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ObjetivoObjetivo

Que el alumno sea capaz de Que el alumno sea capaz de 
determinar la rentabilidad del determinar la rentabilidad del 

proyecto en diferentes escenarios, proyecto en diferentes escenarios, 
como resultado del cambio en el como resultado del cambio en el 

comportamiento de variables comportamiento de variables 
econeconóómicas, financieras y tmicas, financieras y téécnicas.cnicas.
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GeneralidadesGeneralidades

La mediciLa medicióón de la rentabilidad n de la rentabilidad 
analizada anteriormente sanalizada anteriormente sóólo evallo evalúúa a 
el resultado de uno de los escenarios el resultado de uno de los escenarios 
proyectados, el cual es elegido por el proyectados, el cual es elegido por el 
analista con un criterio distinto analista con un criterio distinto 
(muchas veces) al del inversionista, (muchas veces) al del inversionista, 
porque la aversiporque la aversióón al riesgo de n al riesgo de 
ambos y la perspectiva desde donde ambos y la perspectiva desde donde 
se analizan los problemas es se analizan los problemas es 
diferente. diferente. 



2

Lic. Edgar F. Lanestosa SolLic. Edgar F. Lanestosa Solóórzanorzano

El primer El primer esenarioesenario

Hasta ahora se ha analizado el tema Hasta ahora se ha analizado el tema 
de la evaluacide la evaluacióón de proyectos en n de proyectos en 
condiciones de certidumbre y de condiciones de certidumbre y de 
riesgo.  En ambos casos, la riesgo.  En ambos casos, la 
evaluacievaluacióón se realiza sobre la base n se realiza sobre la base 
de una serie de antecedentes escasa de una serie de antecedentes escasa 
o nada controlables por parte de la o nada controlables por parte de la 
organizaciorganizacióón que pudiera n que pudiera 
implementar el proyecto.implementar el proyecto.
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Consideraciones preliminaresConsideraciones preliminares

La importancia del anLa importancia del anáálisis de lisis de 
sensibilidad se manifiesta en el sensibilidad se manifiesta en el 
hecho de que los valores de las hecho de que los valores de las 
variables que se han utilizado para variables que se han utilizado para 
llevar a cabo la evaluacillevar a cabo la evaluacióón del n del 
proyecto pueden tener desviaciones proyecto pueden tener desviaciones 
con efectos de consideracicon efectos de consideracióón en la n en la 
medicimedicióón de sus resultados.n de sus resultados.
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¿¿Sensibilidad?Sensibilidad?

La evaluaciLa evaluacióón del proyecto sern del proyecto seráá sensible a sensible a 
las variaciones de uno o mlas variaciones de uno o máás pars paráámetros metros 
si, al incluir estas variaciones en el criterio si, al incluir estas variaciones en el criterio 
de evaluacide evaluacióón empleado, la decisin empleado, la decisióón inicial n inicial 
cambia.  El ancambia.  El anáálisis de sensibilidad, a lisis de sensibilidad, a 
travtravéés de los diferentes modelos que se s de los diferentes modelos que se 
definirdefiniráán posteriormente, revela el efecto n posteriormente, revela el efecto 
que tienen las variaciones sobre la que tienen las variaciones sobre la 
rentabilidad en los pronrentabilidad en los pronóósticos de las sticos de las 
variables relevantes.variables relevantes.
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¿¿QuQuéé sensibilizar?sensibilizar?

Visualizar quVisualizar quéé variables tienen mayor variables tienen mayor 
efecto en el resultado frente a efecto en el resultado frente a 
distintos grados de error en su distintos grados de error en su 
estimaciestimacióón permite decidir acerca de n permite decidir acerca de 
la necesidad de realizar estudios mla necesidad de realizar estudios máás s 
profundos de esas variables, para profundos de esas variables, para 
mejorar las estimaciones y reducir el mejorar las estimaciones y reducir el 
grado de riesgo por error.grado de riesgo por error.
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Modelos de sensibilizaciModelos de sensibilizacióónn
Dependiendo del nDependiendo del núúmero de variables que mero de variables que 
se sensibilicen en forma simultse sensibilicen en forma simultáánea, el nea, el 
ananáálisis puede clasificarse como lisis puede clasificarse como 
unidimensional o multidimensional.  En el unidimensional o multidimensional.  En el 
ananáálisis unidimensional, la sensibilizacilisis unidimensional, la sensibilizacióón n 
se aplica a una sola variable, mientras que se aplica a una sola variable, mientras que 
el multidimensional se examinan los el multidimensional se examinan los 
efectos sobre los resultados que se efectos sobre los resultados que se 
producen por la incorporaciproducen por la incorporacióón de variables n de variables 
simultsimultááneas en dos o mneas en dos o máás variables s variables 
relevantes.relevantes.
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Modelo unidimensionalModelo unidimensional

El anEl anáálisis unidimensional de la lisis unidimensional de la 
sensibilizacisensibilizacióón del VAN determina n del VAN determina 
hasta dhasta dóónde puede modificarse el nde puede modificarse el 
valor de una variable para que el valor de una variable para que el 
proyecto siga siendo rentable.proyecto siga siendo rentable.
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InterrogantesInterrogantes
Si en la evaluación de proyectos se concluyó
que en el escenario proyectado como el más 
probable el VAN era positivo, es posible 
preguntarse hasta dónde puede bajarse el 
precio o caer la cantidad demandada o subir 
un costo, entre otras posibles variaciones, 
para que ese VAN positivo se haga cero. 
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Limitaciones y principios del Limitaciones y principios del 
modelomodelo

Como su nombre lo indica, y aquComo su nombre lo indica, y aquíí radica la radica la 
principal limitaciprincipal limitacióón del modelo, sn del modelo, sóólo se puede lo se puede 
sensibilizar una variable por vez.sensibilizar una variable por vez.

El principio fundamental de este modelo define a El principio fundamental de este modelo define a 
cada elemento del flujo de caja como el de mcada elemento del flujo de caja como el de máás s 
probable ocurrencia.  Luego la sensibilizaciprobable ocurrencia.  Luego la sensibilizacióón de n de 
una variable siempre se haruna variable siempre se haráá sobre la evaluacisobre la evaluacióón n 
preliminar.preliminar.
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El modelo multidimensionalEl modelo multidimensional
El anEl anáálisis multidimensional, a diferencia lisis multidimensional, a diferencia 
del unidimensional, ademdel unidimensional, ademáás de combinar s de combinar 
el anel anáálisis combinado de dos o mlisis combinado de dos o máás s 
variables, busca determinar de quvariables, busca determinar de quéé
manera varmanera varíía el VAN frente a cambios en a el VAN frente a cambios en 
los valores de esas variables como forma los valores de esas variables como forma 
de definir el efecto en los resultados de la de definir el efecto en los resultados de la 
evaluacievaluacióón de errores en las estimaciones.n de errores en las estimaciones.


