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Abstract 
 

This paper proposes to consider fuzzy sets as a mathematical tool applicable to the specific financial 

management and the evaluation of investment projects under uncertainty and complexity. It starts 

from the conceptualization of fuzzy sets, the Monte Carlo model and its main features, once the 

concepts of investment projects are presented, then the fuzzy numbers are detailed, scenario 

analysis and finally, as proposed, and results of the paper, the application of assessment an 

investment project, through the method of "Net Present Value" (NPV) comparing the traditional 

methodology of scenarios under uncertainty with the "Fuzzy Net Present Value" and the Monte 

Carlo Model 

 

2 Introducción 

 

En las ultimas décadas en las distintas áreas del conocimiento asociadas al desarrollo humano, las 

organizaciones productivas y sociales se han enfrentado a fenómenos y problemas que demandan de 

herramientas de análisis más eficientes en los campos en que los problemas pueden ser resueltos 

con enfoques cualitativos y cuantitativos y en los que la forma de modelarlos con enfoques 

tradicionales  no resultan eficientes en sus apreciaciones. Surgen dentro de los campos de las 

ciencias exactas descubrimientos e invenciones que han revolucionado el conocimiento. Como es el 

caso de los conjuntos borrosos,  Su aplicación se ha dado hasta la fecha en el campo de las ciencias 

naturales, como matemáticas, física, química, biología, etc., sin embargo el mismo conocimiento 

generado, por su conceptualización, puede ser utilizado y aplicado en las ciencias sociales,  como la 

economía,  psicología, sociología, e inclusive en el campo de la administración financiera 

 

Los conjuntos Borrosos 

Desde el inicio de la teoría de los conjuntos borrosos ( Zadeh 1965, 1981, Kendal 1986, Kirk and 

Folger  1988), se han definido como: Una colección de objetos con valores de membresía entre cero 

( completamente excluido) y Uno ( membresía completa.) Los valores de membresía expresan el 

grado con los que cada objeto es compatible con  las propiedades o características distintivas de la 

colección. Un conjunto borroso esta caracterizado por una función de membresía o de dominio, 

espacio o universo de discurso X , para un intervalo unitario  de (0,1) 

 

A continuación se presenta un ejemplo de conjuntos borrosos: supóngase que se pregunta a 

una persona ¿Cuánto mide una persona baja?, esta persona probablemente podrá decir que una 

persona baja mide 1.60Mts,  de igual forma si le pregunta ¿cuanto mide una persona de estatura 

media? Ella probablemente dirá que mide 1.70 Mts.  Y si finalmente se le pregunta ¿cuanto mide 

una persona alta?  Ella probablemente dirá que mide 1.80 Mts., definir la estatura baja, media o alta, 

puede tener diferentes respuestas de este tipo implica que el comportamiento de la “altura” 

expresado en forma grafica es: 
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Grafico 2 Altura 

 

 

 

Su respuesta 1.60; 1.70 o 1.80 Metros representa un problema, toda vez que si se preguntan 

a diferentes personas, ellas pueden tener respuestas de diferentes, ya cada una de ellas puede tener 

una diferente apreciación de lo que significa Bajo, Medio o alto. Medir o cuantificar, Bajo, Medio o 

alto, adicionalmente, si se considerarán a una persona bajo hasta 1.60 Mts, ¿En donde clasificar a 

una persona que mide 1.61 Mts? Éste cambio tan drástico no es posible en la realidad. El cambio de 

Bajo a Medio se da de forma paulatina, de igual forma sucede el cambio de Medio a alto. 

Significando entonces que una persona de una altura de 1.61 Mts deja de pertenecer, es decir deja 

de ser un poco miembro del conjunto “Bajo”, e inicia su partencia  (membresía) al conjunto 

“Medio” y  así sucesivamente conforme aumente su altura, se tiene entonces un modelo que no es 

absueltamente tajante sino un pertenencia de la “altura” a los conjuntos borrosos. 

 

Grafico 2.1 Altura”borrosa” 
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Modelo Monte Carlo 

 

  Este Modelo tiene su origen desde lo trabajos de  Stan Ulam y John Von Neumann a 

finales de los 40 en el laboratorio de Los Álamos, en el proyecto Manhattan, en el cual se buscaba 

la creación de la bomba atómica, Ulam y Von Neumann investigaba el comportamiento aleatorio de 

los neutrones. En la actualidad este modelo se utiliza en diversos campos del conocimiento en 

donde los modelos matemáticos tradicionales les resulta difícil estimar una solución de modelos 

complejos. Las finanzas es un campo de la ciencia en el cual se pueden incorporar este modelo, y 

sobre todos en aquellos ámbitos en el que el comportamiento de las variables es aleatorio o 

probilístico. 

 

El nombre de Monte Carlo proviene de la famosa ciudad de Mónaco, donde abundan los 

casinos de juego y donde el azar, la probabilidad y el comportamiento aleatorio conforman todo un 

estilo de vida. 

 

Proyectos de inversión  

 

El estudio de la administración financiera ha sido siguiendo los cánones de nuestra ciencia 

de forma tradicional es decir, un estudio de situaciones total y absolutamente determinísticas. Se  

determina con precisión cuántas unidades se requieren para estar en punto de equilibrio. Cuáles 

serán los faltantes y sobrantes en un flujo de efectivo. Cuál es el precio de venta. Cuál es el costo de 

ventas. Se asume y acepta como válido un valor de 1 al realizar la prueba del ácido, y así 

sucesivamente, y se busca, quizás de forma inconsciente, que la realidad cotidiana de las empresas 

se ajuste totalmente a los modelos determinísticos  y no se entiende que los modelos deben 

adecuarse a la realidad cambiante, dinámica caótica y compleja. 

 

Un área de aplicación de la administración financiera se da  en los proyectos de inversión. 

Evaluar proyectos de inversión significa tomar la decisión el día de hoy sobre operaciones que se 

desarrollaran en el futuro. Un proyecto de inversión se puede definir como: un plan de acción a 

largo plazo que recibe recursos, financieros, tecnológicos y humanos, tendiente a satisfacer una 

necesidad presente o futura, permitiendo producir un bien o prestar un servicio, logrando con ello 

un rendimiento y el crecimiento de la empresa, luego entonces un proyecto de inversión significa 

destinar recursos que tendrán su recuperación en el largo plazo, por ejemplo: la creación de una 

empresa, una nueva unidad de negocios o bien la adquisición de maquinaria, equipo de transporte e 

inmuebles entre otros.  

 

Aún cuando existen diversos métodos para evaluar proyectos de inversión los más 

ampliamente utilizados son el Valor Presente Neto (VPN), este método consiste en traer los flujos 

de efectivo  netos, que se  generan en el futuro a una tasa de interés dada, al año actual  y 

compararlos con el monto de la inversión, y si la suma de los flujos de efectivos son mayores que el 

monto de la inversión, esta se aprueba, de lo contrario; si los flujos d efectivo traídos a valor 

presente son menores que la inversión, esta se rechaza.  

 

Su fórmula es:  

 

  
(2) 

Fórmula del Valor Presente Neo (VPN) 

 

  

I1 I2 I3 I4 I5

(1+i)
1

(1+i)
2

(1+i)
3

(1+i)
4

(1+i)
5+ + - MIVPN = + +
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Donde:  

 

MI = Egreso en el período j (Monto de inversión inicial) 

 

I = Ingreso en el período j (Flujos  de efectivo)  

  

i = Tasa de interés (costo de capital promedio ponderado) 

 

  De donde se desprende que para la aplicación de estos métodos se requiere considerar las 

siguientes variables: 

 

- Monto de la inversión inicial. 

 

- Flujos de efectivo. 

 

- Tasas de interés determinadas a partir del Costo de Capital Promedio Ponderado. 

 

- Periodos de tiempo. 

 

  Todas estas variables por el hecho de ser proyectadas o pronosticadas  incorporan un alto 

grado de incertidumbre. 

 

Números borrosos 

Los números borrosos más utilizados son los números borrosos triangulares (NBT) y números 

borrosos trapezoidales  (NBTr) Lazzari (1997)  define un NBT cuando queda determinado 

únicamente por tres números reales, (el valor mínimo, el valor máximo y el valor de mayor nivel de 

presunción),  b1, b2, b3  tales que b1  b2  b3 y usualmente se representa  A = (b1, b2, b3)  A  los 

NBT  en función de la opinión  de expertos se les denomina también como Tripleta de confianza. 

(Gráfico 3). 

En  el campo de la administración financiera los NBT pueden tener su aplicación derivado 

del comportamiento incierto de las variables como son los flujos de efectivo, las tasas de interés o el 

monto de inversión, de la opinión que los expertos emiten en relación con algunas de estas  

variables financiera, que aplicado a este trabajo, pueden ser los valores desde el mínimo, hasta el 

máximo y considerando los posibles niveles intermedios, o el más probable de ellos. 
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Gráfico 2.2 Numero Borroso triangular (NBT) 

 

 

 

 

 

 

 

Lazzari (1997)  también define. Un NBTr queda determinado únicamente por cuatro 

números reales (el valor mínimo, el valor máximo y los valores de mayor nivel de presunción) ,  b1, 

b2, b3 , b4    tales que b1  b2  b3    b4 y usualmente se representa  A = (b1 , b2 , b3, b4)  Los NBTr  

representarán la opinión de los expertos en un rango más amplio. Se tiene un valor mínimo, un 

valor máximo y varios niveles de mayor presunción. A los NBTr  en función de la opinión  de 

expertos se les denomina también como cuádruplos de confianza y la propuesta en esta 

investigación es aplicarlos a las variables financieras  como los flujos de efectivo, las tasas de 

interés o el monto de inversión. En el Gráfico 4, se presenta un. NBTr 

 

Gráfico 2.3 Numero Borroso trapezoidal (NBTr) 
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Operaciones matemáticas con conjuntos borrosos. 

 

Es importante señalar que los números borrosos triangulares y trapezoidales surgen por las 

estimaciones o los conocimientos de los resultados que se obtendrán de las variables consideradas, 

estas estimaciones generadas por los expertos se les denomina “Tripleta de confianza” en el caso de 

los NBT o “Cuádruplo de confianza” en los NBTr.  

 

En algunas ocasiones los NBT y  LOS NBTr no son suficientemente informativos  y cuanto 

más amplio el rango, (cierto, falso), es menor la información que proporcionan por lo cual se debe 

acotar el rango de cierto o falso en escalas intermedias, a través de la opinión de expertos  

supóngase  que se le pide a un grupo de cinco expertos  que emitan su opinión a partir de la 

siguiente escala: 

0: falso 

 

0.1: prácticamente falso 

 

0.2: casi falso 

 

0.3: bastante falso 

 

0.4: más falso que verdadero 

 

0.5: ni verdadero ni falso 

 

0.6: más verdadero que falso 

 

0.7: bastante verdadero 

 

0.8: casi verdadero 

 

0.9: prácticamente verdadero 

 

1: verdadero 

 

Esta escala, que bien puede ser numérica dependiendo de las variables a considerar si son 

cualitativas o cuantitativas, se le  denominada  “Escala endecadaria”, resulta “imprescindible en las 

técnicas de evaluación de la incertidumbre” Montserrat (2003) y donde 0 significa la nulidad o no 

pertenencia a un conjunto y 1 significa la total pertenencia a un conjunto 

  

Desarrollar modelos con datos inciertos requiere de determinar las reglas de operación  con 

los números borrosos, propuestas por Montserrat (2003) y  las cuales se muestran a continuación: 
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Tabla 2 

Operación Tripleta De Confianza 

(números borrosos triangulares) 

Cuádruplo De Confianza 

( Números borrosos trapezoidales) 

Suma (a1 , a2 , a3) + (b1 , b2 , b3) = (a1+ b1 , a2+ b2 , 

a3+ b3) 

(a1 , a2 , a3 , a4) + (b1 , b2 , b3 b4) = (a1+ b1 , a2+b2 , a3 + b3 

a4 + b4) 

Resta (a1 , a2 , a3) - (b1 , b2 , b3)  =  

( a1 -b3 , a2 - b2 , a3 –b1) 

(a1 , a2 , a3 , a4) - (b1 , b2 , b3 b4) = (a1-b4 , a2 – b3 , a3 – b2 

a4 – b1)  

Multiplicación (a1 , a2 , a3) . (b1 , b2 , b3) = (a1.b1 , a2.b2 , 

a3.b3) 

(a1 , a2 , a3 , a4) . (b1 , b2 , b3 b4) = (a1. b1 , a2 . b2 , a3  . b3 a4 

. b4) 

Division (a1 , a2 , a3) / (b1 , b2 , b3)  =  

( a1 / b3 , a2  / b2 , a3  / b1) 

(a1 , a2 , a3 , a4) / (b1 , b2 , b3 b4) = (a1 / b4 , a2  / b3 , a3 / b2 

a4 / b1) 

Potencia (a1 , a2 , a3)
n 
 = (a1)

n 
 (a2)

n 
 (a3)

n 
  (a1 , a2 , a3 , a4)

n 
 = (a1)

n 
 (a2)

n 
 (a3)

n 
 (a4)

n 
  

 

2.1 Análisis de escenario 

Evaluar los proyectos de inversión significa tomar una decisión en el presente considerando que los 

eventos a evaluar sucederán en el futuro. Esto significa que no se tienen asegurados los sucesos, es 

muy común que el proyecto se estudie muy bien en todas sus áreas, y aun así no coincida la realidad 

con lo que se pronostico.  

Esto sucede por que es imposible evaluar lo que pasará, y aun más es muy difícil cuantificar 

el futuro. 

En los proyectos de inversión se considera también la improbabilidad de que sucedan los 

eventos tal cual se pronosticaron, a esto se le denomina RIESGO, y el riesgo significa que podemos 

tener resultados diferentes tanto de forma positiva como de forma negativa es decir , una mayor 

utilidad que la esperada o bien perdidas no consideradas. 

El riesgo dentro de los proyectos de inversión se debe entender entonces como la posibilidad 

que no suceda los eventos, sobre todo ingresos, que se pronostica Elegir de un conjunto de 

alternativas factibles “la mejor” se facilita cuando las condiciones son conocidas con total 

certidumbre, sin embargo en la realidad esto no es totalmente posible puesto que existen variables 

que no pueden ser manipuladas por la empresa, obligando a tomar decisiones cuando la posibilidad 

de prever el futuro es muy baja, pero se tiene idea de la probabilidad de ocurrencia, una de las 

técnicas mas utilizada  para evaluar el riesgo lo es el “análisis de escenarios” . 

 

Este método consiste ( Brigham,  Huston, 2005) “Técnica de análisis de riesgo mediante La 

cual se comparan los conjuntos “malos” y “Buenos” de circunstancias financieras  con una situación 

mas probable o “caso básico”, en esencia se consideran tres  tipos de alternativas que son los 

denominado escenarios, “optimista”, “normal” y “pesimista” al respecto ( Medina y Correa, 2008) 
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“Los escenarios hay que plantearlos  con una base consistente, basándonos en los posibles riesgos 

teóricos  del proyecto en cuanto al comportamiento  de determinadas variables …” 

Caso Práctico: 

A continuación se presenta un caso que ejemplifique lo anterior, este caso se resolverá de 

tres maneras, primero aplicando el método tradicional de VPN y después resolviendo con el uso de 

los conjuntos borrosos y por ultimo aplicando el modelo Monte Carlo. 

 

La empresa “flores naturales” se encuentra en proceso de adquisición y puesta en operación 

de dos invernaderos y en función de la incertidumbre y riesgo se considera aplicar el modelo de 

análisis de escenarios y se proponen tres situaciones ,”pesimista”, “normal” y “optimista”   y los 

datos financieros, son los siguientes 

Tabla 2.1 

Componentes 
Variación 

Pesimista Normal Optimista 

Probabilidad de ocurrencia 30% 55% 15% 

Inversión inicial       210,000      200,000        190,000  

Flujos netos de efectivo año 1         55,000        58,000          60,000  

Flujos netos de efectivo año 2         65,000        67,000          70,000  

Flujos netos de efectivo año 3         85,000        87,000          90,000  

Flujos netos de efectivo año 4         93,000        95,000          95,000  

Flujos netos de efectivo año 5         98,000      101,000        102,000  

Costo de capital Promedio Ponderado 25% 20% 18% 

 

Evaluación del proyecto de inversión aplicando el Valor Presente Neto “normal” se tiene: 

 

Valor Presente Neto “Pesimista” 

 

 

 
 

(2.1)  

55,000      65,000 85,000 93,000 98,000   

(1.25)
1

(1.25)
2

(1.25)
3

(1.25)
4

(1.25)
5+ + + -  210,000 

Pesimista VPN = -10,674.56 

Pesimista VPN = +
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Valor Presente Neto “Normal” 

 

 
(2.2) 

Valor Presente Neto “Optimista” 

 

      (2.3) 

   

 Una vez resueltos los tres escenarios se procede a determinar el valor Presente Neto total del 

proyecto de inversión considerando la probabilidad de ocurrencia y sumando los resultados 

obtenidos. 

 

 
 

Como el resultado final del Valor Presente Neto es Positivo y de acuerdo a los criterios del 

modelo se determina que el proyecto es aceptable.  

Evaluación del proyecto de inversión aplicando conjuntos borrosos 

La formula desarrollada del “valor presente neto Borroso” para este caso es 

 

VPNb  = 
Ib1 

+ 
Ib2 

+ 
Ib3 

+ 
Ib4 

+ 
Ib5 

- MIb 
(1+ib)

1
 (1+ib)

2
 (1+ib)

3
 (1+ib)

4
 (1+ib)

5
 

(2.4) 

Donde:  

Mib = Egreso en el período j (Monto de inversión inicial Borroso) 

Ib = Ingreso en el período j (Flujos  de efectivo borroso)   

ib = Tasa de interés (costo de capital promedio ponderado borroso) 

58,000      67,000 87,000 95,000 101,000 

(1.20)
1

(1.20)
2

(1.20)
3

(1.20)
4

(1.20)
5VPN 

Normal

Normal

VPN = 31,612.01 

= + + + + -  200,000 

60,000      70,000 90,000 95,000 102,000 

(1.18)
1

(1.18)
2

(1.18)
3

(1.18)
4

(1.18)
5Optimista VPN = + + + + -  190,000 

Optimista VPN = 59,482.23 

Pesimista Normal Optimista

Valor presente Neto -$10,674.56 $31,612.01 $59,482.23

Probabilidad de ocurrencia 30% 55% 15%

Valor presente Neto Ponderado -$3,202.37 $17,386.61 $8,922.33

Valor Presente Neto  del proyecto $23,106.57

Variación
Componentes



 

 

18 

 

 

De inicio se requiere determinar los conjuntos borrosos para cada una de las variables. Con 

los datos de escenarios del caso práctico se construirán los números borrosos triangulares (NBT), 

considerando que la situación pesimista será el menor valor, la normal, será la más probable, y la 

situación optimista será la de mayor valor. 

Por tanto los (NBT) el monto de inversión estará dado por: 

MIB (190,000  ,  200,000  ,   210,000) 

Para los flujos de efectivo s procede de la misma forma y entonces se tiene que: 

Ib1  ( 55 000  ,  58 000  ,  60 000)   

Ib2  ( 65 000  ,  67 000  ,  70 000)   

Ib3  ( 85 000  ,  87,000  ,  90 000) 

Ib4  ( 93 000  ,  95 000  ,  95 000) 

Ib5  ( 98 000  ,  101 000  , 102 000) 

  Sin embargo para la determinación de los NBT de las tasa de interés debe de existir un 

criterio diferente a considerar ya que el  Valor Presente Neto  “Normal” asume que el interés, 

terminado através del Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP)   para cada escenario es igual 

en todos los años. Sin embargo la realidad es que el CCPP puede ser  diferente para cada año toda 

vez que las condiciones de crédito, sobre todo tasas de interés, y los requerimientos de los 

accionistas pueden cambiar, bajo estas consideraciones se requiere estimar los posibles mínimos, 

probables y máximos para cada año del CCPP.  Siguiendo este criterio se tienen que los NBT serán: 

 

(1+ib)1  (1.180  ,  1.20  ,  1.25) 

(1+ib)2   (1.175  ,  1.20  ,  1.26)2 

(1+ib)3  (1.170  ,  1.202  ,  1.27)3 

(1+ib)4  ( 1.168  ,  1.205  1.28)4 

(1+ib)5   (1.165  ,  1.21  ,  1.29)5 

 

Bajo estas condiciones el Valor Presente Neto Borroso es 

 

VPN  = 
 ( 55 000  ,  58 000  ,  60 000) 

+ 
( 65 000  ,  67 000  ,  70 000) 

+ 
(1.180  ,  1.20  ,  1.25) (1.175  ,  1.20  ,  1.26) 

(2.5) 

+ 
( 85 000  ,  87,000  ,  90 000) 

+ 
( 93 000  ,  95 000  ,  95 000) 

+ 
3 

(1.170  ,  1.202  ,  1.27) ( 1.168  ,  1.205 , 1.28) 

 

(2.6) 

+ 
( 98 000  ,  101 000  ,  102 000) 

- ( 190 000  ,  200 000  ,  210 000) 
(1.165  ,  1.21  ,  1.25) 

(2.7) 
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  Adicionalmente a la operación con números borrosos, es importante señalar que el modelo 

determinístico considera que el CCPP es constante no sólo en un año sino durante toda la vida del 

proyecto, lo cual no es cierto. Por lo que se debe de considerar la incertidumbre para cada año. El 

procedimiento propuesto es actualizar primero los flujos de efectivo del año cinco y llevarlos al año 

cuatro, sumarlos a los flujos del año cuatro y enseguida actualizarlos al año tres y así sucesivamente 

hasta que todos los flujos queden expresados en pesos del año actual y entonces comparar los 

ingresos derivados de los flujos con el monto de inversión y determinar la viabilidad del proyecto 

desde un punto de vista financiero. 

 

Ingresos borrosos del año cinco: 

 

+ 
( 98 000  ,  101 000  ,  102 000) 

(1.165  ,  1.21  ,  1.25) 

(2.8) 

  Resolviendo la división de números borrosos:   (78 400,  83  471 , 87  554) este resultado 

representa traer los flujos de efectivo del año  cinco al año cuatro. 

 

  Sumando los flujos de efectivo del año cinco con los del año cuatro se tiene: 

(93 000,  95 000,  95 000)  +  (78 400,  83  471 , 87  554)    

 

Ingresos borrosos del año cuatro: 

  

=  (171 400, 178 471 , 182 554) 

( 1.168  ,  1.205 , 1.28) 

(2.9) 

  Resolviendo la división de números borrosos:    (133 906 ,  148 109 , 156 296 )  Este 

resultado representa traer los flujos de efectivo del año  cuatro  al año tres. 

 

Sumando los flujos de efectivo del año cuatro con los del año tres se tiene: 

 

( 85 000  ,  87,000  ,  90 000)   + (133 906 ,  148 109 , 156 296 ) ( 218 906 ,  235 109 ,  246 296) 

 

 Ingresos borrosos del año tres: 

 

( 218 906 ,  235 109 ,  246 296) 

(1.170  ,  1.202  ,  1.270)3 

(2.10) 

  Resolviendo la división de números borrosos: (172 367 ,  195 598 , 210 509 ) Este 

resultados representa traer los flujos de efectivo del año  tres   al año dos. 

 

Sumando los flujos de efectivo del año tres con los del año dos se tiene: 

 

( 65 000  ,  67 000  ,  70 000)   +  (172 367 ,  195 598 , 210 509 ) (237 367 , 262 598 , 280 509)  
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Ingresos borrosos del año dos: 

 

(237 367 , 262 598 , 280 509)  

(1.175  ,  1.200 ,  1.260)2 

(2.11) 

  Resolviendo la división de números borrosos: (188 386 , 218 832 , 238 731 ) este resultado 

representa traer los flujos de efectivo del año  dos  al año uno. 

 

Ingresos borrosos del año dos: 

 

Sumando los flujos de efectivo del año dos con los del año uno se tiene: 

 

( 55 000  , 58 000  , 60 000  )   +  (188 386 , 218 832 , 238 731 ) = (243 386 , 276 832 , 298 731) 

 (243 386 , 276 832 , 298 731) 

(1.18  ,  1.120  ,  1.25) 

(2.12) 

Resolviendo la división de números borrosos:  

 

  ( 194 709  ,  230 693 ,  253 162) Este resultados representa traer los flujos de efectivo del 

año  uno momento cero y son los que se comparan con el monto de inversión por medio de la 

sustracción de números borrosos ( 194 709  ,  230 693 ,  253 162) - (190,000  ,  200,000  ,   

210,000) 

  

Realizando la sustracción de números borrosos VPNB = (  -15 291   , 30 693  ,  63 162 ) 

 

  El resultado nos indica que el proyecto puede presentar valores negativos lo que significa 

que en circunstancias desfavorables se pueden presentar pérdidas, por el contrario las posibilidades 

de obtener resultados favorables son más amplias. Para determinar con mayor precisión las 

posibilidades de resultados favorables se presenta el VPN de forma gráfica con un NBT (Gráfico 6). 
 

Gráfico 2.4 Valor Presente Neto “Borroso” del proyecto 

 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

  A continuación se procederá a determinar el área de utilidad y se compara con el área total, 

que representa todos los resultados posibles del proyecto. Para determinar el  porcentaje de 

resultados favorables del proyecto 
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Primero se determina el área de pérdida con la formula del área de los triángulos  

=  (bh) / 2  

 

  Donde base es igual a  15 291 toda vez que la base se limita desde el valor de 0 hasta el 

valor de  – 15 291 para la altura se requiere conocer el nivel en donde se intersecta el eje y con el 

nivel de pertenencia, conociendo que el nivel 0 de pertenencias es en -15 291 y el nivel 1 es + 30 

693 entonces que el cambio de no partencia a partencia se da de 0 a 1 y el monto es desde – 15 291 

a 30 693 por tanto el cambio de no partencia a partencia en monto es de   45 984 resolviendo se 

tiene que: 

 

45 984  corresponde a 1 

-15 291   corresponde a  α (Nivel de partencia) 

 

Resolviendo se tiene  α = - 15 291   / 45 984  = - 0.3325 que representa la altura 

 

Aplicando (b h)/2  = (-15 291  x - 0.3325)/2  = 2 542  U
2
 siendo esta el área del la región de pérdida 

 

Determinando el área del NBT se tiene que: 

 

Base: = 15 291 + 63 162 = 78 453   Se considera el valor absoluto de cada extremo del NBT 

Altura = 1 entonces 

 (b  x h ) /2  =  78 453 / 2  = 39 227 U
2
  área del NBT 

Área de utilidad = NBT-  área de  perdida = 39 227  – 2 542  = 36 684 

 

Porcentaje de resultados favorables del proyecto = Área de utilidad /  Área del NBT 

 

= 36 684  / 39 227 = 93.52% 

 

  El proyecto de apertura de la nueva unidad de negocios se puede considerar como viable 

de acuerdo a las opiniones de los expertos, ya que aún en condiciones  de un ambiente complejo e 

incierto la nueva unidad de negocios genera ingresos positivos con un grado de aceptación del 93.52 

%  

 

Evaluación del proyecto de inversión aplicando el modelo de Montecarlo 

El modelo parte de los datos del modelo de escenarios. Considerando que cada variable puede tener 

diversos comportamientos, por ejemplo la inversión inicial  puede tener valores máximos de 

210,000 y mínimo de 190,000  Se procedió a generar un numero pseudo aleatorio con la función 

“aleatorio.entre” de Excel  considerando el valor máximo de 210,000 y el valor mínimo de 190,000 

valor que son los limites pesimista y optimista y así sucesivamente con cada flujo de efectivo, igual 

con el costo de capital promedio ponderado. Teniendo como limites los valores optimistas y 

pesimista. El valor que se omitió fue el de la probabilidad ya que el modelo considera el mismo 

nivel de probabilidad a cada valor. Se desarrolló el modelo con 10,000 enseguida se muestra, a 

modo de ejemplo, alguna iteraciones 
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Los resultados obtenidos son: 

 

 

 
Resultados 

  Valor presente neto Tasa interna de retorno 

maximo  56,245.23  29.30% 

promedio  23,439.57  26.21% 

Minimo -8,672.77  23.18% 

   

   Valor presente neto 

Positivos  235,173,348.59  99.67% 

Negativos -777,682.53  0.33% 

Total  235,951,031.12  100.00% 

   Tasa interna de retorno 

Mayor que CCPP  473.32  99.67% 

Menor que CCPP -1.64  0.33% 

Total  474.96  100.00% 

   

    Numero de eventos  

Positivos  9,684.00  96.84% 

Negativos  316.00  3.16% 

Total  10,000.00  100.00% 

   
  Valor presente neto Tasa interna de retorno 

desviación estándar  13,349.56  1.35% 

media  23,439.57  26.21% 
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confianza 95% Valor presente neto Tasa interna de retorno 

Máxima  50,138.69  28.91% 

Mínima -3,259.55  23.50% 

 

 

  El análisis de los datos de la información obtenida con el modelo Monte Carlo muestra que 

el valor máximo del VPN  es de 56,245.23 y el mínimo de -8,672.77 en el caso de la TIR es de 

29.30% y 23.18% respectivamente. El numero de eventos positivos es de  9,684 un porcentaje de 

96.84% y el numero de eventos negativos es de 326 con un porcentaje de 3.16%. resultados muy 

similares con los porcentaje obtenidos con los conjuntos borrosos 

 

2.2 Conclusión 

 

Los resultados obtenidos parecer dar la razón a los modelos de escenarios, ya que se obtiene un 

resultado concreto y por el contrario con los Números borrosos se obtiene una aproximación. Sin 

embargo la aplicación de modelos determinísticos, caso del Valor Presente neto  por medio de 

escenarios presenta algunos problemas en su metodología por ejemplo : Considera que existirá 

necesariamente uno solo tipo de comportamiento en un instante dado, ya sea “pesimista”, “normal” 

u “optimista” y de forma implícita todas las variables involucradas se comportarán en consecuencia 

en función de ese tipo de escenario,  en consecuencia todas la variable serán necesariamente  

“pesimistas”, “normales” u “optimistas”. El costo de capital promedio ponderado una de las 

variables de mayor fluctuación y que las empresas difícilmente pueden controlar, es  también 

considerada como constante durante todo la vida del proyecto, las variables tiene entonces un 

comportamiento lineal, y aún más los porcentajes de la probabilidad de ocurrencia no dejan de ser 

estimaciones subjetivas, en la mayoría de las ocasiones sin ningún respaldo metodológico y mucho 

menos científico 

 

En cuanto  a la aplicación de conjuntos borrosos, el modelo puede permitir el manejo de “n” 

comportamientos de las variables y no necesariamente las variables tienen un comportamiento 

lineal y pueden manejarse al mismo tiempo variables “pesimistas”, “normales” u “optimistas” , esto 

cuando se utilizan números borrosos triangulares, pero también se pueden utilizar números borrosos 

trapezoidales y aún más, Se pueden utilizar conjuntos borrosos utilizando la escala endecadaria. Es 

importante señalar que los conjuntos borrosos  son aplicables, en el campo de la administración 

financiera, cuando existen entre otras las siguientes características: 

 

- Cuando el modelo  incorpora un gran número de variables  

 

- Cuando el comportamiento de las variables no es lineal. 

 

- Cuanta mayor incertidumbre exista es más recomendable su uso 

 

Por su parte el modelo de Montecarlo  con sus 10,000 iteraciones arroja resultados positivos 

en cuanto la aceptación del proyecto y un rango mínimo de posibilidades de perdida y también 

incorpora la aleatoriedad del mundo real.  
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Se considera que debe de evaluarse los proyectos de inversión bajo condiciones de 

incertidumbre e indistintamente, aplicar los conjuntos borrosos o el modelo Monte Carlo que 

proporcionan valores muy similares 

La lógica y la conducta  humana no siempre es un SI o un NO, sino que se tiene una amplia 

gama de posibilidades, igual sucede con las empresas y con las finanzas, los modelos financieros 

actuales llevan a que las finanzas sean exactamente falsas lo que da la posibilidad de utilizar a los 

conjuntos borrosos y modelo Monte Carlo para que sean aproximadamente ciertas. 
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