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Resumen 
 

Se presenta un modelo de lógica difusa para el análisis estratégico de inversiones el cual uti-
liza un esquema de posibilidad aplicando matemáticas borrosas y distribuciones triangula-
res. Para el análisis se utilizó tres escenarios forestales, base, pesimista y optimista y dos si-
tuaciones, ser propietario y ser inversor. Se genera un valor expandido borroso calculando el 
área positiva del número triangular dividiendo por el área total del mismo y luego multipli-
cando por la posibilidad media (fuzzy) del lado positivo de la distribución borrosa. Utilizan-
do una técnica tradicional de valuación supone igual ponderación para los escenarios y re-
chazaría la inversión. El valor esperado expandido bajo la lógica borrosa indica que las dos 
situaciones son viables. 
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1. Introducción 

Es importante contar con herramientas complementarias a los modelos de valuación de in-
versiones de capital (VAN, VOR, TIR), especialmente cuando el escenario es incierto y comple-
jo. Debido a esto y a la necesidad de formalizar los conocimientos imprecisos surge la lógica 
difusa o lógica fuzzy, desarrollada por Lofti Zadeh (Zadeh, 1965), que usa la matemática borrosa 
(fuzzy sets) como teoría subyacente. 

El primer camino para su desarrollo busca definir grados de incertidumbre (Landro, 2010), el 
segundo, escalas semánticas que caracterizan niveles de ambigüedad-vaguedad en términos de 
posibilidades adecuado para situaciones donde la falta de información transforma un panorama 
incierto en ambiguo (Fornero, 2012). La lógica borrosa aplicada a los modelos de valuación 
permite complementar el enfoque de valuación probabilística, trabajando en el marco de la posi-
bilidad, tal vez más propicio desde el punto de vista semántico para la toma de decisiones em-
presariales (Kinnunen, 2010). Paralelamente los modelos de valoración de opciones borrosos 
permiten capturar el sesgo positivo propio del potencial valor correspondiente de la flexibilidad 
estratégica (Carlsson y Fuller, 2003). Rosales (2000) afirma que la información usada para estos 
métodos no requiere ser perfectamente estructurada, favoreciendo la aplicación en distintas si-
tuaciones. 

En el área forestal es poco utilizado el método. Sin embargo, Liliadis (2005) utiliza un 
modelo difuso para el análisis de riesgo de incendios forestales; Mitra (1998) utiliza lógica 
difusa para predicción de erosión en una cuenca hidrográfica; Mendoza (1989) da una visión 
general e ilustrada de la planificación forestal en ambiente difuso. Dada la realidad del sector 
forestal, ésta se presenta como un sistema complejo y por ello se deben aplicar enfoques difusos 
a la hora de tomar decisiones. 
 
 
2. Reseña de los modelos probabilísticos y borrosos de opciones reales 

A continuación se referencian los principales modelos y derivaciones de estos para valorar 
opciones reales. Con el objeto de trazar una línea divisoria según sea el enfoque estos son clasi-
ficados en probabilísticos y borrosos. El primer grupo, a su vez se divide en: (a) tiempo continuo 
y sus derivaciones donde se encuentran los desarrollos seminales de la Teoría de Opciones; (b) 
discretos donde las distintas variantes surgen mayoritariamente de las propuestas en el campo de 
las Opciones Reales. El segundo grupo se apoya en las nociones de conjunto borrosos y se clasi-
fican en: (a) modelos continuos borrosos; (b) el método de flujos de fondos borrosos (fuzzy pay-
off method); (c) modelos binomiales borrosos. En la ilustración 1 se esquematiza la clasificación 
de modelo probabilísticos y borrosos para valuar opciones. 
 
 
2.1  Modelos probabilísticos 

a) Modelos en tiempo continuo y sus derivaciones: La teoría de opciones reales nace con el 
modelo de valoración para opciones europeas conocido como Black-Scholes y el posterior 
aporte de Merton (Black y Scholes, 1973; Merton, 1973). Varias han sido las transformación y 
adecuaciones desde su formulación original, estas han avanzado introduciendo modificaciones 
al proceso estocástico sobre el subyacente; incorporando cantidad de momentos estocásticos de 
orden superior, definiendo complejidad, características y estructura de la opción (exóticas-
simples), introduciendo imperfecciones y efectos del mercado (apalancamientos del subyacen-
te), entre otras (Dixit y Pindyck, 1994; Luherman, 1998; Copeland y Tufano, 2004; Baliero 
Filho y Rosenfeld, 2004; Hull, 2006; León, Mencia y Sentaria, 2007; Haug Gaarder, 2007; 
Wilmott, 2009). 
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Ilustración 1  Modelos de valoración de opciones probabilístico y borrosos 

 
 
 
 

Los modelos en tiempo continuo mayoritariamente reconocen su campo de aplicación en la 
valoración de opciones financieras. No obstante existen métodos que derivan en sencillos algo-
ritmos utilizando modelos en tiempo continuo para valorar opciones reales. Estos respetan los 
supuestos de cartera réplica del modelo Black-Merton-Scholes (BMS) empleando las técnicas de 
escenarios y simulaciones con el objeto de inferir la distribución de probabilidad de los posibles 
valores del subyacente. El valor de la flexibilidad estratégica surge del promedio de valores po-
sitivos asignando valor cero a los negativos (Datar y Mathews, 2004; Datar, Matews y Johnson, 
2007).  
 
 
b) Modelos en tiempo discretos y sus derivaciones: La valuación de la flexibilidad estratégica en 
proyectos de inversión, empresas en marcha y activos reales ha quedado reservada preferente-
mente para los modelos formulados en tiempo discreto. Son utilizados preferentemente en el 
planteo de modelos de decisión y en la mayoría de las aplicaciones de opciones reales 
(Trigeorgis, 1995; Trigeorgis, 1997; Luherman, 1998; Amram y Kulatilaka, 1998, Mun, 2004), 
reconociendo sus raíces en el clásico modelo binomial (Cox, Ross y Rubinstein, 1979). 

Producto de su versatilidad se adapta a diferentes modalidades y adecuaciones según: 

(a) se trabaje con rejillas o árboles (Brandao, Dyer y Hahn, 2005; Smith, 2005) 
(b) sea binomial o trinomial (Rendleman y Bartter, 1979; Jarrow y Rudd, 1982; Boyle, 1988, 

Rubinstein, 2000; Jabbour, Kramin y Young, 2001) 
(c) probabilidades objetivas o equivalentes ciertos y probabilidades implícitas (Rubinstein, 

1994; Derman, Kani y Chriss, 1996; Arnold, Crack y Schwartz, 2004; Arnold y Crack, 
2004) 

(d) momentos estocásticos de orden superior y transformaciones aplicadas a la distribución 
binomial (Rubinstein, 1998; Haahtela, 2010; Milanesi, 2012) 
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(e) enfoques para la estimación de la volatilidad (marketed asset disclaimer, MAD, riesgos 
de mercados y privados volatilidades cambiantes) (Smith y Nau, 1995; Copeland y 
Antikarov, 2001; Haahtela, 2011) 

(f) aplicaciones de Teoría de Juegos (Smit y Trigeorgis, 2004). 
 
 
2.2  Modelos borrosos (fuzzy) 

En esta categoría se agrupan los modelos que trabajan en un esquema de posibilidad aplicando 
matemáticas borrosas (fuzzy) (Zadeh, 1965; Dubois y Prade, 1980; Carlsson y Fuller, 2001). Los 
algoritmos de valoración y el análisis del riesgo se circunscriben al concepto de posibilidad y el 
empleo de la matemática borrosa (Fuller y Majlender, 2003, Kahraman, Ruan y Tolga, 2002). 
De este grupo resulta la adecuación de los modelos tradicionales de opciones (2.1) a la lógica de 
los conjuntos borrosos, clasificándose en: 
 
a) Modelo en tiempo continuo fuzzy (MCF): En el clásico modelo de Black-Merton-Scholes 
(BMS) se utilizan las nociones de conjuntos borrosos para valorar opciones financieras o reales. 
Se supone comportamiento borroso mediante el uso de números trapezoidales con el objeto de 
describir los posibles valores del subyacente (activo financiero o real) y precios de ejercicio res-
pectivamente (Carlsson y Fuller, 2003; Carlsson, Fuller, Heikkila y Majlender, 2007).  
 
b) Fuzzy pay-off method (FPOM): desarrollado por Collan, Fullér y Mezei (2009) quienes em-
plean la técnica de escenarios trabajando con distribuciones triangulares y valiéndose de las ma-
temáticas borrosas (fuzzy). El valor de la opción surge del producto entre el cociente representa-
tivo del área de valores positivos sobre el área total de posibles valores del triángulo y el valor 
posible medio del escenario borroso. Los resultados obtenidos con el presente método son con-
sistentes con el método desarrollados por Datar y Mathews (2004) y Datar, Matews y Johnson 
(2007).  
 
c) Modelos en tiempo discreto fuzzy (MDF): Consiste en adaptar el tradicional modelo binomial 
a la lógica borrosa. Esos permiten operar y definir la ambigüedad propia del subyacente con 
números borrosos triangulares o trapezoidales; en particular para estimar los movimientos as-
cendentes y descendentes (Muzzioli y Torricelli, 2004; Yoshida, Yasuda, Nakagami y Kurano, 
2006; Garcia Sastre y Roselló Miralle, 2007; Zdnek, 2010; Liao y Ho S, 2010; En Shine Yu, 
Ming, Li y Chen, 2011). 
 
 
3. El método fuzzy pay-off (FPOM) y la valuación de la flexibilidad es-
tratégica 

El modelo emplea la lógica borrosa y la técnica de escenarios para valorar la flexibilidad es-
tratégica de la inversión y el valor expandido. Para calcular el valor expandido (valor actual 
neto base más el valor de las opciones reales) se utilizan escenarios correspondientes a los flu-
jos de fondos operativos proyectados creando una distribución de posibilidad. Los flujos de fon-
dos proyectados se transforman en un número borroso. En este caso el mejor escenario se forma 
combinando el máximo ingresos proyectado con el mínimo costo esperado y recíprocamente 
para el peor escenario. El caso base del número triangular es el valor proyectado inicialmente en 
condiciones normales.  

La estimación del valor expandido se obtiene ponderando los valores actuales netos (VAN) 
positivos (VAN > 0) por su posibilidad esperada. Los valores negativos se les asigna valor cero 
(VAN <0; →0), ya que la flexibilidad estratégica permite dar por finalizado el proyecto y evitar 
futuras inversiones en la inversión con valor negativo. 



  XXXIII Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                233 

La ecuación [1] se utiliza para estimar el valor expandido, fue propuesta por Collan et al, 
(2009). 
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 E�A�	            (Ec 1) 

El valor expandido esperado borroso (VEEB) se obtiene calculando el área positiva del 
número triangular dividiendo por el área total del mismo y luego multiplicando por la posibili-
dad media (fuzzy) del lado positivo de la distribución borrosa. Los autores derivan cuatro ecua-
ciones para estimar la media borrosa dependiendo de los diferentes puntos de corte. Estos se 
determinan dependiendo si a, α y β 1 se encuentran por encima o debajo de cero (VAN = 0). 

En el primer caso la distribución de posibilidad se encuentra por encima del valor cero, por 
ende el valor medio del área positiva se define mediante la [2]. 
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���

�
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En el segundo caso la distribución de posibilidad parcialmente se encuentra por debajo de 
cero, es decir a se encuentra por encima de cero pero (a - α) se encuentra por debajo, tal que (a-
α < 0 < a). El valor medio del área positivo se puede calcular mediante la [3]. 
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En el tercer caso el centro se encuentra debajo de cero (a < 0) pero a+β está por encima de 
cero, (a < 0 < a+β). El valor medio del área positiva se define mediante la [4]. 

����	 �
����	�

���                (Ec 4) 

En el cuarto caso corresponde cuando toda la distribución está por debajo de cero, en este 
caso no existe flexibilidad estratégica para explotar valores positivos por lo que el proyecto debe 
desecharse. Por lo tanto el valor medio del área positiva se expresa mediante la [5]. 

����	 � 0                (Ec 5) 

Los cuatro casos del FPOM se sintetizan en la tabla 1. 
 
 

Tabla 1  El modelo FPOM valores posibles y ecuaciones 

Casos Valores Posibles VAN borroso Opciones E(A+) 

1 0 < (α-a) a+(β-α)/6 

2 (α-a) < 0 < a a+(β-α)/6+(α-a)3/6α2 

3 A < 0 < a+β (a+β)3/6β2 

4 a+β < 0 0 

 
 
 
4. Valoración de una explotación forestal 

Para el desarrollo del modelo se utiliza como caso la valuación de un proyecto de inversión 
forestal, en el cual se simularon mediante SisPinus (EMBRAPA-FLORESTAS) el crecimiento y 
producción forestal (Oliveira, 2011) con un horizonte de 20 años, generando de esta manera tres 
escenarios de manejo de Pinus sspp con una superficie de 38 hectáreas, posteriormente se obtu-
vo los tres flujos de fondo correspondiente a un escenario favorable, desfavorable y uno base. 

                                                 
1 a, α y β representan las valores de la abscisa de la distribución triangular. 
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El trabajo tiene por objeto ilustrar la valoración de una explotación forestal y la flexibilidad 
estratégica de abandono del proyecto (venta) cuando el posible escenario develado arroja un 
valor económico negativo de continuar el proyecto. Para ello se utiliza el método de flujo de 
fondos borroso para valorar opciones reales (Fuzzy Pay-Off Method, FPOM) (Collan et al, 
2009).  
 
 
4.1  Resultados y discusión 

En la tabla 2 se presentan los ingresos, costos y flujo de fondo de los escenarios estudiados. 
 

Tabla 2. Información base de los tres escenarios estudiados 

T 
BASE FAVORABLE DESFAVORABLE 

Ingresos Costos Flujo Fondos Ingresos Costos Flujo Fondos Ingresos Costos Flujo Fondos 

0 0 144.378 -144.378 0 115.819 -115.819 0 172.938 -172.938 

1 0 176.373 -176.373 0 140.497 -140.497 0 212.250 -212.250 

2 0 107.515 -107.515 0 87.376 -87.376 0 127.654 -127.654 

3 0 86.799 -86.799 0 71.397 -71.397 0 102.202 -102.202 

4 18.135 56.636 -38.501 63.066 49.097 13.969 0 19.400 -19.400 

5 140.658 62.683 77.975 274.728 19.400 255.328 20.154 19.400 754 

6 330.495 19.400 311.095 512.647 106.693 405.953 74.655 19.400 55.255 

7 538.338 19.400 518.938 580.135 19.400 560.735 149.481 90.948 58.533 

8 804.196 131.319 672.877 889.820 147.480 742.340 227.881 19.400 208.481 

9 722.844 19.400 703.444 1.016.385 19.400 996.985 335.003 19.400 315.603 

10 984.069 19.400 964.669 1.416.958 19.400 1.397.558 477.947 19.400 458.547 

11 1.232.032 19.400 1.212.632 1.823.842 19.400 1.804.442 606.359 19.400 586.959 

12 1.512.265 19.400 1.492.865 2.232.820 19.400 2.213.420 741.787 19.400 722.387 

13 1.780.687 19.400 1.761.287 2.628.867 19.400 2.609.467 880.086 19.400 860.686 

14 2.086.536 19.400 2.067.136 3.016.971 19.400 2.997.571 1.048.927 19.400 1.029.527 

15 2.362.745 19.400 2.343.345 3.389.436 19.400 3.370.036 1.207.881 19.400 1.188.481 

16 2.700.899 19.400 2.681.499 3.734.726 19.400 3.715.326 1.344.264 19.400 1.324.864 

17 2.999.003 19.400 2.979.603 4.076.146 19.400 4.056.746 1.488.341 19.400 1.468.941 

18 3.272.846 19.400 3.253.446 4.436.494 19.400 4.417.094 1.627.640 19.400 1.608.240 

19 3.539.899 19.400 3.520.499 4.753.709 19.400 4.734.309 1.781.890 19.400 1.762.490 

20 3.799.886 575.559 3.224.327 5.062.442 548.554 4.513.887 1.945.280 460.672 1.484.608 

 
 

Se propuso analizar dos situaciones: a) se es propietario del rodal; b) no se es propietario del 
rodal y estas constituyen la inversión inicial del proyecto. Los datos adicionales para estimar el 
valor actual neto en cada escenario corresponden a la tasa libre de riesgo (rf), prima por riesgo 
(PR), costo del capital (k)2, el costo de adquisición de la parcela por hectárea (u$/ha), el tipo de 
cambio peso-dólar estadounidense (u$/$), hectáreas (ha) y valor de la inversión inicial en el caso 
b); estos son expuestos en la siguiente tabla 3. 
  

                                                 
2 El costo del capital (k) se determina aplicando CAPM (Capital Asset Pricing Model) donde se supone un coefi-
ciente β=1.  
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Tabla 3  Variables para la estimación del valor actual de los flujos de fondos proyectados 

Escenarios rf PR k u$/hs. u$/$ hs. Inversión inicial 

Favorable 11% 12% 23% 5.500 4,80 38 -820.800 

Base 11% 16% 27% 5.000 5,10 38 -872.100 

Desfavorable 11% 20% 31% 4.500 6,80 38 -1.162.800 

 
 

Los valores actuales del flujo de fondos en cada escenario para los supuestos de ser propieta-
rio o adquirente de la parcela se aprecian en la tabla 4.  
 

Tabla 4  Valor actual neto por escenario Propietario (a) y Adquirente (b) 

Escenarios 
Propietario (a) Adquirente (b) 

VAN VAN 

Favorable 1.881.583 878.382,68 

Base 664.921 -304.079,13 

Desfavorable -168.405 -1.331.205 

VAN Promedio 792.700 -252.300 

 
 

Tradicionalmente para estimar el valor esperado del proyecto se ponderan los resultados ob-
tenidos en cada escenario por su probabilidad de ocurrencia, así suponiendo iguales ponderacio-
nes para cada escenario los valores esperados promedio son de $ 792.700 (a) y -$ 252.300 (b). 
Según estos valores en el caso de adquirir del rodal (b) el proyecto tiene valor negativo y por lo 
tanto se desecha la alternativa de inversión. Cabe destacar que esta manera de valorar la decisión 
de inversión no considera la flexibilidad estratégica de abandono del proyecto ante la ocurrencia 
de escenarios vinculados a valores negativos.  

La flexibilidad estratégica del proyecto reside en la posibilidad de abandono ante valores ac-
tuales negativos. Conforme se puede apreciar en el caso de ser propietario (a); el proyecto toma 
valores negativos si el escenario es desfavorable, sin embargo, en la situación de adquirir la par-
cela (b), los posibles valores negativos acontecen para el caso base y desfavorable respectiva-
mente. En el modelo objeto de estudio nos encontramos frente al caso 2 y 3 respectivamente3 
(Ecuaciones [3] y [4]). 

Disponiendo de los valores del proyecto en cada escenario se procede a construir el número 
borroso triangular que representa el espectro de posibles resultados. Para ello se determinan las 
distancias entre el centro (escenario más probable, a) y los extremos del número borroso trian-
gular (NBT); (optimista; a+ β) y (pesimista; a - α). El área representa el espacio de posibles 
valores que puede asumir el proyecto. En tal sentido es una descripción del conjunto de posibili-
dades al que se enfrenta el agente, en condiciones de ambigüedad de información. En la tabla 5 
y el gráfico 1 se expone e ilustra los valores extremos para cada caso propuesto. 

Con la información disponible ya se está en condiciones de valorar el proyecto empleando. 
En la tabla 1 es presentada la expresión que permite estimar el valor esperado del proyecto 
E(A+). El valor borroso esperado de la opción real surge de la ecuación [1]. En el primer caso 
los asociados a escenarios son todos positivos, conduciendo a la aceptación de la inversión. En 
  

                                                 
3 Los casos extremos 1 (valores positivos en todos los escenarios) y 4 (valores negativos en todos los escenarios) no 
son presentados ya que carecen de interés. En el primer extremo todos los valores posibles son positivos condu-
ciendo a la aceptación de la decisión de inversión. El segundo extremo conduce indefectiblemente al rechazo cual-
quiera sea el escenario estudiado. 



  XXXIII Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                236 

 
Tabla 5. Número borroso triangular en los posibles casos 

(a) Propietario y (b) Adquirente 

NBT 
Propietario(a) 

Caso 2 
Adquirente(b) 

Caso 3 

β 1.216.661 1.182.461 

α 833.325 1.027.125 

a 664.920 -304.079 

β+a 1.881.583 878.382 

a-α -168.405 -1.331.205 

 
 

Ilustración 2  NBT correspondiente a los casos posibles 

  
 
 
 
el cuarto caso son todos negativos, no existe valor añadido producto de la flexibilidad estratégi-
ca y se rechaza directamente la inversión. Los casos analizados son los intermedios, en donde se 
presentan valores positivos y negativos del proyecto en los escenarios. En estos el valor corres-
pondiente a las opciones del proyecto (abandono ante flujos negativos) está dado por el área 
positiva del triángulo de posibles valores (figura 1).  

En la tabla 6 se expone el valor esperado expandido bajo la lógica borrosa del modelo FPOM 
aplicado al proyecto forestal. 
 

Tabla 6  Valor Esperado Expandido (VEE) Propietario(a) y Adquirente (b) 

VEEB Propietario (a) Adquirente (b) 

λ(+) (área positiva) 608.331 591.231 

λ(-) (área negativa) 416.663 513.563 

λ(+)/(λ(+)+λ(-) 0,593 0,535 

E(A+) 730.611 80.784 

Ecuaciones [3] [4] 

VEEB= E(A+)λ 433.615 43.232 

 
 

A diferencia de los resultados obtenidos en la tabla 5, al considerar la flexibilidad estratégica 
de abandono el proyecto es viable económicamente en ambas situaciones al ser (a) un valor es-
perado de $ 433.615 y al ser (b) uno de $ 43.232. En cada caso el valor neto de la flexibilidad 
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estratégica (opciones) surge de la diferencia entre el valor expandido esperado borroso (VEEB) 
y el valor actual (VANB) del escenario base, en este caso $ 730.610 para (a) y $ 80.784 para (b). 
 
 
5. Conclusiones  

Se expuso un modelo para la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre el cual 
combinado con una técnica de valoración como valor actual neto (VAN) u opciones reales 
(VOR) fortalece la decisión de inversión otorgando flexibilidad estratégica al proyecto. 

Se puede ver la importancia de la herramienta aplicada al caso, ya que si analizamos el pro-
yecto solamente con valor actual el mismo descartaría la alternativa de adquiriente (inversor) 
debido a sus valores negativos de $ 252.300,dado que en este caso se supone igual ponderación 
en los tres escenarios, sin embargo analizando mediante la técnica probabilística, determinamos 
que el proyecto puede ser aceptado ya que su valor expandido borroso es de $ 43.232, este es 
obtenido mediante la posibilidad media ponderada y el valor esperado del proyecto. 

Se recomienda avanzar en el desarrollo del modelo probabilístico ajustándolo a otro tipo dis-
tribución al utilizado por Collan et al (2009). 
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