tan común en nuestra vida que forma par- 

te de la misma. 

ea teoría de las probabilidades trata las 

concIusiones que se pueden derivar al razonar 

acerca de las veces que se producirá un suceso 

determinado si dicho suceso se repite un gran 

número de veces. (1 ) Así se puede decir, “san- 

do el ejemplo típico, que la posibilidad de ob- 

tener águila, lanzando al aire una moneda un 

gran número de veces, es del 50 por ciento 

aproximadamente, ya que las probabilidades de 

que se obtenga el Aguila son de ‘/z. 

Como se puede observar, la probabilidad se 

relaciona con un conjunto de sucesos que so” 

igualmente probables y por lo mismo, se rela- 

ciona también con la frecuencia relativa a largo 

plazo bajo un sistema de causa constante. (2) 

Es importante esta concepcibn de probabi- 

lidad en términos de frecuencia relativa a largo 

plazo, porque permite interpretar las probabi- 

lidades con referencia el gran número de eve”- 

tos, ,J no a uno específico. Esto significa que 

,io es lo mismo hablar de la probabilidad de 

que muera Ernesto Salgado q”e tiene actual- 

mente 40 años, a decir que un hombre de 40 

años tiene la probabilidad de .002 de morir 



a esta edad. Es decir, la interpretación del pri- 

mer caso, es que no se trata de un evento re- 

petitivo, ya que si sobrevive Ernesto Salgado 

habrá. cumplido 41 arios y si muere, simple- 

mente ya no existe para los hombres; cual. 

quiera de estas dos situaciones, no son acon- 

tecimientos repetitivos; en el segundo caso, la 

interpretación cae entre el gran número de 

hombres de 40 años, diciendo que aproximada- 

mente mueren 2 por cada mil, esto es, sabemos 

entre 4000 hombres de 40 años probablemente 

morirán 8, pero no sabemos quiénes específi- 

camente. La probabilidad, en estos términos, se 

interpreta aquí, con referencia a un gran nú- 

mero de eventos, no a uno específico. 

Por otro lado se debe tener en cuenta que 

las distribuciones de probabilidades asociadas 

se interpreta como representativa del patrón 

de variación que podría encontrarse si el sis- 

tema en particular continuara operando inde- 

finidamente. Cualquier cambio a las condicio- 

nes bkicas del sistema producirá un nuevo 

sistema y en consecuencia una nueva distribu- 

ción de ~probabilidades en relación a la opera- 

ción indefinida del sistema bajo las nuevas 

condiciones. 

Sin embargo, se debe tener conciencia ple- 

na de que ni la distribución de probabilidades 

asociadas, ni la operación continua de los sis- 

temas o el concepto de universos infinitos son 

reales, en el sentido de que pueden señalarse 

con el dedo, en virtud de que nadie ha estado 

en posibilidad material de operar un proceso 

indefinidsmente bajo las mismas condiciones 

(el movimiento continuo es relativo al sistema 

en que opera). Todo esto es un producto de 

la conceptualización humana, que es útil para 

establecer ciertas reglas 16gicas del proceder, 

que son las auxiliares de toda actividad del 

hombre. Así mismo el resultado probabilístico 

es aproximado y derivado de los sucesos ob- 

servados, por lo cual no pueden ser exactos, 

además de que en sus modelos no es factible 

incluir todos los factores que afectan la solu. 

ción, ya que $610 considera aquella eknen- 

tos que son básicos en el problema, por ejem- 

plo, en nuestro caso relativo a los 4000 hom- 

bres de 40 años de edad, si se mueren 5 ó 15 

cn este año de este universo dado, no quiere 

decir que la probabilidad pronosticada de 8 

era errada, ya que pudo haber sucedido algo 

que limitara la mortalidad o bien sucedió algo 

que la aumentó, pero la probabilidad de .002 

de mortalidad de hombres de 40 años es cc- 

rrecta. 

II. EL MODELO GENERAL 

1. El Riesgo de Ruina 

Uno de tantos modelos de probabilidades 

es el modelo de ruina del jugadõr, el cual con- 

sidera como elementos básicos: la probabilidad 

de fracaso, la probabilidad de éxito, las unida- 

des monetarias en juego y las unidades mone- 

tarias que se desean ganar. 

Este concepto de ruina implica el riesgo de 

perder todo sin esperanza de continuar con la 

aventura. 

Inicialmente se considera que las probali- 

lidades de ganar y perder son iguales, para lo 

cval se utiliza la siguiente föimula: 

I 

P(R) = 1 -- 

i+D 

donde: 

P(R) = Probabilidad de Ruina 

i = Número de unidades en juego 

D = Número de unidades que se des& 

ganar 

Pero la verdad es que el inversionista o la 

empresa consideran que la probadilidad de éxi- 

to 0 fracaso no 50” igualeg, ya que general- 

mente arriesgan sus inversiones en aquellas 

aventuras donde sianta que es mayor la pro- 

babilidad de éxito, dado que si lo hacen cuan- 
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do ambas probabilidades son iguales significa. 
ría tanto como jugar la inversión en un “Vo- 
lado”, Ic que normalmente no sucede en la 
toma de decisiones empresariales, y menos aún 
cuando la probabilidad de fracaso es rpayor del 
0.5 ya que de antemano se sabe que si se rea. 
Liza la inversión en tales condiciones lo más 
seguro es que se llegue a fracasar en esa em- 
presa, puesto que la probabilidad de éxito, es 
mínima. Sin embargo existen casos que aún en 
condiciones adversas se toma el riesgo y se 
obtiene éxito (es necesario tener siempre pre- 
sente que la probabilidad es algo que posible- 
mente puede suceder, de ninguna manera im- 
plica una situación determinista. un ejemplo se 
tiene on la apuesta de tirar al primer intento 
un 6 con un dado, se tiene 116 de probabilidad 
de éxito, pero nada impide que se logre en la 
primera tirada, y es el riesgo que toma el ju- 
gador, sin embargo, si esta apuesta se conti- 
nuara ir;definidamente lo más seguro es que 
este jugador Ferderia más apuestas de las que 
ganaría, lo cual lo conduciría a la ruina ya 
que su probabilidad de fracaso es de 5/6. En 
estas condiciones la persona sería muy tonta 
si emprendiera tal aventura). Para estimar es- 
tas probabilideades de éxito o fracaso se tiene la 
5iguiente fórmula: 

1 
P= 

1 + ,¡IP(R) 

q=l-p 

donde: 

p = ProbPbilidad de éxito 

i = Número de unidades en juego 

P(R) = Probabilidad de ruina 

q = Probabilidad de fracaso 

Conocidas las probabilidades de éxito o fra- 
caso se pueden hacer intervenir como elemen- 
tos del modelo que conduzca a la determina- 
ción de la probabilidad de ruina y se tiene: 

P(R) 

I D p, p z-z i -, 4 fí ,- -! 11 i+Ll 1. 0 9 
P 

El desarrollo de esta fórmula dirá qué pro- 
b.biIidad se tiene de perder todo sin obtener 
ningún rendimiento, lo que auxilia al tomador 
de decisiones a considerar si toma o no el ries- 

co. 

2. El riesgo de éxito y de fracaso 

Este riesgo de éxito indica la probabilidad 
nue se tiene de lograr la realización de una 
esperanza, de una empresa, de un plan. 

El riesgo de fracaso indica, consecuente- 
mente lo contrario, la probabilidad de no lograr 
la realización de lo que se desea. 

Como ya se indicó anteriormente, estos ries- 
gos, en relación con una inversión fiia, pu$den 
determinarse mediante la fórmula: 

1 
P= 

1 +JPx 

qzl-p 

Estas probabilidades auxilian al tomador de 
decisiones para ponderar el riesgo de éxito o 
fracaso que puede esperar en $lna inversión 
fiia, dado un riesgo de ruina. 

3. EI rendimiento esperado 

El rendimiento de una inversión es algo que 

(3) Para una derivacidn de elta f6rmula Yer Loe’ve, Mi- 
che,; Probsbilit” Th.m-y D. “an Nortrand co. 1°C. 
,963, pp. 47.48. Citado por ~ndatt, J. A.: The 
gambier’r, ruin Ino&, as an aid in capital tdgatin 
decirion*, Managemant Advairer, “Ol. 10, No. 2, 
March-Aprii, ,973. pp. 49.54. 
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*iempre interesa al inversor esto es, qué ren- 

dimiento puede esperar, con determinadas pro- 
habilidades de éxito, fracaso y ruina, de 1. in- 

versión que arriesga. La fórmula que se utiliza 

es la siguiente: 

V(E) = p(R) (-iI + Il-P(R)1 (DI 

Este valor proporciona al tomador de deci- 

siones del monto límite a que tiende la inver- 

sión que ahora hace en un determinado ntime- 

ro de periodos; es decir, es lo más que, en de- 

terminad+ condiciones de riesgo, probablemen- 

te recuperará. Este valor lo dá la siguiente 

fórmula: 

Indudablemente que toda persona o empre- 

sa que ariesga una inversión, además de cono- 

cer los riesgos le interesa saber el rendimiento 

que puede esperar de dicha inversión, es decir, 

que además de saber la probabilidad de perder 

su inversión desea conocer cuál es el rendi- 

miento probable que podría obtener, ya que si 

el riesgo es alto y la utilidad es mínima o nin- 

guna, desde luego no será atractiva, desde el 

punto de vista rendimiento, la aventura que 

se plantea; o bien, el riesgo puede ser alto, 

pero las utilidades que promete también ser 

gruesas, en este caso existe un aliciente para 

tomar el riesgo. 

I (4) 

R(E) = 
1-q 

donde: 

R(E) r Recuperación esperada 

i = Inversión original 

q = Probabilidad .de fracaso 

En este caso, para obtener q en relación al 

número de períodos presupuestados es necesa- 

rio realizar el desarrollo comentado al hablar 

del modelo general 

Cualquiera que sean los resultados, los to- 

madores de decisiones se enfrentan a las si- 

guientes alternativas: 

l Aumentar el número de unidades de 

inversión 

l Aceptar un rendimiento alto o pequeño 

l Tratar de modificar la probabilidad éxito 

c fracaso 

En cualquiera de estas decisiones, que no 

son excluyentes mutuamente, el tomador de 

decisiones puede efectuar varios ensayos y ana- 

lizar sus resultados. 

4. La recuperación esperada 

Bajo el término “recuperación esperada” se 

debe entender la cantidad de dinero que se ob- 

tendrá de una inversión dada después de un 

número de períodos presupuestados, o sea, la 

recuperación descontada de la inversi6n origi- 

pal en relación a la probabilidad de fracaso a 

que está expuesta. 

1 
P= - 

1+jpo 

recordando que q = 1 - p 

donde n x números de períodos 

Conociendo el tomador de decisiones el lí- 

mite a que puede llegar su inversión, y con la 

posibilidad de efectuar diversos ensayos en 

cuanto al monto de la inversi6n y al número 

de períodos, con determinado riesgo de ruina, 

estará en mejores condiciones de apreciar cual 

será el tiempo y la inversión necesaria que le 

ofrecen probablemente la recuperación que de- 

sea. También le permite especular sobre el mc- 

menta de continuar o detener la aventura, ya 

que una vez conocido el límite a que tiende la 

5 m = - que determina la suma de un “Y- 
,-, 

36 



recuperación de una inversión dada, el tome- 

dor de decisiones tendrá un punto de compa- 

ración para apreciar si la recuperación proba- 

ble se acerca o aleja de la deseada. 

5. Número de Períodos 

Supóngase que en el análisis de un proyec- 

to se ha determinado ya la recuperación pro- 

bable y la probabilidad de éxito de una inver- 

sión fija, pero el tomador de decisiones desea 

conocer cual es el tiempo probable en que se 

realizaría tal recuperación; el cálculo a des- 

arrollar es el siguiente: 

IogRR) 
II= 

log 9 

0 P 

III. EJEMPLOS: (5) 

A. Se proyecta la creación de una nueva em- 

presa cuya inversión original asciende a 

$ 2 000 000 y se espera una utilidad al fi- 

nal del ler. periodo de $ 1,358.OOO. 

1. Inicialmente se considera que la proba. 

bilidad de ganar o perder son las mis- 

ma*: 

I 
P(R) = l- - 

i+D 

2000000 
P(R) = 1. = 

2 000 000 + 1 358 000 

= 1 .5955 

P(R) = 0.4045 

2. El riesgo de éxito y de fracaso: 

1 
P= 

1 + <P(R) 

1 1 
P= zz - = 0.6135 

1 + \/0.4045 1.63 

p = 0.61 

q F 0.39 

3. Ahora se está en posibilidad de determi- 

nar la probabilidad de ruina de una in- 

versión fija en relación a los riesgos de 

éxito y fracaso: 

ir D-I 

P(R) = 
(3 l:-(t) J 

_ /So\ 

i+D 

2 + 1.358 

p(R) ^- 0.23 

5. El límite de la recuperación a que pro- 

bablemente tiende este inversión sería: 

I 
R(E) - 

1-q 

2000 
R(E) = - = 3.278 

l-O.39 

R(E) = f 3,300000 

6. El número de períodos en que probable- 

mente obtendría la recuperación serian: 



1%~ P(R) “= 
4 

l%l - 
0 P 

lq 0.23 
n= 

” 5% 3 años 

Lo anterior significa que el proyecto está 

sujeto a las siguientes probabilidades: 

Probabilidad de éxito; 0.61 

Probabilidad de fracaso: 0.39 

Probabilidad de ruina: 0.23 

Bajo estas probabilidades el proyecto tien.. 

de a los siguientes resultados: 

Eendimierto o utilidad probable: $ 585 000 

Recuperación probable: $ 3,300000 

Períodos probables de recuperación: 3 años 

B. Véase ahora el caso de una empresa que 

está operando normalmente, que desea co- 

nocer cuáles serán sus probabilidades de 

éxito, de fracaso y de ruina ,I qué resulta- 

dos podría esperar en estas condiciones a 

fin de contar con una base inicial de juicio 

para la elaboración de sus presupuestos 

del siguiente ejercicio. De sus estados fi- 

nancieros se desprenden la siguiente infor- 

mación (en miles de pesos). 

I = Capital de trabajo 

(promedio mensual ) Ji 19,131 
- 

Utilidad antes de impuestos 3,787 

Intereses pagados en el 
ejercicio 425, 

~~.__ 

D = Ganancia deseada S 4,212 

3% 

Antes de continuar cabe comentar la conside- 

ración que se hace sobre el capital de trabajo 

Para tomarlo como elemento del modelo. 

Una inversión es comprometer o destinar 

recursos financieros en cualquier tipo de acti- 

vidad. Por sus características propias, el ca- 

pital de trabajo (exceso de los activos de rápi- 

da realización sobre los pasivos a corto plazo) 

constituye la inversión que ha de comprome- 

terse en las operaciones diarias de la empresa 

que generan sus utilidades (7), es por esta ra- 

zón, que, para los efectos de este modelo se 

considera que la inversión que las empresas 

ponen en juego corresponde al capital de tra- 

bajo. 

Esto no implica que la inversión en activos 

fijos de la empresa no esté involucrada en el 

riesgo total del iuago de la empresa, sino que 

por su naturaleza propia, dentro de la estruc- 

tura financiera de la empresa, su función está 

,-elacionada con los objetivos estructurales a 

largo plazo de la misma, en cambio, los crin- 

cipales renglones que forman parte del capi- 

tal de trabajo (dinero, clientes, inventarios. 

proveedores y otros similares) están relacio- 

nados con los objetivos a corto plazo, siendo 

wo de estos las utilidades periódicas de la e:n- 

oresa 

1. Inicialmente se considera que la probabili- 

dad de ganar o perder son iguales: 

P(R) = 1 - 
i+lJ 

19,131 
P(R) = 1 - 

19,131 +4,212 

= l-O.8196 

P(R) z 0.1804 

2. El riesgo de éxito o fracaso: 



1 
P= 

l-j- (ip(R) 

1 1 
P= 

1.9131 = - 

lf \/0.1804 1.4085 

p c= 0.71 

q = 0.29 

3. La probabilidad de ruina en relación a los 

riesgos de éxito y fracaso seria: 

F(R) zzz 

= 0.0647 ’ ’ 

F(R) I 0.0647 

4. Fara efecto de estimar la tendencia del ren- 

dimiento esperado, es necesario hacer las 

siguientes consideraciones: 

l El rendimiento o utilidad esperada para 

efectos de presu’puest0 del ejercicio si- 

guiente deberá calcularse con base en lo 

que la empresa desea obtener para el 

próximo ejercicio. En el presente ceso 

la empresa manifestó que deseaba un 

rendimiento de $ 6,500.OOO. 

l En vista de que esta förmula maneja im- 

plícitamente lo que el inversionista está 

dispuesto a perder y lo que desea ge- 

nar, en relación al riesgo de ruina, es 

rz~esario que los tomadores de deci- 

siones proporcionen le información re. 

lativa. Como la discusión acerca de lo 

que XeFtWia perder co” los responsa- 

bles de cualquier empresa resulta muy 

espinosa y en ceso de obtener alguna 

información, esta sería muY arbitraria, 

puede optarse por efectuar el cálculo 

con base en las disposiciones legales re- 

lativas a las pkdidas de las sociedades 

mercantiles, la cual no es menos arbi- 

traria, sin embargo, podría constituir 

una base con carácter más consistente, 

o bien, puede tomarse cualquier otra que 

et- el caso específico se considere más 

realista. En el problema que nos ocupa 

se optó por tomar las dos terceras partes 

del capital social que asciende a <.....,...<, 

$ 10 000 000. 

Con base en lo anterior, el probable rendi- 

miento esperado sería: 

VE = F(R) (-i) + [l-F(R)] (D) 

VE = 0.647 (-6600) + 6500 

(l-0.0647) = 5 652 

VE -7 $ 5 700 

6. La recuperación probable a que tiende esta 

inversión sería: 

I 
R(E) = - 

1-q 

19 131 
R(E) = - = 26 945 

l-O.29 

R(E) I $26900 

De lo antes descrito se desprende que la 

empresa opera con les siguientes probabilida- 

des: 

Probabilidad de éxito: 

Probabilidad de fracaso: 

Probabilidades de ruina: 

0.71 

0.29 

0.65 
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En estas condiciones probabilísticas la ope. 
ración de la empresa iiende a los siguientes va- 

IOES: 

Rendimiento probable: s 5 700 

Ca,itFil de trabajo probable (8) 26 900 

En este caso fue posible conocer los datos 

reales, relativos a estos renglones, del ejercicio 

inmediato siguiente al que sirvi6 de base, los 

cuales se anotan a continuación: 

Utilidad antes de impuestos Q 4983 

Intereses pagados en el ejercicio 1 ll6 

Rendimiento obtenido 6 099 

Capital de trabajo (promedio 

mensual ) $26 269 

Como se aprecia, este modelo puede ser uti- 

lizado también, como una herramienta de prc- 

nóstico inicial, ya que proporciona al analista 

y a los tomadores de decisiones, bases proba- 

bilísticas que les auxilien en la selección de 

alternativas yen la formulación de criterios que 

usarán durante la elaboración del presupuesto, 

así como la flexibilidad de implementarlo con 

cifras de diversas opciones. 

CONCLUSIONES: 

1. Los modelos probabilisticos cuantifican la 

posibilidad de ocurrencia de un sucesc, e 

indican la tendencia de la misma, no pre- 

dicen la ocurrencia de sucescs específicos. 

2. Las predicciones con bases probabilísticas 

deben usarse como elementos auxiliares en 

la elaboración de proriósticos para la pla- 

neación administrativa y en la elaboración 

de presupuestos y como elementos orienta- 

dores en la toma de decisiones. 

3. El modelo de los riesgos de ruina, éxito y 

fracaso de una inversión fiia constituyen 

un elemento ~alicsc para el inversionista y 

para el administrador, ya con estcs mode- 

los están en posibilidad de cuantificar estcs 
riesgos lo que les permitirá tomar sus de. 

cisiones con predicciones más objetivas y 

no sobre bases de simple especulación c 
presentimiento. 

4. El modelo de esperanza matemática sobre 

el rendimiento y la recuperación que se 

pueden esperar de una inversión fija son 

significativos en la toma de de&ione& 

porque indican la tendencia central de 

estos valores, c sea lo que se puede espe 

rar de una inversión dada bajo ciertas 

condiciones de riesgos, y no sólo lo que 

se desea ganar. Bajo estas condiciones la 

especulación de una inversión cambia de 

enfoque puesto que el modelo predice 

qu0 utilidad puede esperar ,I qué recupe- 

ración podrá lograrse en relación con cier- 

tos riesgos de ruina, de éxito c de fraca- 

so que se corren, que podrán ser ccm- 

parados con los rendimientos que se de- 

sean obtener, consecuentemente la toma 

de decisiones cuenta con un elemento más, 

que es relativo a que la inversión prometa 

c no la factibilidad de lograr los rendi- 

mientos c recuperaciones que se desean. 

5. Este modelo no resuelve problemas de in- 

versión 0 preinversión, pero sí prcpcr- 

cionan criterios adicionales acerca de los 

posibles rendimientos de las futuras inver- 

siones lo cual es un elemento más en la 

toma de decisiones. 
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