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RESUMEN. El articulo presenta, mediante la aplicación de las teorías de la administración, finanzas
y economía, una propuesta para la evaluación económica y financiera con la aplicación de la lógica
difusa; cuyo objetivo es diseñar estrategias financieras que permitan que las organizaciones acuícolas
del sur de Sonora puedan establecer un sistema de control y evaluación del riesgo financiero, por
medio de instrumentos de cobertura, cuya finalidad es minimizar el riesgo e incrementar los índices
de rentabilidad. Se realiza el análisis sobre técnicas clásicas para la evaluación económica y
financiera del valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento (TIR); agregando los
componentes teóricos de la lógica difusa, mediante los números borrosos triangulares se propone la
fuzzificación de la tasa de interés bajo distintos escenarios para su evaluación (0,1) que representa
distintos niveles de presunción 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 inversión, con financiamiento en pesos y dólares.

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 control system and the evaluation of financial risk by means of hedging
instruments which purpose is to decrease risk and increase the rate of return. The analysis of
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, Números
borrosos triangulares.
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1. Introducción
En las últimas décadas se han registrado un sinnúmero de eventos económicos a nivel mundial, como la

crisis hipotecaria en Estados Unidos de América, la cual tuvo consecuencias en escala e impacto sobre la
economía mundial como los llamados créditos subprime. Lo anterior indica que gran parte de las
organizaciones carecen de un sistema de administración de riesgos, como se menciona en estudios realizados
por Deloitte, quien encontró que “el 80 % de las compañías que han sufrido grandes pérdidas en materia de
valor fueron expuestas a más de un tipo de riesgo; sin embargo, a menudo no estaban conscientes de la
relación entre tales riesgos” (2005:5).

El riesgo es un factor inherente en la actividad diaria de las operaciones que realiza una organización, 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, según el tamaño, el desarrollo del sector en donde participa, el mercado,
el apoyo del gobierno, entre otros factores; las organizaciones acuícolas no están exentas de esta exposición,
con lo que surge la necesidad de implementar la administración de riesgos, la cual se puede definir como “el
proceso de identificación, valoración y el control de los riesgos asociados con todas las actividades que podrían
ocasionar pérdidas para una entidad” (Mantilla, 1998:16). Los distintos autores establecen la importancia de
la reducción del riesgo, el cual se logra cuando se puede medir de forma clara, esta percepción se somete a
juicio de la dirección para establecer el grado de exposición en el que están inmersas las organizaciones, dada
la globalización de los mercados financieros. 

La producción acuícola representa una de las actividades de alto riesgo, por comerciar productos de
exportación en los mercados mundiales con altos estándares de calidad y por la alta competencia del mercado.
Fideicomisos instituidos en relación a la agricultura FIRA (2009:12) señala que:

Entre los países productores de camarón se encuentran Tailandia, Ecuador, Indonesia, China y México.
La producción acuícola mundial ha aumentado considerablemente en los últimos años, representan
actualmente el 45 % de la producción pesquera total. El mercado mundial del camarón representa 24
597 millones de dólares en ingreso, un 54.5 % corresponde a la producción acuícola y el 45.5 % a la
captura en altamar. Entre los países con mayor consumo de este crustáceo se encuentran Estados
Unidos de América, Japón y España. 

En el ámbito nacional, la pesca y la acuacultura son parte importante del quehacer económico y social del
país. Según datos registrados señalan que “en el año 2008 la Secretaria de Economía del Gobierno Federal
Mexicano reportó un monto de exportaciones de 35 013 toneladas de camarón, con un valor de 370 millones
de dólares, de las cuales 95.3% se enviaron al mercado de Estados Unidos” (FIRA, 2009:38). Y en el año 2009
se registró un crecimiento del 12% en las exportaciones. Entonces, como puede verse, la acuicultura es una
fuente importante de alimentos para la población, 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 investigación, pretende que las organizaciones conozcan la importancia de establecer estrategias
financieras para lograr ser más eficientes y competitivas; al proporcionar una herramienta adecuada para que,
los administradores quienes tienen la responsabilidad de diseñar estrategias, prevenir y controlar el riesgo;
puedan instaurar un sistema para el control del riesgo financiero a través de la aplicación de coberturas
cambiarias. Por lo que, se realiza una propuesta en la evaluación económica y financiera en contraste a los
modelos tradicionales, que por sí mismo parten de modelos matemáticos que denotan limitaciones, con la
inclusión de la lógica 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 percepción humana. La lógica borrosa
amplía las posibilidades para minimizar los grados de incertidumbre ante la volatilidad de los mercados
financieros y en general de la economía. “Es inevitable que la aplicación de la lógica borrosa a los problemas
de la gestión económica y financiera crezca en importancia en los próximos años” (Gutiérrez, 2006:84).  Por
lo tanto, la incursión de la lógica difusa en los esquemas que tradicionalmente han sido utilizados para enfrentar
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los problemas de decisión en el ámbito de la actividad empresarial, es cada vez más amplia; enriqueciendo la
ciencia administrativa. (Muñoz y Avilés, 2014: 69).

El resto de esta investigación se organiza de la siguiente manera: en la primera parte se realiza una revisión
literaria sobre el riesgo financiero y los efectos de la volatilidad en los mercados financieros, así como la
aplicación de la lógica difusa en el campo de las finanzas, utilizando el modelo propuesto. Luego, en la
metodología se establecen las fases para la operación del modelo y la aplicación de la lógica difusa a las técnicas
de evaluación económica y financiera, VNP borroso y TIR borroso. Así mismo, se presentan las distintas
escalas para cada nivel de presunción en la evaluación de financiamiento con pesos y dólares. En la sección
de resultado, se muestran los principales hallazgos de la aplicación del modelo a través de la fuzzificación con
los NBT de los flujos de efectivo y la tasa de interés para obtener la viabilidad financiera de un proyecto de
inversión en una organización acuícola. Finalmente, se presenta en la sección de conclusiones y
recomendaciones las implicaciones que genera este estudio, así como los beneficios en las organizaciones
acuícolas.

2. Revisión literaria

2.1. Riesgo financiero
Ante una economía globalizada, los mercados financieros se caracterizan por una creciente volatilidad;

dentro de los indicadores económicos que influyen en forma directa se puede mencionar la tasa de interés, el
tipo de cambio, la inflación, la política económica del gobierno o política fiscal, entre otras. La volatilidad es
considerada como un elemento inherente en los mercados financieros, ha sido estudiada por distintos
investigadores de las ciencias económicas y administrativas; destacan autores como Black-Scholes, Merton,
Jorion, Hull, Chang, por sus aportaciones a las finanzas, con modelos que permiten una mejor estimación y
valoración del comportamiento de las variables económicas. 

Los primeros estudios para la determinación de la volatilidad, realizados en la CBOE por Latané y
Rendleman (1976) y Beckers (1981), demostraron que las coberturas cambiarias sólo 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 opción está en función del precio de la acción, lo que permitió dar un
paso en la teoría para la determinación del precio de las opciones; además, sostiene que la aplicación de
derivados reduce el riesgo sistemático en un sistema de pagos para su liquidación. Los nuevos modelos
consideran la volatilidad como un efecto que impacta los precios de las opciones. Los estudios basados en el
análisis 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
metodológicas que no permiten hacer pruebas de hipótesis formales (Jorion, 1996:508).

La volatilidad de los mercados financieros ha provocado que cada vez sea más 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 operación 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 administración de riesgos han evolucionado de acuerdo con modelos
planteados por los distintos autores, y han generado una revolución en el estudio de las finanzas a partir de la
globalización económica, provocando nuevas fuentes de riesgos y mayor volatilidad en los mercados
financieros (Jorion, 2009:270). Algunos autores describen el riesgo como “cualquier situación donde hay
incertidumbre acerca de los resultados que ocurrirán” (Harrington y Niehaus, 1999:58). De acuerdo con otro,
“es el proceso manejado generalmente por la dirección de finanzas, tesorerías, trading, y mercado que suele
estar relacionado con las estrategias de posicionaminento o hedging vía 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 administración a la estrategia competitiva, referida a la posición que se ocupa en el sector
y en los mercados. Como se menciona, “una compañía que consigue posicionarse bien podrá 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 administración de riesgos se lleva a cabo mediante cuatro productos básicos
o instrumentos derivados: contratos adelantados forward, futuros futures, opciones options y swaps (Mansell,
1992:229). En México existen programas de cobertura para los productores, como el Apoyo y Servicios a la
Comercialización Agropecuaria (ASERCA), que el gobierno, mediante coberturas de precios subsidiados,
implementa para proteger a los productores de maíz, trigo, soya, etcétera, contra variaciones en los precios
futuros del mercado. “La cobertura de los riesgos financieros es similar a la adquisición de un seguro;
proporciona protección contra los efectos adversos de las variables sobre las cuales no tienen control ni los
agentes ‛negocios’ ni los países” (Jorion, 2009:28). Sin embargo, en México, en el caso del precio de camarón,
no existen programas de apoyo de coberturas de precios.

Por el tipo de actividad, las organizaciones acuícolas están más expuestas a riesgos asociados a la
naturaleza, como los riesgos meteorológicos, climáticos, y biológicos, estos últimos ocasionados por
enfermedades; sin embargo, la organización a su vez puede causar daños a la naturaleza, como la
contaminación de las bahías o generación de residuos, lo que se convierte en un riesgo para sí misma. Es
importante mencionar que la organización acuícola del sur de Sonora no lleva a cabo la administración de
riesgos, al no considerarlos de manera integral, sino que se enfoca a los riesgos meteorológicos y fisicoquímicos,
cubriéndolos con el seguro acuícola ofrecido por AGROASEMEX.

2.2. Modelo Black-Scholes 
La utilización del modelo Black-Scholes como un modelo más racional para prevenir la volatilidad promedio

durante la vida de una opción, ya que es el de mayor aceptación por los financieros, debido a la aplicación
práctica para la determinación del precio de las opciones en el mercado de derivados. El método Monte Carlo
es un simulador que permite dar un mejor pronóstico de la volatilidad, ésta se puede estimar por medio de
regresiones. Heston (1993:328) desarrolló una solución eficiente, en la cual considera que el modelo puede
explicar el sesgo de la volatilidad, a través de un método estocástico. 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 última innovación, así como también de la varianza
condicional previa (De Lara, 2008:54).

El VaR propuesto, por J.P. Morgan en el año de 1994, como medida para la determinación del riesgo y
para prevenir la exposición a los riesgos financieros, a partir del acuerdo de Basilea en 1995, se estableció
como un requisito por los bancos comerciales. Sin embargo, se afirma “que no sólo 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 teóricos en discusión concuerdan en que la aplicación del VaR es la
herramienta estándar utilizada por instituciones para medir el riesgo. Empero, el modelo debe usarse con
cautela, ya que los estudios efectuados a través de la simulación de Monte Carlo encuentran que los datos
históricos por la modelación paramétrica y el modelo de volatilidad obtienen un buen desempeño para la
estimación 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 económicas para el análisis
de los fenómenos organizacionales. No obstante, se hace necesario analizar, desde una óptica diferente, la
realidad administrativa dado que no todo lo que puede ser interés puede ser cuantificado, sólo ciertas partes
de los fenómenos, hechos y relaciones son actualmente medibles, dando píe a ampliar el campo de la
investigación empresarial de los fenómenos cuantificables. Dado el quehacer de la función administrativa de
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lograr el esfuerzo humano, se dirige a modificar cualitativa y/o cuantitativamente los bienes o servicios hasta
hacerlos más 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 problemática de las organizaciones se hacen necesarias en la indagación de un cómo,
que ofrezca solución en torno a los fenómenos de las organizaciones, capaz de explicar la realidad empresarial,
como lo mencionan, “lo que constituye la empresa y su objetivo formal estará constituido por el tratamiento de
los problemas que la misma presenta en torno a la consecución 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 utilización de las técnicas matemáticas que proporcionen la solución a los problemas de la
administración, con la obtención de máximos o mínimos: máxima rentabilidad de la inversión y mínimo riesgo.

Esto lleva a la percepción humana de los fenómenos organizacionales, desde una óptica hacia una
precisión, basada en modelos cuantitativos con esquemas clásicos de las matemáticas; asi se da lugar a una
percepción distinta, donde se modifique la realidad, adaptada a los modelos matemáticos. La lógica difusa,
como herramienta, posibilita el análisis de los fenómenos 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 aplicación en las ciencias. 

Los estudios realizados por Lee, Tzeng y Wang analizan “la aplicación de la lógica fuzzy en combinación
con el modelo Black-Scholes, el cual parte del análisis de las variables que componen el modelo, en donde
existe un grado de incertidumbre en la toma de decisión, y en el cual no se puede establecer de forma precisa
la valoración 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 económicos que
influyen en el precio y que mediante la lógica difusa, pueden ampliar el campo de la investigación científica en
las ciencias administrativas y económicas, con la finalidad de establecer modelos más realistas que permitan
tomar decisiones más 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 política cambiaria de control del peso y la intervención del gobierno
para su regulación con base en las reservas del país, lograron mantener cierta estabilidad del peso en México
en un periodo conyuntural politico de elecciones presidenciales. En consecuencia, las políticas
gubernamentales erroneas provocan una devaluación del peso en un 40 % frente al dólar, al generar un colapso
financiero del mercado accionario en México, como consecuencia de grandes pérdidas por  inversionistas
nacionales y extranjeros.

2.3. Lógica difusa
En el ámbito de la administración financiera se ha utilizado tradicionalmente la precisión numérica; sin

embargo, hoy en día, el progreso ha generado que el entorno económico se haya convertido en incierto. Por
lo que surge la necesidad, como se menciona, de “construir una teoría de números borrosos que permita una
cuantificación de la fenomenología real más acorde con la estructura del pensamiento humano” (Kaufmann y
Gil-Aluja, 1986:43).

Los números borrosos se definen como un subconjunto borroso del referencial de los reales, que tiene una
función de pertenencia normal; donde debe existir una x, para la que µ(x) toma el valor uno; y convexa, donde
cualquier desplazamiento a la derecha e izquierda de este valor x, µ(x) va disminuyendo. La teoría de los
números borrosos puede considerarse como una ampliación de la teoría 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 número borroso está formado por una secuencia finita o infinita de intervalos de confianza; con las
siguientes características:

Dentro de los números borrosos, las funciones características más utilizadas por su simplicidad matemática
son: triangular, trapezoidal, gaussiana y sigmoidal; existen dos aproximaciones para determinar la función
característica, la primera aproximación es con base al conocimiento humano de expertos y la segunda es utilizar
una colección de datos para diseñar la función. Por su facilidad de utilización el número borroso triangular
(NBT) está determinado por tres cantidades: una por debajo de la cual no va a descenderse, otra en la que
por encima no será posible llegar, y aquella que representa el máximo nivel de presunción (Kaufmann y Gil-
Aluja, 1987). La función de pertenencia µ es lineal, expresada por tres números (a1, a2, a3) y se representa:

La representación gráfica del número borroso triangular (a1, a2, a3) queda reflejada en la Figura 1.
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Con los NBT se realizan las mismas operaciones que en los números reales ordinarios; como la suma,
resta, producto, división, etcétera. Por lo tanto, los NBT permiten determinar de manera fidedigna gran
cantidad de situaciones del ente económico en el que se estiman magnitudes localizadas en el futuro; dado lo
anterior es importante mencionar que en el ámbito económico y financiero se estudian problemas cuyas
magnitudes se proyectan hacia el futuro; que, si bien no exigen una extrema precisión, sí una mayor adaptación
posible a la realidad.  

En la actualidad, ante un sistema económico incierto es absolutamente impensable que ciertos tipos de
interés pudieran ser iguales año tras año; en un mundo sometido a grandes convulsiones, que hacen que las
perspectivas económicas y financieras varíen muy rápidamente, tanto para particulares como para empresas e
instituciones. Por esta razón, la estimación de las tasas de interés que se utilizará en la selección de inversiones
se ha convertido en uno de los problemas que son más difíciles de resolver.

El tratamiento del problema de la estimación futura de los tipos de interés ha dado un paso importante con
la incorporación de la teoría de los números borrosos, y en particular con la utilización de un esquema sencillo
como son los NBT. Según Kaufmann y Gil-Aluja (1986:75) el factor de actualización, 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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3. Metodología
La investigación se aborda desde un enfoque cuantitativo, se sitúa en los factores que influyen en la toma

de decisiones para establecer estrategias en la administración del riesgo cambiario y se orienta al análisis de
datos financieros de las organizaciones acuícolas e indicadores económicos. Con la utilización de la lógica
difusa, al momento de realizar una evaluación económica de una inversión en dólares, con el uso de coberturas
cambiarias del Mercado de Derivados de México (Mex-Der); además tomando en consideración el efecto del
costo de la prima obtenida por el modelo Black-Scholes. Así como, calcular los efectos de fusificar el VNP
borroso y TIR borroso que permita la evaluación económica financiera en la decisión de un financiamiento con
moneda nacional e internacional para determinar la viabilidad del proyecto. Para ello considerando con
mayores índices de rentabilidad, en relación con los distintos niveles de gradualidad (0,1).

3.1. Modelo
La investigación presenta, mediante la aplicación de las teorías de la administración, finanzas y economía,

una propuesta para la evaluación económica y financiera mediante la aplicación de la lógica difusa; cuyo
objetivo es diseñar estrategias financieras que permitan que las organizaciones acuícolas del sur de Sonora
puedan establecer un sistema de control y evaluación del riesgo financiero; por medio de instrumentos de
cobertura, cuya finalidad es minimizar el riesgo e incrementar los índices de rentabilidad. De ahí la
conveniencia de esta investigación, que permitirá que estas organizaciones conozcan la importancia de
establecer estrategias financieras para lograr ser más eficientes y competitivas; al proporcionar una herramienta
adecuada para que, los administradores quienes tienen la responsabilidad de diseñar estrategias, prevenir y
controlar el riesgo, puedan instaurar un sistema para el control del riesgo financiero a través de la aplicación
de coberturas cambiarias.

El estudio se lleva a cabo, en una primera fase obteniendo el costo de la prima de la opción cambiaria
mexicana con distintos intervalos (0,1) de la fuzzificación del modelo Black-Scholes; la información obtenida
permitirá elaborar la evaluación económica y financiera de la utilización de opciones cambiarias para el
financiamiento en pesos y dólares americanos para la producción acuícola de camarones.

En la segunda fase, el análisis de los datos para la explicación empírica en donde se va a aceptar o rechazar
la hipótesis; y determinar cuál es el modelo que pueda captar mejor la realidad de la volatilidad de los mercados
financieros, con lo que permitirá establecer estrategias financieras para la administración de riesgo cambiario
en las organizaciones acuícolas; con la aplicación de las técnicas de evaluación financiera del VNP borroso y
TIR borroso, con base en la teoría de subconjuntos borrosos para el cálculo matemático; y así 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 podría establecer distintas tasas de interés de financiamiento la cual se situará entre
[7, 8 y 9] y distintos flujos de efectivos (ver Tabla 1), lo que permitirá obtener distintos valores para la toma de
decisiones por parte de los directivos de las organizaciones.

3.2. Muestra
La investigación se realizará 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
camarón, las cuales están distribuidas por juntas locales de sanidad e integran en total 155 organizaciones del
sector privado y social. La recolección de los datos se efectúa en la empresa de Consultoría, que comprende
la junta local la Atanasia en el Valle del Yaqui.

3.3. Hipótesis
Es posible minimizar el riesgo cambiario mediante la utilización de opciones cambiarias, por las

organizaciones acuícola con la finalidad de maximizar la toma de decisiones que permitan mayores índices de
rentabilidad.

H1: El construir una teoría de números borrosos que permita una cuantificación de la fenomenología real
más 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 implementación de instrumentos de derivados (De Lara, 2008:104).
H3. La utilización de instrumentos derivados permite controlar y minimizar el riesgo financiero provocado

por la volatilidad de los mercados financieros (Jorion, 2002:527).

3.4. Análisis de la evaluación económica 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

básicas para la toma de decisiones financieras que permite evaluar una inversión de capital en un periodo de
tiempo, la cual está expresada en la siguiente fórmula (Ross, Westerfield y Jaffe, 2005:71).

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 inversión inicial, por lo que se puede establecer la aceptación del proyecto; el cual
permite recuperar la inversión en el tiempo establecido de la vida del mismo. Ocurre lo contrario cuando es
mayor la inversión en relación al FEN, representado por una VPN negativa, se dice que no se recupera la
inversión, es decir, se rechaza el proyecto (I0 >FEN). Cuando al ajustar la tasa de interés se obtiene una
igualdad entre el FEN y la inversión, 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
inversión para un proyecto:
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Para ejemplificar se considera la organización acuícola “Bahía”, la cual pretende adquirir financiamiento por
$1’335,411.00 m.n., o su equivalente en dólares, para habilitar 10 hectáreas de cultivo de camarón, para lo
cual tiene dos alternativas: financiamiento en monada nacional (proyecto A) y financiamiento en dólares con
uso de cobertura (proyecto B), a 5 años. Para este estudio se asume el equivalente de solicitar la opinión de
consultores que se dedican al análisis 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 área han estimado los flujos de efectivo
proforma y la tasa de interés de cada periodo, éstos son expresadas en forma de número borroso triangular.
Las cuales se muestran en la Tabla 1.

Mediante la expresión α - corte, se obtiene el siguiente resultado para el flujo de efectivo:

Para la tasa de interés se tiene:
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Tabla 1. Flujo de efectivo y tasas de interés representadas en NBT para el proyecto A y B, a cinco años.

Tabla 2. Intervalos de los flujos de efectivo en la expresión α - corte para el proyecto A.

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

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

4. Resultados
De acuerdo a la aplicación de la metodologia descrita, y en base a la expresión del VPN borroso se han

obtenido los flujos de efectivo descontados para cada nivel de presunción, en el proyecto A, y el proyecto B;
lo anterior generó los datos por cada uno de los periodos. En la Tabla 4, 5, 6, 7 y 8 se muestran los números
borrosos Vα para el proyecto A. En la Tabla 11, 12, 13, 14 y 15 se muestran los valores obtenidos para el
proyecto B. Mediante la expresión α - corte, se obtienen los intervalos de confianza para el flujo de efectivo
del proyecto B con financiamiento en dólares y la compra de cobertura cambiaria en dólares en el mercado
derivados mexicano; lo que permite realizar las operaciones borrosas en cada uno de los periodos
considerando el financiamiento en dólares 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 inversión (ver Tabla 9). Por lo tanto, se puede establecer que el
VPN borroso, a través de un nivel de presunción determinado, presenta distintas posibilidades para evaluar
una inversión. Al analizar el financiamiento en pesos, se determina la TIR borrosa, ésta establece la capacidad
del proyecto para la recuperación mínima de la inversión a una tasa de rendimiento o corte, en donde el
inversor puede definir la TIR mínima para su aceptación, en la inversión del proyecto con financiamiento en
pesos. Para el caso particular de empresas acuícolas, cada ciclo productivo es anual y la mayor inversión está
representada en bienes de capital, por lo que el resultado obtenido con base en la aplicación de la TIR borroso
representa los distintos valores de decisión. La Tabla 18, muestra el valor de máxima presunción NBT siendo
26.98 %, para límite superior es 37.81 % y para el límite inferior de 16.45 %; por lo que tienen distintos valores
que permiten establecer la aceptación o rechazo del proyecto, esto es, que dependerá de las expectativas del
inversor y por el nivel riesgo, como en el caso particular del sector acuícola 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 mínimo y considerando la prima de riesgo, de un rendimiento 6.57 %, por
lo que el resultado de una alta tasa de retorno de la inversión (TIR) considerando la mínima presunción que
equivale a la aplicación de la TIR tradicional. Esto permite tener una serie de posibilidades para la toma de
decisiones por los inversionistas y poder tomar una mejor decisión considerando los escenarios futuros que se
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pueden dar. 

4.2. Proyecto B
Con el financiamiento en dólares del VPN borroso, se puede observar que los valores obtenidos de los

flujos de efectivo son positivos, lo que significa que se recupera la inversión; con un máximo nivel de
presunción de $1,585,700.25, siendo el valor de mínima posibilidad de ocurrencia el de $1,066,702.72 y en
el más optimista de los casos 2’229,554.12 (ver Tabla 16). En cuanto al analisis del financiamiento en dólares
con cobertura la cual es otorgada por los comercializadores realizado por contrato en dólares, a la tasa libor
del 2.25 % anual considerada en el flujo de efectivo por cada uno de los años. Se determina la TIR con base
en los flujos de efectivo borrosos, con lo que se establece la capacidad del proyecto para la recuperación
mínima a una tasa de rendimiento o corte, en donde el inversionista puede definir la TIR mínima para
aceptación, en la inversión de proyecto con financiamiento en dolares con cobertura. Para el caso particular de
empresas acuícolas, cada ciclo productivo es anual y la mayor inversión en activos de capital, por lo que el
resultado obtenido con base en la aplicación del TIR borroso es obtener distintos valores. El valor de maxima
presunción (1) NBT, es igual a 43.14 %, para límite inferior (0) es a 33.41 % y para el límite superior de 52.97
%, por lo que se tienen distintos valores que permiten establecer la aceptación o rechazo de un proyecto con
financiamiento en dólares, 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 más valor que el proyecto A, como se muestra en la Tabla 17. Sin embargo,
para el caso de financiamiento en dólares, el inversor está expuesto a un riesgo cambiario, ya sea por la
volalitilidad de los mercados financieros o por la devaluación de la moneda, lo que implicaría 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 organización
cubrirse ante las variaciones del tipo de cambio, como se puede observar se tienen una mayor tasa interna de
rendimiento en comparación, 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
exógenos en particular de la economía mexicana y estrechamente correlacionada con las tasas interés de
Estados Unidos de América.
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Tabla 4. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el primer año.
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Tabla 5. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el segundo año.

Tabla 6. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el tercer año.

Tabla 7. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el cuarto año.
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Tabla 8. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el quinto año.

Tabla 9. Niveles de presunción de los números borrosos para VPN, del proyecto A.

Tabla 10. Intervalos de los flujos de efectivo en la expresión α - corte para el proyecto.
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Tabla 11. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el primer año del proyecto B.

Tabla 12. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el segundo año.

Tabla 13. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el tercer año.
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Dado lo anterior se tiene el número borrosos triangular del  VαB(1’066,702.72; 1’585,700.25;
2’229,554.12) del cual se obtiene en la Tabla 16.
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Tabla 14. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el cuarto año.

Tabla 15. Flujos de efectivo y factor de actualización borroso para el quinto año.

Tabla 16. Niveles de presunción del NBT para VPN del proyecto B.
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Figura 2. Representación gráfica NBT VNP borroso triangular para el proyecto B.

Tabla 17. Niveles de presunción para VPN del proyecto A y B.

Tabla 18. Niveles de presunción del NBT para TIR borroso del proyecto A.
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Figura 3. Representación gráfica del NBT de TIR borroso del proyecto A.

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

Figura 4. Representación gráfica NBT de TIR borroso triangular para proyecto B financiamiento dólares.
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5. Conclusiones
En la actualidad, los modelos matemáticos proporcionan respuestas que no captan con precisión el grado

de incertidumbre de los mercados financieros y, por consiguiente, la decisión se reduce a elegir entre un
modelo preciso pero que no refleje la realidad y un modelo vago, pero más adecuado a la misma. Por lo tanto,
la incursión de la lógica difusa en los esquemas que tradicionalmente han sido utilizados para enfrentar los
problemas de decisión en el ámbito de la actividad empresarial, es cada vez más amplia; enriqueciendo la
ciencia financiera.

Con la aplicación de números borroso triangulares permite disponer de un mayor número de alternativas,
que conlleva a tener más información ante distintos escenario de tasas de interés, lo que posibilita a la dirección
para analizar una gama de alternativa al momento de la evaluación financiera de cualquier proyecto, que
presente alto grado de incertidumbre en contraparte a los métodos tradicionales conocidos con la aplicación
de lógica binaria y sus limitaciones de gradualidad, con la finalidad de captar con mayor precisión la percepción
humana.

Con la aplicación del VNP borroso y TIR borroso se evalúa la viabilidad económica y financiera de la
organización al considerarse coberturas y financiamiento en dólares; y sin cobertura y con financiamiento en
pesos. De los resultados se puede concluir que, en la organización acuícola, por ser un mercado de alto riesgo,
es pertinente aplicar coberturas y financiamiento en dólares dado que, en comparación con el financiamiento
en pesos, el primero representa un mayor índice 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 investigación, por lo que se recomienda la aplicación de la lógica
difusa de manera amplía en el campo de la ciencia financiera; y de igual manera, explorar otros campos y
sectores productivos. Además, otra línea de investigación 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 económico-financieras.
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