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ANALISIS DE - SENSITIVIDAD

Goncepio y aplicaciones

1. LA SENSITIVIDAD DEL UNIVERSO

Podemos visualizar al mundo ‘que nos rodea come un conjinto de
interacciones, de causas y efectos, de estimulos y respuestas, mas
o menos préximos o lejanos en el tiempo, con distintas interrela-
ciones de intensidad.

. De acuerdo con la intensidad de las reacciones, podemos distinguir
siluaciones mas o menos sensibles o sensitivas a la accién de cier-
tos estimulos.

Una dijscusién conyugal con i esposa np afecta "sensiblemente
nuestro matrimonio.” No 'se me despedird por un error rutinario en
mi trabajo. Un tropezon con otro transeiinte no nos llevard a las
manos. El abultamiento de los gastos de vidticos del cadete no
llevard a la empresa-a la quiebra. Una herida superficial en el brazo
no me provocard la muerte. Cierta baja imprevista de la demanda no
me llevard a la cesacién de pagos. Un ligero temblor de tierra
no derrumba el edificio. ,

Son todos estos ejemplos de sistemas que, en un momento deter-
minado y en circunstancias dadas, son poco sensibles, poco sensi
tivos a clertas perturbaciones, a ciertos estimulos.

Una ligera sombra en una célula fotoeléctrica abrirs la puerta. Un
toque en el vidrio desencadena 12 alarma. El roce en la tecla re-
gistra el digito correspondiente. Un aumento del 1 9% en el precio
del producto reducird la demanda casi totalmente. El minimo inci-
dente {ronterizo desencadena la guerra. La demora en un dia im-
plica la rescisién del contrato. Una corriente de aire causa una
neumonia.
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Son todos estos ejemplos de sistemas que; en un momenio deler
minado y en circunstancias dadas, son sensibles, sensitivos a ciertas
perturbaciones.

Los sistemas poco sensitivos son sistemas tolerantes, con tendencia
a la estabilidad. E£n alguna forma, su estructura contiene memorias,
umbrales, funciones absorbentes. Acumulan los efeclos de las per-
turbaciones, los archivan, fos retienen hasta un nivel delerminado,
los elaboran hasta reducirlos o eliminarlos. Estos procesos pueden
adoplar gran variedad de formas o métodos. Las consecuencias son
siempre ‘las mismas: la reaccion es aminorada, absorbida parcial o
totalmente.

Los sistemas muy sensilivos son sistemas infolerantes, con tendencia
a Ja inestabilidad. En alguna forma su -estructura contiene amph-
ficadores, gatilladores, mecanismos de respuesta inmediata, senso-
res delicados. Despiden, gatillan los efectos, los aceleran, los mul-
tiplican. Estos procesos pueden adoplar gran variedad de formas
o métodos. Las consecuencias son siempre las mismas; la reaccion
es proyectada, lanzada, acelerada, arnplificada parcial o totalmente.

La sensitividad de un sistema es asi una nocion relativa, referida
a la relacién entre las intensidades de estimulos y respuestas y
entre los momentos de ambos fendmenos.

2. LA JMPORTANCIA DE LAS SITUACIONES
RELATIVAMENTE SENSITIVAS -

La sensitividad tene grados: un sistema es mas sensitivo que otro,
Pero esos grados son relativos. Dependen de las circunstancias y
pueden ser distintos para distintos aspectos de la misma siluacion.

Por otra parle, no puede emitirse ninglin juicio de valor a priori acer-
ca de la sensilividad "per se’’ de una situacion.

Bajo distintas circunstancias, los sistemas muy sensitivos y poco
sensitivos son igualmente importantes. En algunas situaciones un
mecanismo poco sensitivo es requerido; en otros, se necesita uno
muy sensitivo.

Estamos particularmenie interesados, aqul, en los sistemas relati-
vamente sensitivos, es decir que no se ubican en los extremos de
esa caracterlstica.
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Una situacion extremadamente sensitiva puede ser explosiva, ines-
lable, detonante, poco confiable. Un sistema de defensa debe ser
muy sensitivo a fin de reducir al minimo el tiempo de respuesta y
seleccionar la debida intensidad de la misma.

Pero una extrema sensitividad lieva al peligro de que una falsa alar-
ma provoque la guerra. Por otra parte, si el sistema es poco sen-
sitivo, llevard a que no reaccione a un ataque debidamente dosi-
ficado.

La convivencia seria intolerable si una inflexion dura de fa voz, un
enojo o un reproche provocara un allercado, pero perderia —segu-
ramente— su atractivo si la sensibilidad fuera nula y las relaciones
interhumanas desaparecieran.

Una empresa no podria soporlar que se modificara su eslructura,
su plantel o sus politicas ante cada pequeno cambio de la demanda o
ante cada accidente de trabajo. Pero estd destinada a la muerte si
nunca reacciona a cualguier cambio en Ia demanda o a culquier incre-
mento de los accidentes.

En los sistemas arlificiales, la sensitividad depende del constructor,
quien ajusta fa sensilividad a los requisitos de las (unciones a desem-
pefiar. Trata asl de establecer suficiente resistencia para que no
sca explosivo y suficiente receptividad pars que no sea anquilosado.

En alpunos sistemas, la sensitividad debe ser alta en ciertas varia-
bles y baja en otras.

Por consiguiente, los grados de sensitividad no son algo bueno o
malo en si, sino en relacion con las funciones y objetivos del sis-
tema observado.

Para la decision, Ja sensitividad tiene mucha importancja. Cuanto
menos sensitiva es una situacién a las variaciones de ciertas .varia-
bles, menos trascendencia tiene la incertidumbre sobre el compor-
tamiento de dichas variables. Al conlrario, cuanto mas sensitivo
es un sistema, mayor relevancia tiene la incertidumbre,

3. QUE ES LA SENSITIVIDAD

La sensitividad de un sistema dado, con respecto a modificaciones
(estimulo) en el comportamiento de una de sus variables, es la pro-
pension de dicho sistema a modificar (respuesta) —en consecuen-

cla— su comportamiento total o parcial.
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Por sistema entendemos cualquicr porcién del universo, definida
por elementos y relaciones entre dichos elemenlos, de acuerdo con
el crilerio de un observador dado. Por comportamiento de una va-
riable, entendemos el conjunto de sucesivos valores o niveles que
la misma asume a través del tiempo.

Por comportamiento de un sistemna, entendemos el conjunto de
sucesivos valores o niveles que sus variables van asumiendo a tra-
vés del tiempo.

Por comportamiento fotal de un sistema, entendemos el compor-
tamiento de todas sus variables. Por comportamiento parcial, el de
un grupo determinado de variables.

Una variable es un elemento de un sistema que asume valores o
niveles en fupcion del tiempo.

La sensilividad expresa la relacién entre la amplilud, la fuerza de
un estimulo dado, en un momento dado, aplicado sobre una o varias
variables de determinado sistema y la amplitud de la reaccién co-
rrespondiente de esas variables. )

En un sentido amplio, 1a sensitividad deberia registrar asimismo el
fiempo de reaccién, la demora en reaccionar. Pero este aspecto
no nos interesa aqui.

La sensitividad puede expresarse, en ciertos €asps, COMD ina me-
dida. La elasticidad, en andalisis econdmico, es una medida de la
sensitividad. En un sistema econémico determinado, si un pequefio
aumento de precios provoca una gran retraccién de la demanda,
tentremos una situacion muy sensitiva que se mide por el coehclenle
de elasticidad que, en este caso, serd alto.

Queremos decir, entonces, que Ja sensitividad es la expresién gene-
ral de una caracteristica que, en ciertos e importantes casos, puede
medirse exactamenle y que en otros casos, no menos importantes,
no puede converlirse en una medida precisa.

4. LA PRINCIPAL CARACTERISTICA DE LA SENSITIVIDAD

Supongamos una variable X que puede tomar valores entre O y 100.
A cada uno de esos valores de x, corresponde unia secuencia do
valores y entre 0 y 1.000. Supongamos, asimismo, que al graficar
los vajores de x y sus consecuencias, obtengamos el grafico N 1.
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GRAFICO N 1
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Supongamos ahora una variable similar, Z, pero con un grafico co-
mo el N” 2, para sus colssecuencias w.

GRAFICO N¥ 2
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Con respecto a la variable x, y es menos sensitiva gque w con res-
pecto a la variable Z. En efecto, cualquier variacién de x entre 10
y 90 no influye sobre y. Si ciertas perturbaciones afectan a x mo-
dificando sus valores entre 10 y 90, no afectan a y. En ese rango,
la variable x absorbe las perturbaciones, las atenia hasta elimi-
narlas, las engulle, las neutraliza, las archiva. En ese rango, x se
transforma en una barrera, un digue, un umbral. Cualquier altera-
cidn en sus valores, entre 10 y 90, no tiene consecuencias en y.
Evidentemente, no pasa lo mismo con Z.

Fyisten, como dijimos, distintos grados de sensitividad. La no-
sensitividad del grafico N* 1 es un extremo. En el grafico N* 3
hemos representado dos curvas- tipicas (perfil de inversion, deman-

da, setc.).

GRAFICO N* 3
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La curva B es menos sensitiva que la curva A. En B, fuertes varia-
ciones de x son absorbidas y no se traducen en variaciones simi-
Jares de y. En A, las variaciones de x son amplificadas, aceleradas:

se trata de un sistema sensitivo. ;

La caracteristica fundamental de la sensilividad es el rango de ab-
sorcién de variaciones. Los sistemas poco sensitivos exhiben me-
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morias, archivos, umbrales. Estos pueden traducirse siempre en un
rango de valores en el cual ¢stos tienen ninguna o poca trascen-
dencia.

Lo importante es que denlro de ese rango lodos los valores tienen
la misma o casi la misma {rascendencia. En el grafico N 1, que x
asuma el valor 10 o el valor 60 puede ser de gran imporlancia
para ciertas funciones, pero desde el punto de vista del comporta-
mienlo de y da exactameate lo nismo 10 que 60.

Mas precisamenle, para y cualquier valor de x entre 10 y 90 le re-
sulta igual. Destle ese punto de vista, todos los valores entre 10 y 90
pierden su individualidad, sus caracteristicas particulares. Todos
son similares, semejanles. El conjunto de valores s¢ transforma
en una clase de. equivalencia. Ya no son los valores individuales los
que trascienden, sino toda la clase.

Esto es imporlante para nosotros porque nos interesan particular-
mente Jos sistemas poco o nada sensilivos. El analisis de sensitividad
1leva asi a la formacion de clase de equivalencia de ciertos valores
con respecto a su inlluencia en el comporlamienlo de ciertas va-
riables.

L
N

§. LA SENSITIVIDAD Y LA INCERTIDUMBRE

Esla caracleristica de los sislemas poco sensitivos o insensitivos
es importamle porque reduce complejidad, reduce variedad. Por
consiguiente, reduce incertidumbre. |

En el grafico N* 1, con tespeclo al comportamiento -de y, podetnos
tencr incertidumbre sobre qué valores aswmird x. Suponiendo que
¢stos solo puedan ser numeros enteros, hay 81 valores posibles en-
fre 10 y 90 inclusive.

Una medida de la incertidumbre es la variedad. - En su expresién
mds simple, 1a variedad es el nimero de eslados que puede asumir
un sistema dado.- En este caso, la variedad es 81.

Pero desde el punto de vista de su influencia en y, eslos 81 valores
no se distinguen entre sl, se eliminan sus diferencias, forman uno
solo. No exisle ya incertidumbre en ese rango, la variedad es nula.
No nos importa saber si ¢! valor que asumird x serd de 11, 17 ¢ 34.
Basta saber que serd un valor de ese conjunto. '
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En el grafico Nv 2, es importanle saber qué valor asume z, ya que
cada uno de los valores posibles de z implica una influencia espe-
cifica sobre w. En el caso de x esa incerlidumbre sigue existiendo
pero carece de relevancia.

Cuando enfrentamos un problema de incerlidumbre y nos damos
cuenta que esa incertidumbre no es relevante porque los hechos
que la misma oculta no influyen en el problema, no eliminamos la
incertidumbre sino modificamos la metodologia de solucién.

Esto es lu que se logra con el andlisis de sensitividad.

6. SENSITIVIDAD Y DECISION

Las caracteristicas de la sensitividad son asl utilizadas como mélo-
dos para sustituir situaciones de cierta incerlidumbre por otras
equivalentes con menos Incertidumbre.

Siendo la incertidumbre el maximo condicionante de la decision, la
sensitividad de una situacién se revela como un elemento impor-
tante de Ja decision.

Supongamos una situacion hipotética donde la ganancia es funcidn
de las venlas, siendo la misma representada en el g‘réfico Nv 4. .

GRAFICO N* 4
-~
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Un incremento de ventas implica un aumento de ganancias hasla
que fa mayor necesidad de capital circulante, de conirol adminis-
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trativo, etc., hacen que, no obslante aumentar las ventas, las ganan-
cias empiecen a disminuir.

La empresa quicre maximizar sus ganancias pero no hard una cues-
tion de centavos. Por lo tanto, le es indiferente cualquier ganancia
representada por la curva por encima de la linca punleada g.

Si se trala de planificar, por ejemplo, ta empresa no tomard ninguna
medida mientras las ganancia se encuentre en ese tramo. No sabe
cuél sera la venla real, hay incertidumbre sobre la variable *'ventas"
pero, mientras las ventas se encuentren entre V, y V., esa incerti-
dumbre no importa. En ese tramo, la ganancia es poco sensitiva
a la variacién de las ventas. Modificaciones en los niveles de venta
afectan la ganancia en niveles despreciables. :

Desde el punto de visla de la ganancia, a la empresa le es indife-
rente cualquier nivel de venla entre V, y V.. Dentro de ese rango,
la incertidumbre no le importa: cualquier valor tiene la misma in-
portancia.

Suponga que un asesor de la empresa proponga, a delerminado cos-

to, hallar cual es el nivél de ventas que maximiza la ganancia. ;Es

ello necesario? Evidentemgnte no. A la empresa no le importa un .
nivel determinado y preciso, no le imporla un ndmero, un punto. .

Puede lograr lo mismo sin gastar nada, trabajando con un rango.
Lo que a la empresa le imporla saber no es el nivel de venta que
maximiza la ganancia sino saber si las venlas probables caen entre
v, y V-_-. ' .

Un decididor puede tener gran incerlicdunbre sobre, digamos, el nivel
de la tasa de interés en el préximo mes. Pero si llega a la conclu-
sién que:

1. Si la tasa se mantiene dentro de cierto rango, su aclitud no se
modificara.

2. Es probable que la tasa se mantenga dentro de ese rango, en-
tonces, no necesita averiguar cual serd el nivel exacto de dicha tasa.
Pero podemos ir un pocc mas alld. Si su empresa no es extremada-
mente sensible a la tasa de interés (es decir que no ticne que cam-
biar de decision a cada pequeiia modificacion de la tasa), enlonces
puede establecer distinlos rangos de la tasa, tales que:

1. Dentro de ese rango, las modificaciones de la tasa no afectan
la empresa.
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2. Al pasar c!e un rango a otro, la variacion de la tasa lleva a
una modificacion de la decision,

Esta situacién se representa en el grafico N» 5.

GRAFICO N 5
£ Curso de acclén
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Lo que erporla ahora no es la variacion de Ja tasa dentro de Ibs
rangos, sino entre los rangos. La incertidumbre relevante pasa de

los infinitos valores posibles de la tasa de i 5 ;
100 %, 120 9. interés a solo 3: 80 %,

Insistimos en que no se elimina la incertidumbre, sélo cambia su
uso, su relevancia. ’

Las variantes, desde el punto de vista de |a decision, son muchas.
»E_n la .sggunda parte de este trabajo expondremos 10 €asos para
etemplificar algunos de fos usos de la sensitividad para la decisién.

Si el comportamiento de las variables relevantes es incierto o mal

conocido, la decisién se dificulta por la incertidumbre asi originada.

Es n'e'cesarlo —entonces—aprovechar la baja sensitividad de fa si-
tuacién (si la hay) para establecer dentro de qué rango de valores

puedgn ubicarse las variables relevantes sin que sea necesario tomar
decisiones. » :

Comc?,' a-su vez, las variables relevantes sop afectadas por otras
también se aplica el mismo crilerio remontando de efeclo a causa
para eslablecer los d¢spacios de variacién que son irrelevantes

En el grafico N* 6 hemos representado otra situacion similar.
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GRAFICO N* 6
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Cualquier valor de y enlre y. e y, no modifica la decision N* 1. Co-
mo, a su vez, ese intervalo es efeclo del intervalo x,-x, de la va-
riable x, entonces, dentro de ese ranpgo de x, no se modifica dicha
decisién.

L.

7. SENSITIVIDAD E iNFORMACION <.

Al quitar relevancia a cierlas sitvaciones de incertidumbre, las con-
diciones de sensitividad reducen la necesidad de inlorinacion.

Un decididor no sabe cudles serdn los precics de la compelencia
en el préximo periodo. [Lstd dispuesto a realizar una invesligacion
de mercado o a ejercer espionaje industrial. Pero si {icga a la con-
chision que cualquiera fuere ese. nivel de precios, no imodificard su
conducla (es decir que su conducta es totalimente insensitiva’ a las
variaciones de esos precios), enlonces no gastara dinero en oblener
mayor informacion.

Si se tiene informacién respecto a que el nivel de determinada va- -
riable se encuentra dentro de cicrto rango que no afecta sensible-
menle nuestra conducla, entonces no es necesario saber cudl sera =
exactamente ese nivel. Ese conocimiento no tiene valor porque den-
tro de ese rango todos los niveles son iguales desde ¢l punto de su
influencia en nuestras decisiones. .

Se reduce asi o se elimina la necesidad de informacion adicional.
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Pero sigue en pie cierta informacién. En efecto, no es necesario
saber cudl serd el nivel exacto de fa variable pero es necesario
saber dentro de qué rango se encuentra. Pero lo imporlante es lo
siguiente: *La informacién para establecer la pertenencla de un
elemento a una clase de equivalencia es menor que la informacién
correspondiente a sus exactas caracteristicas’.

Es mas facil y requiere menor informacién saber que alguien tiene
una estatura superior a 1,50 metros, que saber cual es su estatura
exacta,

Hay menos informacion en las frases A expuestas a continuacion,
que en las frases B:

A "El individuo era blanco’.

8 '"El individuo tenfa una piel cetrina®.

A 'La cotizacion del délar no bajara’.

B, “La cotizacién del délar serd $ 1.057"'.
A

"Las ventas no pueden bajar de 1.000 toneladas ni superar
las 1.500".

B '_'Las ventas serdn de 1.357 toneladas’.

El andlisis de la sensitividad lleva a encontrar la posibilidad de
tomar una decisién con menor informacién, con dalos del tipo de
las frases A, Se trala de reconocer si es necesario oblener la infor-
macién exacta, del tipo expresado en las frases B. En muchos
casos, la relativamente baja sensitividad de la situacién permite to-
mar decisiones perfectas con la menor informacién de las frases A.

Por consiguiente, el analisis de la sensitividad se iransforma en un
paso obligado anies de buscar informacién adicional.

Antes de preguntar: “jHasta cudnto puedo pagar-esta informacion?”
(que es la pregunta que contesta el analisis bayesiano) debe pre-
guntarse: ““;Es necesario obtener informacién adicional?” {que es la
pregunta que contesta el analisis de sensitividad).

Para ello, debe tenerse en cuenta:

1. El costo esperado del andlisis de la sensilividad. Si es mayor
que el de la informacion, teniendo en cuenta la probabilidad de
que sea electivo, no vale la pena incurrir en él. Pero, generalmente,
el andlisis de la sensilividad es sencillo. Por otra parte, los siste-
mas que caen —por lo comuin— bajo nueslras decisiones, son rela-
tivamente insensilivos, de modo que el andlisis de la sensitividad
tiende a ser baralo y, ademads, provechoso.
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2. Ef analisis de la sensitividad debe efectuarse cuando la situacion
de decisién se halla suficientemente estructurada, cuando existe
suficiente informacion para una decisidn precisa.

En los casos que expondremos en la segunda parle del trabajo, este
segundo punto quedara claro.

La inclusion de! analisis de sensitividad en el proceso de decision
puede observarse en el siguiente cuadro:

El analisis de sensitividad en el proceso de decisién

Situacién :

do
docisién

Anidlisis do
sensilividad

iMas
informacion?

Andlisis del

coslo de la

informacién
(Bayes)

St

Sceleccidn
Altornativi
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8. EL ANALISIS INTUITIVO E INFORMAL DE LA SENSITIVIDAD

Algin fector puede pensar que el andlisis -de Ja sensitividad no es
nada nuevo, Que eso se utiliza cominmente sin tanta sofisticacion.

E'so.es cierto. Lo import'am'e es que el analisis intuitivo de la sen-
sitividad, que “algunos ejecutivos y empresarios utilizan permanen-

temqnte sin dars:e ctuenta, tiene un alcance corlo para situaciones
de cierta complejidad.

Re_rq no es siempre necesario efectuar un analisis formal de la sen.
sitividad. Los. métodos intuitivos son excelentes en muchos casos
y pueden ser utilizados sisteméticamente, -quizds como aproxima-
cion a un uso mas complejo. .

El manejo intuitivo o informal de la sensitividad consiste fundamen-
talmente en explorar Jas situaciones extremas en caso de incerti
durpbre. Eso es equivalente a determinar los limites del rango de
varigcion, de lo cual hablabamos antes.

Este método informal aparece principaimente en tres actitudes tipi-
cas de la conduccién empresaria: :

1. ;Qué es lo peor que puede pasar?

Esta es la primera aproximacion a ia investigacion de fos extremos.
Muchas veces sucede que lo peor que puede pasar no es tan mailo.

En consecuencia, ya no se investiga méas y la incertidumbre ests
superada. [

Una variante de esta aproximacién es la siguiente: “No importa
analizar esta situacion. Si nuestra decisién sale bien, estaremos
mejor. Si sale mal, peor no podremos estar’”. La incertidumbre
sobre la decisi6n pierde importancia porque la decision no' es sen-

sitiva a los resultados. "Cualquiera fuere e} resultado, nunca esta..
remos peor’’. : ’

2. "No sabemos qué hacer pero sabemos lo que no hemos de hacer"

Esta frase no es tonta y lleva-consigo una gran sabiduria. La recor-
damos en el caso de situaciones complejas de decisidon como es el
voto: ""No sé a quién volaré pero sé a quién no''. No es necesarip
investigar todos los candidatos o todas las alternativas. Algunos son
rechazados inmediatamente. Entran en la clase de equivalencia de
los apartados: No importa la incertidumbre que pueda lenerse acer-
ca de las caracteristicas de cada alternativa rechazada.
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Esta actitud lleva a clasificar alternativas en base a grandes caracte-
risticas, a separar de inmediato o' que puede inferesar, a concentrar
la reflexion en lo que vale la pena solamente.

3. (Qué pasa si...?

Después del "'si", se incluye en primer lugar alguna situacién extre-
ma. Se lrata de acolar el comportamiento del sistema, de establecer
sus rangos de variacion para, posteriormenle, ir subtividiéndolos.
Lo importante es la determinacién de los extremos. Eslos se fijan
en el limile de lo probable. No se sabe cual serd la tasa de interés
dentro de un aiio, pero puede acotarse razonablemente su rango
de variacion esperado. Muchas situaciones pueden resolverse asi.
SI la incertidumbre: sigue siendo alta, se subdivide el rango -anterior
en subrangos, de acuerdo con su probabilidad estimada de sucesos.

El “;qué pasa si...7”" sefala Ja aclitud tipica del analisis de sen-
sitividad y es la pregunta que pretenden contestar todos los modelos
de simulacién. :

El andlisis de la sensitividad subyace en olros mélodos. ampliamente
difundidos, como el ABC o el uso de presupuestos normales de
maxima y de minima.

tn o' caso del ABC, se aparta o se da .‘lm tratamiento poco costoso
al conjunto de elementos que influyen poco sobre ciertas variables
relevantes. Los resultados de fa empresa son poco sensitivos al
90 9% de los items del inventario que representan el 10 9% de las
existencias, pero sl son muy sensibles al 3 9% que representa el
60 9 del valor. ‘

La incertidumbre que podamos tener sobre qué pasa con los torni-
Hos, pierde asi relevancia.

La invesligacién de presupuestos de mdaxima y minima es una \ipica
exploracion de extremos para determinar los limites de los rangos
de variacion. Es un primer paso hacla un-.analisis sofisticado de la
sensitividad. '

9. EL ANALISIS FORMAL DE SENSITIVIDAD
A nuestro entender, ‘no exisle una mielodologia general su(icieIMe- .
mente precisa para analizar la sensitividad de una situacién dada.

Este analisis sigue teniendo mucho de arle, de genio y. de esfuerze,
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especialmente cuando se lo hace analiticamente. Cuando un pro-
grama de simulacidn contesta la pregunta: ';Qué pasa si...?", el
arte reside en completar bien la frase, en elegir acertadamente la
hipétesis, la variable relevante y su nivel extremo cuyos efectos se
quiere testear. En la segunda parte de este trabajo a publicarse
en un préximo ndmero, se incluyen casos sencillos a tilulo de ejem-
plos de distintas facetas del analisis.

El analisis de sensitividad se basa fundamentalmente en que la
incertidumbre absoluta es poco frecuente. Puede tenerse total incer-
tidumbre sobre un nivel o un reducido rango de niveles de una
variable, pero esa incertidumbre se reduce a medida que se amplia
el rango de valores. Es muy dificil saber y acertar qué valor adop-
tard una variable en un momento detarminado. Es baslanle facil,

al contrario, saber y acertar dentro de qué rango asumira valores
una variable importantc.

3 - :,- B
La finalidad del andlisis de la sensitividad es establecer los rangos
dentro de los cuales puede asumir valores una variable determinada
sin llevar a la adopcion de una nueva decision. -

Una variable determinada puede adoptar valores dentro de cierto
rango sin aleclar la decisién tomaca, Pero al pasar de cierlo limite,
si modifica la decisidn. Esla nueva decisién, a su vez, permanece
constante mientras la variable se mantenga dentro de cierio rango
a parlir del limite de modificaciEn hasta otro limite, elc.

Esta situacién se percibe claramente en el grafico N+ 6.

Establecidos estos rangos, enlonces debe estimarse dentro de qué
fango se supone se ubicard la variable a fin de adoptar la decision
pertinente. Es decir que no es necesario saber exactamente el valor
de la variable (que requiere mucha informacioép), ya que se lo sus-
tituye por un rango que requiere menos informacion.

En el grifico Nv 6, si sabemos que es altamente probable que x
se hallard entre x, y x,, enlonces ya se puede tomar fa decision 1
sin necesidad de establecer el valor exacto de x y de y.

El anélisis de la sensitividad abarca, entonces; dos etapas:

1. Establecer las distintas reacciones del decididor a los distintos
rangos de comportamienlo de una o varias variables,

2. Establecer cual es el rango de comportamiento més probable..
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Cuando el andlisis de sensitividad se efectiia sobre mas de 2 varia-
bles, el mismo se complica en forma extrema. En este casp, se
recurre a la simulacién, es decir, ‘a represenlar el comportamienio
de la situacidn para distintos valores de fas variables analizadas.

Daremos un ejemplo, no del todo exacto, pero ilustrativo. Stiponga-
mos una variable x que puede variar entre 0 y 1. Dicha variable
ticne un cfecto y pero la funcién que relaciona x a y es sumamente
compleja y no podemos conocerla,

Este es el caso, por ejemplo, de la Tasa lnterna de Rendimiento
de un proyecto complejo, como funcién de las dislintas variables
inciertas que conforman el flujo de fondos (precios, cotizacién ino-
neda extranjera, demanda, efc.).

La simulacidn consiste en efectuar todes los célculos para cierlos
valores extremos e intermedips de las variables inciertas. Se trata
asi de indagar los puntos de tractura en los cuales se pasa de una
decisién a otra. En el caso N” 5 (de la segunda parle de este tra-
bajo) se incluye un extracio de un caso real de simulacién de
ese tipo.

El andlisis de sensitividad tigne una trascendencia que va mds alld
de fijar rangos tolerables de- variacién de algunas variables. Cons-
tituye un mecanismo de control, de seguimiento de la influencia
de variables no controlables o del contexto. . Es un instrumentio
indispensable para el planeamiento, ya que brinda la informacién
necesaria para la preparacion anticipada de cursos de accién. Sobre
todo, conslituye un instrumento de conduccién, de aprendizaje, de
exploracion del comportamiento intimo de una estructura y de ge-
neracién de mecanismos de equilibrio, al tomarse medida para ajus-
tar la sensitividad de subsistemas.

No tiene demasiada importancia la metodologia precisa para e} ana-
lisis de sensitividad. Lo importante es la actitud, es la forma de
encarar los problemas en funcién de la sensitividad de una situa-
cidn, es un modo de pensar, de procesar decisiones.

El andlisis de sensitividad no soluciona {a incertidumbre. Soélo des-
taca los casos en los cuales esa incertidumbre no es relevante. Re-
duce asi el nomero de situaclones en las cuales la incertidumbre
constituye un obstdculo importante para el proceso reflexivo de
decisién. En estos casos, el andlisis de sensitividad no aporta una
solucidn y debera recurrirse a los otros instrumentos de combate de
la incertidumbre.
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Finalmente, expondremos someramente los pasos bésicos a realizar
en un andlisis de sensitividad formal.

1. Tener definido el criterio de decisidn, es decir, el criterio de
seleccién de alternativas. Ello lleva a definir claramente la medi-
cién de la o las variables que representan los objetivos del decididor.
Ejemplo: maximizacion del beneficio medido por la Tasa Interna de
Rendimiento.

2. Definir exactamente las variables criticas sobre las cuales recae
incertidumbre. Ejemplo: demanda, nivel de precios.

3. Establecer la funcién que relaciona las variables criticas incier-
tas, establecidas en 2., con fas variables que representan los obje-
tivos, establecidas en 1. Si esa funcidén se establece exactamente,
ol procedimiento podra ser analitico. Si no se establece del todo,
se recurrird a la simulacién. Entre esos dos extremos, se utilizaran
ptocedimientos mixtos.

4. Acotar las variables de! punto 2. es!ab!éciendo su Tango pro-
bable de variacién (definir los extremos de la variacion). Ejemplo:
la demanda minima serd de 1.000 toneladas, !a maxima de 100.000.

5. Calcular el comportamiento 'de la variable objetivo, establecida
en 1., en funcién de la variacion de las variables criticas, estable-
cidas en 2., dentro del rango del punto 4. Ejemplo: la tasa interna
de rendimiento para una demanda entre 1.000 y 100.000 tone-
ladas.

6. Analizar la modificacién de’ decisiones en funcion de la evolu-
cién de la variable objetivo. Ejemplo: hasta la tasa t,, el proyecto
no conviene; entre t, y t,, es necesario introducir modificaciones;
mas de t., aceptar el proyecto.

7. Ubicar el rango de las variaciones mas probables de las varia-
bles criticas y examinar la decision a tomar. Ejemplo: la venta no
puede bajar de 25.000 toneladas, luego aceptar el proyecto.

8. Si e! rango establecido en el punto 7. no lleva a una decisién
claramenle definida, investigar el comportamiento de las variables
criticas, precisar la estimacion o modificar Ja situacion para que se
modifique la sensitividad del sistema.

En el préxiﬁo nimero de “'Contabilidad y Administracién’’ se inclui-
ran 10 casos que ejemplifican el analisls efectuado en esta primera
parte del trabajo. A
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Aplicaciones y cases praclicos .

En esta segunda parte de nuestro andlisis de sensitividad (véase la

parte primera en C.y A. IV, 281) se incluyen 10 casos practicos de!
mismao. - - 3

Se trata de ejemplos extremadamente simples cuya linalidad es di-
dactica: introducir la forma de pensar del andlisis de sensitividad,
inferir su filosofia, provocar una aclitud tendiente a utilizar el ana-
lisis de sensitividad en todo praceso de decision.

En los ejemplos, hemos utilizado principalmente el criterio del valor
esperado por la comodidad de su tratamiento. Pero el anélisis de
sensitividad puede ulilizarse en toda clase de situacién y criterios.

1. ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE CIERTOS
ACONTECIMIENTYOS

Un estanciero Hega a la conclusion que liene tres allernativas para
el uso de su capital liquido. Una de ellas es la inversién en depd-
sitos a plazo fijo. La otra es la inversion en la plantacidn de trigo.
La ultima es la inversidn en ganado, Para este caso simplificado,
supondremos que influird en sus resultados solamente una variable,
el clima, que sblo puede tomar dos estados: buen tiempo y mal
tiempo.

Resumiendo su situacién, el estanciero confecciona la siguiente tabla
donde registra los eventuales rendimienios anuales (en 9%) de su
capital disponible.
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Tiempo
Uso del dinero Busno Malo
1. Plazo fijo 140 % 140 %
2. Trigo 180 % 100 %
3. Ganado 150 9 130 %

Supondremos que el tinico objetivo de! estanciero es incrementar al
maximo el rendimiento de su capital y que, para él, un rendimiento
del 100 9% es dos veces mejor que uno del 50 9% y la mitad de
bueno de uno de 200 9%. Admitamos también que sus decisiones
-se rigen por el criterio del valor esperado.,

Si el tiempo bueno y malo tuviesen la misma probabilidad de acon-
tecer, las tres alternativas serlan entonces indiferentes para él. Pero
la tendencia climética de los tftimos afios indica que las condiciones
del tiempo tienden a ser malas. Los estudios de las entidades espe-
cializadas dicen lo mismo pero de cualquier modo es imposible pre-
decir qué pasard. El estanciero tiende a pensar que el mal tiempo
es mas probable y asigna a ese estado una probabilidad del 60 9%.
El valor esperado de cada alternativa es el siguiente:

VE (1) = 140 9
VE (2) = 180 X 0,40 + 100 X 0,60 = 132 9,
VE (3) = 150 X 0,40 + 130 X 0,60 = 138 9%

Es decir que la alternativa de colocar su capital a interés se presenta
como la mas favorable en este caso particular.

Pero, jcudl serla el resultado en el caso hipotético que sea el buen
tiempo el que tiene una probabilidad del 60 %?

En este caso, el valor esperado de cada alternativa es el siguiente:
1. 140 % 2. 148 % 3. 142 9,

‘Por consigulente, la segunda alternativa, la del trigo, se presenta
como la mejor. A

Surgen aqul dos preguntas de extrema importancia para el estan-
ciero: "

1. Como su apreciacién acerca de la probabilidad de buen y mal
tiempo es puramente subjetiva, identro de qué rango puede variar
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esa probabilidad sin que la alternativa elegicla, cualquiera fuere, deje
de ser la mejor?

Alternativamente, jen qué valor de la probabilidad del tiempo deja
de ser mejor la primera alternativa y comienza a convenir la segunda?

2. jCuéles deberlan ser los valores de esa probabilidad para que
sea conveniente la tercer alternativa (ganaderia)?

En cuanto a la primera pregunla, obsérvese lo siguiente:

Probabilldad buon tempo Declsién
0,50 Tres allernativas indiferentes
0,40 La primera
0,60 La segunda

La pregunta es entonces legitima y trata de establecer dentro de qué
rango una decision se mantiene insensible a las variaciones de la
probabilidad y en qué valor de dicha probabilidad el decididor modi-
ficara su eleccién. Este apdlisis constituye el analisis de sensitividad.

Si denominamos p a la probabilidad del buen tiempo, tendremos
que el valor esperado de’'cada alternativa es dado por las siguicnies
funciones: w

VE (1) == 140 p -I- 140 (1 — p) = 140
VE (2) = 180 p - 100 (1 — p) = B0 p -} 100 -
VE (3) = 150 p -+ 130 (1 — p) == 20 p + 130

La primera allernativa es independiente de la probabilidad de buen
0 mal tiempo y su rendimienlo serd siempre del 140 % cualguicra
fuere el valor de esa probabilidad.

Representamos las tres funciones en el grafico N* 1. Las ordenadas
indican el valor esperado de cada alternativa en funcién de la pro-
babilidad del buen liempo (Ver grafico en la pag. 432).

Siendo la regla de decisién “Elegir la alternativa con mayor valor
esperado’’, vemos. que, cuando:

0 <p<p*, laalternativa 1 es la de mayor VE. Entonces, se elige
la alternativa 1.

p* <p<1, laalternaliva 2 es la de mayor VE. Entonces, se elige
la allernativa 2.
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GRAFICO N 1
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las alternativas Intermadias
son dominadas en eslo espaclo

Queda por saber cudl es el valor de p*. En este punto se igualan
fas 3 funciones VE de las tres alternativas. Por un simple calculo
algebraico que incluimos en el Anexo, hallamos que: p*=1/2.

Las conclusiones son evidenies y surgen claramente del grafico.

1) Basta que el estanciero piense que fa probabilidad de buen tiem-
po sea mayor que la de mal tiempo para que la alternativa de plan-
tar trigo sea la mas promisoria. Al contrario, basta que la probabi-
lidad de mal tiempo sea mayor que la de buen tiempo para que le
convenga la inversion a plazo iijo.
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2) La alternativa de la cria de ganado no es nunca conveniente en
relacién con las otras. Cualquiera de las otras dos es mejor que
ésta. Cualquiera fuere la eventualidad climatica, nunca deberia ele-
girse la tercer opcidn. Se dice que la misma es dominada por las
otras.

Pueden efectuarse interesantes consideraciones:

1) No es necesario que el estanciero estime exactamente la proba-
bilidad de buen o mal tiempo. Basta que crea que uno es mas pro-
bable que e} otro. Las exigencias de andlisis para la decisién son
asl mucho menores. E! estanciero puede dejar en plena incertidum-
bre el valor exacto de la probabilidad de buen o mal tiempo. Esa
incertidumbre no le molesta ni le impide decidir, no inlerfiere en
su razonamienlo, no necesita ser reducida. Sencillamente, no im-
porta.

Se eliminan asl, tolalmente, fos requerimientos de informacion mas
precisa. En efecto, observemos las dos proposiciones siguientes:

Proposicién 1: *'La probabilidad de buen tiempo es 0,78".

Propaosicion 2: "La probabilidad de buen. tiempo es mayor que la
de mal tiempo®'. -

La primera, para ser verdade;a, necesita un gran monto de infor- -
macion y gran cantidad de analisis. La segunda, al contrario, nece-
sita mucho menos informacién y andlisis. La primera dice mucho
mas que la segunda, acarrea mas informacién pero, a su vez, es
mucho mas dificil de obtener. La segunda acarrea menos informa.
cién pero ésta es suficiente. La mayor informacion de la primera
es superflua, initil, y, ademas, costosa.

2) Obsérvese que la tercer alternativa es intermedia de las dos pri-
meras. Con buen o con mal tiempo, el rendimienio se ubica enire
los rendimientos respectivos de las otras alternativas. Es una espe-
cie de compromiso, de posicién prudente, de dispeision de riesgos.
Sin embargo estd dominada, es irrelevante. Eslo sucede frecuente-
mente y si los datos de rentabilidad son ciertos, debe ignorarse to-
talmente la tercera alternativa. (Véase un caso ilustrativo en el ejem-
plo Nv 7).

Pero esta alternativa intermedia tiene un rasgo peculiar: ¢l rendi-
miento méximo (150) es 30 puntos inferior al rendimiento maximo
de la alternativa superior (180) y el rendimiento minimo (130) es

30 puntos superior al rendimientio minimo de la alterpativa infe-
rior (100).
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Dicho de otra forma, la suma de los dos rendimientos es 280. Cual-
quier alternativa Intermedia que mantenga esa caracteristica sera
dominada y no serd necesaria analizarla; Cualguier alternativa cuya
funcién de valor esperado se grafica dentro del espacio rayado ver-
ticalmente det grafico N° 1 serd superada por las otras. A conti-
nuacién sefalamos algunas:

Tlempo
Bueno Malo
1. 101 179
2 139 141
3. 120 . 160

No toda alternativa cuyos resultados son inlermedios de las dos pri-
meras es dominada tal como veremos en el proximo caso: sélo lo
son las que cumplen el requisilo de sumar 280 como resultado.

Los requisitos de dominancia de las alternativas intermedias que
surjan del andlisis de sensitividad pueden expresarse de distinta
forma pero siempre implican menos informacién y mas incertidum-

2. MAS ACERCA DE LA ESTIMACION DE PROBABILIDADES

Sigamos con el caso anterior pero supongamos ahora que la tercer
alternativa ofrece un rendimiento del 170 9% en caso de buen tiem-
po. La situacién se describe en el siguiente cuadro:

Tiompo
Bueno - Malo
1. Plazo fijo 140 140
2. Trigo 180 100
3. Ganado 170 130

Supongamos también que el estanciero piensa que la probabilidad
de mal tiempo es mayor que la de buen tiempo pero no mucho. Hay
cierta propensién al mal tiempo pero no demasiado fuerte. El inte-
resado no puede dar mayor informacion. ’
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El andlisis ctasico implica profundizar la investigacion sobre la pro-
babilidad de mal tiempo, a fin de cuantificarla con mayor precision.
El andlisis de sensilividad permite lomar una decision, aun con la
informacién reducida, anleriormente expuesta.

Representamos otra vez el valor esperado de cada alternaliva en
funcién de p, probabilidad de buen tiempo. Estas funciones son
las siguientes: .

VE (1) = 140
VE (2) = 80 p - 100
VE (3) = 170 p -+ 130 (1 — p) = 40 p -} 130

Se representan estas ecuaciories en el grafico Nv 2.
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En el anexo, incluimos el céiculo de p, y p..

Como el estanciero adopta el criterio de elegir 1a alternativa con
mayor VE, se regird por las curvas superiores, marcadas con un
trazo més fuerte.

La regla de decisidn sera:

Valor de p Declslén
Entre O y 0,25 1¢ alternativa
Mas de 0,25 y hasta 0,75 3+ aliernativa
M4s de 0,75 y hasta 1 2¢ alternativa

Como el estanciero piensa que la probabilidad del mal tiempo es
ligeramente superior a la del buen tiempo, ésta serd ligeramente
inferior a 0,50.

Pero no es necesario investigar mas. En efecto, cualquiera fuere
la probabilidad de buen tiempo entre 0,25 y 0,75, slempre con-
vendrd elegir la 3% allernativa. Por consiguiente la informacién del
estanciero, alin imperlecta, incompleta, cargada de incertidumbre, es
suficiente para tomar bien una .decisi6n. No sabe cudl es la proba-

bilidad de buen tiempo, pero sl sabe que es supenor a 0,25 e infe-
rior a 0,75. Y eso basta.

3. LA INSUFICIENCIA DEL ANALISIS DE SENSITIVIDAD

En los dos casos anteriores, el andlisis de sensitividad solucionaba
el problema de falta de informacién. NO siempre sucede asi. Su-
pongamos el mismo caso, pero con una tercer alternativa diferenie.

Tlempo
Duono Malo
1. 140 140
2. 180 100
3. 155 130

Supongamos que el eslanciero piense que la probabilidad del mal
tiempo es algo superior a la del buen tiempo.

Aplicando el andlisis anterior, que no reproduciremos, llegamos a
la siguiente conclusidn:

436 e ABRIL 1978 . T. v

ANALISIS DE SENSITIVIDAD

Valar de p Dncmo_n
Entre 0 y 0,40 1+ alternativa
Més de 0,40 y hasta 0,545 3¢ alternativa
Mas ds 0,545 y hasta 1 2t alternativa

Si la probabilidad de mal tiempo es algo superior a la de buen
tiempo, ésta es inferior a 0,50 pero, jen cuanto? Si es menor a
0,40, la 1s alternativa es valida, pero si estd entre 0,40 y 0,545
es la 31

Agui el rango de variacién de la validez de la 3 alternativa
(0,40 — 0,545) es muy estrecho. Es tan estrecho que se asemeja
a una cantidad determinada, a un nimero unico precisamente defi-
nido. La situacidn requiere aqui una informacién casi tan impor-
tanle como en el andlisis tradicional y no da lugar a cierto monto
de incertidumbre.

El analisis de sensitividad diflcilmente pueda eliminar aqui la nece-
sidad de informaclén adicional. Pedirle al estanciero que diga si p
se encuentra.entre 0,40 y 0,545 es casi tan exigente como pedirle
su valor exacto.

-El andlisis de sensitividad siyve, entonces, para tamizar todos los

casos que pueden solucuonarse sin andlisis extra; reduce el namero
de casos donde es necesario aplicar mayores recursos e informa-
ci6n. Lo importante es que el analisis de sensitividad soluciona
muchas situaciones, pero no todas. Eso s, evita un analisis de
informacién costoso e Inntil. Cuando la estructura del problema
requiere rangos muy estrechos, ya el anélisis de sénsitividad poco
aporia.

En efecto, se trata de snstemas muy sensitivos. Los rangos amplios
son caracleristicas de sistemas poco sensibles, poco exigentes y

_ tolerantes, que permiten trabajar con una gran dosis de incertidum-

bre. Los rangos estrechos deben ser atacados, de todos modos, por
las herramientas del andlisis total.

4. LA INCERTIDUMBRE DE LA TASA DE INTERES

Ud. tiene la ocasién de inveriir a plazo fijo su capital liquido. Se le
ofrece la siguiente opcién:

30 dias: 85 9% anual
60 dias: 85 9% anual
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Ud. piénsa que la tasa de interés exhibe una tendencia sostenida
pero ligera a la baja. No tiene mds informacién al respecta.

Este problema ha sido presentado por Onitcanschi, G. (C. y A. 1, 912)
sin referirse especlficamente .al analisis de sensitividad. Veamos c6-
mo opera aquil: ; "

E} interés a cobrar es:

30 dlas: 6,9863 9,
60 dias: 13.9726 9%

Para que le sea conveniente colocar a 30 dias, Ud. debe reinvertir
el producido al cabo de ese plazo por otros 30 dias y obtener un
interés total superior al 13,9726 %. Pero Ud. no sabe hoy cudl serd
el interés en los 30 dlas siguientes.

{Cudl es el inlerés minimo en este segundo periodo para -que le sea
ronveniente colocar hoy a 30 dias?

[1,139726 + 1,069863] — 1 = 6,53 %

En efecto, si Ud. coloca $ 100 a 30 dias

— obtendra un interés de $ 6,9863
~—es decir, un monto de ,» 106,9863
— que colocado otra vez a 30 dias al

6,53 9% daré4 un interés de 6,9863
— es decir, un total de 113,726
¥, por lo tanto, un interés {otal del 13,9726 %

Para facilitar la vision del problema pasamos la tasa del 6,53 9%
a su expresion anual:

6,53 X 365

= 79,45 9
30 %

El resultado de este cédlculo para la decisién es e} siguiente:

Hivol de Ia taso anual

en el 2v perlodo de 30 dias Doclsigny
Mas del 79,45 9 Coloque ahora a 30 dias
Menos del 79,45 % Coloque ahora a 60 dias
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En este caso, como Ud. piensa que la tendencia es ligeramente a la
baja, cree que es poco probable gue la fasa pase en un mes del
859 al 79,45 9% vy que se mantendrd por encima de ese valor.
Por consiguiente, coloca ahora a 30 dias.

Con esto, no resulta necesario que Ud. estime exaclamenle la tasa
del 2v periodo a 30 dias: basta que esté suficientemente conven-
cido que no bajard hasta el 79,45 %. A Ud. le resulta asi indife-
rente toda la gama de valores de esa tasa entre el B5 9 actual y
el 79,45 9% minimo del 2v periodo. Le basta creer firmemente
que la tasa se enconlrard en ese rango y esa creencia, desde el
punlo de vista del andlisis y de la informacién, es menos exigente,
menos dura que la de una tasa precisamente determinada.

5. LA INCERTIDUMBRE DE LA TASA DE RETORNO
EN UNA INVERSION

Todo proyecto de inversién, toda decision de uso de fondos, toma
finalmente la forma de un flujo de fondos. A continuacién se inclu-
ye —a solo titulo de ejemplo— un flujo tipico de fondos de inversidn:

L
&

Pearlodo Fondos

— 500
-- 1.000
-- 100
-- 100
-|- 100

B W N - O

Este flujo es, a su vez, compuesio por un gran ndmero de variables
que es necesario estimar y agregar para liegar a la simple estruc-
tura final., Una caracteristica tipica de los proyectos normales es
una curva como la representada en el grafico N* 3 (ver en la pég.
440).
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GRAFICO N 3
1

VA §
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TIR = 1156%
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Se represenia asi el valor-actual del flujo de fondos en funcién de
una tasa de inlerés variable. Por ejemplo, el flujo expuesto més
arriba exhibe los siguientes valores actuales en fuhcién de la tasa
de inlerds, los que se representan con la curva del grafico.

Tasa de interés (%) . Valor aclual
0 800 (la suma algebraica)
50 . 260,5
100 © 43,8
115,6 0 (TIR)
infinito — 500 (el primer movimiento)

Un elemento de gran imporlancia es la tasa de interés que lleva a
cero el valor actual del flujo. Se trata de la Tasa interna de Rendi-
miento (TIR) que constituye un relevante criterio de decision. .

Pero la TIR depende det flujo, el que —a su vez— estd altamente
cargado de incertidumbre, Si se construye de nuevo el flujo de
fondos, con la peor estimacion para todos sus integrantes —de mo-
do tal que un flujo peor es poco probable— y la TIR de esta nueva
alternativa sigue siendo atractiva, entonces la incertidumbre sobre el
tlujo pierde relevancia.
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Supongamos que una estimacién pesimista (siendo improbable una

* situacién peor), Heva el flujo anterior al siguiente:

Perlodo 3 Fondos
0 — 500

1 +4- 800

2 -- 100
3 -+ 100
+4- 500

El TIR de este proyecto es del 77,6 %. Si al decididor le conviens
cualquier TIR superior al 70 %, entonces no debe investigar mas
para eliminar la incerlidumbre. La situacién se representa en el
gréfico N¢ 4.

GRAFICO N* 4

"

VA ($} W

on

1% ostimaclén

22 estimacion

ol ui

frnja do acoplacién
70% :

1.6%

Mientras Ja curva corie las abscisas denlro de la franja de acepta-
cién (y no leniendo en cuenta olras allernativas y la escasez de
recursos), el proyecto es aceptable.
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Et ejemplo es muy simple. Pero este método de analisis de sensi-
tividad es el utllizedo para la evaluacién de proyectos. Se estudia
la sensitividad de 1a TIR a distintas variaciones razonablemente espe-
ra-\das sobre las variables méas importantes. Estas son, por ejemplo:
nfvel de ventas, cotizacién del ddtar, tasa de interés, salarios, infla-
¢ién general, incentivos impositivos, etc. Se construye asi un espacio
de TIR aceptable. Supongamos 2 variables: demanda y cotizacion
del dblar a un nivel probable. ta TIR es, digamos, del 27 %. Pero
una TIR del 20 % es aceptable. Se investiga asl cémo varia la TIR
en funcién de variaciones del nivel de demanda y de la cotizacién
del délar. Una situacién hipotstica se representa en el grafico Nv 5.
Sobre las coordenadas se indican los porcentajes de variacién con
respecto a un valor normal o més probable (modo).

GRAFICO Nv 5
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Cualquier combinacién de variacién de las dos variables que caiga

a la derecha de la linea (Iso — TIR) del 20 % no modifica la deci- -
sién de aceptar la inversion. Cualquier combinacion gque se ubique

a la derecha de la linea del 27 9% es mejor que la actual. Si pen:

samos que es poco probable que la colizacidon del délar avmente

en 5 % y que las ventas bajen mas de un 10 % en relacion con

los valores mas probables, entonces siempre estaremos en una area

de aceptacién.

Esta metodologla es la utilizada por los organismos internacionales
de crédito. Incluimos a continuacion un andlisis de sensitividad real
extractado de un proyecto de gran envergadura financiado por el
Banco Mundial, donde se expone la TIR en funcidn de cierlas varia-
ciones criticas.

PRECIO DE LOS PRODUCTOS

— 10 % -5 o 5% ‘.10 %
Varlables
1) Normat 6.6 9,0 11,0 13,0 14,8
2} lncremento dal. 10 % en I 5
los costos de financiaclon 5 . : :
del capital ‘5,6 2.8 9,8 11,6 13,4
3) Disminucién del 10 % en
‘los costos de financiacién
del caplial 7.8 10,2 12,4 14,6 16,6
4) Incremento del 10 % en
olros coslos de financiacion 3,0 5.6 8.0 10,0 12,0
5) Incremento del 1} 9% en
la utilizacion de la capacidad
instalada 8,2 10,6 12,8 14,8 16,8

Como puede verse, ef rendimiento es muy sensible a la variacién de
los ‘costos financieros generales, pero no tanto a los costos ce ca-
pital. También os sensible al avmenlo de la ulilizacién de la capa-
cidad instalada.

Se revelan asi las variables mas criticas para la conduccién y se
paulan los cursos de accién y de control para manlener unha renta-
bilidad satisfactoria.
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6. LA ELECCION ENTRE DOS INVERSIONES
DE SIMILAR RENDIMIENTO

Imaginaremos dos proyectos de uso de fondos, A y B, cuyo valor
actual en funcibn de Ja tasa de interés se representa en el gra-
fico N¢ 6. .

GRAFICO N° 6

VA (5)‘

En funclén de nuestra tasa de evaluacién (alternativa de inversidn o
costo), la decisién sera la siguiente:

Tasa do ;:valubclbn Declalén
i<qe Proyecto A
i>1* Proyecto B

Ei andlisis de sensitividad nos brinda aqul los rangos de i para la

eleccidon de A y B, sin necesidad de conocer exactamente dicha tasa .

de evaluacién.
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Pero supongamos ahora gue nuestra tasa se ubica alrededor de i*,
sin saber exactamente cudl es. Qué debemos hacer? Se repre-
senta el problema en el gréfico Nv 7,

GRAFICO v 7

»!
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' [ 1 3 \ LS
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Supongamos, adem4as, que nuestra tasa de evaluacion oscila dentro
del intervalo que hemos representado como ef tramo a- b,

Si elegimos el proyecto A y la tasa real se encuenira en alguno de
los extremos a y b, es de esperar una amplia variacién A en el valor
actual que obtendremos. Pero si elegimos el proyecto B, la tasa
variando entre a y b, el valor aclual reat oscilard muy poco, en el
rango de variacién B.

Por consiguiente, B es mas seguro, es inenos sensitivo a las varia-
ciones de i denlro del rango de incertidumbre, ofrece menor riesgo
en caso de equivocacidn. Por consiguiente, en caso de cierta aver-
sién al riesgo, el proyecto B es aconsejable.

7. LA COMPRA DE MONEDA EXTRANJERA Y LA
INCERTIDUMBRE EN LA COTIZACION

Ud. debe viajJar al exterior dentro de un mes y estima que necesita
2.000 unidades (le determinada moneda-extranjera (dblares, si Ud.

quiere). La cotizacién hoy es de § 1.000 por cada unidad, de modo
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que si Ud. compra hoy la moneda extranjera, deberd pagar $ 2
millones.

Dos factores pueden influenciar la cotizacion dentro del mes: el
evento h en nuestra politica exterior y el evento u en nuestra acti-
vidad econémica. Ambos eventos tienen efectos contrarios: si h se
produce, aumentard la cotizacion de la moneda extranjera; si n
se produce, disminuird esa cotizacion. ’

Ud. estima que las cotizaciones de la moneda exlramera para cada
una de las combinaciones posibles en cuanto a la realizacion o no
de los eventos h y n son las siguientes:

Eventos - Cotizacién
h
1. no ' sf 900
L2 no . no 1.100
* 3. s si - 1.200
4.

sl no 1.300

De ese modo,.-por ejemplo, si ambos eventos se producen, Ud. de-
berd pagar $ 2,4_millones el monto de moneda extranjera que Ud.
necesita.

Ud. define tres alternativas: - R

1) Comprar ahora.
2) Comprar antes de Irse.
" 3) Comprar la mitad ahora y la otra milad al partir.

La situacion se resume asi:

Evontos
R 2, . 3 4,
1. Cambia ahora 2 T2 2 2
2. Cambia al partir 1,8 2,2 2,4 2.6
3. Cambia 50 % y 50 % 1,9 2.1_ 2.2 2,3

Los resultados eslan expresados en millones de pesos y representan
costos. Por otra parle, llamaremos p la probabilidad cle suceso de h
y g la probabilidad del suceso n.
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Ud. no conoce exactamente la probabilidad de acontecimiento de
los eventos h 'y n. ‘Es entonces legitimo preguntarse dentro de qué
rango puede variar ia probabilidad de esos evenlos sin afectar la
decision, a fin de acotlar su incertidumbre.

Para ello, s necesario establecer los Iimites de indiferencia entre
las alternativas y el campo de dominancia de cada una con respecto
a pyaaq. Este desarrollo se efectiia en el Anexo, en el cual Hega-
mos a eslablecer los valores de p en funcién de q de ia siguiente
forma, para las alternativas 1 y 2.

p=(—1+129 / (2-q)
La 3¢ alternativa, como se demuestra en el Anexo, es siempre domi-

nada por alguna de las otras dos. La situacidn se representa en el
grafico Ne 8.

GRAFICO N+ 8

Am-:-m

Alevatn
L]

El @mbito de variacién de p y q queda representado por un cua-
drado de lado equivalente a 1. Todos los punlos de ese cuadrado
representan combinaciones de distintos valores de p ¥ q.

Dichas combinaciones estdn divididas en dos areas. En el dngulo
superior izquierdo se configura una #rea donde todos los valores
de p y q que la forman Hevan a elegir la alternativa 2 como més
conveniente. Todos los valores de p y q que jorman los puntos del
area restante llevan a elegir la alternativa 1.
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Supongamaos:
q=0,7 ; p=0,1 (4rea de la alternativa 2)

Entonces: VE(1)=2
VE (2) = 1,87 {minima)
VE (3) = 1,59

Supongamos ahora:
q=0,5; p=0,4 (4rea de la allernativa 1)

Entonces: VE (1) == 2 (minima)
VE (2) = 2,20
VE (3) = 2,10

El andlisis de la sensitividad permite tomar decisiones con tan poca
informacién como ésta: “'Se ignora totalmente Ja probabilidad p
del acontecimiento h pero se sabe que existen més chances de que
n no acontezca que lo contrario (6 sea que g < 0,5)". Esto basta
para ubicar la decisién en el campo de dominancia de la alternativa
primera,

Como puede observarse, en el espacio de comporiamiento de p y. q,

el campo de dominancia de la alternativa 1 es el de mayor super-
ficie. En efecto, las circunstancias y la evolucidn estimada del tipo
de cambio llevan a que sea mas probable un aumento de la co-
tizacidn que una disminucién, De alli, la predominancia de la alte-
nativa 1: "comprar ahora''. ’

No es entonces necesario conocer el valor de p y q: basta saber sus
_ rangos probables de variacién.

A medida que va pasando el tiempo-y que se ienga mayor certeza
en cuanto al acontecimiento de h y n, es decir que va variando la
estimacién de p y q, basta observar el gratico para saber si hay
que tomar accién o no. E| andlisis de sensitividad lleva asi a una
mejor programacion de la decision,

8. LA INCERTIDUMBRE EN LOS RESULTADOS

Y EL USO DE OTRO CRITERIO

Hasta ahora hemos visto casos de incertidumbre sobre la probabi-
lidad de algunos acontecimienios salvo en el caso 4 donde se aplico

ol andlisis de sensitividad al valor de una variable alealoria.
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Veremos ahora una situacién muy simple donde existe incertidumbre
en los resultados. Supongamos la siguiente situacidn de decisién:

Collxsclon
Altornalivas . Buena Mela

p=106 =04
1s 100 200
20 300 50
3¢ 100 X

Los Tresullados son ganancias, en pesos. El resultado de elegir la
3+ alternativa en caso de cotizacién mala es desconocido, si bien
existen ciertas ideas en cuanto al rango que pueds aicanzar. En
efecto, se estima que es improbable gue sea inferior a 150 y supe-
rior a 250. .

Supongamos, asimismo, que la probabilidad p de una buena coti-
zacién sea 0,6. El valor esperado, que sigue sientdo el criterio que
adoptamos, para cada allernativa, es el siguiente:

VE (1) = 140

VE (2) = 200 L.

VE(3)= 90--0,40X
Es evidente que la 2¢ alternaliva es mejor'que la primera, de modo
que ésla queda eliminada y la decision se reduce a la 2t y a la 35
(Cudndo serd indiferente el decididor entre ambas? Cuando su valor
esperado sea igual. Es decir cuando x = 275.
En efecto:

90 -I- 0,40 x = 200

X = 275

Es facil deducir entonces la siguiente regla:

. Velor de x Doclslén
X < 275 Elegir 2¢
X > 275 Elegir 3¢
X =275 Indiferencia entre 20 y 3¢
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Esta situaclén se ha representado en el gréfico N° 9

GRAFICO N+ 9
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En la vertical correspondiente a p = 0,6, el corte con la 2t alterna-
tiva es més allo (y, por consiguiente, de mayor valor) que el corte
con ia 1t Si el resultado desconocido x es de 275, ta 3¢ alternativa
corta la vertical de p = 0,6 en el mismo lugar que la 2¢, Si el resul-
tado fuera por ejemplo 300 {linea 3t A), el corte serla superior y
por consigulente la 3t alternativa deberia ser elegida. Si el resullado
fuera, por ejemple, 2560 (linea 3+B), el corle seria Inferior y por
consiguiente la 2¢ allernativa deberia ser elegida.

Por consiguiente no es necesario conocer el valor exaclo de x.

En efecto:
1) La 1v alternativa es dominada y no se elige nunca.

2) Basta saber que es muy poco probable qu'e el resultado desco-
nocido Hlegue a 275 para gue también quede siiminada la 39 alter-
nativa,
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tvidentemente, si se piensa que el resullado puede enconirarse al-
rededor de 275, entonces deberd invesligarse mas o ulilizarse un cri-
terio adicional para dirimir el cuasi empate entre la 2¢ y la 3¢ alter-
nativa.

Supongamaos que el resultado se ubique alrededor de 275, en un
rango estrecho. Puetde considerarse entonces equivalente a 275 con
ciertas dudas. La situacidn queda como sigue, teniendo en cuenta
la eliminaciéon de la 1+ alternativa.

P=00 =04
2t 300 50
3 150 275

Un criterio adicional es el del riesgo. La alternativa 2¢ es mds arries-
gada. Si Jas cosas van bien, se gana mucho; pero-si van mai, so
gana muy poco. En la 3¢ allernativa, ‘los resultados son més pare.
jos, los sallos son mds suaves. Si se reescribe la situacion de la
siguiente forma, el argumento es mdas claro:

Favorable .‘{_Dashwombln
2! 300 50
3¢ 275 150

La dispersion de los resultados de la 3¢ allernativa es menor, el
rango entre los valores es mucho mdas reducido, el salto entre la
sifuacién favorable y la desfavorable es menos fuerte.

Es que la 3¢ allernativa es menos sensitiva que la 2°, Como puede
verse en el grafico N* 10 (pag. 452) la curva es mas plana, su pen-
diente es menor, su rango de variacion es mas reducido. Las conse-
cuencias de un error son menos graves: se trata de un rango de 125
en tugar de 250. Por consiguiente, si se adopta este criterio, en el
caso de x equivalente aproximacdamenie a 275, debe elegirsg la
3¢ alternativa. Este criterio implica aversién al riesgo y una funcion
de valor particular. Al tralar el caso lv, hemos eliminado expli-
citamente este criterio, al decir que para el estanciero, un 100 9%
de rendimiento era tan bueno como la mitad de un lendumento de
200 % o el doble de un rendimiento del 50 %.
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GRAFICO He 10

s

S. LA INCERTIDUMBRE DE LOS RESULTADOS
Y DE LA E\IENTUALIDAD

Veremos ahora una situacién més compleja donde dos variables son
desconocidas: la eventuahdad y el resultado.

Tomemos el eJempIo antenor pero desconociendo la probabilidad de
una buena o mala cotizacién. La snuacmn se representa asi:

Cotixacién
Alternptiva Buona Mala

P L—p
1¢ 100 200
2 300 50
3 . 150 X

Las funciones del valor esperado en relacién a p para cada alterna-
fiva son las siguientes:

VE (1) = — 100 p -+ 200
VE (2) = 250 p -+ 50
VE(3)=150p+ (1 —p)
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GRAFICO N¢ 11
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~ En el grdfico N* 11 se han representado las funciones. En el Anexo,
_ se incluyen los cdlculos correspondientes. -La 1t y la 2 alternativa
~ se cortan cuando p'= 0,4285, es decir: - :

% VE(l, p=0,4285) = VE (2, p= 0,4285)
En Obsérvese que cuando la funcidn de la 3¢ alternativa pasa por el

punto de corte de la 1¢ y la 2¢, la misma queda dominada total-
mente por éstas.

. Ello sucede cuando x = 162,50,

Resulta asi evidente, en el grafico, que cuando x < 162,50,  la
3¢ alternativa que hemos denominado 3* A queda eliminada, res-
iando Ja 1y la 2v

Obsérvese también que cuando x es igual a 200, la curva de Ja
3¢ alternaliva supera a la 1° que queda asi eliminada.
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Por lo tanto, podemos aproximar las reglas de decision:

Valor de x Daoclsién
X < 162,50 _ p < 0,4285: 1¢ alternativa
p > 0,4285: 2 alternativa
162,50 < x < 200 Elegir entre 1¢, 2¢ y 3¢ alternativa
200 < x "Elegir entre 2¢ y 3¢ alternativa

Cuando x < 162,50, 1a regla de declsién es completa: no hay Iugar
a dudas sobre la eleccion. Mo suceds as! en los olros dos casos,
slendo necesario determinar reglas sin ambigiiedad.

Para ello, de acuerdo con los calculos def Anexo, hallaremos el punto

de indiferencia entre las alternativas para valores de X superiores
a 162,50.

Llamaremos p, la probabilidad que iguala el valor esperado de la

3¢ allernativa con el de la 14, y p., la que lo iguala con el de ia 2.
Obtenemos as} que:

X — 50 o 200—x

P TToorx P =2 —x

Supongamos que x == 180. Utilizando las Sformulas anteriore's, ten-
dremos que la 3¢ alternativa se iguala con la 2v cuando p = 0,4642
y ¢on fa 1f cuanfo p.= 0,2857.

Queda claro en el grifico (donde esta alternativa es Ja 3¢ B), en este
caso de x = 180, que:

Velor de p Ducl;ldn
0<p<0,2857 1+ Alternativa
0,2857 < p < 0,4642 3t Alternativa
0,4642<p <1 , 2¢ Alternativa

Supongamos ahora que x = 250 (alternativa 3¢ C). La 1¢ alternativa
queda dominada y fa 2¢ y la 3¢ se igualan cuando po= 0,571 (utili-
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zando fa {ormula anterior). Queda claro en el grafico, en esle caso
de x = 250, que:

Valor de p Docisién
0<p~ 0,5710 3¢ Allernativa
0,570 <p < 1 2+ Alernativa

En el grafico N* 11 hemos marcado con trazo grueso las disiintas
situaciones analizadas.

Debemos hacer este razonamienlo para cualquicr valor de x y de p.
En el grafico N* 12 hemos graficado p, y p. de acuerdo con las
formulas anleriores, para x > 162,50. Cuando x < 162,50, el va-
lor de p == 0,4285 divide la eleccidén entre la 1t y la 2t alternativa.
Hemos supuesto que x no puede ser superior a 400 para mayor
comodidad de representacion. Las tablas correspondientes se hailan
en el Anexo.

GRAFICO N¢ 12

En ef grafico quedan delimitadas tres grandes areas. Cada punto
de esas areas es la resullanie de un valor de x y olro valor de p.
Obsérvese, por ejemplo, que cuaiquiera fuere el valor de x, basta
que p > 0,7 para que siempre sea {a alternativa 2t la més conve-
niente. De esle modo, en lugar de una incertidumbre provocada
por los infinitos valores de p y x, trahajamos con tna incertidumbre
reducida a pocos rangos de ambas variables. Dentro de una misma
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drea, todos ‘los puntos son indiferentes entre 'si, desde el punto de
vista de la decisién. Se trata de clases de squivalencia. la incer-
tidumbre se reduce porque analizamos, ng ya elementos, sino clases
de elementos.

El razonamiento siempre es el mismo, No importa si no se sabe cual
es el valor de x. Si pensamos que es superior a 200 no importa
si no se sabe cudl es el valor de p si pensamos que es inferior a 0,4.
Estos ya son datos sulicientes para elegir la alternativa 3+

10. PROGRAMACION LINEAL CON INCERTIDUMBRE

Aplicando la programacién lineal! a dalos consideradas ciertos, se
puede llegar 2 una solucién Unica dplima, extremadaments precisa.

Pero el andlisis de sensitividad permite una buena dosis de incer—
tidumbre, sin alterar la precisién del resultado.

No entraremos en detalles del método, por resultar més complejos
que o necesario. Solo explicaremos el funcionamiento del andlisis
de sensitividad en un caso tipico y muy sencillo.

Supongamos que una empresa produce 2 bienes A y B ganando
$ 2y $ 4 en cada unidad de A y B.

"Supongamos que existen tres restricciones de ‘cualquier tipo que
_impiden que ciertas combinaciones de cantidades de bienes A y B
puedan producirse. :

La situacién se represenia en e} graﬂco Ne 13,
GRAFICO N» 13
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Todas las distintas combinaciones de A y B representadas por cada
punto Interno del poligono, incluyendo su perimetro, son factibles.
El perimetro marca el dmbito de las restricciones o impedimentos
que condicionan la produccién. Fuera del poligono, ninguna combi-
nacién de A y B es posible.

Por teoremas derivados de la programacion lineal, sabemos que, en
cualquser situacién normal, fa combinacién o mezcla 6plima de A y B
que origina la médxima ganancia se ubica en alguno de los vértices
del poligono, numerados del 1 al 4. Como cada unided mas de
Ay B implica una ganancia mayor, la combinacién éptima posible
de ambos produclos se encontraré lo mas arriba y a la derecha
posible.

El punto de maxima éanénclaaeslé dado por la pendiente de la curva
de ganancia y esta pendiente, a su vez, por la relacién entre las
ganancias de cada producto. En puestro efemplo, el vértice 3 en el

- cual se toca el poligono y fa- ‘curva de ganancias Z indica la mezcla

éptima de producto. :En esle:caso, la recta Z tiene una pendiente 2
que es el resultado de felacionar los $ 4 de ganancia de cada uni-
dad de B'con los § 2 de'gahancia'de cada unidad de A.

En primer lugar, obsérvese que no importa en realidad cudles son
las ganancias unitarias: bash. saber cudl es la relacion entre ellas.
En efecto, cualquier curva de ganancia cuya pendienle es 2 indicard
la misma mezcla 6ptima.

De este modo no importa si las ganancias unitarias de B y A son
$5y$250,93y515,$1,8y%090; %410y $ 2,05, etc.
Basta que la ganancia unilaria deB seatlos veces la de A para gue
la produccion éplima sea siempre la misma.

Esto es importante porque.la relacién -entre las dos ganancias im-
plica menos informacién que la definicién de las mismas exacta-
menie. No es necesario decir: "las ganancias unitarias de Ay B
son $x vy %y rcspecuvamente -Se puede decir: *'No ‘sabemos
cuales son las ganancias unitarias dé A y B, pero sabemos que la
de B es dos veces la de A" y se hallard lambién el resultado Sptimo.
Se permile asl 1a permanencia ‘de una gran dosls de incertidumbre
en un método tipico de decision bajo cerleza.

En segundo Iugar tambnén hay cabida para que haya cnerta incer-
tidumbre sobre la relacién entre las dos ganancias unitarias.

En efecto, si la ganancia de B fuese algo méds que las 2/3 paries de
la ganancla de A ‘digamos el 70 %, tampoco se modmcalla la pro-’
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duccidn optima, Hemos representado esta nueva curva de ganancia
por fa recta Z'. Si la pendiente fuese exactamente 2/3, entonces
cualquier punto entre los vértices 3 y 4 ser& dptimo. '

De esta forma, hemos encontrado algo de enorme importancia ﬁréc-

tica. No importa cudl es'la ganancia unitaria de A y B. Basta tener
esta inlormacion: .

gonancla unitarla B

Ralneld

- Mezxcla dpt)

ganoncia unllara A
Mehor que 0,70 Punto 2
Mayor que 0,70 Punto 3

(Se entiende por ganancia un resultado positivo).

Esto implica, evidenlemente, la posibilidad de manejar un gran
monto de Incertidumbre y, adn asl, obtener la solucién dptima del
problema. ' ’

En tercer fugar, también puede existir incertidumbre sobre. las dos
restricciones que conformen el punto dptimo. Observando. el grafi.
- €0, puede observarse que cada una de ellas puede girar cierta can-

tidad de grados alrededor del punto 3 sin que éste deje de ser el
optimo.

Puede llegarse asf a determinar los limites de variacion de los tres
» elementos que conforman cada punto 6ptimo, dentro de los cuales
éste mantiene su optimilidad. :

No haremos esté ejercicio aqui, pero el ejemplo es suficientemente
Hlustrativo de la potencialidad de! método para trabajar con gran
dosis de incértidumbre y con informacién incompleta.

11. ANEXO

Caso Nv }

— Indiferencia entre VE (1) y VE (2)

140 =180 p - 100 (1 —p)
© 140 = 80p+ 100
p:l/z
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Caso Nv 2

— Indiferencia entre VE (1) y VE (3)
170 p + 130 (1 — p) = 140
40p= 10
py= 025
— Indiferencia entre VE (2) y. VE (3) -

170 p - 130°(1 — p) = 180 p - 100 (1 — p)
40p-130= BOp-- 100

40p= 30
p= 075
Caso Ne 7
VE(1) =2
VE(=18(1-—p)g--220—p)( —q) - 2.4pg-|
-26p(t—q)

VE()=04q--04p--02pg- 22
VE(3)=02q-1-02p--01lpg--21

La indiferencia entre 1a 1t y la 2¢ alternativa esta dada por:
VE (2) = VE (1) ‘

" O sea:

—04p+04p-102pqt22=2

de donde, despejanclo y sustituyendo los decinales por nimeros
enteros, multiplicando ambos miembros de la ecuacién por 10:

p=(—1--2q) / @2+}q)

l.a ecuacién anterior representa la indiferencia entre las dos prime-
ras alternativas. Cualquier valor de p y q que la satisfacen hard
que ambas alternativas tengan el mismo valor esperado. Como se
trata de costos, debiéndose minimizar el VE, cuando p sea inferior
al 2° miembro de la ecuacidn, el VE (2) serd inferior al VE (1) vy,
por consiguienfe, la 2* alternativa es més convenicnte.

Procediendo de la misma forma, hallaremos que el valor.de p para
fa indiferencia entre fa e y [a 3¢ alternativa ¢s 2l mismao.
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De modo que, para que:

VE (2) > VE (1), debe ser p> (—1420q) / (24 q)
VE (3) > VE (1), debe ser p>{—1--2q) / (24 q)

Queda por dirimir el campo de dominancia entre la 2+ y 3t alterna-
tiva, Por el mismo método llegamos a que:

para VE (3) > VE (2), debe ser p < (—1--2q) / (2-+q)
Pero esto sélo puede darse cuando la 1t alternativa es mejor que las
2 otras. Por consiguiente, cuando la 3¢ alternativa domina la 23,

ambas —a su vez— estdn dominadas por la 1%. De este modo, la
3 alternativa es siempre dominada. ;

Caso N* 9

‘— Indiferencia entre 1t y 2+ alternativa
— 100 p -- 200 = 250 p - 50

350 p = 150
p= 0,4285
— Valor de x cuando la 3¢ alternativa es equivalente a las otras dos:
150 p - x (1 — p) =— 100 p -+ 200
o 250 p -I- 200
1—p

Para p=0,4285
% == 162,50

— Indiferencia entre 1¢ y 31 alternativa
— 100 p - 200 = 150 p |- x {3 — p)
250 p—xp =200 —x
p (250 — x) = 200 — x
- 200 — x
250 —x

— Indiferencia entre 2¢ y 3¢ alternativas
250p - 50 =150 p - x (1 — p)
100p- xp= x—50
x— 50
100 -- x

=

P2 =
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— Tabla para confeccion del grafico N¢ 12

P = (200 — %) / (250 — ) p: = (x—50) / (100 - %)
X P Pa X Ps P2
160 0,4444  0,4231 195 0,0909 0,4915
165 0,4117 = 0,4340 200 0 0,500
170 0,3750  0,4444 250 —_ 0,571
175 0,3333  0,4545 300 —_ 0,625
180 0,2857 0,4642 350 — 0,670
185 0,2307  0,4737 400 —_ 0,700
190 0,1666  0,4827 A
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