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1. Introduccion

Existen alternativas metodolégicas para deternmehaalor de un proyecto de inversion (o,
genéricamente, de un negocio) considerando latidaerbre a la que estan expuestos los resul-
tados. La forma mas difundida en términos practicgsica el uso de una tasa de actualizacion
ajustada por riesgo, segun el grado de riesgdujelde fondos que surge del analisis del nego-
cio.

Esa identificacion del riesgo puede realizarse ddarcualitativo o por sensibilidad, o bien
con alguna medicion del impacto de la incertidungsrel flujo de fondos. La técnica usual para
esta medicion es de base probabilistica (medianmtelacion probabilistica, o con el analisis
cuantitativo de escenarios).

Debido a que una parte de la incertidumbre ser@igh el caracter parcial o incompleto de
la informacién que se emplea, también se consigieeaesa imprecision puede reflejarse me-
diante la estimacion de las magnitudes como nunmroesos fuizzy numbejs Si bien en esas
propuestas se enfatiza que la expresiéon borrosdepser la mas adecuada para reflejar la im-
precision de las estimaciones, hay que considerregisten nociones de indole probabilistica
gue hacen posible un reconocimiento similar.
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Ambas formas de medicion (probabilistica y borrasa) herramientas para reflejar la pro-
pagacion de la incertidumbre de las variables bagieconémicas o técnicas) que se consideran,
hasta llegar al flujo de fondos del negocio. Emdluacion, el flujo de fondos asi analizado debe
tratarse de un modo que sea congruente con laéasetualizacion que se emplea.

No ocurre esto ultimo en muchas de las propuestagrgbajan con medidas probabilisticas
o borrosas. Se ha difundido una modalidad de amélksriesgo de un proyecto de inversion que
se basa en la determinacion de un “valor probébiiso un “valor borroso”, realizado a partir
del flujo de fondos y de una tasa de actualizaajastada por riesgo.

El analisis de riesgo, en realidad, puede hacemseaaspecto al flujo de fondos y sus com-
ponentes, y sobre esa base se realiza la valuddiuianteo de una distribuciéon completa (de
probabilidad o de posibilidad) de la estimaciorvdler es conceptualmente incorrecto y (tal vez
por eso mismo) produce confusiones practicas.

En este ensayo se comentan las similitudes yfeedcias de la valuacion con estimaciones
probabilisticas y borrosas del flujo de fondos.desiicamente, se consideran las formas de ope-
rar que son congruentes con el sentido de la valuaclas precauciones que deben tenerse al
usar la nocién de un “valor probabilistico”.

En el punto 2 se sintetizan los principales asgedéola valuacion con el flujo de fondos, y
en el punto 3 se resumen las formas probabiligtivarrosa de estimacion del flujo de fondos.
Esto se vincula con el efecto que se consideragsi@dciones de variabilidad e imprecision, y
con la tasa ajustada por riesgo. Los temas semsgzan en la figura 1.

Figura 1 Valuacion: Flujo de fondos y tasa ajustagor riesgo
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El modo de operar para la valuacion en ambos eEspsesenta en los puntos 4 y 5. Primero
se plantea la valuacibn como una estimacion puiiaalor, y después se considera la expre-
sion de un intervalo o rango de valor. Esto reguimmentar las caracteristicas de la estimacion,
en términos de la imprecision y de la relacion leooompensacion por riesgo que se incluye en
la tasa de actualizacién. De esta forma se caiz&tel que puede considerarse auténtico
valor borroso. En la figura 2 se muestra un esqughanalisis que se presenta.
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Figura 2 Valor: Estimacion puntual y en un ranga;on medi-
ciones probabilisticas y borrosas
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En los puntos 6 y 7 se comentan otros aspectasarélos con el valor estimado con una u
otra base. El punto 6 muestra el encuadre condajpieatiene la estimacion de un valor en un
momento futuro, que es el caso de las estimaciguese usan en las técnicas de valuacion que
incluyen el reconocimiento explicito de la flexiddd (como un arbol de decisiones, o el valor
de opciones reales contenidas en un proyecto @imggo

Y en el punto 7 se sefialan los principales probdetue tiene la nocién de un “valor proba-
bilistico” y de su equivalente posibilistico (que un valor que se denomina borroso, aunque
podria decirse que es un valor incorrectamenterder@alo borroso).

Como se expresa, el punto de referencia en estg@®res la valuacion (monetaria) de un
proyecto o0 un negocio, y no soélo la determinaciéruda medida que permita la comparacion
entre alternativas (que se denomina seleccionalgeptos en el proceso de evaluacion).

La situacion de valuacion requiere una estimacazomable y se considera que el grado de
detalle del analisis es el suficiente para esanaztidad. Es decir, la medicién no consiste, en
un extremo, en una cuenta preliminar con estimasianuy geneéricas; ni supone, en el otro
extremo, un andlisis de riesgo muy especifico ynemorizado.

Por la variedad de nociones y de herramientasmjgevienen, y para no afectar demasiado
la linea de desarrollo, algunos aspectos se detatiaapéndices. Por la misma razén, y porque
no parecen esenciales para la presente argumentaci&e incluyen los aspectos conductuales
de la decision de inversion, y tampoco el tratamiexplicito de la flexibilidad que puede estar
contenida en el proyecto de negocio (mas alla delentario relacionado con este tema en el
punto 6).



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 86

2. Valuacion con el flujo de fondos

El valor de un proyecto de inversion (y, genéricat@eel valor de un negocio) es la cifra en
gue se puede realizar la transacciéon de un flujfoni@éos como el que se estima para el proyec-
to. También puede entenderse como una medidaelgbeajue tiene el proyecto en el valor de
la empresa que considera esa inversion.

La medicion, en principio, se refiere a un valangable, un precio: es el valor de un titulo
(o una cartera de titulos) con un perfil temporgrgdo de riesgo del flujo de fondos similar al
del proyecto o negocio. Entonces, con el flujoaw®lbs que se estima para el proyecto se con-
sidera la cartera de titulos que es equivaleriiesyma de sus precios es el valor del proyecto.

Este valor es independiente de la preferencia teahpor consumo del decididor (o inver-
sor), ya que él puede ajustar el flujo de efeatjwe requiere para su perfil de consumo mediante
transacciones con titulos. Las condiciones de ssstmnocen como el enunciado de separacion
de Fisher-Hirshleifer (que se resume en el apéridite

Si no existen titulos transados que sean direct@reguivalentes al proyecto o el negocio,
el valor se mide como una estimacién del preciotgodria un titulo con ese flujo de fondos, si
se transara (es decir, el precio de mercado dethkera obtener ese flujo de fondos). Esta va-
luacion se realiza como el valor actual del flupfdndos estimado para el proyecto, conside-
rando una tasa de actualizacion que es congruentesa medicion de los importes periédicos.

Con el perfil estimado del flujo de fondos= (.F....k ..., , FY una tasa de actualiza-

cion r, el valor se calcula:

t=n
F
Vo= ) —4— Ecuacion 1
o= &y
Segun sea el perfil del flujo de fondos estimadm (@ division de periodos que se use en
cada caso) puede existir un importe en el momdrgaese refiere la valuaciony). Al consi-

derar este importe en el calculo, el valor que ls&ee es una medida neta, antes de realizar
algtin compromiso de fondos en el proyécto.

La forma mas difundida es la valuacién con una #sstada por el riesgo del flujo de fon-
dos. Esa tasa se estima como una aproximacionableoa la tasa de rendimiento requerido en
el mercado de capital para un flujo de fondos @materisticas similares al que se estima. Sin
entrar en detalles que no hacen a la finalidadstke @nsayo, consideremos que la tasa puede
medirse con alguna forma aplicable del modelo deraeion de titulos (CAPMgapital asset
pricing mode).

Alternativamente, el valor de un proyecto se puhgterminar con la perspectiva del decidi-
dor, considerando el rendimiento que requiere panaprometer el capital, capital que se recu-
perara al obtenerse el flujo de fondos del proysetnin la estimacion realizada.

! La posibilidad de replicar el proyecto o el negomin titulos supone un mercado de capital compyepor eso se
dice que es el valor del negocio o el proyectotqudria si estuviera representado en un titulsado. Si bien es
aplicable en muchas estimaciones, esta condici@e mumple cuando, como comentan Smith y Naunttaduc-
cion del proyecto en el mercado puede crear nugwyagunidades de inversién financiera, y cambiamigecios de
los titulos transados”. James E. Smith y RobeNdu, Valuing risky projects: Option pricing theaagd decision
analysisManagement Scienc&995.

2 En un proyecto existe, tipicamente, un lapso der&ion (que se extiende en uno o mas periodokaigionte
considerado) y un lapso de generacién (la vida@o@a de la inversion).

% Algunas caracteristicas de las formas de estimatgda tasa de actualizacién con CAPM se resunamentan
en Steinar Ekern, A dozen consistent CAPM-relat@dation models: So why use an incorrect ofgftwegian
School of Economics and Business AdministrationHNWorking paper2007
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En cualquiera de estos casos, para la valuacidre@ssario estimar el flujo de fondos del
proyecto y evaluar el riesgo, es decir, la incartibre a la que estan expuestos los resultados de
la inversion.

Tal estimacion suele reflejar la opinidén de expeda@nalistas, opinion que se refiere tanto al
negocio y su desempefio como a los titulos que sowparables (o el rendimiento que seria
comparable en el mercado de capital). Quien dexideca del proyecto pone en relacion la es-
timacion de valor asi realizada con la situaci@hividual u organizacional que considera perti-
nente? Podria decirse que de este modo quedarian sepdeadascripcién de desempefio y
riesgo (y el valor calculado) de las consideraopersonales o politicas en la organizacion,
segun las cuales esa valuacion se evalla en térmnia conveniencia de una decision.

Existen variantes metodoldgicas para expresartiamason del flujo de fondos de un pro-
yecto 0 negocio, y para operar con ellas y obtehealor. A continuacion se considera el modo
en que esas variantes permiten obtener una estimdeivalor que sea coherente con las nocio-
nes aqui resumidas.

3. Flujo de fondos: Estimaciones probabilisticas lgorrosas

3.1 Modelo financiero del proyecto y una primeradrma de estimar
el valor

La estimacion del flujo de fondos de un proyectbeaun negocio se realiza con un modelo
en el que se representa la situacion econdémicanycee pertinente: inversion, cantidades, pre-
cios, costos, impuestos. Estas son las variablesasoque se determinan las magnitudes de los
componentes del flujo de fondgsinancia, impuestos, y activos y pasivos oparstiv

Cada una de esas variables es el resultado destima&on explicita (o de una considera-
cion implicita) de variables primarias y de relaas entre ellas. Por ejemplo, la estimacion de
ventas y costos puede hacerse a partir de la esfiméel crecimiento de la economia, de la
estructura interna del sector (evolucion, competisioesfuerzo comercial, etc.), de los procesos
y tecnologia que se consideran, de la evolucidlogisectores relacionados, y de la expectativa
de precios internos e internacionales.

Estas variables y relaciones se consideran conlo®deondmicos, organizativos, técnicos
(o ingenieriles), y de otra indole, y el grado @tatle depende de la finalidad de la evaluacion y
de la disponibilidad de informacién para los anatis

El conjunto puede verse como una descripcion dgbcie abierta en diferentes niveles de
modelos (figura 3). En cada nivel se identificas flactores de incertidumbre a los que esté ex-
puesto el negocio. El dltimo nivel es el modelafiniero (los componentes del flujo de fondos),
y a partir de éste se realiza la valuacion.

Méas alla del grado de detalle de la estimaciony#ambles primarias que se consideran), la
forma mas simple (y bastante difundida) es trals)fr con los importes periddicos mas proba-

bles del flujo de fondosE. Estos se obtienen con la magnitud, también méisapte, de las
variables que se consideran para formar el moadsliugo de fondos.

* Terje Aven puntualiza: “El decididor sabe que ga@sos se basan en conocimiento y supuestoseysqn subje-
tivos en el sentido de que otros podrian llegasreclusiones diferentes. Pero tales juicios se densn valiosos si
los analistas (y los expertos que intervienen eamalisis) tienen una solida competencia en el carafevante.”
(Terje Aven, On the need for restricting the pralistic analysis in risk assessments to variahilRysk Analysis
2010)
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Figura 3 Niveles de estimacion
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Segun las caracteristicas de riesgo que se eviahjpicitamente en esta medicion (o con al-
guna aproximacion de sensibilidad), se estima asa tle actualizacion congruente; digamos,
una tasa de actualizacién k que contiene una casap&m por el riesgo de la inversion. Consi-
deremos que esa tasa es Unica para todo el harjzonte se realiza una estimacion puntkal,
En ese caso, el valor del proyecto se calcula:

t=n F
Vo= > —— Ecuacion 2
=0 (1+K)

La tasa de actualizacion compensa el riesgo del de fondos, y por eso el valdf, es una
estimacion puntual del precio de ese flujo de fenelo el momento de la valuacion.

Mas adelante (en el punto 5) se comenta que laastin puede explicitar un rango para el
valor, si se plantea un factor de error en la estiém (por ejemplo, +/- 3%) o un intervalo para
los importes probables, o bien si la tasa de @eaa@bn se estima en un intervalo.

3.2 Estimacion probabilistica del flujo de fondos

La estimacion probabilistica del flujo de fondosigiste en expresar los importes periddicos
como un valor esperado, EJ, considerando explicitamente una distribuciépridabilidad de
cada uno de esos importes. Esta distribucion smashediante simulacion probabilistica o
considerando distintos escenarios.

a) Estimacion con simulacion aleatoria

Una forma de realizar la estimacion probabilisgésaexpresar las variables de los modelos
que se formulan para el proyecto como variablest@iias® con distribuciones de probabilidad

® En este contexto se suele usar la calificaciétatmtorio” en un sentido amplio, para referirsetdaa la incerti-
dumbre originada en una variabilidad intrinseca @emplo, la uniformidad de los productos que ltasudel
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que las representan. A partir de esto se determidiatribucion de probabilidad de los importes
del flujo de fondosF = (R, ..., ....F,) .

La distribucion de probabilidad de cada importsisgle calcular con simulacién aleatoria (o
de Montecarlo), con muestras aleatorias simuladdasivariables que se consideran en el mo-
delo del flujo de fondos. Este procedimiento fusctipto por David Hertz en 1964como una

metodologia que desarroll6 en McKinsey, y su ushasextendido al popularizarse los progra-
mas de simulaciéh.

Figura 4 Simulacion y flujo de fondos
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Los modelos que se usan para la estimacion suetgrenir la consideracién de dependen-
cias entre las variables (la relacion, segun furescecondémicas entre, por ejemplo, tamafo del
mercado, participacion, precio y esfuerzo comexciat la estimacion con simulacién aleatoria
se requiere especificar el grado de correlacioredas variables en cada periodo y en periodos
sucesivos. Cabe mencionar que las variacionessenuastras simuladas con las distribuciones

funcionamiento de una maquina) como a la incertlthende algo que no es suficientemente conocidaj(eose
refiere al futuro, o porque no se tiene conocingesampleto de algo presente). Esta Ultima se siedeminar
incertidumbre epistémica.

® David B. HertzRisk analysis in capital investmeftarvard Business Review964.

" Hay varios programas para generar muestras atsat@momo Crystal Ball, @Risk, Simul-ar, etc.). Taém se
puede usar un programa para hacer el célculo diresite con las distribuciones, sin requerir la Egin de un
muestreo aleatorio.
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gue se usan pueden estar o no correlacionadasjeygsa es una informacion que se estima
explicitamenté.

La estimacion de la distribucion de probabilidadasevariables a partir de las cuales se de-
termina el flujo de fondos puede reflejar inforntecgue se describe de modo estadistico (por
ejemplo, la distribucion observada de precios, dafles o de productos defectuosos de una
maquina, etc.). También puede basarse en otrasreds, 0 en las creencias segun la informa-
cion del analista o experto. Esto Ultimo suele denarse probabilidad subjetiva, para distin-
guirla de los fendmenos que se pueden describiupnardistribucion de las variaciones aleato-
rias observables (las “frecuencias”).

Podria decirse, sin embargo, que todas las estmexide probabilidad son subjetivas, en el
sentido de que se basan en la informacion dispompiéia quien las realiza. Esta informacion
puede ser de frecuencias observadas, de cardcteyisttrinsecas de un fendmeno (cuando se
conoce la estructura de funcionamiento), de pldigad de un hecho, de consenso de opinio-
nes, etc. A partir de esa informacién se infierdisribucion que se considera mas representati-
va. Por eso, la calificaciGsubjetivono debe pensarse con el significado de arbitragaonsi-
dera que, con similar informacion, varios individdlegarian a la misma estimacion de probabi-
lidad.

Los grados de creencia pueden ser distintos seagiifiormacién. Por eso se dice que, en el
ambito de las estimaciones para decisiones de imsgda probabilidad no es la creencia de un
lego, sino de alguien con conocimiento de aquel® s estima. De todos modos, la informa-
cion suele ser incompleta o parcial. Esto tieneseomencias, tanto en el significado del valor
gue se calcula como en la consideracion expligtadmprecision de las estimaciones. En los
puntos 4 y 5 se comentan estos aspectos.

b) Estimacion con escenarios

La medicion del valor esperado del flujo de fondasde realizarse estimando los importes
periddicos en diferentes configuraciones del futgree se denominan genéricameeséados
Cuando los estados se reducen a una cantidao/aet@inte pequefia de perspectivas acerca del
desenvolvimiento de la inversién se suelen desigmaoescenarios®

8 Este aspecto es una diferencia con respecto stitaagion mediante nimeros borrosos: esta metotdpleg la

forma en que se suele aplicar, equivale a la scigosprobabilistica de que las variables estarnmtate correla-

cionadas. En caso de que la correlacién sea memopagfecta, la forma de la distribucion puedens@s estrecha
que la resultante de las estimaciones borrosas.

° A partir del planteo de Bruno de Finetti (desadaad en los afios 1930), la probabilidad subjetévdefine opera-
tivamente como el precio de una apuesta de $ ¥ dabmagnitud de la variable. Esta interpretaciérapguesta
puede ser criticable cuando se considera un cangxel que la estimacién refleja el juicio de nalssta, y no del
decididor. Esto es asi porque en esa interpretaeidnezcla la informacién disponible con la actitedte al dine-
ro y la situacién de apuesta, y se dice que lauae&n de riesgo debe separarse de como se védsranonsecuen-
cias. Por eso, Terje Aven sefala que seria necassar una palabra distinta a “subjetivo” paragiesi la evalua-
cién probabilistica del riesgo que esta “basadaleonocimiento” disponible acerca de lo que sdlevaPuede
verse Terje Aven, Some reflections on uncertaimglysis and managememeliability Engineering and System
Safety 2010.

19 a técnica de escenarios, como identificaciénoge“futuros posibles”, se originé en los estudiesathplio al-
cance de Herman Kahn y después, desde los afosflieGisada en el planeamiento empresario en Qeflea
tric y Royal Dutch Shell. En este sentido, es éifiée de la nocion de “estados de la naturaleza& squorigina en
la teoria formal de decision para considerar larmumbre. En los dos &mbitos, cada uno por saenes, existe
la discusion acerca de si, y con qué alcance, pllolarse de probabilidad de escenario (o de gstado

Algunos comentarios pueden verse en Stephen iNetiMShould probabilities be used with scena?idurnal
of Futures Studie2009; Minh Ha-Duong, Scenarios, probability andgible futuresHAL-SHS(Hyper Article en
Ligne-Sciences de 'Homme et de la Société), 2005
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En cada una de estas perspectivas del futuro isgaestas variables del modelo del flujo de
fondos. La estimacién en cada escenario puedeusgugd, 0 mediante las distribuciones de
probabilidad de esas variables (medidas, a suceezsimulaciéon de Montecarlo).

El flujo de fondos se expresa con el valor espededtns importes, considerando una esti-
macion de la probabilidag, del escenaris (que expresa el grado de creencia en la materiali-
zacion de cada escenario). Los escenarios sonigpietrirse, las variables aleatorias bésicas de
la estimacion, y en cada escenario se reconoceéatidumbre acerca de los importes periodi-
cos, k(s;) .

ConSescenarios considerados en la estimacion, el tegsperado por periodo se determi-
na con los importes estimados y la probabilidadatk escenario:

~ =S
ER)= Y F6)ps -
i=1

En sentido estricto, la estimacién en escenaritbgjagperspectivas podria decirse, separa-
bles o discretas, acerca del futuro, por eso seideran dos grupos de distribuciones de proba-
bilidad: de las variables en cada escenario y sledoenarios.

Figura 5 Escenarios y flujo de fondos

_____________________________

Econémicos (de las economias \
relevantes)

1

1

1 .

1 Modelos pa,ra‘medlr Competitivo (de los sectores
1 lascaracteristicas del relevantes)

: negocio

1 Organizativo (recursos y

! Variables primarias capacidades de la empresa)

1 -

1 y relaciones

1 Técnicos (tecnologia y procesos,
: impacto ambiental)

1

1

1

1

Estimacion en escenarios
N [o] ;
/ Ventas \
|—|_—> Costos Flujo de fondos en escenarios )

Impuestos
" [o]

Activos y pasivos

Probabilidad de escenarios

El Flujo de fondos

esperado

E(R)

_ - Y,

La estimacion de la distribucion de probabilidadageimportes peridédicos en un solo paso,
con la distribucion de las variables (tal como escdbe en el apartadoanterior), refleja una
situacion de perspectiva Unica acerca del futura (oaestimacion de importes y variabilidad).
Por eso, cuando la representacion mas adecuadiawtel requiere considerar esas caracteristi-

1 Cuando, como ocurre generalmente, no se dispdnpreeio por peso del flujo de fondos para cadadest
(segun se comenta en el apéndice 1), la estimdeiden distribucion de probabilidad de los escesag®una forma
de estimar indirectamente esos precios para lai@io.
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cas discretas, puede resultar dificil estimar itistiones de probabilidad de las variables y sus
relaciones de modo que se mida el valor esperddtupede fondos en un solo paso.

La referencia a escenarios, sin embargo, se hadiifo también para estimar el flujo de
fondos en situaciones que son de perspectiva (mhétastilo: “gran crecimiento”, “crecimiento
medio”, “crecimiento bajo”). Se separa en unos pqumtos algo que es continuo y unico (cre-
cimiento, precios, etc.) porque puede funcionaromepmo un recurso de comunicacion. Este
uso tal vez se origina en las connotaciones ateectjue tiene la expresiéscenarios del nego-

Clo.

3.3 Estimacion del flujo de fondos con nimeros baysos

a) Flujo de fondos borroso y desborrosificado

La estimacion de las variables primarias que seideran para el proyecto o el negocio
puede expresarse con numeros borrofmzy numbejs Operando con éstos se obtienen los
componentes del flujo de fondos (ganancia, impsgest@activos y pasivos operativos) también
como numeros borrosos. Con estos componentes exenited el nUmero borroso de los impor-
tes periddicos, que se puede simboligar(donde la B es por borroso; también se puedesexpr
sarF{, la F es pofuzzy, como se muestra en la figura 6.

Figura 6 Numeros borrosos y flujo de fondos
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Para el uso en la valuacion se obtiene una ¢ifrde cada importe periddico del flujo de
fondos mediante la desborrosificaciétefuzzificatioh de los nameros borrosos calculados

(F7).



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 93

Desborrosificar significa determinar un nimero @e@® nitido €risp) con el que se repre-
senta a un nimero borroso. Genéricamente, la desbfmacion es una operacion que se realiza
para que los numeros borrosos puedan emplearsesteacciones o algoritmos que requieren
una magnitud Unica (no un intervalo). Por ejemphlra la respuesta en un sistema de control,
para ordenar o comparar numeros borrosos; o, emselde la valuacion, para calcular un valor
con una tasa ajustada por riesgo. Hay varios métddaesborrosificacion; los mas simples son
variantes de una media aritmética (denominadograe® gravedad”, o centroide, y “media de
méaximos”)*?

b) Comentarios acerca de los niumeros borrosos

Los numeros borrosos son una generalizacion datewalos para la expresion de posibili-
dad o creencia acerca de algo. Un numero borrosma$amilia de intervalos que representan
la estimacion de una magnitud. Los niameros Unico6rrosos, denominados precisos o niti-
dos,crisp) y los intervalos simples se pueden considerarscaspeciales de nimeros borrosos.

La aritmética borrosdyzzy arithmetices un calculo con intervalos, que opera sobreenim
ros que se especifican segun la nocién que sedete variable estimada. Entonces, la aritmeé-
tica borrosa es un formalismo para realizar cakglin cantidad numéricas que son conocidas
imprecisamente (imprecision que se expresa enyré)Qy que se definen con una distribucion
unimodal que llega a la unidad para uno o varitsres.

La funcion de pertenencia de un nimero borrosaisdeinterpretar como una distribucion
de posibilidad. La posibilidad de algo es una madid pertenencia a un conjunto. A diferencia
de la probabilidad, la posibilidad no es distritaten el conjunto pertinente: la suma de posibi-
lidades (de, por ejemplo, la magnitud del flujofaledos, o de los escenarios) es mayor que 1.

Los calculos con numeros borrosos son relativamaniples (si se usa alguno de los pro-
gramas de computacién disponibles para realizasdagaciones). En el apéndice 2 se comentan
los detalles y se describen formalmente las opanasiaritméticas.

El calculo con intervalos supone que las variabteslas que se opera estan totalmente co-
rrelacionadas (es equivalente a decir, en una &sithm probabilistica, que el coeficiente de co-
rrelacion es 1 cuando se suman o multiplican iates; y es -1 cuando se restan o dividen). Por
esto, el resultado que se obtiene es un interval® amplio (sefial de mas incertidumbre), en
comparacion con el que reflejaria una situaciénamrelaciéon menor, o sin correlacith.

Finalmente, a veces se dice que los calculos dimagsones que se expresan con numeros
borrosos son una aplicacion de la l6gica borréiszzy logic también denominada logica difu-
sa)* Los célculos con estimaciones borrosas, para nsugbos de analisis econémicos y técni-
cos (entre ellos la valuacion), se encuentran ptades con ese rotulo, que no es estrictamente
correcto: lo que se aplica es la aritmética bortdsa

12 pyede verse un resumen de estos métodos en Weeméreekwijck y Etienne E. Kerre, Defuzzificatio@rite-
ria and classificatiori;uzzy Sets and Systerhi999.

13 E| tratamiento de la correlacién entre variablescdiptas de modo borroso (con funciones de pikibi, lo
mismo que la correlacion entre intervalos, ha gidmteado en fecha relativamente reciente. Puede &hrister
Carlsson, Robert Fullér y Péter Majlender, On gmlistic correlationFuzzy Sets and Syster2805.

!4 La teoria de conjuntos borrosos planteada poii Zaileh desde 1965 (y la légica borrosa como msiaiféon

formal) se desarrolla para manipular formalmentemenodo mas eficiente la imprecision y la vaguedigdazo-
namiento humano que se expresa en lenguaje naflmalo sefiala Didier Dubois, “no es una teoria dedarti-

dumbre que desafia a la teoria de probabilidadstogin una teoria que reemplazara a ésta no estrca en la
agenda de Zadeh.”

15« a l6gica borrosa es la generalizacion de ladagradicional, y permite valores de verdad distirque la ver-
dad absoluta y la completa falsedad. Es apropiado que la l6gica borrosa es comparable con tenéfica bo-
rrosa en el mismo sentido que la l6gica es comparain la aritmética; es decir, que no tienen mwhoomun en
términos de los tipos de problemas a los que puapkrarse.” (Scott FersoRAMAS Risc Calc 4,2003)
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c) Probabilidad, posibilidad y tipos de incertidurab

La teoria de posibilidatf y las mediciones borrosas se suelen plantear eoradorma de
tratar las situaciones de imprecisién que es maésuadia que la teoria de probabilidad. Se dice
que ésta se relaciona con la incertidumbre aleafpropia de la estructura de un fenébmeno),
mientras que la posibilidad se refiere a la indartibre epistémica (originada en el conocimien-
to incompleto o parcialy’

Las funciones de posibilidad se presentan comamgaslde las funciones de probabilidad, y
se dice que deberian usarse cuando la incertidugeboeigina en la imprecision de la situacion
y no en la aleatoriedad. La imprecisién puede s®cthmente cuantitativa o linglistica. La
primera se trata en la teoria de posibilidad ctetivta (de Dubois y Prade), y la segunda (que se
denominavaguedall se trata especificamente en la teoria de cor§lbuorosos y de posibilidad
(de Zadeh)?®

La teoria de posibilidad y la teoria de probabdidan dos formas con las que se puede re-
flejar la propagacion de la incertidumbre de lasrexiones, hasta llegar a la medida resultante
(que, en la valuacion, es el flujo de fondos ydsatde actualizacién). Entonces, se dice que
puede hacerse una representacion borrosa de ladisipn o una representacion probabilistica
de la variacion.

Esta distincion, sin embargo, no es tan nitida cpoexle parecer en el enunciado. Las esti-
maciones con forma probabilistica pueden reflgatat la incertidumbre estrictamente aleatoria
como la imprecision por deficiencias de informacipmambién se pueden expresar asi las esti-
maciones referidas a acontecimientos que no sastitieps en el sentido de disponer de una
distribucion de frecuencids.

'® | a teoria de posibilidach6ssibility theory fue planteada por Lotfi Zadeh en 1978 (Fuzzy asts basis for a
theory of possibility,Fuzzy Sets and System®78) como una extension de los conjuntos bosrfsazy sefs
Didier Dubois y Henri PradePpssibility Theory1988) desarrollaron una especificacion compatible un trata-
miento cuantitativo en las decisiones, con medigggosibilidad y de necesidad.

Posibilidad refleja la creencia de que ocurracmntecimiento y necesidad se relaciona con lditidad de que
no ocurra ese acontecimiento; la necesidad seedefimo el complemento a la unidad de la posibild@adjue no
ocurra el acontecimiento. En general, la posibilide que ocurra un acontecimiento y la posibilidadque no
ocurra no necesariamente suman 1.

Posibilidad y necesidad, en un contexto de detison medidas no aditivas que equivalen, respeuente, a la
plausibilidad y la credibilidadbglief) en la teoria de la evidencia (planteada por Arbempster en 1967 y am-
pliada por Glenn Shafer), y a la probabilidad sigp€upper probability y la probabilidad inferiorlwer probabi-
lity) en la teoria de probabilidades imprecisas quadta Peter Walley en 1991.

La probabilidad inferior es el grado de conf@en que ocurrird un acontecimiento, y la probaddlisuperior es
el grado en que preocupa que pueda ocurrir es¢emimiento: la probabilidad superior de un acomgento esta
asociada con la probabilidad inferior de que nor@clEn el lenguaje de la teoria de decision yntarpreacion
como apuesta, la probabilidad (subjetiva) infesieria un limite superior del precio que se conaigara apostar a
que ocurra el acontecimiento, y la probabilidadesiap es el limite inferior del precio que se cdesa para apostar
en contra de la ocurrencia del acontecimiento.

7 Estas dos categorias de incertidumbre tienen xiemsa tradicién en la teoria de probabilidad, ya son las
nociones de riesgo e incertidumbre extensamentEdrsnadas por Frank Knight en 1921 Risk, Uncertainty and
Profit). La probabilidad subjetiva es una forma de exprésincertidumbre epistémica como grado de ciaden
condiciones de conocimiento incompleto).

Sin embargo, el conocimiento es parcial de maichaneras: por falta de informacion relevante acdet pasa-
do, por el modelo con el que se interpreta la mémidn para referirse al futuro, por la complejidizda situacion,
por la imprecision de las medidas de lo que setifilen Puede verse un comentario de las conse@spcacticas
de las dimensiones de la incertidumbre en WillianRBwe, Understanding uncertainBisk Analysis1994.

'8 Un resumen de estos aspectos puede verse en Ditieis, Possibility theory and statistical reasgnCompu-
tational Statistics & Data Analysi2006.

!9 Recientemente se ha suscitado un debate en toesteadema, entre una perspectiva definidamentesizma
para la evaluacion de riesgo y las otras formaspdgar con estimaciones que reflejan imprecisiérede verse
Terje Aven, On the need for restricting the probstic analysis in risk assessments to variabilRisk Analysis
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La formalizacion de la teoria de posibilidad y ¥g@&nsion formal de la teoria de probabili-
dad a las situaciones de imprecisién se han prddyantas en los ultimos veinte afios, y pue-
den verse como un movimiento hacia conceptos yahmentas mas finos para tratar la incerti-
dumbre®

4. Estimacion puntual del valor de un proyecto

Sea que los importes se estimen con una expresibalglistica o con niumeros borrosos, no
existen diferencias en la forma en que se reaizaluacion con el flujo de fondos actualizado.
El resultado no es un valor probabilistico o urowélorroso, respectivamente, sino que se obtie-
ne lo que la valuacion dice en su nombre, una aston de valor.

Pueden existir estimaciones de valor en un interyaro esto no depende estrictamente de
una u otra forma de expresar la medicion del ftigdondos.

Un aspecto esencial es el alcance de la tasa aiaation que se emplea, y especificamen-
te la compensacion por riesgo que incluye. La r@taentre el riesgo del negocio y esta com-
pensacion evoca el tema de la informacién que sgbga la estimacion del flujo de fondos y en
los rendimientos de mercado.

Un defecto de informacién que produce estimacionag imprecisas es un “riesgo” que no
estaria compensado en la tasa requerida por usuaftsmados. El grado de diferencia en la
base de informacién, sin embargo, no queda mei@jado en estimaciones borrosas en vez de
probabilisticas: no se refiere a la imprecisioru yratamiento, sino a la relacion entre la impre-
cision de la estimacion del flujo de fondos y ksatae actualizacion.

4.1 Valuacion con estimaciones probabilisticas

Con la expresion probabilistica de las estimaciceedetermina la distribucion de probabili-
dad del flujo de fondos, que se describe con lanihad) esperada ELE() y alguna medida de
variabilidad (por ejemplo, el desvio estandar)oEstede reflejar una medicion mediante simu-
lacion aleatoria o con escenarios. _

El valor se calcula actualizando el valor espem@e@sos importes periodicds(R) (figu-
ras 7 y 8). Si la tasa de actualizacién se estemaatio puntud® el valor es:

& E(R)

Z Ecuacion 3
=0 A+ k)

2010; Didier Dubois, Representation, propagatiown, @ecision issues in risk analysis under incorepbedbabilis-
tic information,Risk Analysis2010; William Huber, Ignorance is not probabilRisk Analysis2010.

2 por ejemplo, se han introducido distinciones mdrmatamiento formal de las estimaciones realigadadiante
intervalos de confianza por uno o varios expefosel primer caso (un experto), se puede operaesos interva-
los mediante la aritmética borrosa, y en el segnaidos expertos) deberia operarse con la aricaéke intervalos
aleatorios. Puede verse Cédric Baudrit y Didier @sibComparing methods for joint objective and sabye un-
certainty propagation with an example in a riskeasment4™ International Symposium on Imprecise Probabilities
and Their Applications2005.

También existen métodos para reunir, en lauaean de riesgo, la informacion elaborada con opmobabilis-
tica y posibilistica. Una explicacién formal puedese en Cédric Baudrit, Didier Dubois y Dominigaayonnet,
Joint propagation and exploitation of probabilistitd possibilistic information in risk assessmédoyrnal of LA-
TEX Class Files2002

21 |a estimacion de la tasa de actualizacién condistabucion de probabilidad o un intervalo se ides en el
punto 6, como base para una estimacion congruehtelbr en un rango o intervalo.
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Figura 7 Valuacion con flujo de fondos simulado
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Figura 8 Valuacion con flujo de fondos en escenasi
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Este valor de la inversidon es una estimacion plidielavalor del proyecto o el negocio, con-
siderando que la incertidumbre acerca del flujdomhelos estd compensada con la tasa ajustada
por riesgo que se emplea.

De modo preciso, al valuar estimando la distribnalé probabilidad del flujo de fondos no
se obtiene una distribucion de probabilidad debwdle la inversion, ni un posible rango del
valor, sino una medida estimada puntual del v&bvalor de la inversion con el flujo de fondos
esperado no es un valor esperado.

La incertidumbre que se expresa en las distribesiate probabilidad de las variables con
las que se estima el flujo de fondos puede implcarlos importes periddicos se distribuyan en
un rango bastante grande. Pero esto no signifiealaj@stimacion del precio de ese flujo de
fondos se realice con un rango de similar ampliélativa. Esa variabilidad del flujo de fondos
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esta compensada por la tasa ajustada por rieqgw, §s0 puede hacerse una afirmacion estric-
tamente puntual acerca del valor.

Por ejemplo, si el flujo de fondos se estima emango entre $ 40 y $ 100 por periodo, con
un valor esperado de $ 75, y si la tasa que carnglgpa ese nivel de riesgo es 10% anual, la
estimacion del valor de un flujo perpetuo de esgnitad es $ 750 (= 75 + 0,10). Justamente
por esta caracteristica del valor que se calculandeinversion es posible realizar comparacio-
nes del valor de varias alternativas de inversion.

Decir que el valor (el precio de ese flujo de fas)douede ser hoy entre $ 400 y $ 1.000 no
so6lo es erroneo, sino que ademas puede generdejjgag en el destinatario, que puede consi-
derar, por la amplitud del rango, que la valuac&alizada es muy poco informativa.

Parece prudente poner énfasis en este aspectoepexgie una propension, al calcular el
valor con el flujo de fondos que se obtiene mediaiulacion aleatoria, a referirse al valor
esperado y a la variabilidad (desvio estandarkdevalor, y a realizar afirmaciones probabilisti-
cas acerca del valor. Esto no es consistente,nwegbual ni practicamente, con el uso en la va-
luacion de una tasa ajustada por riesgo. En elop6rdge comentan algunos aspectos de esta
practica.

Por la mecanica del célculo (mediante simulacid@rionética probabilistica, o a partir del
flujo de fondos en escenarios) se puede deterramaadistribucién del valor de la inversién con
las distribuciones de los importes periddicos. Rsto no significa que el valor se estime en el
rango que resulta de esa distribucion.

Si se realiza ese calculo, y se determina unarilligion de probabilidad del valor” con la
distribucion de los importes periddicos, las aficinaes probabilisticas se refieren al flujo de
fondos, y solo indirectamente al valor. Se puedsrdeor ejemplo, que hay una probabilidad p
de que el flujo de fondos tenga una magnitud talewalor (considerando la incertidumbre que

se enfrenta y cuyo impacto se refleja en la taggustada por riesgo) sea menor que un importe
especifico.

En el ejemplo simplificado, con una estimacionftigb de fondos en el rango entre $40y $
100 por periodo, con un valor esperado de $ 7Baytasa ajustada por riesgo de 10%, se puede
decir que hay una probabilidad 0,2 de que el vddoese flujo de fondos sea menor que $ 500.

Se interpreta de igual manera una afirmacion piitibaba referida a que el valor actual neto
de un proyecto sea negativo.

La misma precaucion se requiere en la interpratad@las cifras de valor en los escenarios
que se consideran. Para transmitir una dimensgimti del riesgo puede ser Util decir que en el
“peor” escenario el valor es, como en ese ejenp00. Esa dimension se refiere al impacto
gue podria tener, en la situacion de la empres mekrsor, el gue se manifieste efectivamente
un escenario de resultados muy negativos. Por &erap tal situacidon un proyecto podria
comprometer la continuidad de la empresa, o bieataf significativamente su estrategia com-
petitiva o financiera. Ese impacto, que dependideagnitud del proyecto en relacion con el
tamafio de la empresa, no tiene una relacion dioectda valuacién que se considera aqui, sino
que es un aspecto que interviene en la ponderdeilomalor como uno de los elementos de la
decision de inversion.

De todos modos, para que la afirmacion acercaalet en el peor escenartenga la fuerza
comunicacional que se pretende es necesario desirmulfundamento probabilistico.

Por una propiedad matematica (de la suma y la phiaicion), el valor del proyecto se pue-
de calcular con el valor en cada escenario pondgrad|a probabilidad de escenarios, o con el
flujo de fondos esperado segun la probabilidacddescenarios.

Expresado con la formulacién del apartado 3.2| gaker esperado del flujo de fondos, con

~ j=u
los importes y las probabilidades de los escena®BE(FR) = Z k(S;) ps . se cumple que
j=1



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 98

t=n E(F) =S t=n F(S)

Z(:) +k) Z Z (1+k)

=1

El valor en cada escenario (en el lado derecha deuacion) no puede verse de modo aisla-
do, ya que es tal considerando toda la distribud@probabilidad de los escenarios. Y esta dis-
tribucién es consistente con la tasa de actuafinagajustada por riesgo que se emplea en el
calculo.

4.2 Valuacidn con estimaciones borrosas

Con la estimacion del flujo de fondos como numémsosos, el valor del proyecto o el ne-
gocio se calcula con la cifra desborrosificdglale cada importé&; (figura 9). Con una estima-
cion puntual de la tasa de actualizacion que cosgehriesgo por las caracteristicas del pro-
yecto o el negocio, el valor se determina:

t=n -
z Ecuacion 4
= 1+ k)

Figura 9 Valuacion con flujo de fondos borroso
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En el apéndice 3 se ejemplifica la valuacion candstimaciones expresadas con numeros
borrosos. Se plantea el proyecto de inversién Eddigas estimaciones se resumen en nimeros
triangulares de los importes periddicos. En ese@e la tasa de actualizacion también se esti-
ma con numeros triangulares (segun lo que se exalan el punto 5).

Si se desborrosifica tanto el flujo de fondos cdentasa, considerando el promedio, se ob-
tiene que el valor actual neto es $ 382. Tambidu@yensarse que es mas representativo con-
siderar que las cifras desborrosificadas son lan@ama posibilidad (el modo de los nimeros
triangulares). Entonces, el valor actual neto §emasn $ 359.

La diferencia es equivalente a la que existe aljea con el valor esperado o con el valor
modal de una distribucién de probabilifd®i se considera que esas estimaciones son distribu

22 E| valor que se calcula con los importes de méyosibilidad del flujo de fondos borroso puededistinto al
que se calcula con el valor esperado de distribesiale probabilidad con forma similar, cuando seros bo-
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ciones triangulares de probabilidad (en vez de masnbBorrosos), y se realiza un calculo con
simulacién de Montecarlo, se obtiene un resultauias.*

Cuando se consideran explicitamente varias perspsde futuro (estados o escenarios), las
estimaciones borrosas del flujo de fondos se @alpara cada escenario, y se opera con ellas
considerando una distribucién de posibilidad dedssenariod* Se considera que el importe
periddico esperado (en el sentido probabilistisdpecifra desborrosificada con la que se calcu-
la el valor.

Para esto, la distribucion de posibilidad se catwien una distribucion aditiva equivalente.
Por ejemplo, se puede estimar las siguientes fidsities para los escenarios que se consideran
(del “peor” al “mejor”):

Escenario D C B A
Posibilidad 0,4 0,8 1,0 0,3

Los escenarios “extremos” tienen baja posibilidade considera que uno de los escenarios
intermedios, el B, es de maxima posibilidad. Coenpdsibilidad es una medida no aditiva, para
operar se estandariza con la suma de las posi®isd@n este ejemplo, 2,5).

Escenario D C B A

Posibilidad
estandarizada

0,16 0,32 0,40 0,12

De modo analogo a lo que se menciona en el apadtdduara la expresion probabilistica de
los escenarios, se puede calcular un valor en esaknario con el flujo de fondos desborrosifi-
cado de ese escenario. Esto puede ser un recuramioacional para referirse al valor en el
peor o0 en el mejor escenario, pero el intervalopeta de estos valores no es la expresion de
un valor borroso.

Valuacion con flujo de fondos desborrosificado jowvaesborrosificado La nocidén béasica es
que el valor que se calcula con una estimaciérobardel flujo de fondos no es un nimero bo-
rroso.

Por las mismas razones mencionadas, no parecetoodeterminar un “valor borroso” a
partir del rango completo de los niumeros borrosas sg calculan para representar el flujo de
fondos de la inversion o el negocio. Tal procedeiseria compatible con el uso de una tasa
ajustada por riesgo para la valuacion. Insistiegie aspecto puede parecer exagerado si no fue-
ra porque se ha planteado, en muchos estudiodamyauacion de un proyecto de inversion a
partir de estimaciones con numeros borrosos prodaoc®alor borroso” fuzzy net present va-
lue). Las caracteristicas de estas formulacionesrserm@an en el apartado 6.2.

rrosos y las distribuciones tienen una asimetriecati@. Pueden verse comentarios en Hans SchjadysémcdNu-
merical modeling of economic uncertainfpurnal of Industrial Engineering Internation&007.

23 Es necesario recordar que el calculo de intervgiesse aplica para operar con nimeros borrosemsurre-
lacién perfecta; por tanto, para obtener resultaitodares debe especificarse asi en la simulad@Nontecarlo.
Como la correlacion afecta relativamente poco arledidas centrales (media, modo), el supuestoene &fectos
muy grandes en el resultado. El grado de correlaaituye en la amplitud de la distribucion de pabbidad (o la
amplitud del nUmero borroso), y por eso puede afatjuicio acerca del riesgo del flujo de fondos.

%4 La expresion de posibilidad, y no de probabiliddejos escenarios que se consideran puede séorma ade-
cuada para esta metodologia de analisis aunque m@kcen estimaciones borrosas del flujo de fendi@a-Duong
muestra la congruencia de esa expresion con ekasndé los “futuros posibles” de largo plazo, emparacion
con las (formal aunque no seméanticamente equivedgmstimaciones de probabilidad. Véase Minh HarQuo
Scenarios, probability and possible futurnd#L-SHS(Hyper Article en Ligne-Sciences de 'Homme etlal&o-
ciété), 2005.



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 100

Consideremos el proyecto EME (cuyo calculo se eapn el apéndice 3). El proceder men-
cionado implicaria informar que el valor actualoné¢l proyecto esta entre una cifra negativa de
$ 224 y un valor positivo de $ 1.046. El valor dé&ama posibilidad, como se menciond, es $
359.

Esos extremos de muy baja posibilidad pueden telggéin contenido informativo, y son
equivalentes a determinar el peor y el mejor radoft® Pero, como informacién del valor esti-
mado del proyecto, concluir que puede estar e@é y 1.046 parece un rango muy amplio;
alguien podria decir que es como informar la tertpea que se pronostica para el mediodia en
una ciudad diciendo que puede estar entre 5°CG. 40°

No todos los estudios relacionados con las estonasi borrosas plantean como resultado
final un valor borroso. Por ejemplo, Lin y L&&desarrollan el célculo del valor borroso de un
proyecto, y usan ese resultado para un indicadslvadesificado que se pondera con factores
estratégicos para obtener un puntaje del proyecto.

Yao, Chen y Lirf al plantear un modelo para la valuacién con gbftle fondos actualiza-
do borroso fuzzy discounted cash flowDCF), consideran explicitamente una “tasa gfiejae
el riesgo estimado del flujo de fondos” o “tasareledimiento requerido” de los inversores. El
modelo que desarrollan obtiene el valor mediantdekborrosificacion del valor en el periodo
de prondstico especifico y valor de continuaciés,dos componentes que suelen usarse en las
valuaciones.

Es decir, calculan el valor como un niumero borm@gartir de los componentes expresados
de esa forma, y este nimero después se desbaaofitisiblemente, en la mayoria de los casos,
no existiran diferencias significativas entre eswultado y el que se plantea aqui: desborrosifi-
car los importes periodicos y con ellos calcularagbr.

Sin embargo, este Ultimo procedimiento presentdajas operativas y comunicacionales.
¢Para qué buscar expresiones, a veces bastantbcenlap, para “borrosificar” el valor a partir
de un flujo de fondos borroso, si esta “borrosdiéa’ no es necesaria cuando se usa una tasa
de actualizacion ajustada por riesgo?

4.3 ¢Qué riesgo esta compensado en la tasa ajustgar riesgo?

Un aspecto a considerar en la valuacion con umadastada por riesgo es la relacion entre
la incertidumbre del flujo de fondos y la compemn@a@n la tasa de actualizacién. Como la va-
luacion es una estimacion del precio del flujoa®dbs si se transara en el mercado de titulos, la
primera respuesta es que la tasa de actualizacimpeansaria el riesgo sistematico al que esta
expuesto el flujo de fondos. Por esto, se dicedgl® considerarse esa compensacion segun la
diversificacion accesible en el mercado de refeggrnycla tasa de actualizacion se estima con el
rendimiento de mercado requerido para ese flujoaidos.

Para proceder de este modo, la estimacion del @ajdondos debe reflejar expectativas
acerca de la economia y el sector que sean corigsuamn las que se manifiestan en los precios
de los titulos. Este seria el conjunto de inforaaon respecto al cual son condicionales los
rendimientos esperados.

% |La amplitud del intervalo puede ser informativa,que tiene relacién con la imprecision de lasrestiones del
flujo de fondos. Cabe mencionar que los resultakbemos (“peor” y “mejor”) no son equivalentesoa bscena-
rios extremos: en un caso se refieren a la amptituth estimacién con una perspectiva de futuren ¢l otro a
varias perspectivas de futuro. Por eso, en el @dasma perspectiva la valuacion se realiza comgbite desborro-
sificado, y en el caso de escenarios con algumaafate importe esperado (y no sélo con el escedarimaxima
posibilidad).

% Shu-Chen Lin y Kuo-Liang Lee, Fuzzy investmentisien based on economic and strategic factors: 9& cd
air logistics service provideAfrican Journal of Business Managemez210

2" Jing-Shing Yao, Miao-Sheng Chen y Huei-Wen LinJuétion by using a fuzzy discounted cash flow model
Expert Systems with Applicatiori)05
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Puede pensarse que ésas son expectativas de ayresarisrsubjetivas, acerca de las varia-
bles econdmicas relevantes y la probabilidad deeftados futuros. Esto no implica suponer
conocimiento completo de la distribucion de prohddd que, podria decirse, rige la realizacion
de los estados futuros. Se considera que el readindel mercado de titulos incluye una com-
pensacion por el riesgo de que ocurra uno u otemlesy una compensacion por la ambigiedad,
o conocimiento parcial acerca de la distribuciépbabilidad de los estadds.

Cuando las estimaciones del flujo de fondos deraggeto o un negocio se basan en menos
informacion que la que podria usarse con un agdtigis cuidadoso, la imprecisién de esas es-
timaciones posiblemente no esté compensada esdaérendimiento del mercado. Tal impre-
cision se puede referir tanto a los factores queasideran principalmente sistematicos como a
los factores que se relacionan mas con riesgossdicables.

En ese caso la valuacion seria imprecisa (existirisango relativamente amplio de valor).
Pero es dificil determinar de modo cuantitativo es®o, porque es el propio juicio el que se
basa en informacion excesivamente incompleta. duagaropia imprecision, en tal situacion,
implica saber lo que se manifiesta que no se sabe.

Hay dos consideraciones practicas que disminuy@ngartancia de este aspecto (la ampli-
tud de la imprecision y su relacion con el rendimtoede mercado)

1) Como se ha mencionado, las estimaciones paradaciéh reflejan la opinion de exper-
tos o analistas, y por eso podria pensarse quementun nivel tan alto de imprecision.

2) Uno de los aspectos en que se basa la distinctémianertidumbre aleatoria e incerti-
dumbre epistémica es que esta ultima puede redunis que la primera con la obten-
cion de mas informacion. En el caso de la incentidie aleatoria, con mas informacion
s6lo puede mejorarse la estimacion de la distrdsude probabilidad hasta el limite de la
variabilidad intrinseca (se mejora la estimaciofaddistribucién de probabilidad). Por
eso se afirma que la evaluacion de la incertidurdbberia orientarse a determinar hasta
gué punto es recomendable reducir la imprecisidmeas informacion (éste es, podria-
mos decir, el auténtico analisis de riesgo de ovarsion).

En funcidn de esto, parece adecuado consideralaguestimaciones referidas al proyecto o
negocio son congruentes con el contenido informaliv la tasa de actualizacién del mercado.
Entonces, la tasa que se emplea compensa losgieslgoantes, y el valor que se calcula con
ella no es una magnitud que quede descripta cordistrdbucion de probabilidad o con un
namero borroso. Es, como se ha comentado, unaaesfimgue puede expresarse de modo pun-
tual, o bien en un intervalo, con las caractedstigue se mencionan en el punto siguiente. Esta
altima situacion puede considerarse que egerancia parcial razonableuna simplificacion
consciente que permite enunciar sus propios linfgediferencia de lo mencionado antes con
respecto a la imprecision).

8 |os estudios acerca del efecto de la ambigiied4al\eloracion de titulos se refieren a esa caratita también
como incertidumbre de modelmédel uncertainfyo incertidumbre knightiana (porque se considera situacion
de desconocimiento de la distribucion de probaddjdal como es la nocién de incertidumbre que emprank
Knight en 1921).

El tema se ha planteado formalmente desde los 2880, con diversos enfoques. Pueden verse carosnén
Leonid Kogan y Tan Wang, A simple theory of assetipg under model uncertaintyyorking paper2003; Larry
Epstein y Martin Schneider, Ambiguity, informatignality, and asset pricingpurnal of Finance2008; Yehuda
Izhakian y Simon Benninga, The uncertainty preminnan ambiguous econom@uarterly Journal of Finance
2011.

Un andlisis del componente ambigliedad en eliméadto del mercado en exceso de la tasa sin ripsgde
verse en Menachem Brenner y Yehuda Izhakian, Asg=ts and ambiguityVorking paper2011.
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5. Estimacion del valor en un rango

En la valuacion de proyectos o negocios es freeugum el resultado se exprese en un rango
o intervalo, con el que se reconoce la imprecisiéras estimaciones en que se basa la cifra
estimada de valor.

Si se trabaja con el flujo de fondos esperado ymeaedida puntual de la tasa de actualiza-
cion, la forma mas simple (aunque con poco fundémyes determinar un rango con una medi-
da estandarizada del posible error en la estimaeidintervalo se forma considerando el valor
calculado +/- 3%, por ejemplo (0 +/- 5%).

Esto implica suponer que las estimaciones son edemente ajustadas, ya que expresan la
opinion de expertos en el tema; el rango buscanméin la nocion de que hay una imprecision
que es irreductible, atn con el trabajo de expertos

Una forma mas elaborada de expresar la estimaei&aldr en un rango se basa en conside-
rar de modo explicito la imprecision de la estirdadiel flujo de fondos y de la tasa de actuali-
zacion. Ambos aspectos se comentan a continuamérnreferencia a la expresion probabilistica
y a las mediciones borrosas.

5.1 Valuacion con una tasa de actualizacion que estima en un
intervalo o como variable aleatoria

Puede ser adecuado expresar la estimacion deal@éasctualizacion en un intervalo, o con
una distribucion de probabilidad (también, coma®esidera en el apartado 5.3, con un nimero
borroso). Esto reflejaria la incertidumbre acereacdal es la tasa de actualizacion que corres-
ponde al riesgo del flujo de fondos estimado. Siesen en cuenta las modalidades mas usuales
para estimar la tasa de actualizacion, que apaestedipo de duda es algo bastante razonable.

En este caso, la estimacion de valor no sera pufidanejor” medida del valor que puede
hacerse con la estimacion que se realiza del flejiondos y la tasa de actualizacion), sino que
hay alguna forma de variabilidad en torno al vasperado. Es claro que la magnitud de esta
variabilidad depende de la incertidumbre acercéadasa, y no de la variabilidad del flujo de
fondos (que esta compensada en la tasa de actighizgustada por riesgo).

La tasa puede expresarse en un intervalo (o, Bnin@&s probabilisticos, con una distribucion
uniforme) o con una distribucién de probabilidadade tipo (por ejemplo, triangulafy.La
variabilidad, o el rango de estimacion del valer,egpresa segun la distribucion de la tasa de
actualizacion.

Volvamos a considerar el ejemplo simplificado qaecement6 en el apartado 4.1: un pro-
yecto con un flujo de fondos entre $ 40 y $ 100 gftw, con valor esperado de $ 75; con una
tasa de actualizacion estimada de 10%, el valdd @50. Si la tasa se estima entre 9,5% y
10,5%, el valor podria medirse en el rango en#&4b(= 75 + 0,105) y $ 790 (= 75 + 0,095).

El valor esperado y la variabilidad del valor denkzersion se pueden calcular mediante si-
mulacion probabilistica, actualizando el valor eade de los importes periddicos con el factor
de actualizacién segun una muestra simulada desdagara cada periodo. Con el desvio estan-
dar de esa simulacion del valor se puede expresango para el valor de la inversion.

El factor de actualizacién del importe de cadaqukrise determina acumulando los factores
que resultan de la simulacion de la tasa en cadayanque aunque la distribucion de la tasa se
estime igual en todos los periodos, la simulaaidplica una situacion de tasas distintas en cada

? Se puede explicitar la expresién analitica debivabsperado y la variabilidad del factor de acnaiion, a partir
de los parametros de la distribucion de la tasactigalizacion. Si bien la actualizacién con el vasperado de la
tasa, 1/E(k), no es igual a la actualizacion covaldr esperado del factor de actualizacion, E(J&Ja los niveles
usuales de tasas la primera es una buena aprogimaeila operacion correcta.

Puede verse Eduardo Pérez Rodriguez, Evaludei@royectos cuando existe incertidumbre sobréipos de
descuentol, Reunion Cientifica de Programacion, Selecciéroni®l de Proyectqsl 997.
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periodo. Puede ser practico considerar que las tasaada periodo son estocasticamente inde-
pendientes; de lo contrario, hay que reconocerccanalacion serial’

Si los parametros de la distribucion de la tasawsofimite inferior y uno superior (como
ocurre con las distribuciones uniforme o triangulal rango para el valor se puede aproximar
con el valor segun esos parametros de la tasawaiaacion.

En una estimacién con distribucién uniformé ( k®), el valor esta entre los extrem\;1§b

y V.. Si la distribucién es triangulak{, k™, k), también se expresaria un “valor modal”

del vanr,VE“m , con el parametro modal de la distribucién.

Entonces, la variabilidad del valor es consecuedeita incertidumbre acerca de la tasa de
actualizacion que compensa la variabilidad estingeddlujo de fondos, pero no directamente
de esta ultima.

Estas expresiones de valor en intervalos se reducer cifra Gnica para realizar compara-
ciones de valor (cuando se requieren). Para estsaséa cifra media del intervalo, o el valor
con la estimacién modal de la tasa.

5.2 Reconocimiento probabilistico de la imprecisiven la estima-
cion del flujo de fondos

Algunas de las estimaciones que se usan en laciatuae pueden realizar a partir de un
conjunto razonable de evidencia; en ese caso,deesi¥n probabilistica de las variables tiene
un sentido mas cercano a la denominada incerticeiaibatoria.

La estimacion de muchas de las variables, sin egobae realiza a partir de informacion
menos amplia; las distribuciones de probabilidacldenas variables, y de los escenarios, sue-
len reflejar incertidumbre epistémica, originadae¢rronocimiento incompleto de aquello que
se estima.

Es razonable pensar que la imprecisién es unatedsiica general que tienen las estima-
ciones (tanto econdémicas como técnicas) que sepasara valuacion. En estos casos, conside-
rar que se puede reflejar ese conocimiento entilmasdn deunadistribucion de probabilidad
para cada variable puede ser una condicion potisteea

En los dltimos veinte afios se han formulado vadasias para representar estas situaciones
de imprecisiéri® La expresion probabilistica toma alguna formardervalo para las distribu-
ciones de probabilidad, segun la evidencia disperoblas creencias subjetivas o de consenso
acerca de la situaciéh.

% Analiticamente, de un modo completo se puede jarltansiderando que la tasa es un proceso alea®iri
embargo, tanto en condiciones de independencia ammmrrelacion, es més practico trabajar direatéeneon
simulacién, ya que el calculo del valor de la isu@n en forma analitica (con los dos primeros mdosede la
distribucion del valor, el valor esperado y el de®standar) es un poco complicado.

31 Las probabilidades imprecisas se representan doniies de probabilidadpfobability bounds distribuciones
superior e inferior denominad@sboxe$, intervalos de probabilidad, conjuntos aleatoi@dom sefs nubes
(cloudsde Neumaier, que combina intervalos y distribueg)no funciones de posibilidad.

Puede verse un resumen detallado en Didier Bupdilenri Prade, Formal representations of unadstaen
Decision-Making Proces§enis Bouyssou, Didier Dubois, Marc Pirlot y HeRrade (Eds), 2009.

Un resumen mas breve en Sebastien Destercker Mdbois y Eric Chojnacki, Relating practical regenta-
tions of imprecise probabilities" International Symposium on Imprecise Probabilifjteories and Applications
2007.

%2 Como se menciond, la probabilidad subjetiva déecho se suele definir como el precio de una apuist 1
sobre la magnitud de la variable. Al considerainiarvalo de la probabilidad implica que hay ungavenferior

(apostar a favor) y uno superior (apostar en cpdigaesa magnitud, y dentro del intervalo hay ieideinacion de
la conducta (por imprecision de la informacién)a Befinicion de probabilidad subjetiva es, entoneésaso de
precio Unico (o precio “justo”) de las apuestaawf y en contra.



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 104

El rango de imprecision se puede aproximar medsimalacion. Una forma simplificada es
obtener la estimacion del flujo de fondos considéoados conjuntos de distribuciones de pro-
babilidad de las variables (se podria decir queossideran dos “escenarios por imprecision”),
y usar el flujo de fondos esperado en cada caso tiomtes del intervalo de estimacién.

También se puede aplicar la técnica de simulacodndistribuciones cuyos parametros se
estiman en un intervaf.Otra forma, mas complicada operativamente, eizagdh simulacion
con distribuciones de probabilidad de los paramsette las distribuciones de las variabifes.
Este tratamiento de la incertidumbre paramétriceos@ce como método de Montecarlo de se-
gundo orden3econd-order Monte Carlo simulation, SOMCBconsiste en simulaciones ani-
dadas, aunque se puede expresar el conjunto coangimalacién de primer orden.

En lugar de simulacion, se puede considerar latidcenbre de las variables con un interva-
lo de distribuciones (es decir, los parametrosssienan en intervalos), y calcular los limites de
probabilidad probability bounds Es el método denominado de las “cajas de prbdadi (P-
boxe$, por la forma gréfica que tiene el resultadouffeg10). El tamafio de la “caja” (el interva-
lo del valor esperado) depende de la correlaciéne éas variables que se considetan.

Figura 10 Limites de probabilidad

10T 1,0 1 1071

Es claro que estas formas mas elaboradas de aperdais estimaciones tienen sentido si el
modelo para obtener el flujo de fondos se formola arios niveles, y la imprecision se rela-
ciona con las variables mas basicas (econdmicésnicas). En tales casos, la forma en que se
propaga esa incertidumbre hasta los componentdkigetie fondos puede ser importante.

Si, por el contrario, el modelo tiene pocos nivelasnedicion probabilistica mas sofisticada
proporciona unicamente una ilusion. Por ejemplando sélo se estiman los componentes del
flujo de fondos del proyecto o el negocio (ventastos, impuestos, activos y pasivos), se ob-
tienen cifras cuya calidad en poco difiere de wster@acion directa de intervalos simples.

% vladik Kreinovich, Jan Beck, Carlos M. Ferregut, 8anchez, George R. Keller, Matthew G. Averillgo$ A.
Starks, Monte-Carlo-type techniques for processngrval uncertainty, and their potential enginegrapplica-
tions, Proceedings of the Workshop on Reliable EnginedBiomputing 2004

3 F. Owen Hoffman y Jana S. Hammonds, Propagatiamoértainty in risk assessments: The need tondisish

between uncertainty due to lack of knowledge antkrtainty due to variabilityRisk Analysis1994; Dale Hattis y
David E. Burmaster, Assessment of variability andarstainty distributions for practical risk analgsRisk Analy-
sis 1994

% Risk Calc es una herramienta que calcula anatiécge a partir de distribuciones Unicas o con peérs esti-
mados en un rango, y permite considerar la colidelagntre variables. Es una alternativa a la sioidifaaleatoria
cuando no se dispone de datos en cantidad suéiciermuando deben reunirse estimaciones de expertos

Los detalles acerca del método pueden verseah Berson, Vladik Kreinovich, Lev Ginzburg, Dads Myers
y Kari Sentz,Constructing probability boxes and Dempster-Shatenctures Technical report, Sandia National
Laboratories, 2003.

Pueden verse una comparacion de métodos enfxstin y Lev R. Ginzburg, Different methods aredes to
propagate ignorance and variabiliBeliability Engineering and System Safdi§96.
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Con alguna de estas variantes se obtiene el rangaldr esperado del flujo de fondos, y se
calcula un rango de valor del proyecto. Este ragdistinto al rango completo de la distribu-
cion de probabilidad del flujo de fondos (y debaeasignificativamente menor).

El valor en ese rango se calcula con la tasa dagtar riesgo. Para interpretar esto hay que
considerar que la tasa compensa el riesgo que éieata en la distribucion del flujo de fon-
dos, pero no la imprecision en la medida del prg@cametro, el valor esperado del flujo de
fondos. Al estimar un intervalo para los importesiqulicos esperados, se puede pensar que se
abre una brecha en la estimacion, una indeterndina® origen epistémico que, en la valua-
cion, no estd compensada por la tasa de actudlizgae se emplea.

Si ese rango es muy amplio, significa que la inridn disponible no permite una estima-
cion muy adecuada del valor. Como esa amplitudriggna en incertidumbre epistémica, es
posible reducirla con mas informacién o con mejquiesos expertos.

5.3 Tasa de actualizacibn como numero borroso etémvalo de valor
de méxima posibilidad

Consideremos el caso en que la tasa de actualizaei@stima como un nimero borroso
(k®).%® Entonces, el valor que se calcula con el impoetgddico desborrosificadok;, y esa

tasa borrosa, es un numero borroso.

En el ejemplo que se comenta en el apartado 4r2apéndice 3) se considera el proyecto
EME, con estimaciones triangulares del flujo dedfiy de la tasa de actualizacién. Vamos a
operar con el flujo de fondos desborrosificadopgeconociendo en el valor la imprecision con
gue se estima la tasa.

Si los importes periodicos se desborrosifican dgera@anedio, el valor actual neto se estima
entre $ 349 y $ 420, con $ 379 como maxima poddiili La estimacién se expresa como un
namero triangular porque la tasa de actualizacsté medida de ese modo.

Al considerar como importe periédico el de maxiraipilidad, el VAN es [329, 359, 398].
La diferencia con el célculo anterior es atribuidla pequefia asimetria hacia el extremo supe-
rior de los importes en algunos periodos.

El rango de la tasa de actualizacion expresa laeiogon acerca de cual es la tasa que com-
pensa la incertidumbre del flujo de fondos. Por, esorazonable operar explicitamente con la
borrosidad de la tasa, pero no con la borrosidatluje de fondos.

En el ejemplo EME se considera que los importesnsmneros borrosos triangulares, y por
eso hay una sola cifra de maxima posibilidad. Bstore si todas las variables primarias con las
gue se calculan los componentes del flujo de fosdasnimeros triangulares.

Lo mas frecuente es que algunas estimaciones setangulares o trapeciales, ademas de
triangulares (e incluso con otras formas, lineale® lineales). En estos casos, los importes pe-
riodicos tienen una forma aproximada trapecial segdbmo se opere con lescortes, ver
apeéndice 2) y existe un intervalo de maxima padgul.

El valor que se calcula con ese intervalo, y usa &stimada con forma triangular, es un
namero borroso trapecial.

% |a estimacion de la tasa como magnitud borrosdehacerse simplemente con estimaciones de loscr@mp
tes CAPM con expresiones de intervalos o triangslarpartir de la informacién disponible.

Un modelo de estimacién del rendimiento del meocy del coeficiente beta a partir de estimacidmoesosas de
expertos acerca de los rendimientos puede verEemstantinos A. Chrysafis, Corporate investmentraigpl with
possibilistic CAPM Mathematical and Computer Modelling012

También puede operarse sobre la informaciéreddimientos de mercado con técnicas borrosas {pompéo,
estimar un coeficiente beta borroso mediante regrdsorrosa). Algunos comentarios del tema en Antdrerce-
fio, Gloria Barbera, Hernan Vigier y Yanina LaumaBoeficiente beta en sectores del mercado espRéglesion
borrosa vs regresion ordinarayadernos del CIMBAGER011.
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En el ejemplo ENE (que se desarrolla en el apérBjise expresa la estimacion del flujo de
fondos con numeros trapeciales. Operando con daytas intervalo de maxima posibilidad de
los importes periédicos se obtiene el valor acheib como namero borroso [223, 238, 286,
307]. El intervalo de maxima posibilidad del vatesulta del intervalo del flujo de fondos y la
tasa de maxima posibilidad, y los extremos ($ 283307) estan influidos por los extremos de
la tasa.

Figura 11 Valor borroso de dos proyectos

Proyecto EME Proyecto ENE

Cifras desborrosificadas

Cifras de maxima Cifras desborrosificadas n N
n con promedio

posibilidad con promedio Cifras de maxima

\ / 1,01 posibilidad

101

329 349350 379 398 420 223 238 286 307
240 257 279

Ese intervalo del valor (entre $ 238 y $ 286) pueatirpretarse de modo similar a lo que re-
sulta de usar para el calculo los limites de pritidad comentados en el apartado anterior. Es-
tos limites reflejan la imprecision acerca de ktribucion de probabilidad mas representativa;
como los limites se estiman con dos distribucigruesbles, el valor esperado de estas distribu-
ciones seria equivalente a los extremos de maxasidipdad de los niUmeros borrosos trapecia-
les.

La conclusién es que, en ambas formas de calculaia (con intervalos probabilisticos o
de maxima posibilidad), la estimacion expresa atigrde imprecisién de las cifras que se con-
sideran mas representativas del proyecto o negoese valla.

Claramente no es toda la incertidumbre acercagleifi@s del negocio, sino lo que puede
verse como una indeterminacion acerca de las qiendas cifras mas representativas; es ex-
presar que hay una indeterminacion irreductiblesnvaluacion, por la forma en que se realiza
y/o por la informacion disponible.

El intervalo de valor que se calcula es lo masqidoea unvalor auténticamente borroso
Auténtico en el sentido de que resulta de la brech@precision central con que se representa
la incertidumbre para la valuaciéon. Es decir, eswiimero borroso que no es so6lo consecuencia
de realizar operaciones con las expresiones nuasdsmrrosas del flujo de fondos.

Las operaciones que se realizan con los niumerosdosrcompletos del flujo de fondos son
inconsistentes con el uso de una tasa de actualizagustada por riesgo. Esta inconsistencia
existe tanto en la nocién de valor probabilistiomo en la nocion que se suele proponer de un
valor borroso.

6. El valor como valor esperado en un momento futar

La valuacion es la estimacion del precio que tignéendria si fuera transado) el flujo de
fondos que se considera para un proyecto o neges#estimacion se suele referir al precio en
el momento presente. En las secciones anteriorba sensiderado el significado que tiene la
estimacion obtenida a partir de medidas probaic#isto borrosas del flujo de fondos, con la
forma de un estimado puntual o de un rango de valor
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Se ha enfatizado que, al calcularse con una tasatdalizacion ajustada por riesgo, la me-
dida puntual de valor no es un valor esperado l(eargido probabilistico). Y que la medida de
valor en un rango (o intervalo) resulta de la inof®ién que se reconoce en la estimacion de la
tasa de actualizacion o de la distribucién de grihidad de los importes periédicos. Pero ese
rango no depende de la distribuciéon completa diegtitidad de los importes periodicos, ya que
el riesgo que muestran esta compensado, en laci@hyaon la tasa ajustada por riesgo.

En algunos tipos de analisis financiero se usamastones del precio que tendria un pro-
yecto o0 negocio en un momento futuro. Un caso estimnacion del precio, al final del periodo
explicito de prondstico, del flujo de fondos pasteal mismo (es el denominado valor de con-
tinuacion o valor terminal).

Otro caso es la estimacion del precio de un negdaabo de un determinado tiempo, en di-
ferentes estados futuros. Esta medicion se replira considerar el efecto de decisiones que
podran tomarse en un momento futuro, segun laguanaition de los estados y el valor en cada
uno. Tipicamente, la valuacién en el momento ptessmbasa en alguna forma de reconocer las
trayectorias y su probabilidad, hasta cada momdfgp.de modo genérico, la perspectiva de
valor de las opciones reales, valor que se detargon arbol de decisiones, con programacion
dindmica, o con otros enfoques de valuacdion.

El valor estimado en un momento futuro es claramantvalor esperado (con una distribu-
cion de probabilidad) o caracterizado como un nanberroso. Ese valor se determina con los
importes periddicos estimados para los periodoteposes al momento al que se refiere el va-
lor.

Digamos, para concretar la nocion, que el pericesiimacion explicita que se considera
es tres afios y que el valor al fin de ese lapsmakseala con el flujo de fondos estimado a partir
del afio 4. Esa cifra se determina con la tasaaajagtor riesgo pertinente, que compensa la in-
certidumbre que afecta a esos importes periédiva® el valor asi calculado es, en el momento
presente, un valor esperado: esta influido pandartidumbre entre este momento y el momento
futuro de referencia (en el ejemplo, el fin del &fjio

El valor en un momento futuro es un valor espenaal@or la incertidumbre posterior al
momento de referencia (que esta compensada casaafustada por riesgo que se usa) sino por
la incertidumbre que existe entre el presentergahento de referencia.

Tal valor (o precio futuro estimado) se considaralkecalculo de valor en el momento pre-
sente mediante alguna forma de actualizacion goenoee el riesgo durante ese lapso. Por
ejemplo, el valor de continuacion se introduceaewdluacion considerando la tasa ajustada por
riesgo aplicable al lapso entre el momento presgr@gemomento de referencia. Como se ha
explicado, es una estimacion puntual del valorlenanento presente; o bien se expresa en un
rango que reconoce la imprecision de las estimasigne se emplean.

En el caso de la valuacion de opciones realesl@llo del valor en el momento presente se
realiza con el valor en los momentos futuros y mdgtorma de reconocer el riesgo en el lapso
entre el presente y esos momentos (segun sea@ @ldigesgos que se estimen, se considera un
ajuste en la tasa de actualizacion o en el flujioddos). Por ejemplo, la posibilidad de realizar
una inversion al cabo de dos afios se evalla coasitte el valor en ese momento, en cada es-
tado (ese valor es una estimacion del precio emmeseento y ese estado, que puede hacerse
con el flujo de fondos posterior y la tasa ajustpdariesgo pertinente). Con la probabilidad de
estado (0 escenario) se determina el valor esperaebafno 2; segun el modelo que se conside-
re, para esto pueden usarse probabilidades ajsqfaédoabilidad neutral al riesgo, ver apéndice

37 Las pespectivas se analizan en James E. SmitlhgrRe. Nau, Valuing risky projects: Option pricitigeory and
decision analysidylanagement Scienc&995; y Tom Copeland y Vladimir AntikaroReal Options2001.

Los enfoques para la valuacion se resumen ard®icA. Fornero, Valor de las opciones realespdeptoyectos
de inversion y de la empredaisertaciones XXIV Jornadas Nacionales de Admiacsén Financiera SADAF,
2004.
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1). En ese caso, el valor en el momento presentalsela con la tasa sin riesgo como tasa de
actualizacion.

Como conclusion, el valor en un momento futuro, eamalquier estimacion con esa refe-
rencia temporal, es un valor esperado (en el septidbabilistico) o un valor borroso (segun la
borrosidad de las variables que se consideran kastanomento futuro). Pero no lo es por las
caracteristicas de la estimacion del flujo de fenelo que se basa ese valor (los importes poste-
riores al momento de referencia), sino por la itdembrehasta el momento en que comienza
ese flujo de fondos estimadel caracter desperadodel valor se origina en la incertidumbre
acerca de los estados en el momento futuro deerefi@r, y no en la incertidumbre de lo que
ocurrird después (ya que eso esta compensado tasalajustada por riesgo).

7. El significado de un valor probabilistico y un alor borroso
7.1 El analisis basado en un valor probabilistico

a) Analisis de riesgo con una distribucion de protidad del valor

Se suele denominar “andlisis de riesgo de un ptoyid inversion” a la evaluacion basada
explicitamente en una distribucion de probabilidad valor, distribucion que se determina a
partir de una estimacion probabilistica del fluppfdndos. Con esa distribucidén se calcula, por
ejemplo, la “probabilidad de pérdida” (valor actnato negativo) (figura 12), y se puede com-
parar la variabilidad de la distribucion del vaiter dos 0 méas proyectos (expresado gréficamen-
te, seguin la forma de las distribuciones acumulgdasposible cruzamientd).

Por lo general, en ese tema no se comentan diexiacerca de la tasa de actualizacion
con la que se calcula el valor que tendria esaliiston y, también habitualmente, se usa una
tasa ajustada por riesgo.

Figura 12 Distribucion de valor: Uso incorrecto das estima-
ciones probabilisticas
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Flujo de fondos
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% Acerca de esto puede verse, por ejemplo, Uwe GBtzey/l Northcott y Peter Schusténvestment Appraisal
2008.



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 109

Sin embargo, cuando se usa una tasa de actualtizgcigtada por riesgo es incorrecto refe-
rirse a un valor esperado del valor de la invers};}n) y a la variabilidad de ese valor (el desvio
estandaro, ), ambos determinados a partir de la distribuciérpbbabilidad del flujo de fon-
dos® Esta variabilidad del valor no se puede interpré¢éamodo claro, porque se ha determina-
do con una tasa de actualizacion que compensaiédbiiaad del flujo de fondos. Por esto, con-
siderar que esa variabilidaol, es un elemento mas en la interpretacion del véjpigque se
calcula implicaria que se esta teniendo en cuargaveces el riesgo (mediante la tasa ajustada
por riesgo y al evaluar la inversion segun la \mlidad del valor que se calcula con esa tasa).

A fin de que exista consistencia entre el riesgaidte como variabilidad del valor, y la
cuantificacion de éste, se plantea que la distidioudel valor (con los parélmetr&sJ y 0y) se
calcule con la tasa sin riesgo. En este caso,l@l gaperado en esa distribucidﬁoo no es una
estimacion del precio del flujo de fondos, sino quealor realmente se obtiene después, con la
evaluacion del riesgo segun la variabilidzmb][.40 Esta es la caracteristica del que se conoce
como modelo de Hillier.

b) Origen y evoluciéon de la medida de un valor pdaibistico

La medida probabilistica del valor se origina eplahteo que inicialmente realizé Frederick
Hillier, que se referia al calculo del valor esplerg la variabilidad del valor reconociendo al-
gunos tipos de dependencia serial de los impoeeédgicos*

En ese contexto, el valor como variable aleatatigafnos, descripto con valor esperado y
variabilidad,\~/0 y 0y ) se obtendria usando una tasa de actualizacion@uoentenga una com-
pensacion por el riesgo del flujo de fondos, esrdena tasa sin riesgay (digamos,ir Si se
expresa con una estimacion puntual):

t=n
Vo= Y E(—Ft)t Ecuacién 5
=0 (L+7F)

Este valor esperad@o se convierte en el valor estimado del flujo dedfisymediante un

equivalente de certidumbrpe, de modo que/, =AV,.

El coeficienteA refleja la preferencia por riesgo (segun la valitkdd de la distribucion del
valor). Se denominaquivalente a certidumbre Unidsingle certainty equivalenpara distin-
guirlo de los coeficientes de equivalencia a centidre de los importes periodicos con los que
se puede expresar un flujo de fondos equivalente.

Estos coeficientes resultan de la estimacion deilidad que se asigna a importes inciertos
(especificamente, es el importe cierto que se dersiequivalente a un importe sujeto a riesgo,
como en una apuesta). Los coeficientes de equisial@ncertidumbre se usan para describir los
resultados de las alternativas en la teoria fodealecision.

39 Como se comenta en el punto 5, si la tasa seastinun intervalo, o con una distribucion de prdtutal, el
valor que se calcula tiene una distribucion (deébabidlidad o de posibilidad). Los aspectos que secimaan en
este punto se refieren a la distribucion del filgofondos en relacién con el valor, y por eso stites para todas
las formas de expresar la estimacion de la tas&td@lizacion: puntual, probabilistica, borrosa.

0 Tal forma de valuar puede verse como una varidistersionada de la aplicacion a la valuacién aébgue
media-varianza(o rendimiento-riesgo). En la evaluacion de proygale inversion, este enfoque se basaria en la
relacién de rentabilidad y riesgo, considerandtata de rentabilidad de cada proyecto, y la esiémade valor
resulta de una funcién de utilidad frente al riesgio embargo, la tasa interna de rentabilidadshona rentabili-
dadde mercadpsino una rentabilidasobre costo

“! Frederick S. Hillier, The derivation of probabiiisinformation for the evaluation of risky investmts,Manage-
ment Sciencel963
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Ademas, la relacion entre la variabilidad del vadgr (con tasa sin riesgo) y el coeficiente
de equivalencia a certidumbMeque se usa para la valuacion deberia consideede@b de los
riesgos diversificables. El desvio estandar dedrved un indicador de riesgo total (como lo es el
desvio estandar de los importes periddicos), nasrque el valor que se busca calcular es un
estimado del valor de mercado del flujo de fondis valor, entonces, reflejaria el rendimiento
gue compensa solo el riesgo sistematico pertinente.

Este método de evaluacién de proyectos basado galal probabilistico tuvo difusion
académica durante los afios 1960, y se podia eacanéncionado también conemfoque de
Hillier y Hertz, ya que podia aplicarse con las medidas de lahdision de probabilidad del
valor formuladas inicialmente por Hillier, o bieorcel calculo de esa distribucion mediante
simulacién aleatoria que planteé David Hertz (a@n€juno lo aplicé a una distribucion del valor
actual, sino de la tasa interna de rentabilidad).

El calculo de un valor probabilistico de modo arali(al estilo de Hillier, no con técnicas
numeéricas, como la simulacion aleatoria) ha sidub@to de varios modelos que procuran refle-
jar situaciones mas complicadas de correlaciére éogrimportes periédicds.

Estos modelos se plantean como base para el tifandbsis de riesgo de proyectos” que se
comenta en el apartado a anterior, y no son ciEmazianto a la tasa de actualizacion que supo-
nen (ya que se suele hacer una referencia gergélicétasa de actualizacion” o la “tasa de in-
terés”). Puesto que no consideran el uso del fatgoequivalencia\, se infiere que el valor
esperado que resulta es una estimacion del peidecir, que se usaria una tasa ajustada por
riesgo. Entonces, presentan el problema de integée de la variabilidad (que puede provo-
car, en la evaluacion, una consideracion duplickdia exposicion al riesgo).

7.2 La medida de un valor supuestamente borroso

La nocién de un valor borroso, calculado a paridas estimaciones borrosas del flujo de
fondos y de la tasa de actualizacién, compartel@aocion de un valor probabilistico el pro-
blema de la interpretacion.

Hay formulaciones de los niameros borrosos aplicatl@glculo de valor actual desde me-
diados de los afios 1980. A partir de los afios $89fresentan desarrollos generalizados, que se
comentan en este apartado, para calcular un valés €specificamente, un valor actual neto)
borroso. Esos desarrollos analiticos parten desgtianacion borrosa del flujo de fondos y de la
tasa de actualizacion, y obtienen expresiones fesymara calcular el valor borroso. En algunos
casos, también se considera un estimado borrooimieersion inicial y de la vida econémica
de un proyecto.

“2Un comentario critico del método de valor prokiatido y equivalente Gnico se puede ver en RobeKd¢ley y
Randolph Westerfield, A problem in probability dilsution techniques for capital budgetiripurnal of Finance
1972.

“3 puede verse un resumen en David G. CarmichaelriaMla A. Balatbat, Probabilistic DCF analysis amagbital
budgeting and investment: A surv8ihe Engineering Economjs2008.

Cabe mencionar que el tratamiento analiticeadmirelacion (entre los componentes del flujoatelds en cada
periodo, y entre periodos) suele resultar en faoiwhes bastante complicadas, aun realizando sogugmplifi-
cadores. Los modelos formales se complicarian mowmsi se quiere obtener soluciones analiticas |parrela-
ciones entre las variables primarias, que despuésasifiestan en los componentes del flujo de fen#ste ejerci-
cio analitico-matematico puede evitarse con eldgst&cnicas numéricas.

4 Si bien en las formulaciones analiticas se rafigréa inversion inicial como el primer, y aparenéste Gnico,
importe negativo del flujo de fondos, la estimadi@rosa que se plantea puede extenderse a unrtepsn para
los desembolsos de la inversion al comienzo dslquto.
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a) Una formulacion del denominado “valor borroso”

Chiu y Park* realizan un planteo general para el célculo dilractual neto mediante la
actualizacion de un flujo de fondos borroso. Eulteslo es un valor como un nimero borroso,
con una funcion de pertenencia no lineal. Propamenalculo aproximado como una forma de
simplificacion operativa, suponiendo que el valttual neto es un nimero borroso triangular.

De este modo, se calculan las cifras de valor lpgrantervalos de pertenencia extremes (
corte 0, con el significado de esta nocion quexpiiaa en el apéndice 2), y el valor con las ci-
fras de maxima posibilidad del flujo de fondascprte 1). El valor se especifica como el nime-
ro borroso:

Vo =[Vint» Vinr Veuol Ecuacion 6

Con la estimacion de los componentes del flujoahelés se obtienen los importes periodi-
cos F? como numeros borrosos. La tasa de actualizagiéestima como un namero borroso
k%. Se consideran los extremos de esos nimerossberfo= 0) y el importe de maxima posi-
bilidad @ = 1).

En cada importe periddico, el intervalo de mininesibilidad esF'= =[R2, F%=2 1y el

inf » T tsup
importe de maxima posibilidad @§'~. Se procede del mismo modo con la tasa de aciualiz
cion: k™ =[k'nf, Kisupl ¥ KE ™

Se calcula el valor en los extremos y para la estiom de maxima posibilidad:

1= a=0 t= =1 t= o=0
vo=s__fm o, 50 R, o5 P
inf — j=t m "~ j=t sup — j=t
t=0 a=0 t=0 a=1 t=0 a=0
|_|(1+kjsup |_|(1+kj ) |_|(1+kj inf)
=1 =1 i=1

Este célculo es el que se comentd en el apart@dasefialando que no es congruente con el
uso de una tasa de actualizacion ajustada powori€sgel caso del proyecto EME (que se desa-
rrolla en el apéndice 3) implica decir que el valotual neto es un nimero borroso entre $ 224
negativo y $ 1.046 (figura 13).

Figura 13 Un ejemplo de VAN borroso correcto e arcecto

Cifras de maxima
1,01 posibilidad

Valor borroso
incorrecto

Vd

-224 329 359 398 1.046

Al expresar la estimacion de valor de ese modoentiesie en cuenta que la imprecision
acerca del proyecto o el negocio (que se traducelereros borrosos con un rango mayor o

“5 Chui-Yu Chiu y Chan S. Park, Fuzzy cash flow asialyising present worth criteriohhe Engineering Econo-
mist 1994
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menor) es parte de lo que se consideraria al estimadicional por riesgo en la tasa de actuali-
zacion. Ese rango del flujo de fondos esta compknea la valuacion, y no debe interpretarse
como informacién acerca del riesgo del proyecto spiagrega a la compensacion que esta in-
cluida en la tasa.

Por eso, en definitiva, los calculos de valor cstngaciones borrosas del flujo de fondos se
resumen en la cifra (o el intervalo) de maxima lpidad. El resultado es similar a realizar la
valuacion con los importes desborrosificados, tah@ se explico en el apartado 4.2.

b) Estudios que se refieren a una medida de “vhtmroso”

Los estudios de este tema son realizados, primegydk, por autores que provienen del
ambito de aplicacion de las disciplinas matematicéss decisione®. Tal vez por esto no son
suficientemente claros en la distincion del efepie tiene, en la interpretacion del valor calcu-
lado, el uso de una tasa de actualizacion ajugpadaesgo.

Algunos se refieren a la “tasa de actualizaci@mdount ratg, y se podria llegar a inferir de
las cifras en los ejemplos numéricos que estanidemamdo una tasa ajustada por riesgo. En
otros casos se menciona que la tasa es de cosapitig, por lo que parecen referirse a una tasa
ajustada por riesgo. También se hace referencimadtasa de interés”, y en un caso se dice:
“tasa de interés borrosa para representar el destapital de la empresa”.

La distincién, sin embargo, es fundamental pamrjpmetar el valor que se calcula. Como se
comentd para el valor probabilistico, la borrosidativalor (originada en la borrosidad del flujo
de fondos) es una medida relevante de incertidusdicesi los importes se actualizan con una
tasa sin riesgo.

Con ese célculo se obtiene un nimero borroso quresenta una dimension del valor, ya
que no incluye explicitamente la compensacién poesgo?’ El riesgo se expresaria con una
medida del grado de “borrosidad” (analogo a laalalidad de una distribucion de probabili-
dad), y el valor del proyecto o el negocio se dal@onsiderando un corrector por borrosidad
(analogo del coeficiente de equivalencia a certiochem que se comenta en el apartado 6.1 para
la expresidn probabilistica).

Por el contrario, el calculo produce directamemestimado del valor cuando el riesgo (ex-
presado con la borrosidad o la variabilidad dgbftle fondos) esta compensado en la valuacion
mediante el adicional por riesgo en la tasa deaizacion.

Similar aspecto debe considerarse en la versiGosedel “andlisis de riesgo”. Kahraman y
Kaya“*® desarrollan el calculo de la probabilidad borrdsajue el valor actual neto de un pro-
yecto sea menor que cero.

Esta es una aplicacion a la valuacién de proyetgasversion de la medida posibilistica de
la probabilidad (lo que se denomina “posibilidadi@@robabilidad”). Se calculan probabilida-
des borrosas de determinadas caracteristicas a@gtqto a partir de estimaciones borrosas del
flujo de fondos esperado y de su variabilidad (desgtandar). Para esto, ellos usan una tasa de
actualizacion ajustada por el riesgo del proyecto.

6 por ejemplo, hay estudios que consisten en detarrdie modo analitico los equivalentes borrosdssigrinci-
pales indicadores de una inversiéon (valor actutd,nasa interna de rentabilidad, valor futuro pdiigo anual
equivalente, periodo de recuperacién). Puede \Roseta Kuchta, Fuzzy capital budgetifgyzzy Sets and Sys-
tems 2000; y Cengiz Kahraman, Da Ruan y Ethem Tolgit@l budgeting techniques using discounted fuzzy
versus probabilistic cash flowisiformation Science2002.

" Puede verse esta forma de célculo en Regina Du&aston Milanesi, Valuacion de un activo biol6gizgo la
I6gica fuzzy,International Association for Fuzzy Sets, XV SIGEmgress: Economic and Financial Crisis: New
Challenges and PerspectiveX09.

“8 Cengiz Kahraman jhsan Kaya, Investment analyses using fuzzy prababiincept,Technological and Econo-
mic Development of Economy, Baltic Journal of Soataility, 2010
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Sevastjanov, Dimova y Sevastiarfo\consideran, entre los métodos para estimar eddoie
financiero” de un proyecto, una evaluacion de ledsidad del valor borrosduzziness of the
fuzzy valugsegun el rango de soporte del nimero (MiNEasure of non fuzzingss

Gutiérrez Betancut’ plantea una expresion del valor borroso medianeéleulo de un in-
tervalo en el nivel de maxima presuncion (o pasiad), y en los extremos inferior y superior.
El nimero borroso del valor de maxima presunciéedpuentenderse como una medida desbo-
rrosificada del valor, ya que el intervalo en eselrrefleja la borrosidad de los estimados del
flujo de fondos y de la tasa de actualizacion drima presunciéon. Ese valor de maxima posibi-
lidad puede interpretarse como un intervalo dervedm el sentido comentado en el apartado
5.3.

Como se ha insistido, un valor borroso con lasataresticas mencionadas (que reflejan la
nocion de que, como el flujo de fondos se estinmargomeros borrosos, el valor es un nimero
borroso) produce confusion en la interpretacion.

Esta confusion en algunos casos es mayor al in@rpociones probabilisticas en la borro-
sidad. Tsad?! por ejemplo, calcula un valor borroso con la “tdeacosto de capital” para cada
escenario, y con esto determina un valor esperadodm y una variabilidad borrosa (varianza y
desvio estandar borrosd8)Con ambos obtiene un coeficiente de variacién,agse vez desbo-
rrosifica con un método complicado (la media deelaminacionesmean of removajanétodo
gue reconoce mejor la amplitud de la borrosidadpryeste indicador se realiza la comparacion
de proyectos.

El asunto de la comparacion entre alternativagtiambién sus variantes. La mayoria de los
estudios comentados apuntan a calcular un valoakeeto como indicador para la seleccion de
proyectos (podria decirse, un valor para la congp@amade proyectos, y no una valuacion). Dado
gue consideran expresiones borrosas de ese indigadponen formas de comparacién que
permitan el ordenamiento de los proyectos paralé&ssiones de inversion. Para ese ordena-
miento se plantea: 1) alguna variante de desbficasion del valor actual neto borroso, o 2) la
aplicacion de algiin método para comparar y ordefmaeros borrosos.

El primer caso, la desborrosificacion del valoregel verse como un camino mas complica-
do para obtener, finalmente, un valor que tendesérasimilar al que se calcula directamente
con el flujo de fondos desborrosificado y la tagsatada por riesgo.

En el segundo caso hay que tener en cuenta queéioglos para comparar numeros borro-
sos son formalmente complicados, lo que dificldtacdmunicacion, y pueden dar diferentes

9 pavel Sevastjanov, Ludmila Dimova y Dmitry Sewastiv, Fuzzy capital budgeting: Investment projeeta-
tion and optimizationStudies in Fuzziness and Soft CompytGp6

* Juan Carlos Gutiérrez Betancur, Aplicacién declmsjuntos borrosos a las decisiones de invergidmninister
Universidad EAFIT, 2006

*! Chung-Tsen Tsao, Assessing the probabilistic fumtypresent value for a capital investment chagirg fuzzy
arithmetic,Journal of the Chinese Institute of Industrial Emggrs 2005

Chung-Tsen Tsao, Fuzzy net present valuesdpital investments in an uncertain environm&uamputers &
Operations Resear¢2012

*2 para esto considera la probabilidad de cada esoeRaiede resultar curioso que, en un estudioeieca el

tratamiento borroso de la estimacion del flujo dedbs, se expresen los escenarios como una vasatoria.

Tal como se comentd antes, este aspecto es elageeepquedar mas adecuadamente descripto con piresiéx

de posibilidad méas que de probabilidad. Sin emharga vez realizadas las estimaciones de posiditidaescena-
rios, para realizar operaciones puede convert@rsistribucion de posibilidad (no aditiva) en unstribucion adi-

tiva (que equivale a la expresion de una distrificie probabilidad).

*% Una evaluacion de los resultados de diferentemdoétaplicables al ordenamiento de proyectos dersion
puede verse en Gregory E. Sorenson y Jerome Plldakecomparison of fuzzy set and probabilisticgigms
for ranking vague economic investment informatiging a present worth criteriomhe Engineering Economjst
2008.
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ordenamientos? Ademas, con ellos no se obtiene una estimaciéralet, sino sélo un orden
de los valores borrosos. Es decir, un orden dedliges de las alternativas que, por lo comen-
tado, estan incorrectamente expresados como nUinenasos.

8. Resumen: Imprecision de las estimaciones, impiis®n de los conceptos

La incertidumbre se suele considerar en la valuad& proyectos o negocios mediante una
tasa de actualizacion ajustada por riesgo. Estap@snite valuar con el flujo de fondos, y éste
puede estimarse de modo puntual, explicitamenteapitistico o borroso.

La diferencia entre la estimacion puntual y laa®ttos es la cantidad de informacion que se
transmite acerca del flujo de fondos. La diferemgitre la estimacion probabilistica y la estima-
cion borrosa es el modo en que se expresan laslasegi especificamente, el modo de interpre-
tar la imprecision de las estimaciones.

Por el tradicional desarrollo de la teoria de pbiliwiad, en las evaluaciones econémicas la
forma mas difundida es la expresion de las estonasi con distribuciones de probabilidad. Al
expandirse la modalidad de descripciones borrgskasdonsiguiente teoria de posibilidad) se ha
planteado que la expresion posibilistica es masuadia para el tratamiento de la imprecision
de las medidas.

La imprecision, sin embargo, puede ser tratada itamddecuadamente con el marco de la
probabilidad imprecisa. Se argumenta que, parartlatimprecision, el marco de la posibilidad
tiene ventajas sobre el marco de la probabilidate Brgumento se basa en una asociacion de la
probabilidad con la incertidumbre aleatoria y d@daibilidad con la incertidumbre epistémica
(que equivale a la distincion de riesgo e inceridre de Knight).

Pero esta asociacion no es tan nitida como sesplaAimbos campos se han desarrollado en
los ultimos afios para una mejor descripcion esitasciones de incertidumbre (de diverso ori-
gen). Para usar una terminologia que se ha difonthd la |6gica borrosa (que se relaciona la
teoria de posibilidad), habria que reconocer qaalestincion no esrisp sinofuzzy

Probabilidad y posibilidad son marcos de descripdiastante proximos, por la nocion de
probabilidad subjetiva como grados de creencia.dréficos de creencia (en posibilidad) y las
distribuciones subjetivas (en probabilidad) sonregijones de algin modo coincidentes: el uso
practico de las distribuciones de probabilidadhleerca a las funciones de posibilidad.

De igual manera, se puede considerar que el trataonprobabilistico mediante simulacion,
cuando hay poca informacién observable para basaedtimaciones, no difiere mucho de la
estimacion con intervalos simples.

Posiblemente la expresion borrosa y posibilist&carelenguaje adecuado para muchas esti-
maciones técnicas y economicas, ya que evocaainecite la medida que se hace a partir de un
conocimiento incompleto. En ese sentido, pueddasbase de las estimaciones para la valua-
cion de proyectos.

Pero las diferencias no son tan significativas doase llega al nivel del modelo financiero
del negocio en el que se basa la valuacion. Tapeezso el lenguaje de la posibilidad y los
nameros borrosos no se ha difundido tanto en eltérdb valuacién como ha ocurrido en otros,
y sigue siendo un tema de alcance mas bien acaolémic

A esto puede contribuir la orientacion que se darah: se presenta el “valor borroso” como
resultado de un calculo diferente, con expresidoesales muy especificas (y a veces compli-
cadas).

** Chiu y Park proponen como base del ordenamienfwajg@ctos un indicador ponderado. Un valor commernd
borroso triangular (a, m, b) se resume é&h™M* b +wm- donde w es un coeficiente que se estima segtatla
3

raleza y la magnitud del valor m de maxima poshaili. (Chui-Yu Chiu y Chan S. Park, Fuzzy cash ftmalysis
using present worth criteriofihe Engineering Econom|st994).
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En este ensayo se ha presentado algo que es egatéampuesto: para la valuacion no exis-
ten diferencias en la formulacion, sino sélo efofana en que se llega a la estimacion del flujo
de fondos. Se ha insistido en que la nocion deofvabrroso” (como la de “valor probabilisti-
co”) contiene una confusion bésica, al no recongcer la incertidumbre del flujo de fondos
esta compensada en la tasa de actualizacion aystadiesgo.

También se han considerado las caracteristicas galar borroso auténtico, que puede de-
terminarse con estimaciones probabilisticas o bagoEste valor transmite explicitamente,
cuando se considera necesario, el grado de imfnecls las estimaciones que se ve como irre-
ductible en un analisis razonablemente informado.

Se puede decir, entonces, que tanto las estimacmodabilisticas como las borrosas son
modos adecuados de manejar la imprecision de tesagsones para la valuacion. Y también
gue las nociones gue se presentan de un “valoapilégiico” y un “valor borroso” soimpreci-
sasde un modo muy distinto: no se refieren a la imigién de las estimaciones, sino que mani-
fiestan imprecisidén en los conceptos para la vabmac

Apéndice 1
La valuacion y los titulos que son efectiva o poteralmente transables

El valor de un proyecto o un negocio que generfiujm de fondosF= (G ,§,....F ..., F)
si el derecho a obtener estos importes puede tsEnea el mercado financiero, es la suivg) (
del precio, en el momento de la valuacion, deitakot equivalentes.

Esta definicion es ampliamente usada porque pemeiterminar las condiciones en que el
valor es independiente de las preferencias poruooosdel decididor. Es decir, es un valor
comun para todos los que compartan la expectatimaca de F, y no esta influido por los perfi-
les de consumo deseados por cada individuo.

El enunciado se conoce como el teorema de separdeifrisher? referido al valor de las
inversiones en activos que es reconocido por invesscon diferentes preferencias temporales
por consumo.

a) Si existecertezaacerca de los importes periddicos F que se caasigera el negocio, y en
la fecha de valuaciéon (digamos, hoy) se puedersdrgoromesas de pago para cada importe, el
valor de ese flujo de fondos es la suma de lodgeele esos titulos.

Consideremos qug’ es el precio hoy de un titulo sin riesgo que pggal fin del periodo t,
y nada antes o después; es lo que se conoce colnononcupdn cero con vencimiento en t.
Este precio puede escribirse como un valor aatoal Ja tasa sin riesgo :
o__ kK
) =
(1+r)"
En esta expresiérr,tF es la tasa equivalente anual vigente en el mardaia valuacion de

un pago Unico dentro de t afios.
El valor del negocio que genera el flujo de fonBass la suma del valor que tienen esos titu-
los equivalentes:

q

% Porque el razonamiento es presentado por IrviegeFienThe Theory of Interest: As determined by the impa-
tience to spend income and opportunity to invedi9s0.
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t=n
F
Vo= ) —— Ecuacion 1.1
2 o)

La tasa de actualizacion puede considerarse coraquizalente anual de las tasas anuales
acumuladas de los periodos anteriores a t, yaeflegaria la estructura temporal de tasas que
existe en el momento de la valuacion:

j=t
@+t =a+r
=1

b) En condiciones diecertidumbrelos importes futuros F no se conocen. Considereuesen
tal situacion se pueden enumerar los posibles @stgek afectan al negocio.

“Estado” se refiere a la descripcion completa deestenario relevante para el negocio o la
inversion: en el momento t solo se materializa dados estados, . El importe periodico del
flujo de fondos se estima para cada estado, Fds Yada periodo t: es un flujo contingente a
estados.

Si el mercado de titulos es completo, existe unipneara el titulo que paga un peso (una
unidad monetaria) sélo si ocurre cada estado. Bstogitulos puros (o primitivos), cuyos pre-
cios son independientes entré®sEl valor hoy del titulo puroé]% , s el precio de un peso con-
tingente al estads, . Es el valor actual de un peso con certidumbrel @eriodo t, si y sélo si
se materializa el estads) .

Los importes del flujo de fondos condicionales dacastado, F (s,)se valGan con los pre-
cios €:|°St en losM, estadoss, en cada periodo:

t=n S{=M;

Vo= 2 > R Ay Ecuacion 1.2

t=0 s§=1

El valor no depende de la preferencia temporalkcposumo ni de la confianza que una per-
sona tenga en la materializacion de cada estadpu&en considerar, por ejemplo, dos perso-
nas con diferentes creencias acerca de la matedain de un escenario en cada periodo (diga-
mOos, una piensa que los escenarios seran los naalfites, y la otra piensa que los escenarios
seran medios o desfavorables). Ambas coincidiragquenel valor del negocio es el mismg,.

La condicién de esto es que tengan similar expeataterca del importe F en cada escenario
(que coincidan en cuales son los titulos purosvedgrites) y que existan titulos puros para cada
contingencia (que el mercado sea completo).

Esta forma de considerar el valor se denomina eefag preferencia tiempo-estadiong-
state preferengey es una generalizacion del teorema de separaed-isher para las situacio-

%5 Un titulo complejo es aquel que paga un imporstirdd de cero al menos en dos estados; en edidcsem
titulo complejo (que es lo que habitualmente séajabajo la forma de titulos en si 0 negocios)resamnjunto de
titulos puros.

Los titulos puros se denominan también titdlosw-Debreu, porque fueron planteados como eneugédneral
del reconocimiento del riesgo en las decisionesirecontexto en el que los riesgos pueden transarfes merca-
dos financieros.

Las referencias iniciales de este planteo sermiéth J. Arrow, The role of securities in the imgti allocation of
risk-bearingReview of Economic Studje964 (version en inglés del articulo presentadmiernational Collo-
quium on Econometricd952, Le rdle des valeurs boursiéres pour lartifipa la meilleure des risques); y Gérard
Debreu,Theory of Valug1959.
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nes con incertidumbre; por esto, esa proposicidgmign suele denominarse separacion de Fis-
her-Hirshleifer’

En estas condiciones, no es necesario considepasibilidad de cada estado (probabilidad
de escenario), ya que esta contenida en el preciosdtitulos puros correspondientes. Sin em-
bargo, para algunos fines se escribe la ecuacredh precios normalizados de estos titulos
puros.

Para tal expresion se considera el valor unitagiom bono sin riesgo cupén cero con venci-
miento en cada periodo. Estos bonos pagan un pesloperiodo t, con independencia del esta-
do que se materialice; por tanto, su precio hoyde igual a un conjunto de titulos puros para
el periodo t:

st=M

0 _
%= (1+r) =26

5=1
Los precios hoy de los titulos puros se puedenesspren el periodo £ = 43 (1+r{)".

La magnitudff; es una normalizacion de esos precios, que s@liatarcomo una probabilidad

neutral al riesgo: tiene la propiedad de una pntidald (la suma para todos los estados de cada
periodo es igual a 1), y refleja la probabilidac e asigna a cada estado en condiciones de
indiferencia frente al riesgo (ya que se relacicoi el titulo puro que corresponde a cada esta-
do, en un mercado financiero en que se cubren lodastados).

Sustituyendo en la ecuacion 1.2 se obtiene unaesior del valor a partir del flujo de fon-
dos esperado en cada periodo:

$ =My 0
2 PLR®)

Vo= > 40— Ecuacion 1.3
=0 (@+r)

El flujo de fondos esperado se calcula con la pitidad neutral al riesgo de cada estado
(|f)(;I ); ésta refleja la variabilidad de los estadosdaho es evaluada en el mercado.

El numerador en la ecuacion 1.3 es una expresibfiujie de fondos equivalente a certi-
dumbre, segun la perspectiva reflejada en los gsat# los titulos puros. No es un equivalente a
certidumbre para un decididor (que puede ser thstiel importe equivalente a certidumbre
para otro), sino que refleja la perspectiva intejetiva del mercado.

En los mercados no suelen transarse titulos pwme tos mencionados, ya que lo mas fre-
cuente es que los titulos paguen importes en vast&los. Sin embargo, esto no implica que
los mercados no puedan ser completos: es suficertdos titulos puros puedan replicarse me-
diante carteras de titulos existerités.

" El enfoque de preferencia tiempo-estado fue phatatgpor Jack Hirshleifer, sobre la base de los @ados de
Fisher y de las condiciones de Arrow y Debreu acdeclos mercados completos, como una teoria ecoadia la
inversion en condiciones de incertidumbre.

Hirshleifer sefiala: “Al combinar el tratamierte Fisher de las decisiones segun las preferetmigsorales en
condiciones de certidumbre, con la concepcion devAde la eleccién en condiciones de incertidumbeetiene
una teoria generalizada en la que los objetoseteiéh son oportunidades de consumo en fechasattes y en
estados especificos del mundo (o, diremos, deretdteraativos tiempo-estado).”

La extension del enfoque se desarrolla eremmeayos: Jack Hirshleifer, Efficient allocationcapital in an un-
certain world American Economic Review964; Jack Hirshleifer, Investment under uncatyaiChoice-theoretic
approacheQuarterly Journal of Economic4965; Jack Hirshleifer, Investment under uncetyaiApplications of
the state-preference approaGuarterly Journal of Economic4966.

%8 Los primeros estudios en los que se plantea ilasitn de los precios de los titulos puros a pdei precio de
las opciones se publican en 1978: Douglas T. Bregdeobert H. Litzenberger, Prices of state-cordirtgclaims
implicit in option pricesJournal of Businessl978; Rolf W. Banz y Merton H. Miller, Prices fetate-contingent
claims: Some estimates and applicatidiosirnal of Businessl978
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c) Consideremos que no esté disponible un tituto para cada estado en cada periodo, y que
tampoco se puede replicar cada titulo puro colositexistentes. Pero pensemos que si se puede
transar un titulo o cartera para el conjunto deltados en cada periodo (los importes F (s)

que se generan en los estados del periodo t)itEsetiene un precia)} , y entonces el valor es

la suma de los precios de los titulos con los quele transarse ahora los importes que se gene-
rarian en cada periodo.

En un contexto en el que las expectativas son hénezs y los inversores son adversos al
riesgo se verificaria la condicién del modelo derarion de titulosdapital asset pricing mo-
del, CAPM) sobre los rendimientos de esos titulos [wranportes de cada periodo.

Si el importe esperado del periodo t esta en fundeélos importes estimados para cada es-

tado, y la tasa sin riesgg Y la tasa de rendimiento del mercado de titulbsse expresan co-

mo equivalentes anuales, el rendimiento esperaditule con precioq’ es:

E[R (s
BRSO = et o -if1
t
En esta expresiorf3, es una medida estandarizada del riesgo sistendida cartera de

titulos que equivale al conjunto de importes gpegiodo t.
Por esto, el precio de esa réplica se puede exmrdancion del importe esperado y la tasa
que compensa el riesgo sistematico:

0 _ E[R 6o
@+rg +[rt =rf1B)"

t

El valor del negocio es la suma de los precjpsie todos esos titulos o carteras:

B[R 6]
@+re+ [ -ri1B)’

=
VO =

=

>

Ecuacion 1.4

o

Sin embargo, si hay titulos cuyo flujo de fondo®egsivalente al del negocio, y sus precios
son conocidos, no es necesario este céalculo, yhagia con sumar esos precios para obtener el
valor del negocio. La ecuaciéon 1.4 es so6lo unaesxgn formal que muestra el contenido anali-
tico de esa suma.

La ecuacion 1.4 puede expresarse en forma condeosadina tasa ajustada por riesgo

como tasa anual equivalente para el periodo t:
—_ F M F
ke = 1y +[ry —re] By

@kt = []a+k)
i=1

Y entonces
0 = ti ElRE)] Ecuacion 1.5
=0 (1+kt)t

Por el contrario, si no hay titulos que permitaa Eplica directa, es necesario estimar cua-
les serian, hipotéticamente, los precios de ekdsdj si existieran. Esto se hace con la ecuacion
1.4 (o 1.5), que esta expresada con una tasa a@iaation ajustada por riesgo segun CAPM.
O bien con la ecuacién 1.3, que esta expresadarcéinjo de fondos equivalente a certidumbre
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segun probabilidades de mercado (no la probabilidakdde cada estado), es decir, con un flujo
de fondos ajustado por riesgo.

En tal situacion, el teorema de separacion de Fishishleifer no es el fundamento del va-
lor que se calcula: no puede considerarse quel@ &8, necesariamente, independiente de las
preferencias temporales por consumo y actituddrahtiesgo de cada decididor.

Esto significa que la valuacién de un flujo de fosdgue se mide de modo que muestre ra-
zonablemente el posible desempefio del negocia)asstimacion del precio que podrian tener
esos titulos equivalentes, si se transaran. Y edleste sentido se dice que la valuacion no es,
necesariamente, la determinacion de una medidalde que es valida para las decisiones de
todos los inversores (aunque trata de aproximanmero que lo sea).

d) El ajuste por riesgalel flujo de fondos o de la tasa de actualizaciba.ecuacién 1.3 es una
expresion del ajuste por riesgo del flujo de foneadizado con probabilidades de mercado.

La especificacion delujo de fondos ajustado por riesge origina en la nocién de un im-
porte equivalente a certidumbre, que se introdacka @conomia y en la teoria formal de deci-
sion en los afios 1940. A principios de los afio918nto Kenneth Arrow como Friedrich y
Vera Lutz se refieren a los equivalentes a certlutenpara considerar las decisiones en condi-
ciones de riesgo.

En ese contexto se considera que los importes @guies a certidumbre se miden segun la
funcion de utilidad, que refleja Ia actitud freaierlesgo del destinatario de la valuacion. Se sus-

tituye el flujo de fondosF = (FO. yoees E, F) por un flujo de importes equivalentes a certi-

dumbre,F®, que se actualiza con la tasa sin riesgo.

ce

t=n
V e —t
° Zo @1+rh)!

Entonces,V, es el valor para ese decididor, y no el precionéecado del flujo de fondos.
El importe equivalente a certidumbre se suele eaprasn un coeficiente de equivalencia a
certidumbre,ce, , de modo qué&® =ce E( F)

_ &0 g E(R)
zl @L+r7)!

La valuacion en condiciones de mercado puede matiemse que refleja una probabilidad
ajustada de los estados o escenéfidste “ajuste”, cuando hay aversién al riesgo, icaplin
aumento de la probabilidad de los resultados desdales y una disminucion de la probabilidad
de los favorables, y esto es lo que después seeamoono valuacién con probabilidades neutra-
les al riesgo.

Si el flujo de fondos esperado se actualiza contasa que representa el rendimiento de los
titulos segun los precios en condiciones de egqialibel mercado de capital, el valor que se
mide es también el precio de mercado del flujoarelds incierto. Se dice que la valuacion se
realiza con unéasa ajustada por riesgo

0 Ecuacion 1.6

% Las nociones de riesgo con un precio en el merfindnciero y de riesgo privado, que no tiene wecir identi-

ficable en el mercado, se usa también para la sidiniae la flexibilidad de los negocios. Puede @ansa sintesis
en Ricardo A. Fornero, Valor de las opciones realedos proyectos de inversién y de la emprBssertaciones
XXIV Jornadas Nacionales de Administracion FinareiSADAF, 2004.

% Stewart Myers, A time-state preference model ofiggy valuation Journal of Financial and Quantitative Anal-

ysis 1968; Paul Samuelson y Robert C. Merton, A cotepieodel of warrant pricing that maximizes utililydus-
trial Management Review 969
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La precision de esa estimacion del precio depemrdedtho se estimen los componentes
CAPM: el adicional por riesgo del mercado y la a@tzilidad de los importes peridédicos con el
rendimiento del mercado de titulos (coeficiefteon el mercado}

La consistencia entre las formulaciones segundaadiones 1.5 (tasa ajustada por riesgo) y
1.6 (flujo de fondos ajustado por riesgo) requapre el impacto de la incertidumbre que se con-
sidera en la valuacion tenga una forma temporaaBpa. En una situacion multiperiédica no
pueden existir, simultaneamente, una tasa ajugtadaesgo constantk, = ,kina tasa de in-

terés sin riesgo constantd, =r", y un coeficiente de equivalencia constare,= S%ceas
magnitudes de mercado (sean probabilidades o remtims) deberian reflejar esa congruencia.

Apéndice 2
NUmeros borrosos y operaciones aritméticas

a) Los numeros borrosos mas usuales

Se define que un nimero borroso es un subconjuntosdnimeros reales con una funcién
de pertenencia (0 membresi@mbership functigmque es una imagen (mapeo) continuo de la
linea real en el intervalo [0,1]. Esa funcion sedmiconsiderar una funcion de posibilidad: la
maxima posibilidad es 1 (que no equivale a certioch@ncomo es el caso en una expresion pro-
babilistica).

Un numero borroso puede tener distintas formagjrs&s caracteristicas de la imprecision
que refleja, y la funcion de pertenencia pueddiseal o no lineal. Las funciones lineales trian-
gular y trapecial son faciles de interpretar, y @0 son las de uso mas difundido en las estima-
ciones economicas y de negocios.

Un numero borroso triangular (que se suele abré&iar, o TFN,triangular fuzzy numbér
se especifica como [a, m, b], donde a y b sonitoids inferior y superior, y m es el valor de
maxima posibilidad (o presuncién). La funcién detgreencia es cero para cualquier nimero
fuera de los extremos a y b, y es creciente enyraray decreciente entre m y d. Es decir,
a<m<b. Por ejemplo, la tasa de actualizacion se estittra 8% y 11%, y la que se considera

mas posible es 10%.
Formalmente, la funcidn de pertenencia de un nuien@so triangular A es:

( x—-a
paraasx<m
m-a
1 arax=m
fa(X) { P
b-x
param<x<b
b-m
\ 0 losdemas

En la figura 2.1 se muestran nimeros borrososguiares; el eje horizontal es la magnitud
de la variable, y el eje vertical es la posibilidegresuncion (entre 0 y 1).

61 Stewart Myers y Stuart Turnbull, Capital budgetany the capital asset pricing model: Good news ki
news,Journal of Financel977

62 Alexander A. Robichek y Stewart C. Myers, Concapfaroblems in the use of risk adjusted discoutgsia
Journal of Finance1965
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Figura 2.1 Numeros borrosos triangulares

n 1l

101 107

Un nuamero borroso trapecial (que se suele abr&drp, o TpFN) se especifica como [a,
m, n, b], cona<m=n<b; ay b son los limites inferior y superior, y lalores de maxima
posibilidad estdn en el intervalo m, n. La funcdm pertenencia de un numero trapecial B se
especifica como proporcional creciente entre a y prpporcional decreciente entre ny b:

f

X—a
paraasx<m
m-a
1 params<xs<n
fa(X) o
b-x
paran<x<b
b-n
\ 0 losdemas

La figura 2.2 muestra representaciones de nimenmosdos trapeciales.

Figura 2.2 Numeros borrosos trapeciales

n

1,01 10T

Un intervalo simple es [a, b] y un niumero precis¢ag. Las estimaciones, entonces, se pue-
den expresar con un nimero preciso, un intervalocotéianza, una tripleta de confianza o un
cuadruplo de confianza.

Hay formas lineales con cinco parametros [a, aj,mb] que, si es el caso, permiten una me-

jor especificacion de las variables. La figura @3estra dos configuraciones, y su comparacion
con un numero borroso triangular.
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Figura 2.3 NUmeros borrosos con cinco parametros

n n

101 1.0+

Al comparar las formas de cinco
parametros con la forma triangu-
lar, se observa que las diferencias 1,0+
estan en la “cintura” de cada fun-
cion: de adentro hacia afuera, es
algo parecido a la figura corporal
alos 15 afios, a los 25 afios y a
los 40 afios.

b) Los intervalosz-cortes

Un numero borroso se describe mediante intervalosl@s denominados-cortes §-cut9,
gue son intervalos simples con posibilidad de @naiaa. La posibilidad se expresa entre 0 y
1, y entonces el intervalo con posibilidad 0,5 saés amplio que el intervalo con posibilidad
0,75 y mas estrecho que el intervalo con posildli@25.

Un a-corte de un ndmero borroso A se designa canio=[Af, Ag,, . Tainbién se suele

usar la notaciorA® =[A“, A%]. La figura 2.4 muestra-cortes de un ndmero triangular. Un
namero borroso, entonces, se puede ver como uartdonje intervalos anidados.

Figura 2.4 Ejemplo dex-cortes de un numero borroso triangular

T
1,0+
o —corte0,6
0,6+
1 1
: : o —corte0,3
1 1
+ 1 1
0,3 ; 1 ; 1 |
1 ! ! ! 1
1 : : : 1
0 AO AO’3 A6 ALO A 06 703 A0
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Si A es un namero borroso triangular NBT [a, m,dbjntervalo se calcula:

Al = a+a(m-a)

Agp=b-a(b-m)

Por ejemplo, el volumen de ventas se estima [3B0, 850]. Los intervalos para los cortes
de posibilidad son [300 + 180 550 — 10@ ]. Paraa = 0,5, el intervalo es [375, 500].

Los extremos del intervalo delcorte de un numero borroso trapecial NBTp [a, nh]rse
calculan considerando los valores m y n del interda maxima posibilidad:

a

int = a+a(m-a)

Agp=b-a(-n)

Los a-cortes se pueden considerar como escalas sensaoicaina determinada cantidad de
niveles. Por ejemplo, de tres niveles (ternaria)citico niveles (pentaria), de once niveles (en-
decadaria), que se detallan en el cuadro 2.1.

Cuadro 2.1 Algunas escalas semanticas

Escala ternaria Escala endecadaria
0 Posibilidad extremadamente baja 0 Posibilidad extremadamente baja
0,5 | Posibilidad media o indeterminado 0,1 | Muy baja posibilidad
1 Méaxima posibilidad 0,2 | Baja posibilidad

0,3 | Bastante poco posible

Escala pentaria 0,4 | Poco posible
0 Posibilidad extremadamente baja 0,5 | Posibilidad media o indeterminado
0,25 | Baja posibilidad 0,6 | Mas o menos posible
0,5 | Posibilidad media o indeterminado 0,7 | Bastante posible
0,75 | Alta posibilidad 0,8 | Muy posible
1 Maxima posibilidad 0,9 | Altamente posible

1 Maxima posibilidad

El extremo inferior (0) puede verse como impos{ele |6gica, la proposicion es falsa). Sin
embargo, en las estimaciones de posibilidad rept@da creencia de que es un valor “practica-
mente imposible”, aunque tiene algo de posibilidaghor eso se lo considera): implica decir
gue es estrictameni@posibleun valor menor que ése.

Lo mismo se considera con el extremo superiorgd)a maxima posibilidad (en logica, la
proposicion es verdadera), pero no implica certiol@nsino maxima confianza de que ése es el
valor que se observara. El punto medio, 0,5, @sditerminacion (en légica, equivale a decir
“ni verdadero ni falso”).

Cuando se usan numeros borrosos triangulares ectedgs, las escalas de tres o cinco nive-
les son suficientes para reflejar el comportamientdos intervalos coa-cortes: por ejemplay
=0,a=0,5a=1.

Si se estiman numeros borrosos con mas parametnaslineales, o bien el nimero borroso
resultante de operaciones puede tener una figwwanges definidamente triangular o trapecial,
es conveniente que la descripcion aecortes se haga con una escala endecadaria. Bpueat
de las desventajas de la aritmética borrosa esoguecortes significativos puede que no sean
los mismos en todas las variables.
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c) Operaciones com-cortes

Las operaciones con nameros borrosos (suma, stistiacnultiplicacion, division, inversa
y cambio de signo) se pueden realizar eaortes, aplicando la aritmética de intervalosuis
forma sencilla de operar con nimeros borrosos.

Si se tienen dos numeros borrosos positivos (e¢ext inferior es mayor que cero), Ay B,

las operaciones con lescortesA® =[Ajy, Ag,, 1y B =[Bjy, Bg,,] son las que se detallan en
el cuadro 2.2.

Cuadro 2.2 Operaciones cancortes

Suma de los nimeros borrosos Ay B (A+B)" =[A{; +Biy, Agypt Bgy
Suma de un nimero preciso z y un nimero borrogo@+A)* =[z+Aj, z+Ag, ]
Sustraccién de los nimeros borrosos Ay B (A-B)? =[A{ —Bgyp Agup— Bine
Erl:asctir;;:(;lon de un numero borroso A de un nimerp 2-A)° = [Z—Agup, z-AC
Multiplicacién de los nimeros borrosos Ay B (AD B)® =[Af B, AgypBeu
't\)Aolth[:)Tg:iC|on de un ndmero preciso z y un numerp (z 0 A)* =[zAZ,, ZAY,

Division de los nimeros borrosos Ay B (A= B)" =[Af *Bgyp Agp Bins
Inversa de un niimero borroso A (A =[(ALD) ™ (AT
Cambio de signo de un nimero borroso A% =[-Agp — Al

Una caracteristica de las operaciones con intesvegajue la multiplicacion y la division no
son distributivas. Por esto, para obtener un r@dalgue es una funcién de varias variables es-
timadas debe formarse un modelo de calculo en elnguse apliqgue esa propiedad (es decir,
formular un modelo en el que cada variable integaesolo una vez). De lo contrario, la ampli-
tud del intervalo aumenta, ya que se “agrega’ tirci@anbre cada vez que se considera la varia-
ble (por el supuesto de correlacion completa qistesgn el calculo con intervalos).

Las operaciones se pueden realizar también comlanlador de intervalos con lascortes
(como Interval Solver), y asi se forman los nUmdyogosos que sea de interés comunicar.
Cuando hay varios posibles intervalos segun sg@db en que se especifica el modelo, el cal-
culador considera que la mejor medicion es elyialermas pequefio; esto se denomina optimi-
zacion de los calculos con intervalos, y su useeesmendable en los modelos complejos, con
funciones que relacionan unas variables con otras.

d) Ejemplo de operaciones con intervalos

Consideremos un ejemplo de medicién de la ganapgaativa. Las estimaciones para el
primer afilo se muestran en el cuadro 2.3, panekgkesadas como numeros borrosos triangula-
res (precio de venta, costo variable unitario, &fsativa de impuesto a las ganancias y tasa de
inflacién) y trapeciales (volumen de ventas y cediios). Las cifras monetarias se estiman en
moneda corriente de ese afio.

En el panel B se muestra el detalle de los intesvdk las variables para las operaciones (
cortesen0,0,5y1).
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Cuadro 2.3 Estimaciones para la proyeccion de émgncia borrosa
A. Estimaciones
volumen de ventas Vn =[350, 400, 430, 500]
precio de venta pv =[17, 18, 19]
costo variable unitario cv=1[6,7,8]
costos fijos operativos Cf = [650, 680, 700, 750]
tasa efectiva impuesto a las ganancias | ig = [35%, 37%, 38%]
tasa de inflacion inf = [7%, 8%, 9%]
B. a-cortes de las variables
a Vn pv cv Cf ig inf
0 350 | 500 | 17,0 | 19,0 | 6,0 8,0 650 | 750 | 0,35 | 0,380 | 0,070 | 0,090
0,5 375 465 | 17,5 | 18,5 6,5 7,5 665 725 | 0,36 | 0,375 0,075 | 0,085
1 400 430 | 18,0 | 18,0 7,0 7,0 680 700 | 0,37 |0,370 0,080 0,080
a 1_i Factor de deflac-
9 tacion 1 = (1+inf)
0 0,6200 | 0,6500 | 0,9174 | 0,9346
0,5 0,6250 | 0,6400 | 0,9217 | 0,9302
1 0,6300 | 0,6300 | 0,9259 | 0,9259

Para calcular la ganancia en moneda inicial seafdisiguiente ecuacion:
GOp=[Vn (pv-cv) - Cf] (L~ ig) ()
1+inf

El resultado se muestra en el cuadro 2.4 y ladi@us. La ganancia operativa estimada es un
namero borroso trapecial: GOp =[1.365, 2.158, 2,365654].

Cuadro 2.4 Estimacion correcta de la ganancia basa

a oV — cv Marg%n d_g contri- Costo fijo Gana_mcia antes de
ucion impuesto
0 9 13 3.150 6.500 650 750 2.400 5.850
0,5 10 12 3.750 5.580 665 725 3.025 4915
1 11 11 4.400 4.400 680 700 3.700 4.050
a Ganancia desp Ganancia desp

impuesto imp moneda inicial

0 1.488 3.803 1.365 3.554

0,5 1.891 3.146 1.743 2.926

1 2.331 2.552 2.158 2.363

Con fines comparativos, en el cuadro 2.5 se muestrasultado si la ganancia en moneda
inicial se calcula con un modelo que distribuye omatiplicacion:

GOp=(Vnpv-Vncv-Cf)(@1-ig) (#)
1+inf
El resultado es que la ganancia operativa en moinédal es un numero borroso trapecial

con un rango mucho mayor que el determinado aG@g: = [683, 2.036, 2.485, 4.100]. Y tam-
bién es mas amplio el intervalo de maxima posiadid2.036, 2.485, frente a 2.158, 2363.
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Figura 2.5 Ejemplo: Ganancia estimada

10+

1
1365 2158 2363 3554

Y se obtiene otro intervalo si la ganancia se d¢aicu
. 1 . 1 . 1
GOp=Vnpv(@d-ig) ————)-Vncv(@d-ig) ———)—-Cf @-i
p pv (1-ig) (1+inf) (L-ig) (1+inf) 1-ig) (1+inf)
Al realizar mas distribuciones de la multiplicaci@h intervalo es aiin mas amplio, GOp =
[499, 2.036, 2.485, 4.207], como se observa eiglad 2.6.

Cuadro 2.5 Una estimacion incorrecta de la ganamtiorrosa

Ganancia antes de
impuesto

0 5.950,0 | 9.500,0 | 2.100,0 | 4.000,0 | 2.750,0 | 4.750,0 | 1.200,0 | 6750,0

0,5 6.562,5 | 8.602,5 | 2.437,5 | 3.487,5 | 3.102,5 | 4.212,5 | 2.350,0 | 5.500,0

1 7.200,0 | 7.740,0 | 2.800,0 | 3.010,0 | 3.480,0 | 3.710,0 | 3.490,0 | 4.260,0

a Ventas Costo variable Costo total

a Ganancia desp Ganancia desp
impuesto imp moneda inicial
0 744 4.387 683 4.100
0,5 1.469 3.520 1.354 3.274
1 2.199 2.684 2.036 2.485

Figura 2.6 Ejemplo: Ganancia estimada, medidas dmeectas

10+

683 2036 2485 4100
499 2036 2485 4207




XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 127

Estas son estimaciones incorrectas de la magrétudgte caso, la ganancia) porque se reali-
zan considerando varias veces el intervalo de um&® variables. En términos borrosos, tal
forma de operar agrega borrosidad a la magnitudtaeedge: ésta se determina con una borrosi-
dad mayor que la que surge de la borrosidad deateables.

Apéndice 3
Ejemplos de calculo de valor con nimeros borrosos

Ejemplo EME

Se considera que las estimaciones de los compaenaeitéujo de fondos del proyecto EME
finalmente se expresan como nimeros borrosos thiares [a, m, b] (cuadro 3.1).

Cuadro 3.1 Flujo de fondos

Extremo Maxima Extremo Importe
Afio | .. . posibilidad : porte
inferior a m superior b | promedio
0 -550 -500 -450 -500,0
1 -100 100 200 66,7
2 300 450 650 466,7
3 -200 -100 150 -50,0
4 500 700 900 700,0

La tasa de actualizacidon ajustada por riesgo da padodo se estima como nameros borro-
sos triangulares (cuadro 3.2).

Cuadro 3.2 Tasa de actualizacién

o Factor de actualizacion

~ Extremo ng'lr'na Extremo Tasa De la tasa

Afio [ terior g [POSIPIidad superior b | promedio | D€ latasa | 4 " s

m promedio "

posibilidad

0 1,0000 1,0000
1 9,00% 10,00% 11,00% | 10,00% 0,9091 0,9091
2 9,00% 10,00% 11,00% | 10,00% 0,8264 0,8264
3 8,00% 11,00% 13,00% | 10,67% 0,7468 0,7445
4 8,00% 11,00% 13,00% | 10,67% 0,6748 0,6708

En la figura 3.1 se muestran graficamente las asiones del flujo de fondos y la tasa de
actualizacion.

Se puede hacer una estimacién puntual del valoakeéto de este proyecto:
1) Con el importe periédico desborrosificado segupreimedio de los parametros y la tasa
de actualizacion también desborrosificada conahedio:
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2) Con la cifra de maxima posibilidad del importe pdico y la tasa de actualizacion de
méxima posibilidad

En el cuadro 3.3 se muestran los resultados calokslternativas de desborrosificacion.

La diferencia que se observa entre las cifras t gagun una u otra forma de desborrosifi-
cacion se origina en la asimetria de los nimera®$as de los importes periédicos y de la tasa
de actualizacion.

Figura 3.1 Estimaciones Proyecto EME

n Flujo de fondos Tasade actualizacion
10+ Inicial
T, -550-500 -450
1,0+ Afo 1 A
m -100 100 200 9% 10% 11%
10+ Afio 2 /\
n 300 450 650 9% 10% 11%
ol Afio 3

200 -100 150 8% 11%  13%
n
1,0 Afio 4

500 700 900 8% 11%  13%

Cuadro 3.3 Valor con flujo y tasa desborrosificaglo

. . Valor con importes de maxima
Valor con importes promedio o

posibilidad

Factor de Factor de
Afio | Importe actualiza Vatllorl Importe actualiza Vatuorl
cion ol cion ol
0 -500,0 1,0000 -500 -500 1,0000 -500
1 66,7 0,9091 61 100 0,9091 91
2 466,7 0,8264 386 450 0,8264 372
3 -50,0 0,7468 -37 -100 0,7445 -74
4 700,0 0,6748 472 700 0,6708 470
Valor actual neto 382 359
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También se puede medir el valor en el rango detexthoi por la tasa de actualizacion, y el
flujo de fondos desborrosificado:

1) Con el importe periédico promedio

2) Con el importe peridédico de maxima posibilidad

Esta es una medida de valor auténticamente borgogose origina en la imprecision en la
estimacion de la tasa de actualizacion.

El factor de actualizacién borroso, considerandonidmeros borrosos de la tasa de actuali-
zacion en cada periodo, se muestra en el cuadro 3.4

Cuadro 3.4 Factor de actualizacion borroso

Tasa de
~ Extremo . Extremo
AT inferior a maxima superior b
posibilidad
0 1,0000 1,0000 1,0000
1 0,9009 0,9091 0,9174
2 0,8116 0,8264 0,8417
3 0,7182 0,7445 0,7793
4 0,6356 0,6708 0,7216

Cabe mencionar que la actualizacion es una diyisiomo se explica en el apéndice 2, la
division (o la inversa, que es el caso del factoacdtualizacion) se hace cambiando los extremos
del numero. De este modo, los parametros del nab@roso resultante quedan ordenados en
forma creciente.

En el cuadro 3.5 se muestra el valor determinadda® dos alternativas de desborrosifica-
cion del flujo de fondos que se consideran.

Cuadro 3.5 Valor borroso “auténtico”

Valor con flujo de fondos Valor con flujo de fondos de
promedio maxima posibilidad
~ Extremo Cnfra} de Extremo | Extremo Cnfra} de Extremo
AT inferior a | _Maxima superior b | inferior a maxima superior b
posibilidad posibilidad
0 -500 -500 -500 -500 -500 -500
1 61 61 61 91 91 92
2 379 386 393 365 372 379
3 -36 -37 -39 -72 -74 -78
4 445 469 505 445 470 505
VAN 349 379 420 329 359 398
Prom 383 362

El calculo se realiza con los extremos de la tasactualizacion (equivale a considerar corte
cona = 0) y las cifras de maxima posibilidad con elteor= 1 de la tasa (se obtiene la misma
cifra que en el calculo de un valor puntual).

Se puede decir que, con la estimacion del flujitoddos de maxima posibilidad, el valor ac-
tual neto esta entre $ 329 y $ 398, y la cifra d&ima posibilidad es $ 359.
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El valor es un niumero borroso triangular porquéata de actualizacion se estima de esa
forma. El promedio de los parametros de estos nisn@srrosos se aproxima con el valor que
se calcula con las cifras desborrosificadas deakes (con el promedio o la tasa de maxima po-
sibilidad), segun el cuadro 3.3: $ 383 frente 8% Gon el promedio de los importes periddicos,
y $ 362 frente a $ 359 con los importes de méaxiosahiidad.

En una situacion diferente, si la tasa se estiraaran intervalo simple (a, b), el valor seria
también un intervalo simple (que se interpreta cefrdie maxima posibilidad).

En la figura 3.2 se muestran las dos estimacioaksador actual neto borroso del proyecto
EME.

Figura 3.2 Valor actual neto borroso Proyecto EME

' Cifras de maxima Cifras desborrosificadas
posibilidad con promedio

N o

1,01

329 349 359 379 398 420

Finalmente, una aplicacion incorrecta de la valiracon una tasa ajustada por riesgo con
estimaciones borrosas informaria un rango de wapsiderando toda la amplitud de la estima-
cion de las cifras periddicas.

Con los nameros triangulares de los importes peaddcuadro 3.1) y de la tasa de actuali-
zacion (cuadro 3.2) se calcula el valor actual metao un niumero borroso con extremo inferior
negativo en $ 224 y un extremo superior de $ 1(@dédro 3.6). También en este caso, los
parametros de ese numero borroso se obtienen araditulos extremosi(= 0) y el modo d =
1).

Cuadro 3.6 Valor borroso incorrecto

Cifra de

. Extremo Lo Extremo

e inferior a maxima superior b
posibilidad

0 -550 -500 -450

1 -91 91 183

2 243 372 547

3 -144 -74 117

4 318 470 649
VAN -224 359 1.046
Prom 394

En estos resultados se observa plenamente el efecwupuesto de correlacion completa
que tienen los célculos con intervalos: los extres® forman con las estimaciones “peores” y
“mejores”. En el extremo inferior, la mayor inveénsiy los menores importes positivos, y la tasa
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mas alta; en el extremo superior, la menor invargidbs mayores importes positivos, y la tasa
mas baja.

Una observacion operativa: dado que las cifraglajel de fondos pueden ser positivas o ne-
gativas, en la estimacion que se muestra en et@Batl los parametros estan ordenados con su
signo de modo estrictamente creciente. Asi se aqere si fueran sumas (en el apéndice 2 se
explica que la resta en los célculos con interval$iace cambiando los extremos cuando el
namero que se resta esta expresado con magnitadiéivas, ordenadas también de modo cre-
ciente).

En la figura 3.3 se muestran los valores borrostsilados: las cifras correctamente borro-
sas (3.5) y las incorrectas (cuadro 3.6). Es amm el rango de estimaciéon del valor con el
calculo incorrecto tiene poco significado, tenieradocuenta que la amplitud de los posibles
resultados del proyecto en cada afio se compen&ayatluacion, con el adicional por riesgo en
la tasa de actualizacion.

Figura 3.3 Valor borroso correcto e incorrecto Rrecto EME

n
Cifras de maxima
LoT posibilidad Valor borroso
incorrecto
/
-224 329 359 398 1.046
Ejemplo ENE

Se considera que las estimaciones de los compan@eltéiujo de fondos del proyecto ENE
se expresan finalmente como numeros borrosos tedg@ega, m, n, b] (cuadro 3.7).

Cuadro 3.7 Flujo de fondos

Intervalo de maxima
Afio _Extr(_emo posibilidad Extre_mo Import(_a
inferior a m = superior b | promedio
0 -250 -230 -220 -210 -227,5
1 30 50 55 70 51,3
2 110 145 150 190 148,8
3 130 200 220 260 202,5
4 150 230 250 350 245,0

Se estima la tasa de actualizacion ajustada pEgaide cada periodo igual que la planteada
para el proyecto EME (cuadro 3.2).

El valor se calcula con importes desborrosificados) las alternativas comentadas en el
ejemplo EME. Los resultados se muestran en el ouzar
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La medida con el importe promedio, $ 258, se im&gpde modo similar al célculo con
nameros triangulares. La medida con los importésndervalo de méaxima posibilidad de los
nameros trapeciales es también un intervalo (elrved entre $ 238 y $ 286). A menos que los
nameros sean muy fuertemente asimétricos, estevatdecomprende al valor con importes
promedio.

El valor se puede medir con el rango determinaddgptasa de actualizacién, considerando
el flujo de fondos desborrosificado (con el impgrégiddico promedio), o bien con los importes
de maxima posibilidad. Se usa el factor de actaeidn borroso que se muestra en el cuadro
3.4.

Cuadro 3.8 Valor con flujo y tasa desborrosificaglo

Valor con importes promedio Valor con importes de maxima posibilidad
Factor de Importe Factor de Valor actual
~ : Valor p :
Afo | Importe | actualiza | actualiza
cién actual m n cién m n
0 -227,5 | 1,0000 -228 -230 -220 | 1,0000 -230 -220
1 51,3 | 0,9091 47 50 55 | 1,1000 45 50
2 148,8 | 0,8264 123 145 150 | 1,2100 120 124
3 202,5 | 0,7468 151 200 220 | 1,3431 149 164
4 245,0 | 0,6748 165 230 250 | 1,4908 154 168
Valor actual neto 258 238 286

En el cuadro 3.9 se observa que el valor con g @la fondos promedio (cuadro 3.7, dltima
columna) es un nimero borroso triangular ($ 24857 $ 279), ya que esta forma proviene de
la tasa de actualizacion estimada con nUmerogtriares.

Cuadro 3.9 Valor borroso “auténtico”

Valor con flujo de fondos Valor con flujo de fondos de
promedio maxima posibilidad
Cifra de Intervalo de maxima
~ Extremo o Extremo | Extremo i Extremo
Ao | . : maxima : . ) posibilidad :
inferior a e superior b | inferior a superior b
posibilidad m n
0 -228 -228 -228 -230 -230 -220 -220
1 46 47 47 45 45 50 50
2 121 123 125 118 120 124 126
3 145 151 158 144 149 164 171
4 156 164 177 146 154 168 180
VAN 240 257 279 223 238 286 307
Prom 259 263

El valor con el intervalo de maxima posibilidad (m),de los importes periddicos (cuadro
3.7) es un numero trapecial, que resulta de laddrrangular del factor de actualizacion.

El intervalo de méxima posibilidad del valor ($ 233286) se calcula con el intervalo de
maxima posibilidad del flujo de fondos y la tasantixima posibilidad (equivale al corde= 1).
Los extremos ($ 223, $ 307) se calculan con ehiate de méaxima posibilidad de los importes
y los extremos del factor de actualizacion (carte0).

La figura 3.4 muestra las dos estimaciones deradtual neto borroso del proyecto ENE.
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Figura 3.4 Valor actual neto borroso Proyecto ENE

Cifras desborrosificadas

Cifras de maxima con promedio
101  posibilidad a

N

n

223 238 286 307
240 257 279

Con una finalidad puramente comparativa se pueder leh célculo incorrecto con los nime-
ros borrosos completos del flujo de fondos (cu&drd. Los resultados se muestran en el cuadro
3.10.

Es claro que el intervalo de maxima posibilidackemismo que en el calculo anterior. Lo
gue cambia es la amplitud del rango de valor: ioapdiecir que el valor puede estar entre $ 54 y
$ 470, aclarando que éstos son extremos de bdlaliplasl. El promedio, $ 262, es similar a los
gue se calculan con las variantes correctas (cugaéjo

En la figura 3.5 se comparan los dos calculos denactual neto borroso: la estimacion co-
rrecta (cuadro 3.9) y la medida incorrecta (cuadi®).

Cuadro 3.10 Valor borroso incorrecto

Intervalo de méaxima
ARO 'Extrt'amo posibilidad Extremo
inferior a superior b
m n
0 -250 -230 -220 -210
1 27 45 50 64
2 89 120 124 160
3 93 149 164 203
4 95 154 168 253
VAN 54 238 286 470
Prom 262
Figura 3.5 Valor borroso correcto e incorrecto Rrecto ENE
mn
1,0+ Cifras de maxima

Valor borroso
incorrecto

e

posibilidad

54 223 238 286 307 470
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