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RESUMEN. El articulo presenta, mediante la aplicacién de las teorias de la administracién, finanzas
y economia, una propuesta para la evaluacién econdmica y financiera con la aplicacién de la l6gica
difusa; cuyo objetivo es disenar estrategias financieras que permitan que las organizaciones acuicolas
del sur de Sonora puedan establecer un sistema de control y evaluacién del riesgo financiero, por
medio de instrumentos de cobertura, cuya finalidad es minimizar el riesgo e incrementar los indices
de rentabilidad. Se realiza el anilisis sobre técnicas clasicas para la evaluacién econémica y
financiera del valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR); agregando los
componentes tedricos de la 16gica difusa, mediante los ndmeros borrosos triangulares se propone la
fuzzificacién de la tasa de interés bajo distintos escenarios para su evaluacién (0,1) que representa
distintos niveles de presuncién bajo los cuales se puede establecer, un indicador financiero que
permita la toma de decisiones; la cual se pueda aproximar para medir la rentabilidad y la viabilidad
de una inversidn, con financiamiento en pesos y délares.

ABSTRACT. This paper presents, through the theories of administration, finance and economy, a
proposal for the economic and financial evaluation throughthe application of fuzzy logic. The
objective is to design financial strategies that allow the aquaculture organizations in the south of the
State of Sonora to establish a controfsystem and the evaluation of financial risk by means of hedgin

instruments which purpose is to decrease risk and increase the rate of return. The analysis o

classical techniques for the economy and financial evaluation of the net present value (NPV) and the
internal rate of return (IRR) is performed. Adding the theoretical components of fuzzy logic through
triangular fuzzy numbers, it is proposed the fuzzification of the interest rate under different scenarios
for its evaluation (0,1) that represent different levels of presumption under which a financial
indicator can be established. Such indicator will allow decision making that can be approximated to
measure the rate of return and viability of a new investment with financing in pesos and dollars.

PALABRAS CLAVE: Valor presente neto borroso, Tasa interna de rendimiento borroso, Ndmeros
borrosos triangulares.
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1. Introduccién

En las Gltimas décadas se han registrado un sinnGmero de eventos econémicos a nivel mundial, como la
crisis hipotecaria en Estados Unidos de América, la cual tuvo consecuencias en escala e impacto sobre la
economia mundial como los llamados créditos subprime. Lo anterior indica que gran parte de las
organizaciones carecen de un sistema de administracién de riesgos, como se menciona en estudios realizados
por Deloitte, quien encontré que “el 80 % de las compafias que han sufrido grandes pérdidas en materia de
valor fueron expuestas a méas de un tipo de riesgo; sin embargo, a menudo no estaban conscientes de la
relacién entre tales riesgos” (2005:5).

El riesgo es un factor inherente en la actividad diaria de las operaciones que realiza una organizacién, lo
cual se incrementa ante un entorno global. Cada sector o industria trae consigo sus propios riesgos, los cuales
pueden ser en mayor o menor grado, segin el tamafo, el desarrollo del sector en donde participa, el mercado,
el apoyo del gobierno, entre otros factores; las organizaciones acuicolas no estdn exentas de esta exposicidn,
con lo que surge la necesidad de implementar la administracién de riesgos, la cual se puede definir como “el
proceso de identificacidn, valoracién y el control de los riesgos asociados con todas las actividades que podrian
ocasionar pérdidas para una entidad” (Mantilla, 1998:16). Los distintos autores establecen la importancia de
la reduccién del riesgo, el cual se logra cuando se puede medir de forma clara, esta percepcién se somete a
juicio de la direccién para establecer el grado de exposicidn en el que estdn inmersas las organizaciones, dada
la globalizacién de los mercados financieros.

La produccién acuicola representa una de las actividades de alto riesgo, por comerciar productos de
exportacién en los mercados mundiales con altos estindares de calidad y por la alta competencia del mercado.
Fideicomisos instituidos en relacién a la agricultura FIRA (2009:12) sefiala que:

Entre los paises productores de camarén se encuentran Tailandia, Ecuador, Indonesia, China y México.
La produccién acuicola mundial ha aumentado considerablemente en los dltimos afos, representan
actualmente el 45 % de la produccién pesquera total. El mercado mundial del camarén representa 24
597 millones de délares en ingreso, un 54.5 % corresponde a la produccién acuicola y el 45.5 % a la
captura en altamar. Entre los paises con mayor consumo de este crusticeo se encuentran Estados
Unidos de América, Japén y Espana.

En el 4mbito nacional, la pesca y la acuacultura son parte importante del quehacer econémico y social del
pais. Segn datos registrados sefalan que “en el afio 2008 la Secretaria de Economia del Gobierno Federal
Mexicano reporté un monto de exportaciones de 35 013 toneladas de camarén, con un valor de 370 millones
de délares, de las cuales 95.3% se enviaron al mercado de Estados Unidos” (FIRA, 2009:38).Y en el afno 2009
se registré un crecimiento del 12% en las exportaciones. Entonces, como puede verse, la acuicultura es una
fuente importante de alimentos para la poblacién, ya que aporta insumos para la industria, divisas por la venta
de productos de alto valor comercial y genera empleos directos e indirectos en todo el proceso productivo.

Esta investigacién, pretende que las organizaciones conozcan la importancia de establecer estrategias
financieras para lograr ser mas eficientes y competitivas; al proporcionar una herramienta adecuada para que,
los administradores quienes tienen la responsabilidad de disefiar estrategias, prevenir y controlar el riesgo;
puedan instaurar un sistema para el control del riesgo financiero a través de la aplicacién de coberturas
cambiarias. Por lo que, se realiza una propuesta en la evaluacién econémica y financiera en contraste a los
modelos tradicionales, que por si mismo parten de modelos matematicos que denotan limitaciones, con la
inclusién de la 18gica binaria, al no considerar el aspecto de gradualidad en la toma de decisiones por parte de
los administradores de riesgo, que permitan ajustarse a la realidad y la percepcién humana. La Iégica borrosa
amplia las posibilidades para minimizar los grados de incertidumbre ante la volatilidad de los mercados
financieros y en general de la economia. “Es inevitable que la aplicacién de la légica borrosa a los problemas
de la gestién econdmica y financiera crezca en importancia en los préximos anos” (Gutiérrez, 2006:84). Por
lo tanto, la incursidén de la légica difusa en los esquemas que tradicionalmente han sido utilizados para enfrentar
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los problemas de decisién en el 4mbito de la actividad empresarial, es cada vez mas amplia; enriqueciendo la
ciencia administrativa. (Mufoz y Avilés, 2014: 69).

El resto de esta investigacién se organiza de la siguiente manera: en la primera parte se realiza una revisién
literaria sobre el riesgo financiero y los efectos de la volatilidad en los mercados financieros, asi como la
aplicacién de la légica difusa en el campo de las finanzas, utilizando el modelo propuesto. Luego, en la
metodologia se establecen las fases para la operacién del modelo y la aplicacién de la [8gica difusa a las técnicas
de evaluacién econémica y financiera, VNP borroso y TIR borroso. Asi mismo, se presentan las distintas
escalas para cada nivel de presuncién en la evaluacién de financiamiento con pesos y délares. En la seccién
de resultado, se muestran los principales hallazgos de la aplicacién del modelo a través de la fuzzificacién con
los NBT de los flujos de efectivo y la tasa de interés para obtener la viabilidad financiera de un proyecto de
inversién en una organizacién acuicola. Finalmente, se presenta en la seccién de conclusiones y
recomendaciones las implicaciones que genera este estudio, asi como los beneficios en las organizaciones
acuicolas.

2. Revisidn literaria

2.1. Riesgo financiero

Ante una economia globalizada, los mercados financieros se caracterizan por una creciente volatilidad;
dentro de los indicadores econémicos que influyen en forma directa se puede mencionar la tasa de interés, el
tipo de cambio, la inflacién, la politica econémica del gobierno o politica fiscal, entre otras. La volatilidad es
considerada como un elemento inherente en los mercados financieros, ha sido estudiada por distintos
investigadores de las ciencias econdmicas y administrativas; destacan autores como Black-Scholes, Merton,
Jorion, Hull, Chang, por sus aportaciones a las finanzas, con modelos que permiten una mejor estimacién y
valoracién del comportamiento de las variables econdmicas.

Los primeros estudios para la determinacién de la volatilidad, realizados en la CBOE por Latané y
Rendleman (1976) y Beckers (1981), demostraron que las coberturas cambiarias sélo se pueden utilizar en
periodos relativamente cortos, cimentados en estudios transversales (Jorion, 1996:507). Por otra parte, Merton
(1969) establece que el valor de una opcién estd en funcién del precio de la accién, lo que permitié dar un
paso en la teoria para la determinacién del precio de las opciones; ademads, sostiene que la aplicacién de
derivados reduce el riesgo sistemético en un sistema de pagos para su liquidacién. Los nuevos modelos
consideran la volatilidad como un efecto que impacta los precios de las opciones. Los estudios basados en el
andlisis de la volatilidad, por medio del modelo de series de tiempo de Scott y Tucker (1989) muestran
resultados con cierta capacidad predictiva a partir de las opciones de divisas, pero con ciertas limitaciones
metodoldgicas que no permiten hacer pruebas de hipétesis formales (Jorion, 1996:508).

La volatilidad de los mercados financieros ha provocado que cada vez sea mas necesario el establecer
modelos para poder determinar sus efectos en los precios, como el caso del mercado de futuros y de derivados,
se tiene como referente en 1987 el efecto desestabilizador de la volatilidad en los mercados financieros; como
mencionan “un ejemplo visible son las acciones de la NYSE al establecer los llamados interruptores de circuito,

reglas de operacién para reducir la volatilidad excesiva de los mercados y promover la confianza de los
inversionistas” (Griffin y Ebert, 2005:573).

Las investigaciones realizadas para la administracién de riesgos han evolucionado de acuerdo con modelos
planteados por los distintos autores, y han generado una revolucién en el estudio de las finanzas a partir de la
globalizacién econémica, provocando nuevas fuentes de riesgos y mayor volatilidad en los mercados
financieros (Jorion, 2009:270). Algunos autores describen el riesgo como “cualquier situacién donde hay
incertidumbre acerca de los resultados que ocurrirdn” (Harrington y Niehaus, 1999:58). De acuerdo con otro,
“es el proceso manejado generalmente por la direccidn de finanzas, tesorerias, trading, y mercado que suele
estar relacionado con las estrategias de posicionaminento o hedging via instrumentos financieros ‘derivados’ y
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otros forward, swaps, futuros, opciones, etc.” (Mirabal, 2004, p. 14). Por tanto, es importante considerar como
elemento nodal de la administracidn a la estrategia competitiva, referida a la posicién que se ocupa en el sector
y en los mercados. Como se menciona, “una compafifa que consigue posicionarse bien podra obtener altas

tasas de rendimiento, aun cuando la estructura de la industria sea desfavorable y, por lo mismo, la rentabilidad
sea modesta” (Porter, 1987:11).

Otro autor considera que “la administracién de riesgos se lleva a cabo mediante cuatro productos basicos
o instrumentos derivados: contratos adelantados forward, futuros futures, opciones options y swaps (Mansell,
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1992:229). En México existen programas de cobertura para los productores, como el Apoyo y Servicios a la
Comercializacién Agropecuaria (ASERCA), que el gobierno, mediante coberturas de precios subsidiados,
implementa para proteger a los productores de maiz, trigo, soya, etcétera, contra variaciones en los precios

futuros del mercado. “La cobertura de los riesgos financieros es similar a la adquisicién de un seguro;
proporciona proteccién contra los efectos adversos de las variables sobre las cuales no tienen control ni los
agentes ‘negocios’ ni los paises” (Jorion, 2009:28). Sin embargo, en México, en el caso del precio de camarén,
no existen programas de apoyo de coberturas de precios.

Por el tipo de actividad, las organizaciones acuicolas estin mas expuestas a riesgos asociados a la
naturaleza, como los riesgos meteoroldgicos, climaticos, y bioldgicos, estos dltimos ocasionados por
enfermedades; sin embargo, la organizacién a su vez puede causar dafios a la naturaleza, como la
contaminacién de las bahias o generacién de residuos, lo que se convierte en un riesgo para si misma. Es
importante mencionar que la organizacién acuicola del sur de Sonora no lleva a cabo la administracién de
riesgos, al no considerarlos de manera integral, sino que se enfoca a los riesgos meteoroldgicos y fisicoquimicos,

cubriéndolos con el seguro acuicola ofrecido por AGROASEMEX.

2.2. Modelo Black-Scholes

La utilizacién del modelo Black-Scholes como un modelo més racional para prevenir la volatilidad promedio
durante la vida de una opcién, ya que es el de mayor aceptacién por los financieros, debido a la aplicacién
préactica para la determinacién del precio de las opciones en el mercado de derivados. El método Monte Carlo
es un simulador que permite dar un mejor prondstico de la volatilidad, ésta se puede estimar por medio de
regresiones. Heston (1993:328) desarrollé una solucién eficiente, en la cual considera que el modelo puede
explicar el sesgo de la volatilidad, a través de un método estocastico. El modelo GARCH, propuesto por Engle
(1982) y ampliado por Bollerslev (1986), asume que la varianza de los rendimientos sigue un proceso
predecible, la varianza condicional depende de la dltima innovacién, asi como también de la varianza

condicional previa (De Lara, 2008:54).

El VaR propuesto, por J.P. Morgan en el afio de 1994, como medida para la determinacién del riesgo y
para prevenir la exposicién a los riesgos financieros, a partir del acuerdo de Basilea en 1995, se establecié
como un requisito por los bancos comerciales. Sin embargo, se afirma “que no sélo puede ser utilizado por
instituciones bancarias, sino que se abre el espectro para organizaciones no financieras, en especial que estén
utilizando derivados para identificar el VaR, que proporciona una medida compatible de cobertura sobre el
riesgo total” (Jorion, 2002:912). Los teéricos en discusién concuerdan en que la aplicacién del VaR es la
herramienta estdndar utilizada por instituciones para medir el riesgo. Empero, el modelo debe usarse con
cautela, ya que los estudios efectuados a través de la simulacién de Monte Carlo encuentran que los datos
histéricos por la modelacién paramétrica y el modelo de volatilidad obtienen un buen desempefio para la

estimacién del VaR y el intervalo de confianza (Chang, Hung y Wu, 2003:1043).

Los estudios citados han permitido un avance de las ciencias administrativas y econdmicas para el analisis
de los fenémenos organizacionales. No obstante, se hace necesario analizar, desde una dptica diferente, la
realidad administrativa dado que no todo lo que puede ser interés puede ser cuantificado, sélo ciertas partes
de los fenémenos, hechos y relaciones son actualmente medibles, dando pie a ampliar el campo de la
investigacién empresarial de los fenémenos cuantificables. Dado el quehacer de la funcién administrativa de

@08

Muiioz, M; Avilés, E.; Miranda, E. L. (2016). La Légica Difusa para la evaluacién econémica y financiera de opciones cambiarias: El caso de la produccién
acuicola. International Journal of Information Systems and Software Engineering for Big Companies (IJISEBC), 3(1), 54-73.

www.ijisebc.com



lograr el esfuerzo humano, se dirige a modificar cualitativa y/o cuantitativamente los bienes o servicios hasta
hacerlos mas capaces para las necesidades que deben satisfacer; debe considerarse como una conducta
humana para materializar los esfuerzos dirigidos hacia un objetivo fundamental.

Las respuestas a la problematica de las organizaciones se hacen necesarias en la indagacién de un cémo,
que ofrezca solucién en torno a los fenémenos de las organizaciones, capaz de explicar la realidad empresarial,
como lo mencionan, “lo que constituye la empresa y su objetivo formal estara constituido por el tratamiento de
los problemas que la misma presenta en torno a la consecucién y mantenimiento del equilibrio en cada una de
las esferas cuantificables directa o indirectamente” (Kaufmann y Gil-Aluja, 1986:14); lo anterior es permisible
mediante la utilizacién de las técnicas matematicas que proporcionen la solucién a los problemas de la
administracién, con la obtencién de maximos o minimos: méxima rentabilidad de la inversién y minimo riesgo.

Esto lleva a la percepcién humana de los fenémenos organizacionales, desde una éptica hacia una
precisidn, basada en modelos cuantitativos con esquemas clasicos de las matematicas; asi se da lugar a una
percepcidn distinta, donde se modifique la realidad, adaptada a los modelos matematicos. La Iégica difusa,
como herramienta, posibilita el anélisis de los fenémenos empresariales, tratando de deformarlos para hacerlos
precisos y ciertos. Con un tratamiento de la incertidumbre, a partir de los concepto borrosos, se abre el campo
de la aplicacién en las ciencias.

Los estudios realizados por Lee, Tzeng y Wang analizan “la aplicacién de la Iégica fuzzy en combinacién
con el modelo Black-Scholes, el cual parte del anélisis de las variables que componen el modelo, en donde
existe un grado de incertidumbre en la toma de decisidn, y en el cual no se puede establecer de forma precisa
la valoracién del precio de las opciones” (2005:331). Al considerar el ambiente difuso, el modelo Black-Scholes
permite identificar el grado de incertidumbre y vaguedad al evaluar los distintos escenarios econémicos que
influyen en el precio y que mediante la 16gica difusa, pueden ampliar el campo de la investigacién cientifica en
las ciencias administrativas y econdémicas, con la finalidad de establecer modelos mas realistas que permitan
tomar decisiones mas acertadas, considerando el elemento cuantitativo y cualitativo con base en la técnica de
multicriterios.

Una de la principales causas ante la volatilidad de los mercados financieros en México, es la constante de
las devaluaciones realizadas por los gobiernos, la cual ha tenido efectos de desastre financieros de alto impacto
en las organizaciones; como en 1994 la politica cambiaria de control del peso y la intervencién del gobierno
para su regulacién con base en las reservas del pais, lograron mantener cierta estabilidad del peso en México
en un periodo conyuntural politico de elecciones presidenciales. En consecuencia, las politicas
gubernamentales erroneas provocan una devaluacién del peso en un 40 % frente al délar, al generar un colapso
financiero del mercado accionario en México, como consecuencia de grandes pérdidas por inversionistas
nacionales y extranjeros.

2.3. Légica difusa

En el 4mbito de la administracién financiera se ha utilizado tradicionalmente la precisién numérica; sin
embargo, hoy en dia, el progreso ha generado que el entorno econémico se haya convertido en incierto. Por
lo que surge la necesidad, como se menciona, de “construir una teoria de ndmeros borrosos que permita una
cuantificacién de la fenomenologia real mas acorde con la estructura del pensamiento humano” (Kaufmann y

Gil-Aluja, 1986:43).

Los nGmeros borrosos se definen como un subconjunto borroso del referencial de los reales, que tiene una
funcién de pertenencia normal; donde debe existir una x, para la que u(x) toma el valor uno; y convexa, donde
cualquier desplazamiento a la derecha e izquierda de este valor x, w(x) va disminuyendo. La teoria de los
ndmeros borrosos puede considerarse como una ampliacién de la teoria de intervalos de confianza cuando se
consideran estos intervalos a todos los niveles desde 0 hasta 1, en lugar de considerar un solo nivel (Zadeh,

1965).
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Un ndmero borroso estd formado por una secuencia finita o infinita de intervalos de confianza; con las
siguientes caracteristicas:

a) Nivel de presuncidn, siCf < [_O_.l_:l_

b) Se designapord, = lala;aJaJcomo el intervalo de confianza del nivel & _ el cual debe de cumplir:

(&' =a)>(4,04,) ad o] (1
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c) Soloun intervalo v solo uno puede reducirse a un numero real unico.

d) Elnimero borroso es representado por una maviscula v con un simbolo debajo L:IJ

e) Elintervalo de confianza de nivel & es designado como .4, también conocido “ -cortede A " el

cual se escribe de la siguiente manera:

1,.(x) =1 x € [a(@).a, ()]
p, (x)=0sixe @)

Dentro de los nimeros borrosos, las funciones caracteristicas més utilizadas por su simplicidad matematica
son: triangular, trapezoidal, gaussiana y sigmoidal; existen dos aproximaciones para determinar la funcién
caracteristica, la primera aproximacién es con base al conocimiento humano de expertos y la segunda es utilizar
una coleccién de datos para disefiar la funcién. Por su facilidad de utilizacién el ndmero borroso triangular
(NBT) esta determinado por tres cantidades: una por debajo de la cual no va a descenderse, otra en la que
por encima no ser4 posible llegar, y aquella que representa el maximo nivel de presuncién (Kaufmann y Gil-
Aluja, 1987). La funcién de pertenencia u es lineal, expresada por tres ndmeros (aj, ag, as) y se representa:

A=(a.a,.a,) 3)
Donde:
a,.a,.a; R ”
(“
a, £a, =a,

La representacidn grafica del nimero borroso triangular (aj, ag, as) queda reflejada en la Figura 1.

0 a @ ds
En esta figura se muestra (a representacion grafica de niumers borrose friangular (NBT); éstos se caracterian porgue su nivel de presuncicn es
igual a (1), para el valor central y es igual a (U) para los niveles del extremo inferior y superior. Fuente: Kaufnann y Gil-dluja, 1987

Figura 1. Representacién grafica de un ndmero borroso triangular.
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El nivel de presuncion adquiere importancia en las diversas aplicaciones. De acuerdo con Gil-Aluja
{2004:90) 1a funcion de pertenencia estd dada por:

My = 0:5 x=a,
x_al - .
—:s5f g <x=a,
a, — 4 -
&)
a; —X . .
—— 15l a4, <X =4
a, —a, i
0: 50 a,=x
La expresion general para los & -corte, despejando X, en funcion del nivel de presuncion;
&= gy (®)
Para el extremo superior:
x—a, 3 .
g=—2 xzal—a[a:—a-_.l (7N
a4~
Para el extremo inferior:
a;—Xx 3
a=—— > x=a,-ola;—a,) 3]
d; —d,
Siendo los O -corte:
Va0
®

da=|a +ada,-a)a, - da;—a,)

Con los NBT se realizan las mismas operaciones que en los ndmeros reales ordinarios; como la suma,
resta, producto, divisién, etcétera. Por lo tanto, los NBT permiten determinar de manera fidedigna gran
cantidad de situaciones del ente econémico en el que se estiman magnitudes localizadas en el futuro; dado lo
anterior es importante mencionar que en el 4mbito econémico y financiero se estudian problemas cuyas
magnitudes se proyectan hacia el futuro; que, si bien no exigen una extrema precisién, si una mayor adaptacién
posible a la realidad.

En la actualidad, ante un sistema econdmico incierto es absolutamente impensable que ciertos tipos de
interés pudieran ser iguales afio tras afio; en un mundo sometido a grandes convulsiones, que hacen que las
perspectivas econdmicas y financieras varien muy ripidamente, tanto para particulares como para empresas e
instituciones. Por esta razén, la estimacién de las tasas de interés que se utilizara en la seleccién de inversiones
se ha convertido en uno de los problemas que son més dificiles de resolver.

El tratamiento del problema de la estimacidn futura de los tipos de interés ha dado un paso importante con
la incorporacién de la teorfa de los ndmeros borrosos, y en particular con la utilizacién de un esquema sencillo
como son los NBT. Segin Kaufmann y Gil-Aluja (1986:75) el factor de actualizacién, para la tasa de interés,
a través de un NBT en forma de es expresado en el siguiente intervalo de confianza:
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[}“5“] = [r +(m-r)a,.s—(s- m)a:_::]

o e [0:1] (10)
\o
K
= Despejando:
o~
9} m—r 1
T =—: guedando x=r+o.(m—r) (11)
Z X—r o -
=
TV _ % quedando y =s5—a,(s—m) (12)
5—m 1 '

Lo que permite escribir el tipo de actualizacion en fonma borrosa de la siguiente manera:

1 1 1 1

(13)

3. Metodologia

La investigacién se aborda desde un enfoque cuantitativo, se sitda en los factores que influyen en la toma
de decisiones para establecer estrategias en la administracién del riesgo cambiario y se orienta al andlisis de
datos financieros de las organizaciones acuicolas e indicadores econdmicos. Con la utilizacién de la 18gica
difusa, al momento de realizar una evaluacién econémica de una inversién en délares, con el uso de coberturas
cambiarias del Mercado de Derivados de México (Mex-Der); ademas tomando en consideracién el efecto del
costo de la prima obtenida por el modelo Black-Scholes. Asi como, calcular los efectos de fusificar el VNP
borroso y TIR borroso que permita la evaluacién econémica financiera en la decisién de un financiamiento con
moneda nacional e internacional para determinar la viabilidad del proyecto. Para ello considerando con
mayores indices de rentabilidad, en relacién con los distintos niveles de gradualidad (0,1).

3.1. Modelo

La investigacién presenta, mediante la aplicacién de las teorfas de la administracién, finanzas y economia,
una propuesta para la evaluacién econdémica y financiera mediante la aplicacién de la 18gica difusa; cuyo
objetivo es disefiar estrategias financieras que permitan que las organizaciones acuicolas del sur de Sonora
puedan establecer un sistema de control y evaluacién del riesgo financiero; por medio de instrumentos de
cobertura, cuya finalidad es minimizar el riesgo e incrementar los indices de rentabilidad. De ahi la
conveniencia de esta investigacién, que permitird que estas organizaciones conozcan la importancia de
establecer estrategias financieras para lograr ser mas eficientes y competitivas; al proporcionar una herramienta
adecuada para que, los administradores quienes tienen la responsabilidad de disefiar estrategias, prevenir y
controlar el riesgo, puedan instaurar un sistema para el control del riesgo financiero a través de la aplicacién
de coberturas cambiarias.

El estudio se lleva a cabo, en una primera fase obteniendo el costo de la prima de la opcién cambiaria
mexicana con distintos intervalos (0,1) de la fuzzificacién del modelo Black-Scholes; la informacién obtenida
permitird elaborar la evaluacién econémica y financiera de la utilizacién de opciones cambiarias para el
financiamiento en pesos y délares americanos para la produccién acuicola de camarones.

En la segunda fase, el anélisis de los datos para la explicacién empirica en donde se va a aceptar o rechazar
la hipétesis; y determinar cuél es el modelo que pueda captar mejor la realidad de la volatilidad de los mercados
financieros, con lo que permitird establecer estrategias financieras para la administracién de riesgo cambiario
en las organizaciones acuicolas; con la aplicacién de las técnicas de evaluacién financiera del VNP borroso y
TIR borroso, con base en la teoria de subconjuntos borrosos para el cilculo matematico; y asi determinar los
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intervalos de confianza como un dato incierto que permite predecir el valor de cierta variable entre dos
extremos. Por ejemplo, se podria establecer distintas tasas de interés de financiamiento la cual se situara entre
[7, 8 y 9] y distintos flujos de efectivos (ver Tabla 1), lo que permitird obtener distintos valores para la toma de
decisiones por parte de los directivos de las organizaciones.

3.2. Muestra

La investigacién se realizara en el sur de Sonora, en las empresas sociales que comprende la zona costera
del municipio de Cajeme; en todas las organizaciones integradas en uniones y asociaciones de productores de
camardn, las cuales estin distribuidas por juntas locales de sanidad e integran en total 155 organizaciones del
sector privado y social. La recoleccién de los datos se efectda en la empresa de Consultoria, que comprende
la junta local la Atanasia en el Valle del Yaqui.

3.3. Hipétesis

Es posible minimizar el riesgo cambiario mediante la utilizacién de opciones cambiarias, por las
organizaciones acuicola con la finalidad de maximizar la toma de decisiones que permitan mayores indices de
rentabilidad.

H1: El construir una teoria de nGmeros borrosos que permita una cuantificacién de la fenomenologia real
mas acorde con la estructura del pensamiento humano (Kaufmann y Gil-Aluja, 1986:43).

H2. El incremento de la volatilidad de la tasa de interés ocasiona que las organizaciones, para reducir el
riesgo, lleven a cabo la implementacién de instrumentos de derivados (De Lara, 2008:104).

H3. La utilizacién de instrumentos derivados permite controlar y minimizar el riesgo financiero provocado
por la volatilidad de los mercados financieros (Jorion, 2002:527).

3.4. Anilisis de la evaluacién econémica y financiera con el uso de

coberturas cambiarias en el financiamiento

El método de valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR) son técnicas cuantitativas
basicas para la toma de decisiones financieras que permite evaluar una inversién de capital en un periodo de
tiempo, la cual estd expresada en la siguiente férmula (Ross, Westerfield y Jaffe, 2005:71).

VRN = I+ 2E y FEs o FE. _ gy FE (14)
1+ D (1+0° (1+0)" ST
Donde:

VPN = Valor presente neto,

I; = Inversion Inicial del proyecto.

i = Costo de capital o tasa de interés,
n = Horizonte del provecto,

FE = Flujo de efectivo.

El valor final del VPN es positivo cuando los flujos de efectivo neto o descontado (FEN) a una tasa de
interés son mayores a la inversién inicial, por lo que se puede establecer la aceptacién del proyecto; el cual
permite recuperar la inversién en el tiempo establecido de la vida del mismo. Ocurre lo contrario cuando es
mayor la inversién en relacién al FEN, representado por una VPN negativa, se dice que no se recupera la
inversién, es decir, se rechaza el proyecto (Iy >FEN). Cuando al ajustar la tasa de interés se obtiene una
igualdad entre el FEN y la inversién, representado por un valor presente igual a cero, se obtiene la tasa interna
de rendimiento (TIR), con lo que se puede establecer el siguiente supuesto para la toma de decisiones en la
inversién para un proyecto:

Muiioz, M.; Avilés, E.; Miranda, E. L. (2016). La Légica Difusa para la evaluacién econémica y financiera de opciones cambiarias: El caso de la produccién
acuicola. International Journal of Information Systems and Software Engineering for Big Companies (IJISEBC), 3(1), 54-73.

www.ijisebc.com

o
—
1=
Q
=
=
=
A
Q
2]
w
2
5
=

@08



VPN positivo = [ > FEN, se recupera la inversion a la tasa de interés establecida.
VPN negativo = I; = FEN, no se recupera la inversion a la tasa de interés establecida.
VPN cero =[;=FEN, se obtiene la tasa intema de rendimiento (TIE).

Cuando f esigual a 1 afio, 2 afios... 5 afios, setiene el siguiente coeficiente:

1 1 1 1 1 1 1 1
(U=5) (1=5) (+5) (=1) (+5) (+5) (U=i) (1-1)

(15)

)
o
3
=
=
A
)
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wm
2
=

Para ejemplificar se considera la organizacién acuicola “Bahia”, la cual pretende adquirir financiamiento por
$1'335,411.00 m.n., o su equivalente en délares, para habilitar 10 hectireas de cultivo de camarén, para lo
cual tiene dos alternativas: financiamiento en monada nacional (proyecto A) y financiamiento en délares con
uso de cobertura (proyecto B), a 5 afios. Para este estudio se asume el equivalente de solicitar la opinién de
consultores que se dedican al anilisis de proyectos de inversiones, el cual se denomina experto, para este caso
se establecen 5 expertos; los cuales de acuerdo a su experiencia en el drea han estimado los flujos de efectivo
proforma y la tasa de interés de cada periodo, éstos son expresadas en forma de ndmero borroso triangular.
Las cuales se muestran en la Tabla 1.

Ao Flujo de efectivo provecto B Tasa de interés
0 1 1.00 r m 3
1 ( . 168042.36) (0.07,0.08, 0.09)
2 ( , 792837.36) (0.06, 0.07,0.08)
3 ( ] ( 1, 780268.86) (0.03, 0.06, 0.07)
4 (367394. 39 (3 3, 823630.18) (0.04, 0.03, 0.06)
3 (386137.530, 690063.28, 877129.69) (7 .38, 1,056.223.99) (0.03, 0.04, 0.03)

En esta tabla, re determinan Jos flujos de efeciivos borrosos en donde se puede asumir distintor intervalos para cada uno de los afios, que
representan fos NBT triangulares de flujor de efeciive v fasar de interés o costo de capital, para la determinacion de flujos descontados
borrosos. Fuente: elaboracion propia

Tabla 1. Flujo de efectivo y tasas de interés representadas en NBT para el proyecto Ay B, a cinco afos.

Mediante la expresién Q - corte, se obtiene el siguiente resultado para el flujo de efectivo:

Flujo de efectivo Intervalo de confianza

FF1 [383746.07 + 1197000, 588946.07 — 853004
FF2 [416236.07 077300
FF3 [356086.82 + 11 31969.23n]
FF4 [367398.47 + 11 38363.10u
[ 386137.30 + 103923.78a, 8771 187066.410]

En esta 5 intervelps de confianza para cada nivel, segun la ecuacion de flujos de efective, para realEar las operaciones
borrosas v laobiencion de ios flujos descontados borrosos del provecto 4, con una duracion de vida del provecto de J afies. Fuente: elaboracion

propia
Tabla 2. Intervalos de los flujos de efectivo en la expresién @ - corte para el proyecto A.

Para la tasa de interés se tiene:

Interés Intervalo de confianza
T TR T
[0.07+0.01a, 0.00 -0.01a]
[ 0.06 + 0.01c, 0.08 — 0.01c]
is [0.05+001le, 0.07-0.01c]
i [0.04+ 0.01le, 0.06 —0.01c]
[0.03+001e, 0.05-001c]

En esita iabla, se deferming con base la operacion de mimeros borroso
de tasas inferés conocida, para aplicar el facior de descuento en jos fi
Fuente: elaboracion propia

disfintos mtervalos de conflanzas para cada nivel, segin la ecuacion
de gfectivos borroso para cada uno de los afios de vida del provecio.

Tabla 3. Intervalos de la tasa de interés en la expresién @ - corte.
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Segdin Kaufmann y Gil-Aluja (1986:75) el factor de actualizacién, para la tasa de interés, a través de un
NBT en forma de es expresado en el siguiente intervalo de confianza:

1 1 1 1

1+ 5] [+ AP 1+s9] |1+ 1+ 7 (16)

Y con base en el criterio del VPN borroso para evaluar el proyecto con tasas de interés imprecisas y
factores de actualizacién inciertos a través del tiempo, expresados en NBT, se tiene:

1 1
1+5,(a) 1+7(a)

V,=—d, + 4,

1 1
4 (1+s,(@)1+s,(a) (1+re)+nlx)

\ 2

+

(17)
1 1

(1+5 (@)1 +s,(a) (1+5, () Q+r@)l+rn@) (1+r(a)

+..+4,

4. Resultados

De acuerdo a la aplicacidén de la metodologia descrita, y en base a la expresién del VPN borroso se han
obtenido los flujos de efectivo descontados para cada nivel de presuncién, en el proyecto A, y el proyecto B;
lo anterior generd los datos por cada uno de los periodos. En la Tabla 4, 5, 6, 7 y 8 se muestran los nimeros
borrosos Va para el proyecto A. En la Tabla 11, 12, 13, 14y 15 se muestran los valores obtenidos para el
proyecto B. Mediante la expresién @ - corte, se obtienen los intervalos de confianza para el flujo de efectivo
del proyecto B con financiamiento en délares y la compra de cobertura cambiaria en délares en el mercado
derivados mexicano; lo que permite realizar las operaciones borrosas en cada uno de los periodos
considerando el financiamiento en délares a una tasa libor del 2.5%.

4.1. Proyecto A

Se obtienen los valores del VPN borroso de los flujos de efectivo para el proyecto A, los cuales son
positivos lo que significa que se recupera la inversién (ver Tabla 9). Por lo tanto, se puede establecer que el
VPN borroso, a través de un nivel de presuncién determinado, presenta distintas posibilidades para evaluar
una inversién. Al analizar el financiamiento en pesos, se determina la TIR borrosa, ésta establece la capacidad
del proyecto para la recuperacién minima de la inversién a una tasa de rendimiento o corte, en donde el
inversor puede definir la TIR minima para su aceptacién, en la inversién del proyecto con financiamiento en
pesos. Para el caso particular de empresas acuicolas, cada ciclo productivo es anual y la mayor inversién esta
representada en bienes de capital, por lo que el resultado obtenido con base en la aplicacién de la TIR borroso
representa los distintos valores de decisién. La Tabla 18, muestra el valor de maxima presuncién NBT siendo
26.98 %, para limite superior es 37.81 % y para el limite inferior de 16.45 %; por lo que tienen distintos valores
que permiten establecer la aceptacién o rechazo del proyecto, esto es, que dependera de las expectativas del
inversor y por el nivel riesgo, como en el caso particular del sector acuicola considerada como actividad de alto
riesgo. Sin embargo, si se analizan los rendimientos otorgados en una inversion de cetes del mercado de dinero
es del 4.38 % con un riesgo cero o minimo y considerando la prima de riesgo, de un rendimiento 6.57 %, por
lo que el resultado de una alta tasa de retorno de la inversién (TIR) considerando la minima presuncién que
equivale a la aplicacién de la TIR tradicional. Esto permite tener una serie de posibilidades para la toma de
decisiones por los inversionistas y poder tomar una mejor decisién considerando los escenarios futuros que se
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pueden dar.

4.2. Proyecto B

Con el financiamiento en délares del VPN borroso, se puede observar que los valores obtenidos de los
flujos de efectivo son positivos, lo que significa que se recupera la inversién; con un méximo nivel de
presuncién de $1,585,700.25, siendo el valor de minima posibilidad de ocurrencia el de $1,066,702.72 y en
el mas optimista de los casos 2'229,554.12 (ver Tabla 16). En cuanto al analisis del financiamiento en délares
con cobertura la cual es otorgada por los comercializadores realizado por contrato en ddlares, a la tasa libor
del 2.25 % anual considerada en el flujo de efectivo por cada uno de los afios. Se determina la TIR con base
en los flujos de efectivo borrosos, con lo que se establece la capacidad del proyecto para la recuperacién
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minima a una tasa de rendimiento o corte, en donde el inversionista puede definir la TIR minima para

aceptacidn, en la inversién de proyecto con financiamiento en dolares con cobertura. Para el caso particular de
empresas acuicolas, cada ciclo productivo es anual y la mayor inversién en activos de capital, por lo que el
resultado obtenido con base en la aplicacién del TIR borroso es obtener distintos valores. El valor de maxima
presuncién (1) NBT, es igual a 43.14 %, para limite inferior (0) es a 33.41 % y para el limite superior de 52.97
%, por lo que se tienen distintos valores que permiten establecer la aceptacién o rechazo de un proyecto con
financiamiento en délares, como se puede observar en la Figura 4.

Al comparar los dos proyectos se determina que el proyecto B puede generar en la incertidumbre 1.87
(1,585,700.25/845,543.32) veces mas valor que el proyecto A, como se muestra en la Tabla 17. Sin embargo,
para el caso de financiamiento en délares, el inversor estd expuesto a un riesgo cambiario, ya sea por la
volalitilidad de los mercados financieros o por la devaluacién de la moneda, lo que implicaria un mayor pago
de intereses que puede provocar una pérdida cambiaria y resultados negativos en los flujos de efectivo, con
tasas negativas de rentabilidad como la TIR. Por otro lado, el uso de cobertura le permite a la organizacién
cubrirse ante las variaciones del tipo de cambio, como se puede observar se tienen una mayor tasa interna de
rendimiento en comparacidn, al financiamiento en pesos o moneda nacional (ver Tabla 18 y 19). Es importante
considerar la cobertura de cambio y minimizar el riesgo cambiario ante la volatilidad de los mercados y factores
exdgenos en particular de la economia mexicana y estrechamente correlacionada con las tasas interés de
Estados Unidos de América.

Factor de descuento borroso
110900l L1L.07H0.01le Total ler Adio

o PP 0o

Ly UuFli=2 u.F

TR food e aoo

vl RN u.:-_S_.- uF

A n P 0o

V. A UF1FLL u.F

o2 o 010100 0o

va RN U.F1FFO u.F

0 . TTT 0o

0.4 07 0.92081 0.9

0 o7 n g RT 0o

1] A 002163 u%

n . LT 0o

0.6 07 0.92230 0.9

0 . N a3 0o

0.7 07 0.92336 0.9

n e BT 0

U.S RN Uil u.F

na o7 0 A 0o 174 500

A RN 0.923506 A 1 204,005

. e 0 aEaT 0 q .
A U5L35.0 A 466, 3

ios de efectivo para el primer afio,

disiintos niveles de presuncion, expresada en la siguiente ecuacion: 383.746.07 + 119,700 G ¥ 388.946.07 — 83,300 & . Fuente: elaboracion

propia

Tabla 4. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el primer afo.
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Factor de descuento borroso

o 416,236.07+89,775a  613,741.07-107,730c _ 1/A1.09-0.01e) (1.08-0.01c) 141.07+0.01a)(1.06+0.01a) Total 1doAfio

0 416,236.07 613,741.07 0.34847 0.88167 33338144 12244
01 42521357 602,968.07 0.85104 0.88002 36187434 3530.627.14
0.2 43418107 392,193.07 0.83261 0.87837 37019728 520.170.22
0.3 443,168.37 38142207 0.853419 0.87673 378.35039 50975131
04 452.146.07 570.649.07 0.85577 0.87509 38693379 48937087
0.5 461.123.57 559.876.07 0.85733 0.87345 30534761 48902812
0.6 470.101.07 349.103.07 0.853%4 0.87182 40379197 47872311
0.7 479.078.57 538.330.07 0.86034 0.87020 41226699 46845568
0.8 488.036.07 527.,557.07 0.86214 0.86858 42077281 45822569
0.2 497.033.57 516,784.07 0.86374 0.36696 42930935 44303296
1 506,011.07 506,011.07 0.86533 0.86333 43787735 43787733

En esia tabla, se realiza el mismo procedimiento obteniendo los fujos de efeciive para el segundo afio, el cual se determing para los distintos
niveles de presuncion, expresada en la siguiente ecuacion: 416,236.07 + 89,7750 y 613, 741.07 = 107,730 0t . Fuente: elaboracion propia

Tabla 5. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el segundo afio.

Factor de descuento borroso
1/{1.09-0.010)(1.05-0.01) 1{1.07+0.01e)1.06+0.010)

0 356.086.52+113.116.80c 601172 £7-131 060 250 {1.07-0.01e) (1.05+0.01a) Total Jer Aiio

0 336,086.82 601,172,357 0.79390 0.83969 282,697.43 304,801.01
0.1 36730847 387.975.64 0.79610 0.83732 28248832 492.324.86
02 378.710.12 574,778.72 0.79832 0.83493 302,334.70 479.916.45
0.3 390,021.77 361.581.79 0.80055 0.33260 31223327 46757541
04 401,.333.42 548.384.87 0.80278 0.83025 322,185.52 43530133
0.3 412.645.07 335,187.94 0.80303 0.82792 332,191.75 443,093.92
0.6 423.956.72 32188102 0.80728 0.82339 34223226 430,952.73
0.7 433.268.37 30878408 0.80934 0.82327 332,367.33 418.877.42
0.3 446,580.02 4935387.17 0.81180 0.82096 362,337.32 406,367.62
0% 457.891.67 482 400.24 0.81408 0.81866 372,762.48 39492298
1 469.203.32 469.203.32 0.81636 0.81636 383,043.13 383,043.13

En esta tabla, se determinan los flujos para el fercer afio se fiene la expresion de la ecuacion de la operacion borrosa en donde es la extension
por parie de cada uno de los afios de manera acumilada obieniendo valores que por el efecto del tiempo los flujos borresos menores por cada

uno de los distinio niveles de presuncion entre (U, 1) con la operacion borrosa expresadaen la siguiente ecuacion: 336,086.82 + 113,

601 172.37 - 131.969.25 ¢ Fuenie: elaboracion propia

Tabla 6. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el tercer afo.

HEs0e y

Factor de descuento borroso
1/(1.09-0.01e)(1.05-0.01e) 1/{1.07+0.01e}(1.06+0.01a)

@ 367.308.47-115.772.330 644 533 50-155 363100 {1.07-0.01e){1.06-0.01a) {1.05+0.01a){1.04+0.01a) Total 4to Asio
0 367,398 47 644.533.89 0.74896 0.8073% 52039543
0.1 37927570 628.697.38 0.75175 0.80434 28512285 3505.688.98
02 391,152.93 612.861.27 0.75456 0.80130 29314947 491.088.11
0.3 403,030.16 39702496 0.75738 0.79827 305,248.05 476,392.08
0.4 414,907.40 381,188.63 0.76021 0.79326 315,419.08 462,200.18
0.3 426,784.63 363,352.34 0.76306 0.79227 323,663.06

0.6 438,661.36 349.516.03 0.76392 0.78928 335,980.30 4

0.7 430,339.09 333,679.72 0.76879 0.78631 346,371.91 .
0.8 462.416.33 517.843.41 0.77168 0.7833 356,837.80 403,639.33
0s 474,293 56 502,007.10 0.77458 0.78042 367,378.69 391.777.29
1 486,170.79 486,170.79 0.77749 0.77749 377,993.10 377993.10

En esta tabla, se muestran el cuario afio, se realizan las operaciones borrosas para la determinacion de los flujes efectivos, expresado en la
siguiente ecuacion: 367, 39547 + 1187723300 y 644,533.89 - 13836310 ¢ . Con io que podemos definir Jos distinios niveles presuncion

para cada uno de fos niveles entre (0,1). Elaboracion propia

Tabla 7. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el cuarto afo.
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Factor de descuento borroso
1/(1.09-0.01ax)[1.08-0.01a) 1/{1.07+0.01a)({1.06+0.01a)

{1.07-0.01a}1.06-0.01a) (1.05+0.01a)[1.04+0.01a)
O @ 586,137.80+103.925 THu  §77,120.60-187 066.41u (1.05-0.01a) (1.03+0.01a) Total Sto Aiio

& 1] 586,137.50 B77,125.65 0.71329 0.783E8 41B,080.51  BE7,565.87

= 0.1 586,530.08 B58,423.05 0.71664 0.78015 42745778 669,706.33

71 02 B06,922.66 E35,716.41 0.72000 0.77645 436,585.97  £52,003.85

8 0.3 617,315.23 821,000.77 0.72338 077277 44(,555.72  £34,457.21

c'-}-‘, 0.4 627,707.81 802,303.13 0.72678 0.76511 456,207.72  617,085.02

= 0.3 £38,100.38 783,586.4% 0.73020 0.76547 465,342.63  599,826.03

0.6 £48,452.57 764,885 85 0.73364 0.761B6 475,761.15  582,738.57

0.7 £58,BB5.55 746,183.21 0.73709 0.75826 485,663.94  565,802.58

0.8 669,278.13 72747657 0.74057 0.75468 485,651.71 54501561

Y £79,670.70 70B,765.53 0.74407 0.75112 505,725.16  532,376.82

1 650,063.28 650,063.28 0.74759 0.74759 51588458 515,8B4.98

De la misma manera, en esta tabla se presemtan Jos flujos para el quinic ofio, en ef cual se puede expresar el gfecto de actualzacion de Jos
valores obienidos, en la operacion de mipneros borrose en fos flujos de cada uno de los distinios niveles de presuncicn en la siguiente ecuacion:
38613750 + 10392578 ¢ v 877,129.69-187,066.41 & . Fuente: elaboracion propia

Tabla 8. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el quinto afio.

a Ay=- 133541100

346,186.60 1,468,390.63
0.1 394.949.13 1.404.856.08
0.2 443.867.39 1,341,206.16
0.3 493244 58 127723823
0.4 542,780.85 1215.040.76
0.3 392,378.36 1,132,538.10
0.6 §42,638.78 1,090.400.71
0.7 §82,963.78 1,028.635.03
0.9 743,555.07 06723360
0.9 794.414.34 906.208.85
1 845543.32 845.543.32

Enesta tabla, se obtiene el mimero borroso triangular del V{z A 1346, 186.69; 8435,543.32; 1'468,890.63); donde el méximo nivel de presuncion
del VPN para ef proyecio A es de §43,343.32, en el peor de los cazos el provecic generaviaun valor por tan sélo 346, 186.69 v en o mas optimizta
un velor por 1468 890 63,

Tabla 9. Niveles de presuncién de los ndmeros borrosos para VPN, del proyecto A.

Flujo de efectivo Intervalo de confianza
FF. [362.842.36 + 119,7000, 768,042.36 — 85.500a]
FF. [ 39535236 + 89,7750, 792,837.36 — 107,730a]
FF; [335,183.11 + 115,116.50a, 730,268.33 - 131,968.250]
FF. [ 54640476 + 118,772.330, §23,630.18 — 138,363.10a]
FF: [ 765,235.79 + 103,925.780, 1,056,225.6% - 187,066 41q]

En esia tabla se presentan lor intervalos de comflarza para lor flujor de efectvo del proyvects B con financiamients en dolares. Fuente:
elaboracion propia

Tabla 10. Intervalos de los flujos de efectivo en la expresién @ - corte para el proyecto.

Mufioz, M; Avilés, E.; Miranda, E. L. (2016). La Légica Difusa para la evaluacién econémica y financiera de opciones cambiarias: El caso de la produccién
acuicola. International Journal of Information Systems and Software Engineering for Big Companies (IJISEBC), 3(1), 54-73.

www.ijisebc.com



Factor descuento borroso

o 562,841.36+ 119,700 768,042.36 + 85,5000 1/1.09 - 0.01e 1/1.07 + 0.01a Total lerAiio

] 362.342.36 76304236 0.91743 0.93433 516,369.14 717,796.60
0.1 37481236 73940236 0.91327 0.83371 32783504 70914319 =)
0.2 386.782.36 73094236 0.91912 093284 539.322.02 700,303.93 é
3 598.752.36 742.392.36 0.91996 0.93197 550.830.14 691.884.77 =
04 610.722.36 73384236 0.92081 0.93110 562,359.45 683.279.66 ;:’
0.3 622.692.36 7‘23:292."6 0.92166 0.93023 573.210.01 674.690.57 9)
0.6 634.662.36 716.742.36 0.92251 0.92037 585.481.38 666.,117.43 T
0.7 646.632.36 708.192.36 0.92336 0.92851 597.075.12 657.560.22 %
0.8 633.602.36 699 642,36 0.92421 0.92764 608.689.30 64901839 =
0.9 670.572.36 691.092.36 0.92507 0.92678 620,325.96 64049338

1 682.342.36 682.342.36 0.92393 0.92393 631,983.47 631,983.47

Con base en la expresion del VPN borreso para el proyecio B, en esta tabla se obiienen los mimeros borrosos para el primer afio se tiene la
ecuacion 362,842.36 + 119, 7000y 768,042.36 + 83,5000 para determinacion los flujos borrosos descontados del primer afio para cada uno de
los diztintor niveles de presuncion entre (0,1). Fuente: elaboracion propia.

Tabla 11. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el primer afio del proyecto B.

Factor descuento horroso

"] £05.332.36 = 50,775 702 537.36 -107.7300 1/{1.09-0.01ay1.08-0.01e) 14{1.07+0.01e)(1.06+0.01a) Total 2doAsio

0 393,332.36 792.837.36 0.84947 0.38168 503,718.96 690.027.83
0.1 604,309.36 782,064.36 0.85104 0.88003 51429269 688,236.40
0.2 613,287.36 171.291.36 0.83261 0.87838 322,897.25 677.434.19
0.3 22,264.86 760,318.36 0.85419 0.87673 331,332.73 666,771.02
0.4 631,242.36 74974536 0.85577 0.873509 540,199.33 636,096.74
0.3 640,219.36 738,972.36 0.83736 0.87346 348,897.10 643.461.17
0.6 649,197.36 728,199.36 0.853893 0.87183 357,626.21 634.864.17
0.7 638,174.36 717.426.36 0.86054 0.87020 366,386.78 24,303.57
0.8 667,152.36 706,633.36 0.86214 0.86838 573,178.93 613,785.20
0.9 676,129.86 693,880.36 0.86374 0.36696 384,002.83 603,302.92
1 683,107.36 683,107.36 0.86333 0.86333 392 838.37 392 838.37

En esia tabla se presentan los flujos para el segunds aflo v se obtiene la ecuacion para la operacicn de numercs borroso eagara,cado por:
JO533236+ 8977500 yTR2 83736 - 107,730 & . Asicome Jos disfintos niveles de presuncion entre (0,1). Fuente: elaboracion propia

Tabla 12. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el segundo afo.

Factor de descuente borroso

110800 Ler(1.08-0.01er) L(L07=0.01e){1.06+0.01a)
o 535.183.11+113 116.50 780.265.56-131 969250 (L.07-0.01e) (1.05+0.01a) Total Jer Afio
0 535,183.11 780,268.36 0.79380 083969 424 88203  635.187.09

01 346 404 76 767.071.93 0.79611 0.83732 43506983 64228610

0.2 337,806.41 733,873.01 0.79833 0.83496 44331220 62943445

03 360 118.06 740.678.08 0.80035 0.83260 43360043 616.691.75

04 380, 429.71 127481.16 0.80279 0.83026 463,961.82  603,987.62

0.3 391,741.36 71428423 0.80303 0.82792 47636968 59137169

0.6 603,053.01 701,087.51 0.80728 0.82339 486,833.32 578,813.58

0.7 614 364 .66 68789038 0.80954 0.82327 49735303 56632291

0.8 623,676.31 674,603 46 0.81181 0.82096 30792816 533,889.30

0 63698756 661.496.33 0.81408 0.81866 51856168 54154240
1 643,209 61 643,299.61 0.81637 0.81637 32925182 52923182

esia iabla, se presenion Jos flujos para el tercer afio, y se obtiene la ecuacion para realzar la operacion de nimero borroso expresado con
33318301 + N3 1165 v 780 268.86 — 131,969.25 & , prosigulendo en la obiencion de los flufos borrosos para cada uno de jos distinios
niveles de prezuncicn entre {0.1). Fuente: elaboracién propia

Tabla 13. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el tercer afio.
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L(L09-0.000)1.08-0.010)  1i(1.07+0.01a)1.06+0.01a)

O §46.494.76-118.772.33c  §23.630.18-158.363.100  {1.07-0.01c) {1.06 - 0.01)  (1.05=0.01c){1.04 = 0.01c) Total 4to Afio

0 346 404 76 23,630.18 0.748%6 0.80740 400.304.11 664,997 44
© 0.1 55837199 807.793.87 0.75176 0.80434 419,759 60 640 743 87
> 0.2 370,249.22 791,937.36 0.73436 0.80130 430,288.88 634,398.66
"\{ 0.3 382.126.46 776,121.25 0.73738 (0.749828 440,892 47 619.560.77
5 0.4 394,003.69 760,284.94 0.76022 0.79327 431,370.87 604,629,533
o 0.3 603,880.92 744 448.63 0.76306 0.79227 462,324.61 38080427
LE) 0.6 617,758.13 72861232 0.76392 0.78929 47315418 575,084.20
(72} 0.7 628,633.39 712,776.01 0.76879 0.78632 484,060.13 360.468.60
= 0.8 641,512.62 G96.932.70 0.77168 0.7833 4935 04297 545 856.73

0.g 653,380.85 681,103.39 0.77438 0.78042 506,103 24 53154795

1 663,267.08 663,267.08 0.77749 0.77749 31724147 31724147

En esta tabla se presenian Jos resultados para el cuarfo afio, se obfiene la ecuacion pava realzar las operaciones borrosas la cual esta
expresada: 34649476 + 1187723300 v 82363008 — 138,363 100 | en donde se obiiene los distinios flujor para cada une de fos distintos
niveles de presuncion entre (0,1). Fuente: elaboracion propia.

Tabla 14. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el cuarto afio.

1/(1.09 - 0.00a)(1.08 - 0.01x)  1/(1.07 = 0.01e)1.06 ~0.01a)
(107 - 0.00e) (106 - 0.010)  (1.08=0.01c) (1.04 = 0.010)

@ 765.233.79+103.925.78e  1.056.225.99-157.066.41e (1.05 - 0.01e) (1.03 = 0.01e) Total 5to Ano

0 763,233.79 1,056225.99 071330 0.78388 54583048 82795616
0.1 775,626.37 1,037.51835 071664 0.78016 335.84549 B0 42989
0.2 786,018,835 1,018.812.71 0.72000 0.77646 563.935.79  791.064.50
0.3 796,411,533 1,000,106.06 0.72338 0.7727 376,111.04 77283863
04 806.304.10 981,390.42 0.72678 0.76912 38637196 75481104
0.3 817,196.68 062,602.78 0.73020 0.76548 396,719.23  736,92034
0.6 317,580.26 843,086.14 0.73364 0.76186 60715336 T719,18527
0.7 83788184 82527950 073710 0.75826 61767565 70160454
0.8 34837442 006,572.36 0.74038 0.75468 62828623 684,176.88
0 838.767.00 88786622 0.74407 0.75113 633.986.01 666,901.03
1 869,159 58 860,150.38 0.74759 0.74739 64077572 64977373

En esta tabla se presentan los flujos para el witime afio de la evaluacion de la inversion de financiamients con dolares, y se obtiene la ecuacion
expresadaen 763,233.79+ 103 92578 ¢ y 1,056,225 99-187,066.41 O , que permite realizar la operacion con nimeras borrosos obieniendo
distintos flujos para cada uno de los niveles de presuncion entre (0,1). Fuenie: elaboraciin propia

Tabla 15. Flujos de efectivo y factor de actualizacién borroso para el quinto afio.

Dado lo anterior se tiene el ndmero borrosos triangular del  V,B(1°066,702.72; 1585,700.25;
2'229,554.12) del cual se obtiene en la Tabla 16.

Nivel de
presuncion V.horroso Provecto B
o 1.066,702.72 222955410
0.1 1,117,391 66 2,163.420.55
02 1.168,345.14 2,097.696.72
0.3 1219 564.83 2,032,355.96
0.4 1271,052.43 1.967.403.61
0.3 1,322 809.63 1.902,837.05
0.6 1374,838.16 1.838.653.65
0.7 142713672 1,774,850.84
0.8 1.479.716.11 1.711.426.03
0.9 1.532,569.02 1.648.376.68
1 1.585,700.25 1.583,700.25

En esta tabla, se muestran jos VNF borrosos descontados para el provecio B, en donde se observa los distintos niveles de presuncicn; en ef cual
se denoia un infervalo de mdximo superior con un nivel de perienencia de 1 con un flujo de 51,583,700.23; en el extremo superior representado

YT I

con un flujo minino esperado de 51.066,702.72. Fuente: elaboracion propia

Tabla 16. Niveles de presuncién del NBT para VPN del proyecto B.
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MBT representacion gréfica Van Borroso proyecto B
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En esta figura se muestra Jos valores obienidos del VNP borroso para ef caso de financiamients en dilares, con los disfinios niveles de
presuncicn entre (0.1); en donde muestra lor extremos superiores e Wferiores correspondientes a wn valor para cada nivel de presuncicn,
gjemplo, con un nivel de mdxina presuncion de 1 se tiene un VNF borroso de 51,383,000.00 ¥ con un nivel presuncicn de 0 de 51,066, 702.72.
Fuente: Elaboracion propic

Figura 2. Representacién grafica NBT VNP borroso triangular para el proyecto B.

o V.borroso provecto A V.borroso  provecto B

o 546.186.60 1,468 800,63 1.066,702.72 222955412
0.1 30404015 1,404,836.08 1.117,301.66 216342855
0.2 443,967.89 1.341.206.16 1,168,345.14 2,007.696.72
03 48324438 127793825 121956433 203235596

04 542,780.83 1.213,045.76 1.271,052.43 1,967.403.61

0.5 392,578.36 1,152,338.10 1,322,509.63 1,902.837.03
0.6 642.638.78 1.090.400.71 1,374.838.16 1,838.633.63
0.7 692,963.78 1,028.633.05 142713574 1,774.830.54
0.8 743,555.07 067.238.60 1.479.716.11 1,711.426.03
0.e 79441434 006.208.35 1,532,569.02 1,643.376.68
1 84554332 34554332 1,583,700.25 1,585.700.23

En esta tabla, se muestra el comcentrade de los flujos descontados del provects 4 con finawnciomiento en pesos v el proyecto B, con
Sfinanciamiento en dolares; en of cual se aplics el costo de la prima por coberiura cambiaria Por lo que se puede afirmar que el provecio B es
més viable que el proyecto 4. Fuente: elaboracion propia

Tabla 17. Niveles de presuncién para VPN del proyecto Ay B.

a-corte TIR borroso Provecto A

0 16.45% 37.81%
0.1 17.54% 36.73%
02 18.61% 35.73%
03 19.68% 34.68%
04 20.74% 33.62%
0.3 21.80% 32.54%
0.6 22.83% 31.46%
0.7 23.8%% 30.36%
0.8 2483% 2025
09 23.96% 28.12%

1 26.93% 26.98%

Enesia tabla se presentan los resuliados obtenidos al calcwlar la TIR borrosa del provecio A con financiamiento en pesos, donde se obrerva gue
el mépcino nivel de presuncion es de 26.98%; lo que significa que la inversidn se recupera a la tasa minina de corte, es dec por encina de esia
fasa, la bversion ya no es viable. Sin embargo, en ol exiremo inferior la tasa minina de corte es 16.43%¢; Jo que indica que se fienen diztintos
niveles de tasas de rendimiento. Fuenie: elaboracion propia

Tabla 18. Niveles de presuncién del NBT para TIR borroso del proyecto A.
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MBT representacion grafica
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En esia figura se muesira los valores obienidos de la TIR borroso para caso de financiamienio con moneda nacional pesos mexicanos, con los
diztintos niveles de presuncicn entre (0,1) en donde muestra loc extremor superiores ¢ imferiores correspondientes a un valor para cada nivel de
presumcion, por giempio, con un nivel de presuncion de 0.3 se obtienen tasa minona del 21.80% y tasa méxima del 32.34%. Fuente: elaboracion
propia

Figura 3. Representacién grafica del NBT de TIR borroso del proyecto A.

acorie 11K borroso. Provecto B

0 3341% 3297%
01 34.40% 32.02%
0.2 35.38% 31.06%
0.3 36.36% 30.10%
04 37.34% 49.13%
0.3 38.32% 48.153%
0.6 39.20% 47.16%
0.7 25% 46.17%
0.8 22% 45.17%
0.9 42.18% 44.16%

1 43.14% 43.14%

En esta tabla se presentan los resultador obtenider al calcwlar la TIR borrosa del proyecto B con financiomients en dolares, donde se obrerva
que el mdximo nivel de presuncion es de 43 14%; Io que significa que la invers ion se recupera a la tasa minima de corte, es decir por encima de
estq tma, la Fversion ya no es viable Sin embargo, en el exiremo iyferior la tasa minima de corte ex 33.41%; o que indica que se tienen
distintos niveles de taas de rendimiento. Fuente: elaboracion propia

Tabla 19. Niveles de presuncién del NBT para TIR borroso del proyecto B.

NBT representacion grafica TIR borroso proyecto B
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En esta figura se muestra o valores obtenidos de la TIR borroso para caso de financiomiento con dolares com lor distinfor niveles de
presuncion entre (0,1) en donde muestra lor extremor superiores ¢ byferiores correspondienter a un valor para cada nivel de presuncion, por
giemplo, con 0.30 se obtienen tasa minima del 38.32% y tasa mdima del 48.13%. Fuente: elaboracion propia

Figura 4. Representacién grafica NBT de TIR borroso triangular para proyecto B financiamiento délares.
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5. Conclusiones

En la actualidad, los modelos matematicos proporcionan respuestas que no captan con precisién el grado
de incertidumbre de los mercados financieros y, por consiguiente, la decisién se reduce a elegir entre un
modelo preciso pero que no refleje la realidad y un modelo vago, pero mas adecuado a la misma. Por lo tanto,
la incursién de la Iégica difusa en los esquemas que tradicionalmente han sido utilizados para enfrentar los
problemas de decisién en el 4mbito de la actividad empresarial, es cada vez mis amplia; enriqueciendo la
ciencia financiera.

Con la aplicacién de ndmeros borroso triangulares permite disponer de un mayor ndmero de alternativas,
que conlleva a tener mas informacién ante distintos escenario de tasas de interés, lo que posibilita a la direccién
para analizar una gama de alternativa al momento de la evaluacidn financiera de cualquier proyecto, que
presente alto grado de incertidumbre en contraparte a los métodos tradicionales conocidos con la aplicacién
de Iégica binaria y sus limitaciones de gradualidad, con la finalidad de captar con mayor precisién la percepcién
humana.

Con la aplicacién del VNP borroso y TIR borroso se evalta la viabilidad econémica y financiera de la
organizacidn al considerarse coberturas y financiamiento en délares; y sin cobertura y con financiamiento en
pesos. De los resultados se puede concluir que, en la organizacién acuicola, por ser un mercado de alto riesgo,
es pertinente aplicar coberturas y financiamiento en délares dado que, en comparacién con el financiamiento
en pesos, el primero representa un mayor indice de rentabilidad y, por consiguiente, le permite minimizar el
riesgo cambiario y, en consecuencia, incrementar la rentabilidad.

Empero que se lograron los objetivos de la investigacidn, por lo que se recomienda la aplicacién de la 16gica
difusa de manera amplia en el campo de la ciencia financiera; y de igual manera, explorar otros campos y
sectores productivos. Ademads, otra linea de investigacién como las finanzas corporativas y otros instrumentos
del mercado de derivados como coberturas de tasas de interés, acciones, warrant, entre otros; y en general en
todo el campo de las ciencias econémico-financieras.
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