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tura de la siguiente manera: se introducen las debilidades que presenta 
el DFF y el modelo binomial. A continuación se desarrolla el marco teó-
rico que sirve de base al modelo: el modelo binomial clásico, su versión 
borrosa y el modelo propuesto. Luego se ilustra mediante un caso de 
aplicación comparando los resultados obtenidos mediante el modelo de 
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Introducción
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za por ser uno de los métodos de valoración de mayor difusión (Fornero, 
2011) y su formulación original reconoce variantes,4�
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1 Además el autor establece las premisas vinculadas a proyecciones financieras y a una 
primera clasificación de empresas de crecimiento y valor. Se agrupan como empresas 
de valor aquellas cuya razón VM/VL (valor de mercado o valor en libros) es inferior a 
la unidad y generalmente contienen altos valores en la razón PER (precio-rendimien-
tos), mientras que las firmas de crecimiento tienen un VM/VL superior a la unidad y 
bajos PER. La presente clasificación es empleada a menudo en la administración de 
carteras de acciones.

2 El tradicional modelo de descuento de dividendos ha sufrido variantes en función a 
la progresión del crecimiento (aritmética-geométrica), las etapas de crecimiento (una 
sola etapa-múltiples etapas), el comportamiento de la corriente esperada de dividen-
dos (determinístico-estocástico) (Hurley y Fabozzi, 1998); (Hurley y Johnson, 1998); 
(Hurley, 2013). 

3 Los modelos de valuación de empresas pueden clasificarse en: a) valuación por múl-
tiplos y comparables donde se encuentra la razón precio-ganancia (PER); valor de 
mercado-valor de libros (VM/VL) el valor de la firma (enterprise value) o razón ga-
nancias antes de intereses y después de impuestos–valor de mercado de la firma, 
entre otros múltiplos; b) valuación en base a flujos de fondos agrupando al modelo 
de descuento de dividendos (con sus variantes de crecimiento determinísticas y es-
tocásticas) y descuento de flujos de fondos (flujos de fondos a capital (FFC); valor 
presente ajustado (VPA); costo promedio ponderado del capital (CPPC)); c) modelos 
basados en el concepto de beneficio económico como las ganancias residuales (re-
sidual income) y valor económico añadido (EVA®); d) teoría de pagos contingentes 
(opciones reales) (Fernández, 2012). 

4 El método de descuento de flujos de fondos puede clasificarse en tres grandes gru-
pos: a) Costo promedio ponderado: el valor de la empresa surge de actualizar la co-
rriente de flujos de fondos libres a la tasa del costo promedio ponderado del capital, 
éste incorpora los efectos del ahorro fiscal producto de la deuda; b) Valor presente 
ajustado: el valor de la firma surge de la suma del valor de la empresa sin deuda más 
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principales debilidades reside en que la valuación no considera los posibles 
estados contingentes a los que se encuentra expuesta la empresa (Dixit y 
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tivo y variable linealmente en función al nivel de endeudamiento. Existen 
otros estados que pueden poner en riesgo la continuidad de la empresa 
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(Milanesi, 2014 (a)), éstos aplican la lógica del clásico modelo binomial de 
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el valor actual de los beneficios netos del endeudamiento; c) Flujos de capital: el 
valor de la firma surge de actualizar la corriente de flujos de fondos libres más el 
efecto de la deuda a la tasa del costo promedio ponderado del capital sin conside-
rar el ahorro fiscal.

5 La decisión de financiamiento condiciona el valor estimado de los activos de la firma 
y el capital propio a la generación estocástica de flujo de fondos libres para atender 
los pagos originados por la deuda. La idea precedente es consistente con asimilar 
al valor del patrimonio neto de la empresa como una opción de compra a favor del 
propietario (Black y Scholes, 1973); suponiendo dos escenarios: (a) flujos de fondos 
libres superiores a los pagos de deuda, cuya consecuencia es la continuidad de la 
firma, (b) insuficiencia de flujos de fondos libres que deriva en la liquidación automá-
tica de la empresa y cancelación de los pasivos con los activos disponibles. 
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con impacto en el valor de la empresa: impuestos corporativos a la renta y 
costos de liquidación.
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pesimismo-optimismo. Cabe destacar que si bien existe una rica literatura 
vinculada a los efectos de las decisiones de estructura de capital sobre el 
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6 Desde los trabajos seminales (Modigliani, F. y Miller, M., 1958) (Modigliani, F y Miller 
M,. 1963) se han desarrollado un conjunto de investigaciones tendientes a explicar los 
efectos de las decisiones de estructura de capital sobre el valor de la firma. Los trabajos 
avanzaron sobre la compatibilidad de los postulados y el enfoque del modelo CAPM 
(Capital Assets Pricing Model) (Rubinstein, 1973); la existencia de impuestos a la renta 
personal de los tenedores de bonos (Miller, D., 1977). Éstos no afectaron las clásicas 
proposiciones sobre el comportamiento de la estructura de capital y el valor de la firma. 
No obstante los estudios sobre la existencia de asimetría de información revisan los clá-
sicos postulados. Éstos se pueden clasificar entre aquellos que estudian la existencia de 
asimetría de información antes y después del contrato. Antes del contrato constitutivo 
se tiene: (1) señalización: (a) rol de señalización de la deuda (Ross, 1977), (b) jerarquía 
financiera (Leland, H, y Pyle D, 1977) (Myers, S., 1984) (Myers, S. y Majluf, N. , 1984) y (2) 
detección (Stiglitz, J. y Weiss, A., 1981). Después del contrato: (1) Problemas de Agen-
cia; algunos de sus modelos: (a) costos de agencia de las acciones y las deudas (Jensen, 
M. y Meckilng, W., 1976); (b) costos de agencia de los flujos de fondos libres (Jensen, 
M., 1986); (c) teoría de coinversión de los stakeholders (Titman, 1984) y (2) enfoque del 
ciclo de vida de la firma (Berger, A. y Udell, G., 1998). Paralelamente se puede citar los 
estudios sobre la teoría de la estrategia corporativa y sus efectos en las decisiones de 
financiamiento de la firma (Brander,J. y Lewis T, 1986). Existen trabajos que resumen 
las diferentes teorías sobre la estructura de capital, asimetría de información y costos 
de agencia, (Copeland, T., Weston, F. y Shastri, K., 2004).



14 Volumen 5, número 1, enero - junio, 2015

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

��������	
��
�
�����������
���������
��
����
��/�
���������
����
������
se desarrollan formalmente los modelos de valuación de opciones reales bi-
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ecuaciones que integran el modelo binomial borroso condicionado a los es-
tados de continuidad-liquidación propuesto. En la tercera sección se ilus-
tra su funcionamiento empleando un caso hipotético sobre un contrato de 
�
��
������
�
#��
��������
��
�
����^
������9������
��������
���
������
��

��
���
���
���������
���������
�����$�
�
�k��
��G�
�
��
�T	�����
��
���
-
delo binomial y el binomial borroso. Finalmente se presentan las principales 
conclusiones. 

1. El modelo binomial probabilístico y borroso

A continuación serán expuestos los principales conceptos y ecuaciones de 
los modelos de valoración de opciones binomial tradicional y borroso, ya 
que luego serán adaptados y utilizadas en el modelo propuesto en el presen-
�
������	
�=

1.1 El modelo binomial probabilístico 

El supuesto base del modelo binomial consiste en que éste se desarrolla en 
un ambiente neutral al riesgo. Asumir dicha neutralidad implica que la tasa 
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no afecta el valor de la opción. No obstante, uno de los principales determi-
nantes del valor de la opción está dado por la volatilidad relacionada con 
los rendimientos del subyacente.7 En las opciones, la valuación neutral al 
riesgo requiere de la existencia de perfecta correlación entre los cambios en 
el valor de la opción y del activo subyacente, debido a que el único factor de 
riesgo que explica el valor de la opción está dado por las variaciones del pre-
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una posición larga en la opción y la adecuada posición corta en el subyacente 
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en el precio de la acción (posición corta) se balancean con las variaciones en 
la opción de compra. El resultado de la estrategia precedente es una cartera 

7 Su tratamiento y análisis comparativo se pueden encontrar en Milanesi (2013 (a)); 
Milanesi (2014 (b)).

8 En la práctica es más complejo estimar la tasa de crecimiento que la volatilidad (Wil-
mott, 2009).
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que genera un rendimiento equivalente al tipo libre de riesgo y la clave para 
su construcción consistió en determinar la cantidad de acciones a ser vendi-
das en corto.6 Esta cantidad se conoce como “Delta” y se estima a partir de 
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dos de la opción constituye el valor teórico de la opción.11 

Valorar las opciones reales correspondientes a una inversión utilizando 
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9 Se denominan ventas en corto a la operación de apalancamiento donde se obtienen 
en calidad de préstamo acciones que son vendidas en el mercado para hacerse de 
liquidez, con la condición de devolver el mismo activo en la fecha de vencimiento 
estipulada.

10 Como usualmente se necesita un modelo matemático para calcular la letra griega 
Delta y los modelos financieros son aproximaciones no réplicas exactas de la com-
pleja realidad, la eliminación total teórica del riesgo es un ideal difícil de verificar en la 
práctica. Las principales limitaciones instrumentales de la valuación neutral al riesgo 
son: (a) requiere un continuo balance de la cobertura, ya que Delta continuamente 
(no discretamente) cambia, por ende se debe vender-comprar acciones para man-
tener la posición libre de riesgo; (b) se deben cumplir ciertos supuestos vinculados 
al proceso estocástico del activo (seguir un movimiento geométrico browniano, sin 
saltos y con volatilidad conocida y finita). 

11 El ejemplo ilustra la idea detrás de la valuación neutral al riesgo; una acción tiene un 
precio de mercado de $10,55 creciendo en promedio el 12% por año. Su volatilidad 
es de 23% y la tasa libre de riesgo es de 4% anual. Se quiere valorar una opción de 
compra con precio de ejercicio de $11 con fecha de expiración dentro de dos me-
ses. La tasa de 15% de crecimiento es totalmente irrelevante ya que el crecimiento 
promedio de la acción no afecta el precio de la opción. En realidad para valorar el 
derivado se deben simular recorridos del subyacente desde la fecha de valuación al 
vencimiento de la opción con crecimiento al tipo libre de riesgo de 4% y volatilidad 
de 22%. Luego se debe calcular el flujo de fondos correspondientes a los recorri-
dos proyectados, actualizar los flujos al presente y calcular su valor promedio para 
obtener el valor teórico de la opción (en el modelo binomial no se necesitan todas 
las simulaciones, se proyectan los recorridos a partir de coeficientes de ascenso y 
descenso, calculados desde la volatilidad, los flujos son actualizados al tipo libre de 
riesgo y ponderados por coeficientes equivalentes ciertos).
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  (1)

  � � ������	
  (2)
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	��� � �� � '2(

El valor expandido del proyecto, al vencimiento, es el máximo valor entre el 
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  para opciones reales asimilables a opciones de venta 
�������
����� ��� ���
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valor actual se calculan con las siguientes expresiones:

 �� � �����
��
���   (4)

 �� � � � ��  (5)

 
	� �  
!�	��
� � �� "�
#�	��
� � ��$ � ����  (6)

Donde (�� ) representa la tasa libre de riesgo o valor tiempo del dinero, 

!�	��
�� �
#�	��
� el valor expandido en los nodos inmediatos posteriores. 
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La volatilidad es un dato imposible de obtener través de la observación di-
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recta de una variable de mercado, consecuentemente debe ser calculada 
empleando algún modelo estadístico. Las medidas de volatilidad pueden 
�����������
�
��&�����������������
�
��������
��
����
��
��
��
�����
��
���
�-
dos en su estimación: (a) volatilidad histórica o realizada, obtenida de las 
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�
a un momento futuro del tiempo, (d) volatilidad de cobertura (���!��!
�	
�)
��
���) es el parámetro a introducir en la estimación de la letra griega delta 
�
��
�������
��������������������
���
�������
��
����
��
��
���
��
����9
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��
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�
������'5���
����4JJ6(��

En los modelos de opciones reales, las tres primeras medidas de vo-
latilidad sirven de insumo a los modelos de valoración, siendo menester 
"�
�
#�������������
��������
�
�
�����
����
��
����
������
���
�����	
���
��
proyecto. Para que ello ocurra los mercados deben ser completos, siendo 
$��
���
��
��
������
��
���%���
���������������
��������
������

�����
���-
ciones Reales (Wang y Halal, 2010). En el caso de que dicha condición no 
�
���������
���
����� ����
�����
�����������
������
���������
�
���$���������
mercados incompletos, alternativamente se aplica el enfoque MAD (���)
*����
�����
����
�����(�'*
�
�������T���I��
���4JJ1(@�'*
�
���������&��
��
2004)12 para estimar la volatilidad. 

No obstante donde el mercado no es completo, predominando la va-
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������`
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12 El enfoque supone que el precio de mercado al cual se negociaría el proyecto es 
su valor actual neto. Por lo tanto su volatilidad (�)) se infiere de la siguiente manera 
(Smith, 2005): 

a) Los flujos de fondos del proyecto se someten a simulación Monte Carlo. Por cada 

iteración se obtiene una tasa de rendimiento (z) producto del logaritmo del co-

ciente entre el valor actual neto del proyecto en el primer periodo (VAN1) y el 

momento inicial (VAN0); 5 � 67 8
9:� 
9:;
< � �=. 

b) La simulación arroja como resultado una muestra de valores (zi)), por iteración. A 
partir de éste se obtiene el rendimiento medio (5> � ?�5

  y su desvío estándar 
(s), correspondientes al momento 0 y 1. 

c) La volatilidad del proyecto es igual a ���� @ �AB< .  Si el intervalo de tiempo en el 

que se encuentran expresados los flujos de caja del proyecto es igual a 1, enton-

ces (�) =s.  
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versión en activos reales producto de innovaciones, empresas de base tec-
nológica o empresas cerradas sin comparables), los modelos de valoración 
�
� 
���
�
�� ��	
� ��� ������� �
��
��� ' �����) constituyen un complemento y 
alternativa superadora a la metodología binomial tradicional, en la próxima 
sección se introducirán sus principales conceptos. 

1.2 El modelo binomial borroso

La lógica borrosa aplicada a los modelos de opciones permite complementar 

��
�&
"�
��
�������������
�����������������	���
�
���������
��
��
������-
dades. Estos modelos articulan con técnicas como escenarios y simulación, 
permitiendo capturar el sesgo positivo en la distribución de los posibles va-
lores de la inversión, rasgo característico de las opciones reales contenidas 

��
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�'���
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�
�������
�
����
��
�������
��������������
�
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�
de las posibles pérdidas).

Igual que el modelo binomial probabilístico, se requiere estimar los 
�
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' *�+�&�,-
�./��0
$  (7)

  12 �  1&�'1(�'1)�$ � 3 &
%&

' &
%(

' &
%)

4  (8)

Los valores extremos son ú =[u2  u9  u3] (ascenso) y d´=[d2  d9  d3] (descenso). Los 
escenarios representados son: u2:d2
menor amplitud de movimiento, u3:d3
ma-
yor amplitud de movimiento y u9:d2 caso base. El resultado correspondiente al 
caso base (u9:d2) se estima con la volatilidad (8(���
���

����
��
��
�����������
(+4), como medida del posible intervalo de máximo a mínimo valor de varia-
ción (Liao y Ho, 2010). El +4���
�
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��������
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�
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cieros réplica, la medida de volatilidad se obtiene aplicando el enfoque MAD. 

Debido al sesgo positivo en la distribución de posibilidad triangular, el 
factor de ascenso genera mayor valor que el descenso, siendo el último el que 
�
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�
en el modelo binomial. Con los tres resultados (ascenso-medio-descenso) se 
�
�
�������j�
�
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��
�
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��������-
dicional. En éste cada nodo está representado por el caso base (u9:d2). 

 
2	� � �
2	�� � �2� 
2	��� � �2�  (9)

Igual que en el modelo binomial, el valor expandido borroso del proyecto al 
vencimiento, es el máximo valor entre el activo subyacente borroso menos 
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� 'X), 
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equivalentes ciertos borrosos (�’

�
:
�
<d).

 D2% � �&�E
�12
%2�12   (10)

 D21 � & � D2%  (11)

El modelo binomial borroso crea una distribución de posibilidad en cada 
nodo que maximiza y minimiza el área de posibles valores correspondien-
�
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tos a ser utilizados en el proceso recursivo son combinados de la siguiente 
manera (Liao y Ho, 2010): (a) el escenario de menor amplitud combina los 
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cientes equivalentes ciertos borrosos de ascenso y descenso de máximo.12 
El caso base se resuelve de manera similar al tradicional modelo binomial. 
T����
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� u’=  (1 menor, 2 

13 El valor de las opciones reales es función directa de la volatilidad y los movimientos 
de ascenso y descenso están en función directa con ésta. Por lo tanto, a mayor am-
plitud de movimientos, mayor valor de la opción y viceversa. Esto conduce a suponer 
que escenarios optimistas (pesimistas) vinculados al proyecto se relacionan con vo-
latilidad respecto del caso base mayor (menor) y con movimientos respecto del caso 
base de mayor (menor) amplitud.
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utilizar en el proceso recursivo quedan planteadas de la siguiente manera:

 D2%�' D21 � ��D2%)�' D21&
� �D2%(�' D21(
� �D2%&�' D21)
�  (12)

El sesgo positivo, asimetría, correspondiente al número borroso (valor in-
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obedece a que: la mayor (menor) ponderación es asignada a los valores del es-
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-
so (p´)  es resultado del cociente entre la diferencia del factor de crecimiento 
al tipo sin riesgo �2>�� 
menos el movimiento de descenso (d´) (numerador) y 
la diferencia entre el factor de ascenso y descenso (�?)�?) (denominador). Al 
ser el tipo sin riesgo constante, la variación es provocada por los valores de 
�
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����
��
�������
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�
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���
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�
��
���
��
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��
�
de mayor (menor) amplitud, presenta menor (mayor) numerador y mayor 
(menor) denominador. Por lo tanto es utilizado en la ponderación del ascen-
so para el valor de menor (mayor) amplitud y su complemento en el descenso 
de mayor (menor) amplitud (Ecuación 12). Luego, �FG H  �FI H �F� J �FG  
K �FI K �F� J �FG K �FI K �F� J �� � �FG
 H �� � �C

I
 H �� � �C
�
.  

El valor intrínseco expandido se determina recursivamente mediante la si-
guiente expresión:
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G�
�
���
�
������
�&������
���
�
�
����
������
��
�
��������
	����������
-
����
������
������
�
�������
�
��
� ����
	��������
������
��
��
�
��
�����
número borroso triangular (4��(�� ��� �����
�� ��� �
	����� ����
����� ���
��� ���
�
�
�
����
���������
�
��%���
�����
��
��
��'!
��
��1677(@�'\�����������-
�SI
���1661(@�';
������\������*S������166>(@�'?����4JJU(@�'5S��
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14 Las rejillas trinomiales proveen una representación alternativa y análoga al méto-

do binomial. Tiene tres parámetros de movimientos u, m, d y tres probabilidades 

de transición asociadas pu, pm y pd La manera de estimar los movimientos ascen-

dentes y descendentes es similar a su contraparte binomial. La restricción propues-

ta por Boyle, (1988) y Kamrad y Ritchken, (1991) es suponer que el coeficiente 

de ascenso tiene la forma funcional u=e����	   donde �
�,  dándose la siguiente 
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también sea un número borroso triangular añadiendo mayor granularidad 
al proceso estocástico proyectado del subyacente. 
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������������'���������12(��
��
����
-
rado por el sesgo hacia la derecha que tiene la distribución de posibles valores 
del proyecto (Carlsson, C-Fuller, R, 2001). Dado 
?2 � �LM��N
� LMG�N
� 
número borroso y O�P���'��,  el valor actual neto esperado borroso (VA-
NEB), 0�40�´��
��
���
/�

 Q�-2
 � R ��& � S
-&�T
 " S-)�T
�1T&
U   (14)

Donde � representa el índice ponderado de “pesimismo-optimismo” (Yos-
S�����_���������I��������\����
��4JJ>(�
��
������
��
�����
���������
��
�
ecuación:

 S � WX
WY�WX  (15)

Obtenido el índice se sustituye en la Ecuación 15 y se obtiene el valor 
��������
�
�
��
���
��
��
�
��
����
������'���������1>):

 Q�-2
 � ��&�S
-&�-(�S-)�
(   (16)

igualdad �� " �� � � VI< . El coeficiente equivalente cierto intermedio es igual a 
�Z � � � � VI< . Los coeficientes equivalentes ciertos de ascenso y descenso son: y 

�� � �
I[\ " �

I[ 8��;]^�\

� =�_B��y  �� � �
I[\ � �

I[ 8��;]^�\

� =�_B�� Si el coeficiente � es igual a 1 el 

modelo colapsa a la modelo CRR, debido que la probabilidad de transición del nodo 

intermedio es igual a 0. Esto provoca la eliminación de los nodos del medio, el coefi-

ciente de ascenso se resume a, u=e����� =e���� y las probabilidades de movimientos 

ascendentes y descendentes quedan iguales al modelo binomial. El valor del coefi-

ciente � es directamente proporcional a la amplitud de movimientos, mayor el valor 

del coeficiente mayor la probabilidad de movimientos laterales (Milanesi, 2013(b)). 
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2. El modelo numérico binomial borroso y el impacto 
de la deuda en el valor del proyecto. Los estados de 
continuidad-liquidación

En la presente sección se desarrollará el modelo binomial borroso contem-
plando los posibles estados de continuidad y liquidación a la luz de la existen-
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��
valores no condicionados a estados de continuidad-liquidación y una variable 
condicionante para estimar estados de continuidad-liquidación.
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�'9#3).
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escenarios continuidad-liquidación. (9#@).
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condicionada por el estado de continuidad-liquidación.

e) RBB valor de los activos, pasivo y capital propio condicionada a es-
cenarios de continuidad-liquidación (9#A). Esta última se divide en: 
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para estimar el valor en periodo intermedio (�B�:�CD(@�
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�
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�������
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����������������
����
capital propio. 

Figura 1. Secuencia correspondiente al método: V´ valor borroso de la firma 
sin deuda, �´ flujos de fondos borrosos, C´ intereses borrosos, F´ valor de la 

firma con deuda y condicionado, D´ valor de la deuda; E´ valor capital propio 
condicionado; E(V´) VANEB 

Fuente: Elaboración propia.

RBB 2.1 (V´ �´)
RBB 2.2 (C´)

2.3 �´>C´
(continuidad)

2.3  �´<C´
(liquidación)

RBB 2.4 (T)
�

RBB 2.5 (T)

RBB 2.5	

(T�	�t<T,t>0�	

�����	

F', D´, E´ (nbt)
�

E(V´)
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Las RBB a, b y la estimación de c, son el insumo para construir la RBB d. A par-
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�
ecuaciones según el momento del tiempo (��� �	���	����� 	����). A continuación 
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2.1 RBB valor no apalancado de la firma y flujos de fondos

El modelo numérico propuesto se desarrolla a partir del binomial borroso, 
incorporando una tasa de crecimiento del valor de la empresa ��� que surge 
de la diferencia entre la tasa libre de riesgo (�(������������
����
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����	
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�
fondos ("(@

 � � ����`
_	  (17)
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 ��?� son obtenidos con la si-
guiente expresión

 ��2 � a��2
�2��2   (18)
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�� �´, �2, �2��' �2� , se obtienen utilizando las ecuaciones 10, 
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 d2	 � 
2!�`_	 � 
2!  (19)

15 Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su es-
tructura de capital en el momento t=0.
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2.2 RBB flujo de deuda
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´) 
compuesto por intereses y cancelación del capital (P(�����������
����������
��
bono. El valor del capital es determinístico, los intereses se suponen borro-
sos, explicitados por la tasa �?#1>

 e	2 � f2 � g� (20)
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 c  la tasa de impuesto a las ganancias, A2c � f2 � c  
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2.3 Flujo de fondo residual o para el propietario 
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la deuda d	2 � e	2  (RBB 2.2) Ésta es la variable condicionante de continui-
dad o liquidación, a saber: a) d	2 H e	2 ��
���������@��(�d	2 K e	2  procede a la 
cancelación de la deuda y liquidación del patrimonio neto. Estos escenarios 
�
���
��"�
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���
�����
�
�������
���
������������
��
�
��T (RBB 2.4) y los 
que condicionan para los diferentes momentos (����	���	�����	����)  los 
valores de la empresa, deuda y capital propio en la RBB 2.5. 

2.4 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos no 
condicionados a estados continuidad-liquidación 

Aquí se estiman los valores borrosos �	
�	�����	���	� correspondientes al 
capital propio (E´), deuda (D´(������
���
�����
����������'�?(��������
��������
(T) correspondiente a capital propio (E´T) surge de la suma entre el valor 
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fondos de la deuda (ecuación 20) (RBB 2.2).1= La expresión es:

?h'��2'�i

2 �  
2h'��2'�i
  " dh'��2'�i


2 � eh'��2'�i

2 �. 

16 Se supone un valor i y extremos mínimo y máximos 
��; 

�. 
17 Esto es así en tanto se active la condición de continuidad de la RBB 2.5, punto a.1; 

caso contrario los valores son los correspondientes a la RBB 2.5, punto a.2. 
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���  se obtienen recursivamente los va-
lores intermedios no condicionados por los estados de continuación-liquida-
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����������
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�@�

 ?2 � ���_	��2?2�2 " � � �2?2�2
 (21)

 j2 � ���_	��2j2�2 " � � �2j2�i
  (22)

 k2 � ���_	��2k2�2 " � � �2k2�2
  (23)

2.5 RBB valor del capital propio, deuda y valor de los activos 
condicionados a escenarios de insolvencia o continuidad 
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temente a la continuidad o liquidación de la empresa. Existen dos estados 
contingentes que condicionan a nodos borrosos proyectados conforme fue 
�������
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��4�2/17 a) d	2 H e	2  continuidad con repago de deuda, b) d	2 K e	2  
��������
������
�&
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�
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nio neto. Para ello es menester segregar el periodo total de proyección en 
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intermedios (DB�B�) y (c) momento inicial (�G2
�J(/�

(a) Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el 
��������	
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deuda (interés borroso más capital). La expresión que condiciona y activa 

18 Al considerar los estados contingentes liquidación-continuidad sobre los nodos 
borrosos posteriores, el valor de los nodos borrosos precedentes se condiciona por 
los estados contingentes indicados. 
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el estado de continuidad es: 
2h " d2h l  �� � c
e2	 " g��k
�������
���-
�S
�
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��
���
�	���
��
�
�����
�
�������
��������
�����
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��
��T son: 

 ?2h � 
Fh " dFh � �� � c
e2	 � g  (24)

 j2h � e2	 " g   (25)

 k2h � 
2h " d2h "�_2B  (26)
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&�"��������
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�$���%����-
pital). La expresión que condiciona y activa el estado de liquidación es 

2h " d2h K �� � c
e2_2B " g. En este caso se suponen costos de tran-
sacción producto de la liquidación, representados por m.��k
�������
����S
�
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�
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�
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�
�������
�������
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��T 
es: 

 ?2h � �  (27)

 j2h � �� � m
�
2h " d2h
  (28)

 k2h � �� � m
�
2h " d2h
  (29)

(b) Conjunto de ecuaciones para estimar el valor de los nodos interme-
dios condicionados  (t<T; t>0):  

Para estimar el valor correspondiente a los nodos borrosos condicionados 
a los estados de continuación-liquidación se toma como punto de partida al 
valor del valor del patrimonio neto borroso no condicionado (ecuación 21) 
(RBB 2.4) denotado como ?2n � ���_	��2?2�2 " � � �2?2�2
. Los posibles 
escenarios son: 

 �#2� +	���������
��

�
������� (t<T; t
�): No existe riesgo de liquidación 
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los servicios corrientes borrosos de la deuda. La expresión que condicio-
na y activa el estado de continuidad es �?2n 	 " d2	 l  �� � c
e2_2B.  Veri-
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nodos intermedios son: 

 ?2	 � ?2n 	 " d2	 � �� � c
e2	  (30)

 j2	 � e2	 " ���_	��2j2�2 " � � �2j2�2
  (31)

 k2	 � d2	 " _2B "����_	��2k2�2 " � � �2k2�2
  (32)
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deuda. La expresión que condiciona y activa el estado de liquidación es 

?Fn 	 " d2	 K �� � c
e2_FB.��k
�������
����S
�
����
�
���
�	���
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�
���-
ciones es:

 ?2	 � �  (33)

 j2	 � �� � m
�
2	 " d2	
  (34)

 k2	 � �� � m
�
2	 " d2	
  (35)

(c) Conjunto de ecuaciones para estimar el valor inicial condicionado 
(t=1 ���:  

Finalmente el valor intrínseco, en �GD se obtiene una vez calculados los 
���
�
�� �����
�� 'T, punto (�2 
�9)) y los valores intermedios (�B�:
 �C punto 
(�2 
�9)) condicionados por los escenarios (continuación-liquidación) de los 
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nodos borrosos precedentes. En esta etapa simplemente se deben estimar 
recursivamente los valores iniciales a partir el período de tiempo �G2 hasta 
�GD@�'�G2
�J(������
�	���
��
�
�����
�
��
�/�

 ?2; � ���	��2�?2�2� " d2	�2 � �� � c
e2	
 " �  (36)

 � �2�?2�2 " d2	�2 � �� � c
e2	

  

  j2; � ���_	��2j2�2� " � � �2j2�2
 � _2B  (37)

  k2; � � ���_	��2�k2�2"d2	�2�
 " � � �2�k2�2 " d2	�2

  (38)

El resultado obtenido está dado por los valores (?2;' j2;' k2;
��. Éstos re-
presentan las expresiones borrosas correspondientes a los valores míni-
mo, máximo y más probable respectivamente del número borroso trian-
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3. Desarrollo de un caso de aplicación: modelo binomial 
borroso y los estados de continuidad-liquidación

A continuación se procede a ilustrar el funcionamiento del modelo em-
��
���
� �
�
� 
	
���
� ��� ���
� �������
� �
�� ^���S� '4JJ<(�� ^
� ��
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�
determinar el valor de un proyecto de inversión de un contrato de con-
cesión para la explotación de un yacimiento de petróleo por un período 
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totales son de cien millones (100 millones) de barriles. Al inicio se espera 
producir diez millones (10 millones) de barriles proyectándose una tasa de 
decrecimiento de la producción de 15% anual y una tendencia al aumento 
�
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�����9����
����2�������������
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������
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�
����J�
�
� �^�>6� 
�� �������16 Los costos variables crecen a razón de 2% anual y 

19 Western Texas Intermediate precio al 1/12/2014 http://finance.yahoo.com/q?s=WTI
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ponentes de la mezcla son determinados sobre el valor del proyecto des-
apalancado (4�). Este último determinado por el método del Valor Actual 
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) es la suma 
del valor de la empresa sin deuda (4�) más los efectos producidos por ésta. 
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de intereses, en donde la alícuota del impuesto t�
���
��2<���4� se estima con 
la siguiente expresión:
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���*u la tasa del costo de capital 
desapalancado. Esta última se obtiene quitando el efecto de la estructura de 
capital de la tasa de costo de capital propio *e� ')
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-
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La tasa *u es determinada aplicando el modelo CAPM (+�����
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Tabla 1. Proyecciones de variables, flujos de fondos libres  
y estimación del valor actual de la firma sin deuda

 

 Proyecciones 0 1 2 3

Reservas de petróleo (millones) 100,00 90,00 80,00 71,50

Nivel de producción (millones) 10,00 10,00 8,50 7,23

Tasa de costo variable operativo  
(millones) por millón $ 55,20  $ 56,30  $ 57,43  $ 58,58 

Precio de crudo (por barril) $ 69,00  $ 71,07  $ 73,20  $ 75,40 

Ingresos por ventas (millones)  $ 710,07  $ 622,02  $ 544,08 

Costos de producción (millones)  $ -563,00  $ -488,02  $ -423,02 

Costo Fijo (millones)  $ -10,00  $ -10,0  $ -10,00 

Flujo de Fondos Libres  
después de impuestos (millones)  $ 137,07  $ 124,1  $ 111,5 

Valor Actual Flujos de Fondos 
(VA@ku)  $ 112,05  $ 82,19 $ 60,14 

Valor del Proyecto sin deuda Vu  
(VA@ku) $ 254,38

Fuente: Elaboración propia.
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de costo del capital sin deuda, a partir de la ecuación 41, que asciende a 10, 
64��20
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20 Se supone que el proyecto de inversión en cuestión genera flujos de fondos correla-
cionados perfectamente con el precio del petróleo, cuya cotización y comercializa-
ción global se expresa en dólares estadounidenses. Los datos utilizados para estimar 
las variables que integran la tasa de costo de capital fueron obtenidos del sitio web 
de Aswhat Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Los coeficientes 
betas apalancados y estructura de capital sectorial (oil/gas production and explo-
ration) fueron obtenidos del cuadro “levered and unlevered betas by sector”. El adi-
cional por riesgo de mercado en dólares para Argentina surge del cuadro “Country 
default spread and risk premium-Risk premium for other markets: Total Equity Risk 
Premium.”. Finalmente la tasa libre de riesgo de Estados Unidos 10 Y T-bonds media 
aritmética 2004-2014 del cuadro “Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 
– Current”
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Tabla 2. Variables utilizadas para calcular la tasa de costo de capital sin deuda 

 

 Tasa de costo de capital Valores

Tasa libre de riesgo (1) ver nota 20 4,27%
Rendimiento esperado de mercado (2) ver nota 20 26,41%
ß apalancado observado comparable ver nota 20 1,68
Estructura de capital empresa comparable (Wd/We) ver nota 20 1,54
ß desapalancado del proyecto (3) (ec.41) 0,83958021
Ku del proyecto (1)+((2)-(1))*(3) 22,86%

(Fuente sitio web de Aswhat Damodaran: 
 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)Fuente: Elaboración propia.

Tabla 3. Variables iniciales

 �	��������
���������  $ 254,38 
� �������
��������� 30%
� !�������"�#��������� 5%
 r (tasa libre de riesgo) 6,00%
 D (principal deuda)  $ 178,06 
 i (tasa cupón deuda) 5%
 t (tasa marginal impuestos) 35%
� ���$���������%
!�
��$
&��� 1%

Fuente: Elaboración propia.
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El modelo numérico binomial borroso propuesto permite estimar un valor 
condicionado a los escenarios de continuidad-liquidación producto del apa-
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equivalentes ciertos correspondientes a cada escenario (ecuación 12). 

Tabla 4. Volatilidad, interés y extremos NBT
 

 Extremos NBT (�*6�
*) 8�99?�� CV (15%) Fuzzy i CV (30)


 
�
����
��
���
 �
 ������
 i 5,00%


 
���
����
��������
���
�!"��
 �1-CV)*� 25,50% (1-CV)*i 6,50%


 
#&�
����
��������
'��!�!"��
 �1+CV)*� 34,50% (1+CV)*i 3,50%

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 5. Parámetros del modelo binomial borroso
 

 Ascenso-Descenso  u’  d’
 Pesimista u’1 1,290461621 d’1 0,774916498
 Base u’2 1,349858808 d’2 0,740818221
 Optimista u’3 1,41198992 d’3 0,708220353
 Equivalentes ciertos borrosos  p’  1-p’
 Pesimista p’1 0,456087467 1-p’1 0,543912533
 Base p’2 0,442059121 1-p’2 0,557940879
 Optimista p’3 0,428875911 1-p’3 0,571124089

 <���!�
>!����
>��G>!�����
 
 p’  1-p’
 Pesimista p’3 0,428875911 1-p’1 0,543912533
 Base p’2 0,442059121 1-p’2 0,557940879
 Optimista p’1 0,456087467 1-p’3 0,571124089

Fuente: Elaboración propia.
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el valor condicionado a escenarios de continuidad–liquidación. La secuencia 
de cálculo es la siguiente:
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contingentes que pueda acontecer en �B3 .
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Tabla 6. Rejilla binomial borrosa valores V´ (valor de la firma sin deuda); �´ (flujos 
de fondos libres después de impuestos); C´ (flujo de la deuda antes  

de impuestos)
 

 0 1 2 3 

 $ 254,38  $ 328,26  $ 423,61 $ 546,65 V
  $ 343,37  $ 463,51  $ 625,67 V
  $ 359,18  $ 507,16  $ 716,10 V
  $ 16,83  $ 21,72  $ 28,03 �
  $ 17,61  $ 23,76  $ 32,08 �
  $ 18,42  $ 26,00  $ 36,72 �
  $ 11,57  $ 11,57  $ 11,57 C
  $ 8,90  $ 8,90  $ 8,90 C
  $ 6,23  $ 6,23  $ 6,23 C
  $ 197,12  $ 254,38  $ 328,26 V
  $ 188,45  $ 254,38  $ 343,37 V
  $ 180,15  $ 254,38  $ 359,18 V
  $ 10,11  $ 13,04  $ 16,83 �
  $ 9,66  $ 13,04  $ 17,61 �
  $ 9,24  $ 13,04  $ 18,42 �
  $ 11,57  $ 11,57  $ 11,57 C
  $ 8,90  $ 8,90  $ 8,90 C
  $ 6,23  $ 6,23  $ 6,23 C
   $ 152,75  $ 197,12 V
   $ 139,61  $ 188,45 V
   $ 127,59  $ 180,15 V
   $ 7,83  $ 10,11 �
   $ 7,16  $ 9,66 �
   $ 6,54  $ 9,24 �
   $ 11,57  $ 11,57 C
   $ 8,90  $ 8,90 C
   $ 6,23  $ 6,23 C
    $ 118,37 V
    $ 103,42 V
    $ 90,36 V
   
 J
Q��X
 �
   
 J
Z���
 �
   
 J
[�Q�
 �
    $ 11,57 C
    $ 8,90 C
    $ 6,23 C

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 7. Rejilla binomial sin condicionar valores en nodos intermedios E´ (valor 
patrimonio neto); D´ (valor de la deuda); F´ (valor de la firma apalancada) 

 0 1 2 3 
 $ 72,51 $ 135,16 $ 238,86 $ 389,10  
 $ 87,50  $ 163,57 $ 290,36 $ 473,89 E
 $ 106,13 $ 197,72 $ 350,27 $ 570,70 
 $ 136,89 $ 159,16 $ 173,73 $ 189,64 
 $ 144,66 $ 165,82 $ 176,08 $ 186,97 D
 $ 152,81  $ 172,47 $ 178,29 $ 184,30  
 $ 209,39  $ 294,32 $ 412,60 $ 578,73  
 $ 232,16  $ 329,39 $ 466,44 $ 660,86  F
 $ 258,94  $ 370,19 $ 528,56 $ 754,99  
  $ 34,98  $ 75,51 $ 159,51 
  $ 36,94  $ 81,23 $ 177,13 E
  $ 39,43  $ 87,88 $ 195,48 
  $ 141,73  $ 173,73 $ 189,64 
  $ 143,92  $ 176,08 $ 186,97 D
  $ 146,36  $ 178,29 $ 184,30 
  $ 176,71  $ 249,24 $ 349,15 
  $ 180,86  $ 257,31 $ 364,09 F
  $ 185,79  $ 266,16 $ 379,77 
   $ 8,74 $ 21,64 
   $ 5,94 $ 14,26 E
   $ 3,13 $ 7,28 
   $ 139,70 $ 189,64 
   $ 134,40 $ 186,97 D
   $ 129,74 $ 184,30 
   $ 148,44 $ 211,28 
   $ 140,33  $ 201,23 F
   $ 132,87 $ 191,57 
    $ -  
    $ -  E
    $ -  
    $ 123,19 
    $ 107,64 D
    $ 94,04 
    $ 123,19 
    $ 107,64 F
    $ 94,04

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 8. Rejilla binomial borrosa condicionando valores en nodos intermedios E’ 
(valor patrimonio neto); D´ (valor de la deuda); F´ (valor de la firma apalancada)

 

 t=0 1<t<T T 
 0 1 2 3
  $ 82,67  $ 144,46  $ 253,06  $ 389,10  
 E $ 101,42  $ 175,38  $ 308,34  $ 473,89  E
  $ 124,05  $ 212,08  $ 372,22  $ 570,70  
  $ 154,04  $ 170,74  $ 185,31  $ 189,64  
 D $ 158,31  $ 174,73  $ 184,98  $ 186,97  D
  $ 162,68  $ 178,71  $ 184,52  $ 184,30  
  $ 237,05  $ 315,20  $ 438,37  $ 578,73  
 F $ 259,91  $ 350,11   $ 493,32   $ 660,86  F
  $ 307,60  $ 390,79   $ 556,74   $ 754,99  
   $ 37,56   $ 81,03   $ 159,51  
   $ 40,81   $ 88,49   $ 177,13  E
   $ 44,61   $ 96,87   $ 195,48  
   $ 153,31  $ 185,31   $ 189,64  
   $ 152,83  $ 184,98   $ 186,97  D
   $ 152,60  $ 184,52  $ 184,30  
   $ 190,86  $ 266,34  $ 349,15  
   $ 193,64  $ 273,47  $ 364,09  F
   $ 197,21  $ 281,39  $ 379,77  
     $ 9,05  $ 21,64  
     $ 7,31  $ 14,26  E
     $ 5,62  $ 7,28  
    $ 151,27   $ 189,64  
     $ 143,30   $ 186,97  D
     $ 135,98   $ 184,30  
     $ 160,32   $ 211,28  
     $ 150,60   $ 201,23  F
     $ 141,59   $ 191,57  
      $ -  
      $ -  E
      $ -  
      $ 123,19
     $ 107,64 D
     $ 94,04 
      $ 123,19  
     $ 107,64  F
      $ 94,04  

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 10. Valor de la empresa (V) Valor Presenta Ajustado,  
Binomial, Binomial Borroso

 

 Modelo V VPA Binomial Binomial F

 V Binomial $ 259,91 $ 56,79 - $ 12,42

 V Fuzzy $ 272,33 $ 44,37 $ -12,42 $ -44,37

 V MM APV $ 316,70 - $ -56,79 -

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 9. Valor actual esperado borroso E’ (valor patrimonio neto); 
 D´ (valor de la deuda); F´ (valor de la firma apalancada)

 

 Valores C1 C2 C3 VAEB

 E´ $ 82,67  $ 101,42  $ 124,05  $ 106,03 

 D´ $ 154,04  $ 158,31  $ 162,68  $ 159,10 

 F´ $ 237,05  $ 259,91  $ 307,60  $ 272,33 


 �\���
 ���][��
 
 ��QXZ^^


Fuente: Elaboración propia.
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Conclusiones
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miales y tratando la incertidumbre (ambigüedad) mediante lógica borrosa.

Conforme a los resultados obtenidos el modelo propuesto supera al clá-
sico VAA y binomial. El VAA, en su clásica concepción, estima un valor de la 
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