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Teorias de paridad, valuacion en dos monedas y légica fuzzy para el tratamiento
de la ambiguedad

Parity theories, two currencies valuation and fuzzy logic for the ambiguity
treatment

Gaston Milanesi', German Wiens? y Daniel Pequeiio®
Resumen

El modelo descuento de flujos de fondos debe incorporar, en sistemas econémicos emergen-
tes, un marco conceptual para el tratamiento de la inflacion y valuacién en dos monedas. El punto
de partida son las teorias de paridad en los tipos de interés, poder de compra y efecto Fisher,
afadiendo ldgica borrosa para proyectar variables inciertas: tasas de interés, inflacion, tipo de
cambio y cantidades, siendo uno de sus principales aportes. Por otra parte, el trabajo adapto las
ecuaciones del modelo para planillas de calculo dentro del entorno de MatLab mediante matrices
para numeros borrosos. El trabajo se estructura de la siguiente manera: son desarrolladas las teo-
rias de paridad y las ecuaciones del modelo en el marco de la légica borrosa. Su funcionamiento
es ilustrado con un caso de una empresa radicada en una economia emergente e inflacionaria,
utilizando planillas de calculo. Seguidamente es explicada la programacion en MatLab, adap-
tando los numeros borrosos mediante matrices y tensores. Finalmente, los resultados obtenidos
demuestran la consistencia de las teorias de la paridad, incorporando logica borrosa para el tra-
tamiento de la incertidumbre, en el marco de un modelo integral de descuento de flujos de fondos
en dos monedas.
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Abstract

The discount cash flow model must incorporate, in emerging economic systems, a conceptual
framework for the inflation and valuation in two currencies treatment. The start point are the
parity theories and Fisher effect, adding fuzzy logic for projet uncertainty variables: interest rates,
inflation, exchange rates and quantities, becoming one of its main contributions. In addition, the
work is adapted the model’s spreadsheets equations into MatLab environment, by matrix for fuzzy
numbers. The structure of the paper as follows: they are developed the parity theories and model’s
equation at the fuzzy logic framework. lts functioning is ilustrated with case of a firm located
in an emerging and inflationary economy like Argentina, using spreadsheets. Next, is explained
the MatLab programming, adapting by matrix and tensor de fuzzy numbers. Finally, the results
obtained showed the consistency with the parity theories, adding fuzzy logic for the uncertainty
treatment, at the comprehensive framework of discounted cash flow model in two currencies.
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8 I Teorias de paridad, valuacién en dos monedas y légica fuzzy...

La importancia del tratamiento de Ila
inflacion en la proyeccion de flujos de

fondos y valuacion de empresa

En contextos emergentes con inestabilidad
en precios y tipo de cambio, requiere consi-
derar el impacto de la inflacion en la imple-
mentacion del modelo de descuento de flujos
de fondos. Ademas de los efectos de origina-
dos por la depreciacién de la moneda de ori-
gen, debe prever la proyeccion y valuaciéon en
moneda extranjera, a menudo considerada
como unidad de medida de referencia en in-
versiones en activos reales. La literatura es-
pecializada abordé el tema de manera parcial,
(Modigliani y Cohn, R, 1984; Copeland, Koller
y Murrin, 2000; Velez Pareja, 2006; Titman y
Grinblatt, 2002; Damodaran, 2006; Emery y
Finnerty, 2007; Bradley, y Gregg, 2008; Pratt y
Grabowski; 2008); Tahn y Velez Pareja, 2011;
Fornero, 2012; Lopez Dumrauf, 2014), entre
otros. En este trabajo se propone una meto-
dologia integral de valoracion en contextos in-
flacionarios en dos monedas, tomando como
punto de partida los trabajos de Milanesi, 2017
(a) y (b); incorporando las operaciones mate-
maticas de la légica borrosa, (Zadeh, 1965;
Dubois y Prade, 1980; Kaufmann, Gil Aluja y
Tercefo, 1994; Mallo, Artola, Pascual, Garcia
y Martinez, 2004), para el tratamiento de la
incertidumbre relativa a variables nominales
(inflacion, tasas, tipos de cambio y precios)
como reales (cantidades). El trabajo aporta a la
linea de investigacion en donde los tradiciona-
les modelos financieros se adaptan a la logica
de las matematicas borrosas (Buckley, 1987;
Chiu y Park, 1994 y 1997; Carlsson y Fuller,
2001 y 2003; Fuller y Majlender, 2003; Muzzioli
y Torricelli, 2004; Rebiaz, 2007; Carlsson, Fu-
ller, Heikkila y Majlender, 2007; Garcia Sastre y
Rosell6 Miralles, 2007; Liao y Ho, 2010; Zdnek,
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2010; Milanesi, 2013 y 2014; Guerra, Magni y
Stefanini, 2014; Milanesi, 2015 y 2016), entre
otros. Las operaciones son desarrolladas en
planillas de calculo, con algebra matricial y
tensores a los efectos de implementarla en el
entorno de MatLab. El objetivo final consiste
en calcular el numero borroso triangula (NBT)
correspondiente al valor intrinseco de la firma,
en dos monedas, bajo el equilibrio y relaciones
contenidas en las teorias de la paridad.

El trabajo se estructura del siguiente modo:
los primeros dos apartados desarrollan las
teorias de paridad y su adaptacion a las ma-
tematicas borrosas. Seguidamente se expone
un caso de aplicacion desarrollado con plani-
llas de calculo. Luego son expuestos los argu-
mentos para MatLab de programacion de nu-
meros borrosos en tiempo discreto, el modelo
propuesto y el caso de estudio consistiendo los
resultados con los obtenidos mediante planillas
de calculo. Finalmente se hace referencia a las
principales conclusiones.

Bases del modelo: Teorias de la paridad y el
“efecto Fisher”.

Se presentan cuatro teorias, que en equi-
librio de mercado, explican las relaciones de
valor entre tasas, inflacion y tipo de cambio es-
perado entre dos paises. Estas son conocidas
como Teorias de la Paridad y son bases del
modelo:

a) Paridad en la tasa de interés (TPI): mani-
fiesta la relacion entre tasas nominales de inte-
rés local (r,, ) y extranjera (r,, ) explicando la
relacién entre el tipo de cambio contado (spot);

(S)y el tipo de cambio futuro nominal (F, ).

¥ (14750}
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b) Paridad en el poder de compra (PPC): |la
ley del precio unico indica que un mismo bien
comercializado en dos mercados diferentes
debe valer lo mismo en ambos mercados, en
términos de poder adquisitivo de la poblacién.
La diferencia nominal en el valor del bien entre
dos paises la explica el tipo de cambio. PPC
implica que el tipo de cambio ajusta su “precio”
por el diferencial de tasas de inflacién espe-
radas entre los dos paises (Emery y Finnerty,
2007),

EII:""I..'l] — [1"'-'7-!.|-!| :|
4 (147 el

Donde E [St’n] representa el tipo de cambio
esperado. Con la ecuacion 2 se puede inferir la
tasa de inflacién para un periodo,

meq = 22l (14 m,,) - 13)

c) Teoria de expectativas del tipo de cam-
bio esperado contado y futuro: en equilibrio de
mercado se cumple la convergencia entre el
tipo de cambio futuro F, 'y el tipo de cambio
contado esperado para el horizonte del contra-
to futuro, tal que;

[1+7¢ 0l :|
[1 +Tren |

E[Sen] = Fin=5x
d) Efecto Fisher: el mercado revela informa-
cion sobre tasas de interés nominales incor-
porando las expectativas inflacionarias, cono-
cido como efecto Fisher*. De tal concepto se
formalizan la distincidon entre tasas de interés
real y nominal, mediante la ecuacion de Fisher
(Argandona, 2013). La tasa esperada nominal
es;

4 Irving Fisher plante6 el hecho que las tasas no-
minales de interés reflejan la expectativa colectiva
inflacionaria, y que dicha tasa compensa a los agen-
tes de los efectos negativo de la inflacion sobre el
rendimiento real de sus inversiones (Fisher, 1965).
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Team = (er + Mea) % [rey % mea](5)

La diferencia entre las tasas de interés de
dos economias es explicada por los diferen-
ciales de inflacion. En términos reales la tasa
queda expresada como;

[J""ri.cl'.lrl _ [1+r!.r'..'| }

=1+1,, (6)

(1+mpq) - [1+7rel

El efecto Fisher supone que la tasa real
entre ambos paises r, debe ser similar y con-
verger. La ecuacion de arbitraje de Fisher entre
tasas nominales y reales es la siguiente,

{1 + "'T:.d]{l + ""r.r} = (1 +ran) (7)

Despejando en funcién de la tasa nominal
Man= (1+ M )(1+ 1) - 1 queda planteada de la
siguiente manera; r,, =1+ + (r X1 )°

La valuacién con descuento de flujos de
fondos con dos monedas y las matematicas
borrosas.

El modelo supone que el comportamiento
borroso corresponde a la inflacién, esto hace
que el resto de las variables expresadas en
moneda de cierre o nominal se transformen en
borrosas. A continuacién se presenta grafica-
mente el proceso integro de valuacion en dos
monedas para contextos inflacionarios aplican-
do légica borrosa. El anexo A describe la repre-
sentacion matricial de un nimero borroso y su
implementacioén en el entorno de MATLAB.

Paso 1: Estimacion de las tasas de inflacion
esperada a partir de las teorias de paridad: se
calcula proyectando las tasas de intereses do-
méstica y extranjera, en este caso, a partir de
las respectivas curvas de rendimientos. Obte-
nidas las tasas para cada periodo se procede
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Grafico 1. Proceso de valuacion en dos monedas a partir de la teoria de paridad en entornos borrosos

*Estitmacion puntual tasas de inflacion domeéstica v extranjera esperada a partir de las

i teorias de paridad (ecnaciones 1a 7)

[Fazo 1: Estimacionss
Puntuales

»Estitnacion NWBT inflacion esperada, tasas de interés nominal domméstica v extranjera
(ecuacionez 8§ 2 11D
Pasa 2: Construeeion| *Estimacion WBT tipo de cambio futuro (ecuaciones 12 a 14)
ETEHTE'”-%;‘:;?E *Estimacion WBT costo promedio ponderado del capital doméstico v extranjero
cambio - costo de] | (EcCUaciones 15 a 19)
capital

*Estimacion WBT flujos de fondos libres en moneda domeéstica v extranjera

" . :
Pazo 3: Comstruccion|  (acyaciones 20 a 24y

WET cantidades v
flujos de fondos

*Estimacion NBT descuento de flujos de fondos en moneda doméstica v extranjera
: b ATy
‘Pazo 4: Descuento (ecuaciones 23 a 27)
Fhyos de Fondoz en
dos monedas

*Estimacion WBT cantidades provectadas }

Fuente: elaboracidn propia

a calcular al tipo de cambio futuro esperado triangular (NBT): a partir del desvio estandar
(ecuaciones 1 y 2). Seguidamente se proce- correspondiente a la curva de inflacién espera-
den a despejar la tasa de inflacion doméstica da se construye el NBT

(ecuacion 3). Cabe destacar que se toma como
m,=[(1m-0)a; m; (T + 0)al.

insumo la proyeccion de la tasa de inflacion ex- a

tranjera. Se supone que las tasas reales entre Consecuentemente las variables quedan
ambas economias son Convergentes (ecua- expresadas de la Siguiente manera:

cion 6).

Inflacion domeéstica (d):
Paso 2: Estimacion NBT inflacion, interés,

tipo de cambio y costo del capital fig=¥a e [0:1]

a) Inflacién esperada como nimero borroso = T | My () g 12{“*'] (8)



Inflacion extranjera (x):

f,=va e [0:1]

o [Tae (@) oy (@)] (9)

Para notar numeros borrosos, en el presen-
te trabajo se utiliza el énfasis (~).

b) Tasa interés nominal borrosa: partiendo
de las tasas estimadas a través de las curvas
de rendimientos (ecuacioén 5), se obtiene una
tasa real convergente (ecuacién 6). Con la
tasa real se construye la tasa de interés no-
minal fuzzy doméstica y extranjera, aplicando
el componente de inflacién borrosa, a saber:

ﬁ!.-‘.‘f =
Ty + [rr,g;llinf}, er_g:l{tr}] + {1‘;,1- b [?Td.:l'iﬁf]'-ﬂd.::(ﬂ]']}
Para el caso de la tasa nominal borrosa ex-

tranjera se utiliza 1 _; obteniendo la siguiente
expresion

xt?

Tpe =

e + [Tty (@) T (@)] + {ree X [mae, (@) mee ()]}

c¢) Tipo de cambio futuro: con los datos de
las tasas se procede a estimar el tipo de cam-
bio futuro con la siguiente expresion,

Fon = S; % ity )

2 (14 )

La forma expandida correspondiente a la
ecuacion precedente, para el conjunto de nu-
meros reales (R), queda planteada de la si-
guiente manera;
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'Fr_u =

8 [(1+m da) (147, ) (@)] %

[
[m[?t[{l +r, 1)(11:!,1'1 + r',_.:)(a :I]-I:

mm'[(l +, ek (1+n, ‘.)(ﬂ’:']_l}{la}

En el caso de reales positivos (R+), es la
forma mas utilizada puesto que las variables
en cuestion generalmente presentan valores
positivos;

Fn=35; % [(1 + e Ja) (1+ ”'r.q':}(a']] *

{1+ rep@). (1 + @] fa4)

Para implementar la ecuacién se parte en
el primer periodo del tipo de cambio observado
(S) en t=0. Seguidamente, el resto de los perio-
dos futuros se calcula con el tipo de cambio bo-
rroso obtenido mediante futuro, asumiendo que
es el contado inicial borroso. En otras palabras
se aplica la teoria de expectativas.

E[Scn] =Frn=3$ w Ut ean)

[1+ﬁr_e n)

d) Costo promedio ponderado del capital: La

tasa del costo del capital propio nominal (Kepp)
se estima mediante el modelo CAPM no borro-
sa. Lo mismo para la tasa nominal correspon-
diente al costo del capital ajeno (ki,,) y sus
participaciones conforme la siguiente ecuacion

Koy = Wd x(1—t)x ki, +Wexk,, (15)

“fn

Obtenidas las tasas nominales proyectadas del
costo de capital para cada periodo, se proce-
den a transformar en términos reales utilizando
la tasa de inflacién para 1, (a = 1),

k. fala=1)

— Ptm (15]

(L+F la=11)

k

Qrr
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Siguiendo el mismo procedimiento que en
la estimacién de tasas nominales, se parte
de la tasa real para cada periodo (ecuacion
16) y se calcula el costo del capital borroso
incorporando la inflacién siguiendo el mismo
procedimiento que el empleando en la cons-
truccion de las tasas nominales (ecuacién 10).

Ropm = Kogy + (14 ra,)(@), (14 1) (@)
® {mm[[l + T @) (1 + rr_,{:}(af]]:

ma:rl(l + TraMad (14 rr..rgl'(w]”(l?]

Para transformar el costo del capital borro-
so en moneda doméstica a extranjera se utiliza
la siguiente expresion,

Er.\' = En.r * ;ﬁ[lﬁ}

ta

Al ser todas las variables positivas se
puede estimar directamente para el subcon-
junto de numeros borrosos positivos (R+),

Et.x = En.t x {[(ﬂt.xl}(aL ':Hr..r::'('w]] x

[(7ea (@), (rea p(@)] }29)

Paso 3: Flujo de fondos borrosos.

Ademas de la inflacién, se incorpora un
componente borroso como las cantidades pro-
yectadas (g} . EINBT se construye de manera
similar a la inflacién, a partir de los extremos
del desvio estandar proyectado q, = [(qQ — 0)
a; m; (g + o) a]. Primero se estima la contribu-
cion marginal borrosa como el producto entre
la contribucion marginal, (cm) y las cantidades
borrosas

@y = om x [(1 + . ) (@), (1 + q:,)(@)] (20)

Gaston Milanesi, German Wiens, Daniel Pequefio

Seguidamente se aplican los coeficien-
tes borrosos de inflacion para obtener la
expresion de la contribucion marginal bo-
rrosa en moneda de cada periodo [(CM,,)

My = @ x {min|(1 + meq (@), (1 + w0 ) (@)]:

maxl(l + g Ja) (14 Hr.d:}':ﬁfjl}{zn

Igual procedimiento acontece para los cos-
tos fijos siendo estos ajustados por la inflacién
domeéstica borroso correspondiente a cada pe-
riodo de proyeccion.

CF,, = CF x {m:’n[(l + g Jal) (1+ :lrr.q-:}{cr]]:

mnxlfl + ﬂt.dl}("‘]' 1+ '-'T:.d:](ﬂjj} (22)

La inversion incremental en capital de tra-
bajo se calcula como la diferencia entre la in-
version borrosa absoluta del periodo actual y el
precedente. Surge del producto entre porcen-
taje de capital de trabajo (%ct) y la contribucién
marginal borrosa {77y, )

ACT,,, = [%et x €My, — Yhet x CM,_, ,](23)

Sumando las variables borrosas se obtiene
el flujo de fondos libre borroso, siendo t la tasa
de impuesto a las ganancias,

FFL,, = [€M,, — CF,, x (1 —t)] — ACT, ,(24)

El descuento de flujos de fondos borroso,
en términos nominales en moneda doméstica,
se obtiene actualizando las magnitudes mone-
tarias (ecuacion 24) con la tasa de costo de ca-
pital doméstica (ecuacion 17 y 18).



Vin = T8, [FFLy (&), FFL, ()] %

{mm[(l + kopg (). (1+ ko ) (a)]

mnx[{l + kopg ) (a). (1 + kﬂr,d:}r(ﬂ’]]_l} (25)

La conversién a moneda extranjera expre-
sada en términos nominales (F,, ) se realiza,
en primer término, transformando los flujos de
fondos en pesos (ecuaciéon 24) a moneda ex-
tranjera empleando los tipos de cambio futuros
(ecuacion 14),

By n = [FFLy (), FFL, ;(a)] %
fmin[ (P (@) (Froa) @]
-1
max|(Fre ) (@), (Bux @]} (26)

Paso 4: El descuento de flujos de fondos
(VAN) borroso en dos monedas.

El VAN borroso en moneda extranjera que-
da planteado de la siguiente manera,

Vie = EF:l[FFLt.n(ﬂ]-FFLr..r: (ﬂ’]] b
{mt’n[{l + kaul]r(n']‘. 1+ kuuz}r(a]]_l:

mﬂx[['l + Koy ) (a). (1 + karlx!jr(n]]_i} 127)

Los flujos surgen de la ecuacion 26 y la tasa
del costo del capital de la ecuacion 18. La con-
sistencia de resultados entre el valor actual es-
timado con variables expresadas en términos
reales y su par borroso en términos nominales,
se verifica para el caso (a = 1). Lo mismo acon-
tece para el valor actual en moneda extranjera.
Esto es asi ya que en t=0, no existe riesgo de
inflacion y la consistencia con los valores en
términos reales se presenta para el caso de las
variables de partida.
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Aplicacion del modelo. Andlisis de caso.

En esta seccion es utilizada la metodologia
del estudio de casos, ya que se pretende ana-
lizar el funcionamiento y robustez de las propo-
siciones tedricas contenidas en las ecuaciones
del modelo (Castro Monge, 2010) y (Yin, 1994).
Como unidad de andlisis fue seleccionada una
empresa del tipo pequefa-mediana que opera
y funciona en un mercado emergente como el
sistema econdmico argentino. Se calcula su
valor intrinseco a través del modelo propues-
to, expresando valores en moneda local y ex-
tranjera. De esta forma, la primer moneda es el
peso argentino y la segunda el dolar estadou-
nidense.

NBT proyeccién de las variables macroeco-
némicas: tasas de interés, inflacion y tipo
de cambio

Primero son proyectadas las tasas espera-
das de interés doméstica y extranjera, aplican-
dose como técnica la proyeccion de la ETTI de
la curva logaritmica de rendimientos. Se usaron
los datos correspondientes a la duracion modi-
ficada y TIR de bonos soberanos en moneda
doméstica’® y ddlares estadounidenses publica-
dos por el Instituto Argentino de Mercados de
Capitales (IAMC), (tablas B13 y B14 anexo B).
Las siguientes ilustraciones, las curvas obteni-
das para la proyeccion de las tasas son para la
TIR en pesos: -0,22In(x)+0,5413; ver grafico 2.

Para la ETTI de bonos argentinos en ddla-
res es 0,009In(x)+0,1464; ver grafico 3.

5 El rendimiento de los bonos indexados por el
coeficiente de estabilizacién de referencia (CER) fue
ajustado por una inflacion proyectada del 41,82%
que surge del cociente entre el coeficiente CER di-
ciembre 2018 11,88 sobre el coeficiente CER diciem-
bre 2017 de 8,22 (ver Banco Central de la Republica
Argentina, Estadisticas http://www.bcra.gob.ar/Pu-
blicacionesEstadisticas/Principales_variables_da-
tos.asp?descri=21&fecha=Fecha_Cer&campo=Cer.
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Grafico 2. ETTI proyectada en pesos (Tabla A13 anexo)

ETTI bonos soberanos en pesos al 29/03/2019

70,00%
&0,00% o .
50,00%
o
£ 40,00%
‘E 30,00%
=
c 20,00%
=8 .
10,00% . . v v .
v =-0,22[N0x) *6,5413
0.00% R*=10,7866 ’
-10,00% 0 2 4 & 8 10 12
Dwration
Fuente: elaboracion propia
Grafico 3. ETTI proyectada en délares (Tabla A14 anexo)
ETTI bonos soberanos en dolares al 29/03/2019
16,008
' 9 B TR ronnl=0,008In0x) + 0,1464
12 00% RE=0,3837 @
10,008
B,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Fuente: elaboracién propia
La proyeccion de la inflacion local (M, ) se M,, =-149,1In(x)+1136,4.

realizé con la ecuacién 3 a partir de la inflacién
de extranjera. Esta se calcul6 a través del ajus-
te logaritmico correspondientes a la inflacion
extranjera ([1,,) (Grafico 4), con la inflacion pro-
medio anual de Estados Unidos desde el afio
1998-2018°6. La ecuacion es:

6 Obtenida del sitio https://www.rateinflation.
com/inflation-rate/usa-historical-inflation-rate?s-
tart-year=1998&end-year=2018.

Las curvas permiten proyectar las variables
presentadas expuestas en las siguientes ta-
blas. El nimero borroso (NBT) correspondiente
a la inflacion se obtiene aplicando las ecuacio-
nes 8 y 9. El valor de a=¢(1) para la inflacion
de EE.UU surge de la estimacion puntual. Los
valores de a-a y a+ se obtienen sustrayendo o




Grafico 4. Curva de ajuste inflacion proyectada EE.
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uu

Inflacion EE.UU 2018-1898
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Fuente: elaboracion propia

adicionando la variacién estimada, que se su-
pone constante durante el periodo de proyec-
cion. Para el caso de la inflaciéon de EE.UU, el
desvio estandar de la serie de datos proyecta-
dos es de 0 = 0,10%. En el caso de Argentina
su desvio es 0 =11,29%. A continuacion las ta-
blas con proyeccion puntual y los intervalos de
valores.

Tabla 1. Inflacion proyectada extranjera
ETTI desvio estimado 0,10% anual (A1) y

ecuacion 9
Inflacion (1-CV)*a a, (1) (1+CV)*a
proyectada a-q, €(0) a, g(1) a+B, €(0)
1 1,70% 1,60% 1,70% 1,79%
2 1,62% 1,53% 1,62% 1,72%
3 1,55% 1,45% 1,55% 1,64%
4 1,47% 1,38% 1,47% 1,57%

Fuente: elaboracién propia

Tabla 2. Inflacion proyectada doméstica
ETTI desvio estimado 11,29% anual (A2) y

ecuacion 8
¢ Inflacion (1-CV)*a a, g(1) (1+CV)*a
proyectada a-0,¢(0) a,g(1) atp, €0)
1 36,73% 2544% 36,73%  48,02%
2 23,81% 12,52% 23,81%  35,10%
3 16,15% 4,86% 16,15%  27,44%
4 10,68% -061% 10,68%  21,97%

Fuente: elaboracién propia

En el anexo B se expone analiticamente el
cuadro del NBT correspondiente a las inflacio-
nes extranjeras y doméstica (Tablas B.1 y B.2)
para a-cortes.

NBT tasas de interés nominal en pesos y
dolares

El objetivo consiste en proyectar la NBT no-
minal en ambas monedas, siendo el principal
insumo es la tasa real de interés convergente
con la tasa doméstica. Se supone que la re-

Revista Argentina de Investigacion en Negocios Vol. 5 N°2 (Diciembre 2019 - Mayo 2020) / ISSN 2422-7609 - elSSN 2422-5282



16 I Teorias de paridad, valuacién en dos monedas y légica fuzzy...

lacidn entre tasas de dos paises es explicada
por los diferenciales de inflaciéon (ecuacion 6).
Primero se calcula la tasa real puntual proyec-
tada, a partir de las tasas nominales de interés
obtenidas mediante la curva de rendimientos
(Graficos 2 y 3). Se utilizan datos correspon-
dientes a la inflacién proyectada (segunda co-
lumna Tablas 1 y 2) y se despeja en funcién
de la tasa real (ecuacion 7). La tasa real de-
terministica proyectada para los cuatro perio-
dos subsiguientes es: t,=12,73%, t,=12,18%,
t,=11,89% y t,=11,70%.

Gaston Milanesi, German Wiens, Daniel Pequefio

El NBT para las tasas nominales se obtiene
incorporando la inflacion borrosa proyectada
(datos tabla 2 y tabla B.2 anexo B) y ecuacion
10 para el caso de la tasa expresada en mone-
da local, ver tabla 3.

Similar procedimiento se sigue para esti-
mar el NBT correspondiente a la tasa nominal
extranjera, suponiendo relaciones de paridad
en equilibrio (ecuacion 6). La variable borrosa
se construye a partir de la inflacién extranjera

Tabla 3. NET Tasa nominal doméstica proyectada, ecuacion 10

a 1i 1s 2i 25

3i 3s i 4s

0 41,40%
0,1 4268%
0,2 4395%
0,3 4522%
0.4 46,49%
05 4777%
0,6 4904%
0,7 50,31%
0,8 5158%
0,9 5286%
1 5413%

B6,86%
65 .58%
64,31%
63,04%
61,77%
60,49%
59.22%
h7,95%
bE,68%
55,40%
54 13%

26,22%
27.48%
28,75%
30,02%
31,28%
32 55%
33,81%
35,08%
36,35%
37,61%
38,88%

51,55%
50,28%
49.01%
47, 75%
46,48%
45 21%
43,95%
42,68%
41, 41%
40,15%
38,88%

17,33% 42.59% 11,02% 36.24%
18,59% 41,33% 12,28% 34,98%
19,85% 40,07% 1354% 33,72%
21.12% 38,80% 14,80% 32,46%
22.38% 37.54% 16,06% 31,20%
23.64% 3628% 17.33% 2994%
24 91% 3501% 1859% 2868%
26,17% 33,75% 19,85% 27.41%
27.43% 3249% 21,11% 26,15%
28,70% 31,22% 2237% 24,89%
29 96% 2996% 2363% 2363%

Fuente: elaboracicn propia

proyectada (Tabla 1 y Tabla B.1 Anexo B) y la
ecuacion 11, ver tabla 4.

NBT tipo de cambio futuro

Se proyecta el tipo de cambio futuro pun-
tual, donde sus valores para a (¢=7) son los
mismos que para su estimacion puntual obte-
nidos de aplicar las ecuaciones 1y 2. Se parte
de un tipo de cambio spot al 31/12/2019 del
t,=$44,35, por ser este el momento de va-
luacién. Las proyecciones son: t=$61,497,

7 Para el primer contrato se toma como valor el

t,=$82,67,t,=$100,72 y t,=$115,21. En la cons-
truccion del NBT fueron empleadas las ecua-
ciones 12, 13 y 14. En la tabla 5 se exponen
los resultados.

NBT Costo Promedio Ponderado del
Capital

El objetivo consiste en proyectar el ccpp

Tipo de cambio futuro al 29/03/2019 para contratos
negociados a diciembre del 2019 29/5/2019 Ddlar
futuro DLR122019. Los siguientes contratos son de-
terminados realizando un roll-over sobre el primero
https://www.rofex.com.ar/cem/FyO.aspx



Tabla 4. NBT Tasa nominal extranjera proyectada, ecuacion 11
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a

1i

1s

2i

258

3i

3s

di

ds

0
0,1
0,2
0.3
0.4
0,5
0,6
0,7
0.6
0,9

1

14.53%
14.54%
14,55%
14,56%
14,58%
14,59%
14,60%
14,61%
14,62%
14,63%
14,64%

14,75%
14,74%
14,73%
14,72%
14,70%
14,69%
14,68%
14,67%
14,66%
14,65%
14,64%

13,89%
13,90%
13,91%
13,92%
13,93%
13,94%
13,95%
13,96%
13,97%
13,98%
14,00%

14,10%
14,09%
14,08%
14,07%
14,06%
14,05%
14,04%
14,03%
14,02%
14,01%
14,00%

13.51%
13,52%
13,63%
13,54%
13,55%
13,56%
13,58%
13,59%
13,60%
13.61%
13,62%

13,72%
13,71%
13,70%
13,69%
13,68%
13,67%
13,66%
13,65%
13,64%
13,63%
13,62%

13,43%
13,44%
13,45%
13,46%
13.47%
13,48%
13,49%
13,50%
13,51%
13,52%
13,53%

13,64%
13,63%
13,62%
13.61%
13,60%
13,59%
13,58%
13,57%
13,55%
13,54%
13,53%

Fuente: elaboracion propia

Tabla 5. MBT Tipo de cambio futuro ecuaciones 12, 13y 14

a

1i

1s

2

28

3

3z

4i

4z

0
0,1
0,2
0.3
0.4
05
0,5
0,7
0.3
09
1

3 T,77
5 75,45
577,15
5 7784
5 78,53
3 79,22
5 7M
5 80,80
5 8129
5 8195
3 82,67

S 5958
S 88,39
S 8820
S 87,51
5 85,82
S 86,13
S 8543
S 8474
3 84,05
S 8336
S 8267

5 83,82
S 85,44
5 87,07
S 8872
5 90,39
3 92,07
S 93,77
5 9543
3 97.21
5 95,96
100,72

119,20
511728
511538
5113.49
111,682
5109,76
510792
510810
510429
5102,50
10072

5 86,47
5 89,10
5 91,78
5 94,52
5 97,31
5100,15
5 103,05
5 106,00
5 109,01
5 112,08
5 115,21

149,74
514501
5142 34
5135.74
£135,19
131,71
512829
512493
512163
5 118,39
115,21

S 84,45
S 88,05
5 91,72
S 9551
5 99,42
510345
5 107,59
S 111,87
5 116,27
5120,79
5 125,45

5 179,86
517374
567,78
5161.97
$158,32
150,81
514546
514025
513518
513025
312545

Fuente: elaboracion propia

real y transformarlo en NBT mediante la infla-
cion doméstica borrosa proyectada. Primero
se calcula el ccpp puntual nominal correspon-
diente a cada horizonte de proyeccion (ecua-
cion 14), para luego, sustraer la inflacién pun-
tual proyectada y obtener el ccpp real puntual
proyectado (ecuacion 15). Con las inflaciones
de los dos paises (Tablas 1y 2) se construye
el NBT (ecuaciones 16 y 18). Se supone: (i)

estructura objetivo deuda-capital constante, (ii)
inexistencia riesgo fiscal, (iii) costo financiero
de la deuda igual a la tasa libre de riesgo.

Para estimar el ccpp se debe calcular el cos-
to del capital propio. Se empleé el modelo Ca-
pital Asset Princing Model (CAPM). Este adap-
tado a mercados emergentes con una variante
del modelo G-CAPM (Global CAPM) ajustado
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por riesgo pais®. El costo de capital propio pri-
mero se estim6 en dodlares estadounidenses.
Para la tasa libre de riesgo (r,), se utilizo la tasa
nominal proyectada EE.UU de la curva de ren-
dimientos (Grafico 2). El adicional por riesgo de
mercado se calculé como el promedio aritmé-
tico de la diferencia entre el indice S&P500 y
T-Bonds®. El coeficiente beta apalancado (B)
se obtiene apalancado los betas unlevered (8, )
de 0,85 para empresa comparables. La estruc-
tura de capital se supone en 16% deuda, 84%
capital propio. El riesgo de mercado emergente
se tomo el riesgo pais (Country Risk Premium,
CR) sobre la base del modelo de Damodaran
(2015). Para Argentina, en marzo 2019 repre-
sentaba 764 puntos basicos. Los datos de co-
eficientes betas no apalancados comparables
y riesgo de pais son obtenidos del sitio de Da-
modaran'®, Obtenida la tasa de rendimiento en
dolares estadounidenses (k,,, ), se convierte a
pesos domésticos (k., ) (ecuacion 17). El costo
del capital ajeno nominal en pesos, surge de
la curva de rendimientos de bonos locales en
moneda doméstica (Grafico 2). El desglose de
las variables del modelo aditivo para el costo

8 En relacion con el CAPM, son conocidas las li-
mitaciones que presenta, en particular para estimar
tasas de rendimiento requerido en contextos emer-
gentes, una excelente revision actualizada del tema
se puede ver en Fama y French, (2004). En lo que
respecta a soluciones empleadas por los profesiona-
les para estimar tasas de rendimiento que reflejen los
riesgos de emergentes, existe una importante cuer-
po literario, entre los que se puede citar a Copeland
et al. (2000); Fornero, (2003); Damodaran (2006);
Pratt y Grabowski (2008); Damodaran (2009).

9 Los datos fueron extraidos del sitio elaborado
por A. Damodaran, Discount rate estimation, Annual
returns on stock, bonds and t-bills 1928-current.

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/
histretSP.xls

10 Los datos son obtenidos del sitio de A. Damo-
daran, correspondiente al riesgo pais depurado de
riesgo crediticio, http:/people.stern.nyu.edu/adamo-
dar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html|

Gaston Milanesi, German Wiens, Daniel Pequefio

del capital propio es expuesto en el anexo B,
tabla 3 (Tabla B.3). Con los datos de la tabla
B.4 (ccpp estimado en términos reales) se pro-
yecta el NBT para el ccpp, incorporando la va-
riable inflacion doméstica (Tabla 2 y Tabla B2),
(ecuaciones 17 y 19). (Ver Tabla 6)

El ccpp expresado en moneda extranjera se
obtuvo a partir del ccpp borroso en moneda do-
méstica. Se utilizaron los datos de: Tabla 6, Ta-
bla B.1y Tabla B.2 y ecuacién 18, ver Tabla 7.

NBT el flujo de fondos

Para estimar el NBT correspondiente al flujo
de fondos proyectados se debe trabajar en for-
ma individual cada elemento, destacando que
las cantidades adoptan un comportamiento
borroso independiente del proyectado para las
variables nominales (precios). A continuacion
se detallan cada uno de los elementos:

a) Cantidades borrosas: se proyectd un
NBT para cantidades, donde las proyectadas
de manera puntual de t,=10.000, t,=11.000,
t,=11.500 y t,=12.000, con desvio estandar es-
timado del 20%. Con estos datos se elaboro el
NBT correspondiente a a-cortes de cantidades
conforme se expone en la Tabla B.5 del anexo.

b) Contribucién marginal borrosa: se par-
ten de valores en t; para el precio unitario de
venta ($152), costo variable unitario ($108) y
contribucion marginal ($44). Para proyectar los
valores en moneda de cierre borrosa de cada
periodo, se utilizé la ecuacion 20 y los datos
de la Tabla B.2. En la Tabla B.6 del anexo son
presentado los valores para los a-cortes.

c) Contribucién marginal borrosa por canti-
dades borrosas: se obtuvo con la ecuacion 21
y los datos de las Tablas B.5 y B.6. En la Tabla
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Tabla 6. NBT ccpp domeéstico (ecuaciones 17 y 19)

a 1i 1s 2i 25

3i 3s 4i 4s

0 5217%
0,1 5354%
0,2 54,91%
0,3 5628%
0.4 57,65%
0,5 59,02%
0,6 60,39%
0,7 61,76%
0,8 63,13%
0,9 64,50%
1 B5E87T%

79.57%
78,20%
76,83%
75,46%
74,09%
T7272%
71,35%
69,98%
65,61%
67.24%
65,87%

36,40%
ITTT%
39,14%
40,51%
41,88%
43,25%
44 61%
45 98%
47 ,35%
48,72%
50,09%

63,78%
62,41%
61,04%
B9.6T%
58,30%
56,93%
55.56%
54,19%
52,83%
51,46%
50,09%

2716% b4 54% 20,59% 47 99%
28,53% 5317% 21,96% 4662%
29.90% 51,80% 23,33% 4525%
31,27% 50,43% 24,70% 43,38%
32.64% 49,06% 26,07% 4251%
34,00% 47,70% 27 44% 41,14%
35,37T% 46,33% 2881% 3977%
36, 74% 4496% 30,18% 38,40%
38,11% 43,59% 31,55% 37.03%
39.48% 4222% 32,92% 3566%
40,85% 40,85% 34,29% 3429%

Fuente: elaboracion propia

Tabla 7. NBT ccpp extranjero (ecuacion 18)

a 1i 15 2i 2s

3i 3s 4i 4s

0 445%
0,1 621%
0,2 8.00%
0,3 9,82%
0,4 11,66%
0,5 13,54%
0,6 1544%
0,7 1737%
0,8 1934%
0,9 21,34%

1 2337T%

45 72%
43,30%
40,93%
38,60%
36,31%
34,06%
31,85%
29.68%
27 54%
25 44%
23.37%

2,70%
4,60%
6.52%
8,48%
10,48%
12,50%
14,57%
16,67%
18,80%
20,98%
23,20%

48,06%
45,35%
42.69%
40,09%
37.53%
35,03%
3257%
30,16%
27.80%
2547%
23,20%

1,23% 4951% 0.24% 5124%
3.24% 4662% 2.33% 4314%
529% 4380% 447% 4511%
7.38% 41.03% 6,64% 4215%
951% 3831% 8.86% 3926%
11,67% 35,66% 11,12% 36,42%
13,88% 33,05% 1343% 3365%
16,13% 30,50% 1578% 30,94%
15,42% 28,00% 1818% 2828%
20,76% 2554% 2063% 2567%
2314% 2314% 2312% 2312%

Fuente: elaboracion propia.

B.7 del anexo se expresa los valores para los
periodos proyectados,

d) Costos fijos borrosos: en moneda inicial
ascienden a $2.000.000, su proyeccién en mo-
neda de cierra borrosa se obtuvo empleando
la ecuacion 22 y los datos de la Tabla B.2. Los
valores proyectados del NBT se exponen en la
Tabla B.8

f) Capital de trabajo borroso: se supone que
el giro del negocio requiere de una inversion
en capital de trabajo del 5% del valor corres-
pondiente a la contribucion marginal. EI NBT
correspondiente a la inversion incremental
en capital de trabajo se obtuvo empleando la
ecuacion 23 y los datos de la Tabla B.7. Los
valores proyectados del NBT para el capital de
trabajo se exponen en la Tabla B.9
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q) Flujo de fondos libres borroso en moneda

domeéstica: finalmente se llega al flujo de fon-
dos libres, para ello se aplico la ecuacion 24, y
los valores correspondientes a las Tablas B.7,
B.8 y B.9. Se supone tasa de impuesto a las
ganancias del 35% es constante. Los valores
correspondientes a los a-cortes para cada pe-
riodo son expuestos en la tabla 8.

NBT Valor Actual en moneda local y
extranjera

Se calcula el valor actual de los flujos de
fondos expresados en moneda de cierre do-
méstica. Se aplicé la ecuacién 25 con los ele-
mentos borrosos (NBT) costo del capital no-
minal en moneda doméstica (ecuaciones 17 y
18) y los flujos de fondos proyectados (ecua-
cion 24). La siguiente tabla expone los valores
actuales correspondientes a los extremos infe-
riores y superiores para los a-cortes, (la tabla
B.10, presenta el valor actual para a-cortes, de
los flujos de fondos).

Tabla 9. NBT valor actual en moneda
doméstica (ecuacion 25)

a i S

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

$ 965.905,97
$1.147.744,40
$1.337.390,74
$1.535.215,04
$1.741.609,05
$1.956.987,82
$2.181.791,28
$2.416.486,06
$2.661.567,32
$2.917.560,91
$3.185.025,56

$ 6.642.585,26
$ 6.220.399,89
$5.817.737,49
$ 5.433.534,79
$ 5.066.797,94
$4.716.597,33
$4.382.062,77
$4.062.379,11
$ 3.756.782,23
$ 3.464.555,33
$ 3.185.025,56

Fuente: elaboracién propia
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El valor en ddlares de cierre se estimo apli-
cando las ecuaciones 26 y 27. La primera es-
tima el NBT de los flujos de fondos en dola-
res futuros (ecuacién 14 - Tabla B.11 anexo) y
(ecuacion 24). La ecuacion 27 se utiliza para
calcular el NBT del valor actual en ddlares
(ecuacion 26) y (ecuacion 18 - Tabla B.12 ane-
x0), conforme se exponen en la siguiente tabla,

Tabla 10. NBT valor actual en moneda
extranjera (ecuacion 27)

a i s

0 $10.803,53 $166.634,69
0,1 $13.347,41 $148.773,61
0,2 $16.147,60 $132.802,24
0,3 $19.231,07 $118.502,69
04 $22.628,00 $105.684,25
0,5 $26.372,23 $94.179,77
0,6 $30.501,74 $83.842,62
0,7 $35.059,19 §$74.543,92
0,8 $40.092,61 $66.170,30
0,9 $45.656,07 $58.621,88

1 $51.810,57 $51.810,57

Fuente: elaboracién propia

Validacion matematica NBT y paridades
tipos de cambio

En equilibrio, las diferencias en tasas de
inflaciéon entre dos paises, explica el precio ex-
presado en dos monedas para un mismo bien
(empresa). El valor de la firma se explica por in-
terés, tipo de cambio contado y futuro, precios
de productos e insumos vy, costo del capital.
Para corroborar la consistencia de calculos en
a=1, se transforma en moneda inicial (términos
reales) las magnitudes de flujos en moneda de
cierre doméstica y tasa de costo de capital. El
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Valor Actual de las magnitudes reales debe ser
el mismo que el obtenido en las Tablas 9 y Ta-
bla B.10, (nominales), ver tabla 11.

El NBT triangular correspondiente al va-
lor actual de los flujos reales es similar al
calculado a partir de los nominales: VA a-q,
€(0)=$965.905,97; a, £(1)=%$3.185.025,56; a+j,
€(0)=$6.642.582,26.

En moneda extranjera se corrobora la con-
sistencia con el a-corte =1, obtenido del cocien-
te entre el valor actual de los flujos de fondos
en pesos y dolares (Tablas B.10 y B.12), ver
tabla 12.

El valor en u$ 51. 810,57 representa para a
= 1 el valor actual esperado en moneda extran-
jera de la corriente de flujos de fondos nomina-
dos en pesos, convertidos a tipos de cambio
futuros y actualizado a tasa de costo de capi-
tal en moneda extranjera. Explica la relacion
presente de tipo de cambio, ya que el cociente
entre los valores actuales en pesos y en mo-
neda extranjera expresan la paridad de tipo de
cambio.

Implementacion del modelo en MatLab

Implementacién en MatLab de las
matematicas borrosas

En la presente seccidn primero se expone
la implementacion en MatLab de la aritmética
borrosa para la representacion matricial pro-
puesta, seguidamente se procede a desarrollar
el mdoelo. En tal sentido es importante remar-
car que la suma entre numeros borrosos como
la adicién y producto por escalares son un de-
rivado natural del algebra de matrices. En este
caso, las operaciones fueron implementadas
como funciones para luego ser utilizadas en el
modelo. A continuacién se presentan los argu-
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mentos para la suma y resta:
INVERSO DE LA SUMA:

function | = fuzz_invsum(A)

I = [-A(;,2) -A(:;,1)]; %permutacion de columnas
con signo opuesto

end

A partir de la funcién anterior se puede pro-
gramar la resta.

RESTA:

function R = fuzz_sub(A,B)
R = A + fuzz_invsum(B);
end

Seguidamente la programacioén para el produc-
to y su inversa para la division:

PRODUCTO:

function P = fuzz_prod(A,B)
n = length(A(;,1)); %n es la cantidad de cortes
AUX1 = [B(:,2) B(:;,1)];

D = [A.*B A.*AUX1]; %matriz auxiliar de 4 co-
lumnas

for i = 1:n %para todos los cortes se toma el
minimo y el méaximo

P(i,1)=min(D(i,:));

P(i,2)=max(D(i,:));

end

end

INVERSO DEL PRODUCTO":

function | = fuzz_invprod(A)

AUX = 1./A; % inverso elemento a elemento
| = [AUX(:,2) AUX(,1)];

end

Utilizando la funcién anterior se programa la

11 Solo para matrices con todos sus elementos en
el conjunto de R +
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division.

DIVISION:

function C = fuzz_div(A,B)

C = fuzz_prod(A,fuzz_invprod(B));

end

Seguidamente fueron definidas las funcio-
nes auxiliares del modelo. En primer término
se define la funcion generadora de numeros
borrosos triangulares. Como todo NBT una
grilla de valores de cortes- y los extremos del
numero borroso triangular, extrapolado cada
corte los vértices con el fin de obtener los va-
lores para los extremos superior e inferior'2. A
continuacion se detallan los argumentos:

NBT:

function M = NBT(alpha_c,a,b,c)
li=alpha_c*(b-a)+ a;

Is = alpha_c*(b - c) + c;
M=Tli."1s.];

end

Para ilustrar con un ejemplo la funcién an-
terior, se pueden considerar los cortes (0; 0,25;
0,5; 0,75; 1) y los vértices (1; 2; 4). Donde el
vértice 2 es el asociado a la maxima posibili-
dad. La aplicacion de la funcién seria:

1 q
25 35
1.5 3
1.75 2.5 (28)
2 2

NET((0: 0,25 0.5; 0.75: 13. L. 2.4 =

De la suma se desprende la implementa-
cion de la suma por paginas para un tensor'
que representa un numero borroso temporal.
Se puede programar recursivamente de la si-

12 Un desarrollo de la I6gica de las matematicas
borrosas se puede encontrar en Zadhef (1965).

13 Untensor es un elemento algebraico que gene-
raliza el concepto de matriz.
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guiente manera:

SUMA POR PAGINAS:
function S = fuzz_sum(A)
S = zeros(size(A(:,:,1)));

n =length(A(1,1,:)); %cuenta la cantidad de pa-
ginas

fori=1:n
S =S +A(,.,i);
end

La implementacién de la potencia de nu-
meros borrosos también se puede programar
recursivamente a partir del producto de dos nu-
meros borrosos representados como matrices

POTENCIA:

function P = fuzz_pot(A,n)
P = ones(size(A));
fori=1:n

P = fuzz_prod(P,A);

end

end
Numero Borroso en tiempo discreto

La necesidad de utilizar la I6gica borrosa en
modelos dinamicos nos lleva a extender nues-
tra representacion matricial de los numeros
borrosos, considerando el componente tempo-
ral. Si consideramos el tiempo discreto t, con t
un nuamero natural y un numero borroso A que
puede variar en el tiempo, entonces decimos
que A, es el numero borroso A en el periodo
t. Para capturar los distintos estados que un
numero borroso puede tomar en el tiempo re-
sulta natural extender nuestra representacion
matricial a tensores. Un tensor es un elemento
algebraico que generaliza el concepto de ma-
triz. En nuestro caso utilizaremos tensores de
orden 3, es decir, que tendran filas, columnas y



paginas. Estas ultimas seran las que designen
cada periodo del tiempo discreto. Dado A, un
numero borroso que puede tomar distintos va-
lores en el tiempo (numero borroso temporal),
tenemos que su representacion tensorial A, es
un tensor de orden 3, con n filas (una por cada
corte a), 2 columnas y t paginas, donde t es el
numero de periodos de tiempo para los cuales
esta definido A. De esta manera, A es repre-
sentado por la matriz A, de n filas y 2 colum-
nas de la pagina t del tensor A, que representa
al numero borroso temporal A. A continuacion
se muestra un ejemplo de representacion ten-
sorial A que se corresponde con un numero
borroso temporal A para t periodos de tiempo:

IJ'II.I
G311

n']_'l
Bzz1

Gz

A= E
Bmrp Bz

Pigy Pigy

En la légica del MatLab, otra manera de
pensar un tensor es como un conjunto ordena-
do de matrices, donde cada matriz es una pa-
gina distinta. A modo de ejemplo, en el tensor
Acel elemento a,, representa el limite superior
(porque corresponde a la primera columna) del
i-ésimo corte- correspondiente al periodo k del
NB temporal A.

Las ecuaciones del modelo

La implementacion en MatLab de las ecua-
ciones anteriores, y los valores iniciales de los
insumos. Algunas consideraciones necesarias
para la representacion del modelo:

a) Las ecuaciones 8 a 24 se referencian para
un periodo t, quiere decir que se deben
realizar todas las operaciones por pagi-
nas'.

14 La programacion de todas las ecuaciones pagi-
na por pagina se puede hacer usando un loop
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b) Muchas de las ecuaciones contienen ope-
raciones entre numeros borrosos y es-
calares. Con la representacién matricial
propuestas estas operaciones son direc-
tas, ya que la suma y el producto de una
matriz por un escalar se realiza elemento
a elemento.

La determinacién del valor del proyecto
(ecuaciones 25, 26 y 27) requiere de la
suma del flujo de fondos descontado so-
bre todos los periodos. Significa sumar
sobre las paginas del numero borroso
temporal que representa el flujo de fondo
descontado. Se utilizé una funcién que
suma todas las paginas de un numero
borroso temporal, la implementacion en
MatLab de la funcidon se encuentra en el
Anexo A.

Otra funcién auxiliar necesaria para el mo-
delo es la pontenciacién de numeros bo-
rrosos. La implementacion de esta funcién
auxiliar también se encuentra en el anexo
A.

En primer lugar se define el periodo tempo-
ral a considerar (t=4) a considerar y se generan
los numeros borrosos correspondientes a pro-
yeciones de inflacion doméstica, extranjera, y
cantidades.

T = 4; %Cantidad de periodos considerados

%NBT para la inflacion extranjera de cada periodo
pi_e(:,:,1) = NBT(0:0.1:1, 0.0152, 0.0160, 0.0168);
pi_e(:,:,2) = NBT(0:0.1:1, 0.0146, 0.0154, 0.0162);
pi_e(:,:,3) = NBT(0:0.1:1, 0.0140, 0.0148, 0.0156);
pi_e(:,:,4) = NBT(0:0.1:1, 0.0134, 0.0142, 0.0150);
%NBT para la inflacion doméstica de cada periodo
pi_d(:,:;,1) = NBT(0:0.1:1, 0.1842, 0.2292, 0.2743);
pi_d(:,:,2) = NBT(0:0.1:1, 0.1329, 0.1779, 0.2229);
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Grafico 4. Inflacién y cantidades MatLab
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Fuente: elaboracion propia

pi_d(:,:,3) = NBT(0:0.1:1, 0.1023, 0.1473, 0.1923);
pi_d(:,:,4) = NBT(0:0.1:1, 0.0803, 0.1253, 0.1703);
%NBT para las cantidades de cada periodo
q(:,:,1) = NBT(0:0.1:1, 80000, 100000, 120000);
q(:,:,2) = NBT(0:0.1:1, 88000, 110000, 132000);
q(:,:,3) = NBT(0:0.1:1, 92000, 115000, 138000);
q(:,:,4) = NBT(0:0.1:1, 96000, 120000, 144000);

Los numeros borrosos anteriores estan de-
finidos para cada periodo que se considera,
es decir, son nimeros borrosos temporales en
su representacion tensorial. En el grafico 4 se
puede apreciar cada proyeccion para los perio-
dos considerados.

Seguidamente son incorporados los demas
insumos del modelo;

%Tasa real estimada para cada periodo
r_r=1[0.0294, 0.0376, 0.0429, 0.0469];
%Tipo de cambio Spot proyectado

%Definicion auxiliar para calcular el tipo de
cambio futuro F_n

S = 61.49%0nes(11,2,5);

%Datos para el calculo del costo promedio
ponderado del capital

Wd =0.4;
We =1 -Wd;
tax = 0.35;

K_en =[0.371, 0.3602, 0.3539, 0.3493];
K_in = [0.2283, 0.1839, 0.158, 0.1396];

%Contribucion marginal

cm = 44;
%Costo fijo
CF =2000000;

%Incremento en el capital de trabajo
ct = 0.05;

Y%auxiliar para utilizar en el descuento de flujo
de fondos

KAUX=ones(11,2,5);
KAUXx=ones(11,2,5);
Con todos los insumos definidos, podemos

ahora aplicar todas las ecuaciones del modelo
para calcular el valor de la firma.



for t=1:T %definimos todas las ecuaciones
anteriores para cada periodo

r_dn(:,:t) =r_r(t) + pi_d(,:t) + r_r(t) * pi_d(:,:,1);
%tasa nominal doméstica

r_en(:,:,t)=r_r(t) + pi_e(;,:,t) +r_r(t) * pi_e(:,:,1);
%tasa nominal externa

F_n(,:t) = fuzz_prod(S(:,:t), fuzz_div(1+r_
dn(:,:,t), 1+r_en(:,:,1))); %tipo de cambio futuro

S, t+1)=F_n(:,.,t);

k_on(t)=Wd * (1 - tax) * K_in(t) + We * K_en(t);
%costo capital (no borroso)

%costo real del capital, usando la maxima
posibilidad

K_or(t) = (k_on(t) + pi_d(length(pi_d), 1, t)) / (1
+ pi_d(length(pi_d), 1, t));

%costo nominal del capital

K_on(:,:,t) = K _or(t) + fuzz_prod(1 + r_dn(;,:,1),
1+r_en(:,:,t);

%costo de capital en moneda extranjera

K_ox(:,:,t) = fuzz_prod(K_on(:,:,t),fuzz_
div(pi_e(:,:,t), pi_d(:,:,1)));

%contribucion marginal borrosa
CMC(:,:,t) =cm * q(:,:,1);

%contribucion marginal borrosa en moneda de
cada periodo

CM_n(:,:,t) = fuzz_prod(CM(:,:,t), 1 + pi_d(:,:,t));
%costo fijo borroso en moneda de cada periodo
CF_n(:,.,t) = CF * (1 + pi_d(:,:,t));

%inversion incremental en capital de trabajo
AUX(:,:,1)= zeros(11,2)

AUX(:,:,t+#1) = ct * CM_n(:,:,t)

CTINC_n(:,:,t) =
AUX(:,:,1);

fuzz_sub(AUX(:,:,t+1),

%flujo de fondos borrosos en moneda local y
extranjera
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FFL_n(:,;,t) = fuzz_sub(fuzz_sub(CM_n(:,:,t),
CF_n(:,:,t)) * (1-tax), CTINC_n(:,:,t));

FFL_x(:,:,t) = fuzz_div(FFL_n(:,;,t), F_n(:,:,1));
%Auxiliares para descontar FFL

KAUX(:,:,t+1) = fuzz_prod(KAUX(:,:,t), 1 + K_
on(:,:,1))

KAUXX(:,:,t+1) = fuzz_prod(KAUXx(:,:,t), 1 +
K_ox(:,:,t))

%flujo de fondos descontados en moneda local
y extranjera

FFLD_n(.,.t) =
t+1));

fuzz_div(FFL_n(:,:,t), KAUX(:,:

FFLD_x(:,:,t) = fuzz_div(FFL_x(:,:,t),KAUXX(:,:
1)),

end.

Seguidamente resta plantear los argumen-
tos para estimar el valor actual utilizandola fér-
mula de suma sobre paginas.

%VAN borroso en modena local y extranjera
V_n =fuzz_sum(FFLD_n);
V_x = fuzz_sum(FFLD_x);

En los graficos 5 y 6 se presentan los NBT
para las diferentes salidas:

CONCLUSIONES

El trabajo desarrollé un modelo de valuacion
en dos monedas aplicando la teoria de paridad
y empleando logica borrosa, trabajando con
planillas de calculo y matrices en un entorno
MatLab.

La primera etapa requiere la proyeccion
puntual de variables como tasas y tipos de
cambios del emergente y el mercado desarro-
llado de referencia para la moneda dura con el
objeto de inferir la inflacidon esperada. Seguida-
mente son elaborados los NBT correspondien-
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tes a inflaciones domésticas y extranjeras, que
permiten contagiar las variables y obtener NBT
de tipos de cambios futuros, tasas de interés
y costo de capital. En paralelo se construye el
NBT cantidades, este combinado con precios,
permite calcular el flujo de fondos libres borro-
so. Finalmente se calcula el valor intrinseco a

Gaston Milanesi, German Wiens, Daniel Pequefio

partir del descuento de flujos de fondos en dos
monedas. El valor actual en moneda extranjera
borroso no surge de un simple cociente entre el
valor actual borroso en moneda local y el tipo
de cambio spot o la misma variable en térmi-
nos borrosos. Es producto de un proceso de
actualizacion de variables fuzzy, proyectadas

Grafico 5. Flujos de fondos en diferentes monedas MatLab
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bajo la I6gica de las teorias de paridad y efecto

Fisher.
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ANEXO A

Representacion Matricial de un Nimero
Borroso

Todo numero borroso puede ser expresa-
do a partir de sus cortes-a. De alguna manera
esto es discretizarlo para distintos valores de
su funcion de membresia. Para cada corte-q,
la unica informacién necesaria para definirlo
son los limites inferior y superior.

Considerando lo anterior, se puede ver que
existe una biyecciéon entre los numeros bo-
rrosos expresados mediante sus cortes y las
matrices de dos columnas. Cualquier numero
borroso expresado a partir de sus cortes se
puede representar como una matriz de n filas
y 2 columnas, donde cada fila representa un
corte a distinto, y las columnas representan los
limites inferior y superior. De manera arbitra-
ria podemos situar la maxima posibilidad en la
ultima fila y la minima posibilidad en la prime-
ra fila, los demas cortes quedan escalonados
acordemente.

Sin embargo, la aritmética matricial no re-
sulta aplicable en su totalidad, es decir, hay
operaciones entre numeros borrosos que no
se pueden trasladar directamente a las matri-
ces. Por lo tanto, es necesario incorporar al-
gunas funciones simples que permitan realizar
las operaciones basicas de los numeros borro-
sos usando matrices. La principal ventaja de
esta representacién es que muchos lenguajes
de programacion estan disefiado para operar
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con matrices (y mas en general con tensores)
lo que resulta en menor tiempo de calculo y
simpleza a la hora de implementar programas
que tengan que realizar muchas operaciones
entre numeros borrosos. Otra ventaja, es que
algunas de las operaciones entre numeros bo-
rrosos pueden transferirse de manera directa
a la representacion matricial planteada.

Implementacién de la Aritmética Borrosa

A continuacién se presenta la aritmetica de
numeros borrosos a partir de sus cortes (Za-
deh 1965). Dados dos numeros borrosos Ay
B, si los consideramos a partir de sus cortes-a
es posible escribirlos como A(a) = [A (a); A,
(a)] y B(a) = [B, (a); B, (a)] y donde el subindi-
ce i hace referencia al limite inferior, y el su-
bindice s al limite superior de cada corte. De
esta manera, los nimeros borrosos se pue-
den pensar como un conjunto de intervalos
cerrados, uno por cada corte que se conside-
re. Entonces, las operaciones basicas quedan
definidas de la siguiente forma:

e Suma:
A(a) + B(a) = [A(w) + By(a)]: Ag (@) + Ba(w)]

¢ Inverso de la suma:
—A(e) = [—Ag(a) —A(a]]

¢ Resta:

Ala) — Bla) = A(a) + (—B(a))

¢ Producto:

A(e0)- B(er) = [min{4;(e). Be(e)}: max(4;(«). By(a)}]
k=i= h=ig
¢ Inverso del producto:

1 = i
Alad  CAsla

2

3 .I,,.] con A (o) F 0y A,(a) = 0 para todo o

¢ Division:
Ay 1
Bley A{a}'.&'{m
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Para poder incorporar esta aritmética a la
representacion matricial que se propone, pri-
mero debemos definir algunas operaciones’®
sobre las matrices. Dadas dos matrices, con

concatenacién de la matriz 4«8y 4 = o (B),
de manera que las dos primeras columnas de

I son las dos columnas de 4 = &.

dos columnas y n filas cada una, se definen (b) Consideremos ahora la matriz #
las siguientes operaciones: de n filas y 2 columnas. De forma que:
 Permutacién de columnas: R,= . "fi'hm'*} y R, =  max {D;.} para todo i.
=Lz, =12.24

(e(d))ju = A ¥ (e(A))j2 = Ajy paratodo
Entonces tenemos que 4.8 — A

¢ Producto elemento a elemento:
4. Inverso del producto:

(A= By =4y B 1
<= a(p(4))
¢ Inverso del producto elemento a elemento:

. La matriz inversa del producto elemento a
Ny =3 elemento con sus columnas permutadas.

Es importante notar que todas las ope-
raciones anteriores son cerradas sobre el
conjunto que nos interesa, es decir, devuel-
ven como resultado matrices de n filas y co-
lumnas. Ahora estamos en condiciones de
adherir toda la aritmética borrosa presentada
antes a la representacion matricial que desa-
rrollamos. Consideremos dos numeros borro-
sos Ay B con sus respectivas representacio-
nes matriciales con n cortes-a, la aritmética
borrosa queda representada de la siguiente
manera:

1.Suma: A+ E—-4d+E
A - —a(d)
Es la suma matricial usual.
2. Inverso de la suma:

Permutacion de columnas con signo
opuesto.

3. Producto:

(@) Empecemos por definir una matriz
auxiliar § de n filas y 4 columnas, como la

15 Las operaciones que se definirdn son de uso muy frecuente y de senci-
lla implementacién en lenguajes de programacién matriciales como MatLab,
Python (NumPy) y R
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ANEXO B
Tabla B.1. NBT inflacién extranjera

1i 1s 2i 2s 3i 4i 4s

1,60% 1,79% 1,53% 1,72% 1,45% 1,64% 1,38% 1,57%

01 161% 1,78% 1,54% 1,71% 1,46% 1,63% 1,39% 1,56%
0,2 162% 1,77% 1,55% 1,70% 1,47% 1,62% 1,40% 1,55%
0,3 163% 1,76% 1,56% 1,69% 1,48% 1,61% 1,41% 1,54%
04 164% 1,75% 1,56% 1,68% 1,49% 1,61% 1,42% 1,53%
05 165% 1,74% 1,57% 1,67% 1,50% 1,60% 1,43% 1,52%
06 166% 1,73% 1,58% 1,66% 1,51% 1,59% 1,44% 1,51%
0,7 167% 1,72% 1,59% 1,65% 1,52% 1,58% 1,45% 1,50%
08 168% 1,71% 1,60% 1,64% 1,53% 1,57% 1,46% 1,49%
09 169% 1,71% 161% 1,63% 1,54% 1,56% 1,46% 1,48%
1 1,70% 1,70% 1,62% 1,62% 1,55% 1,55% 1,47% 1,47%

Fuente: elaboracion propia
Tabla B.2. NBT inflacion doméstica

a 1i 1s 2i 2s 3i 3s 4i 4s
2544% 48,02% 12,52% 3510% 4,86% 27,44% -0,61% 21,97%
0,1 26,57% 46,89% 13,64% 33,97% 599% 26,32% 0,52% 20,84%
0,2 27,69% 45,76% 1477% 32,84% 7,12% 2519% 1,65% 19,71%
0,3 28,82% 44,63% 1590% 31,71% 8,25% 24,06% 2,77% 18,58%
04 29,95% 43,50% 17,03% 30,58% 9,38% 22,93% 3,90% 17,45%
0,5 31,08% 42,37% 18,16% 29,45% 10,51% 21,80% 5,03% 16,32%
06 3221% 41,24% 19,29% 28,32% 11,64% 20,67% 6,16% 15,19%
0,7 33,34% 40,11% 20,42% 2719% 12,77% 19,54% 7,29% 14,06%
0,8 34,47% 38,98% 2155% 26,06% 13,90% 18,41% 8,42% 12,94%
09 3560% 37,86% 22,68% 24,94% 15,03% 17,28% 9,55% 11,81%
1 36,73% 36,73% 23,81% 23,81% 16,15% 16,15% 10,68% 10,68%

Fuente: elaboracion propia
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Tabla B.3. Estimacion puntual tasa costo del capital propio nominal y real: rf proyectada
ETTI nominal EE.UU, CR: Credit Risk Argentina (Damodaran), E(RM) rendimiento mercado
EE.UU, E(RM)-rf: adicional por riesgo de mercado, R1 coeficiente beta apalancado, ke: (dolares
reales, pesos nominales, pesos reales)

f CR E(Rm-rf) Bl Ke U$, n Ke $, n Ke $, r
7,00% 7,64% 13,60% 0,9617 27,72% 71,72% | 25,59%
6,36% 7,64% 13,60% 0,9617 27,08% 54,82% | 25,05%
5,98% 7,64% 13,60% 0,9617 26,70% 44,92% | 24,77%
571% 7,64% 13,60% 0,9617 26,43% 37,90% | 24,59%

Fuente: elaboracion propia

Tabla B.4. Estimacion puntual ccpp nominal y real estructura de capital constante (deuda
16%-capital propio 40%) y tasa de impuesto a las ganancias 35% anual.

ke, n ki, n ko, n kor
71,72% | 54,13% | 65,87% | 21,32%
54,82% | 38,88% | 50,09% | 21,23%0
44,92% | 29,96% | 40,85% | 21,26%
37,90% | 23,63% | 34,29% | 21,34%

Fuente: elaboracion propia

Tabla B.5. Estimacion NBT cantidades

a 1i 1s 2i 2s 3i 3s 4i 4s

80000 120000 88000 132000 92000 138000 96000 144000
0,1 82000 118000 90200 129800 94300 135700 98400 141600
0,2 84000 116000 92400 127600 96600 133400 100800 139200
0,3 86000 114000 94600 125400 98900 131100 103200 136800
0,4 88000 112000 96800 123200 101200 128800 105600 134400
0,5 90000 110000 99000 121000 103500 126500 108000 132000
0,6 92000 108000 101200 118800 105800 124200 110400 129600
0,7 94000 106000 103400 116600 108100 121900 112800 127200
0,8 96000 104000 105600 114400 110400 119600 115200 124800

0,9 98000 102000 107800 112200 112700 117300 117600 122400
1 100000 100000 110000 110000 115000 115000 120000 120000

Fuente: elaboracion propia



Tabla B.6. Estimacion NBT contribucién marginal en moneda de cierre
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1i 1s

0 $52,11 $ 56,07
0,1 $52,30 $ 5587
02 $5250 $ 5567
0,3 $52,70 $ 5547
0,4 $52,90 $ 55,28
05 $53,10 $ 55,08
06 $5329 $ 54,88
0,7 $53,49 §$ 54,68
0,8 $53,69 $ 5448
09 $5389 § 54,28

1 $54,09 §$ 54,09

2i
$49,85
$ 50,04
$ 50,24
$ 50,44
$ 50,64
$ 50,84
$51,04
$51,23
$51,43
$51,63
$51,83

2s
$ 53,81
$ 53,61
$ 53,41
$ 53,21
$ 53,02
$ 52,82
$ 52,62
$ 52,42
$ 52,22
$ 52,03
$51,83

3i

$48,50 $52,46
$48,70 $52,27
$48,90 $52,07
$49,10 $51,87
$4929 $51,67
$49,49 $51,47
$49,69 $51,27
$49,89 $51,08
$50,09 $50,88
$50,28 $50,68
$50,48 $50,48

3s 4i 4s
$ 47,53 $51,49
$ 47,73 $51,30
$ 47,93 $51,10
$ 48,13 $50,90
$ 48,32 $50,70
$ 48,52 $50,50
$ 48,72 $50,31
$ 48,92 $50,11
$ 49,12  $49,91
$ 49,32  $49,71
$ 49,51  $49,51

Fuente: elaboracion propia

Tabla B.7. Estimacion NBT contribucidn marginal por cantidades en moneda de cierre

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1i
$4.168.405,57
$4.288.861,89
$4.410.110,70
$4.532.152,01
$ 4.654.985,82
$4.778.612,12
$4.903.030,92
$5.028.242,21
$ 5.154.246,01
$5.281.042,29

$5.408.631,08

1s
$6.728.106,23
$6.592.592,48
$6.457.871,23
$6.323.942,47
$6.190.806,21
$6.058.462,45
$5.926.911,18
$5.796.152,41
$ 5.666.186,14
$5.537.012,36

$5.408.631,08

2i
$4.386.477,69
$4.514.010,42
$4.642.414,91
$4.771.691,14
$4.901.839,11
$5.032.858,83
$5.164.750,30
$5.297.513,52
$5.431.148,48
$ 5.565.655,18

$5.701.033,63

2s
$7.102.764,19
$6.958.668,28
$6.815.444,11
$6.673.091,69
$6.531.611,02
$6.391.002,09
$ 6.251.264,90
$6.112.399,47
$5.974.405,78
$5.837.283,83

$5.701.033,63

3i
$ 4.462.069,40
$ 4.592.304,23
$4.723.450,44
$ 4.855.508,03
$4.988.476,98
$5.122.357,30
$5.257.148,99
$ 5.392.852,06
$ 5.529.466,49
$ 5.666.992,30

$ 5.805.429,48

3s
$7.239.926,65
$7.092.375,76
$6.945.736,25
$6.800.008,10
$6.655.191,33
$6.511.285,93
$ 6.368.291,90
$6.226.209,23
$6.085.037,94
$5.944.778,02

$ 5.805.429,48

4i
$4.563.117,00
$ 4.696.690,34
$4.831.214,67
$ 4.966.690,00
$5.103.116,33
$ 5.240.493,65
$5.378.821,96
$5.518.101,28
$ 5.658.331,58
$5.799.512,89

$5.941.645,19

4s
$7.415.272,95
$ 7.263.630,69
$7.112.939,43
$6.963.199,17
$6.814.409,90
$ 6.666.571,62
$6.519.684,34
$6.373.748,06
$6.228.762,77
$6.084.728,48

$5.941.645,19

Fuente: elaboracién propia
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Tabla B.8. Estimacion NBT costos fijos en moneda de cierre

a 1i 1s 2i 2s 3i 3s 4 4s
0 $2.368.412,26 $ 2.548.525,09 $ 2.265.742,61 $2.445.855,44  $2.204.579,74  $2.384.692,57 $2.160.566,76 $ 2.340.679,59
0,1 $2.377.417,90 $2.539.519,45 $2.274.748,25 $2.436.849,80 $2.213.585,38  $2.375.686,93 $2.169.572,40 $2.331.673,95
0,2 $2.386.423,54 $2.530.513,80 $2.283.753,89 $2.427.84416  $2222.591,02 $2.366.681,29 $2.178.578,04 $2.322.668,31
0,3 $2.395.429,18 $2.521.508,16 $2.292.759,53 $2.418.838,51 $2231.596,67 $2.357.675,65 $2.187.583,69 $2.313.662,67
0,4 $ 2.404.434,82 $2.512.502,52 $2.301.765,17 $2.409.832,87  $2.240.602,31 $2.348.670,01 $2.196.589,33 $ 2.304.657,03
0,5 $2.413.440,46 $2.503.496,88 $2.310.770,81 $2.400.827,23  $2.249.607,95 $2.339.664,36 $2.205.594,97 $2.295.651,39
0,6 $2.422.446,11 $2.494.491,24 $2.319.776,46 $2.391.821,59 $2258.613,59  $2.330.658,72 $2.214.600,61 $2.286.645,74
0,7 $2.431.451,75 $2.485.485,60 $2.328.782,10 $2.382.81595 $2267.619,23  $2.321.653,08 $2.223.606,25 $2.277.640,10
0,8 $ 2.440.457,39 $2.476.479,96 $2.337.787,74 $2.373.810,31 $2.276.624,87  $2.312.647,44 $2.232.611,89 $ 2.268.634,46
0,9 $2.449.463,03 $2.467.474,31 $2.346.793,38 $2.364.804,66 $2.285.630,52 $2.303.641,80 $2.241.617,54 $2.259.628,82
1 $2.458.468,67 $2.458.468,67 $2.355.799,02 $2.355.799,02 $2.294.636,16  $2.294.636,16 $2.250.623,18 $2.250.623,18
Fuente: elaboracion propia
Tabla B.9. Estimacion NBT capital de trabajo en moneda de cierre
a 1i 1s 2i 2s 3i 3s 4i 4s
0 $208.420,28 $336.40531 $219.323,88 $355.138,21 $223.103,47 $361.996,33 $228.155,85 $ 370.763,65
0,1 $214.443,09 $329.629,62 $225.700,52 $347.933,41 $229.61521 $354.618,79 $234.834,52 §$363.181,53
0,2 $220.50554 $322.893,56 $232.120,75 $340.772,21 $236.172,52 $347.286,81 $241.560,73 $ 355.646,97
0,3 $226.607,60 $316.197,12 $238.584,56 $333.654,58 $242.77540 $340.000,41 $248.334,50 $ 348.159,96
04 $232749,29 $309.540,31 $245.091,96 $326.580,55 $249.423,85 $332.759,57 $255.155,82 $340.720,49
0,5 $238.930,61 $302.923,12 $251.642,94 $319.550,10 $256.117,86 $325.564,30 $262.024,68 $ 333.328,58
06 $245.151,55 $296.345,56 $258.237,52 $312.563,25 $262.857,45 $318.414,59 $268.941,10 $ 325.984,22
0,7 $251.412,11 $289.807,62 $264.87568 $305.619,97 $269.642,60 $311.310,46 $275.905,06 $318.687,40
0,8 $257.712,30 $283.309,31 $271.557,42 $298.720,29 $276.473,32 $304.251,90 $282.916,58 $311.438,14
0,9 $264.052,11 $276.850,62 $278.282,76 $291.864,19 $283.349,61 $297.238,90 $289.975,64 $ 304.236,42
1 $270431,55 $270.431,55 $285.051,68 $285.051,68 $290.271,47 $290.271,47 $297.082,26 $297.082,26

Fuente: elaboracion propia
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Tabla B.10. Estimacion NBT Valor Actual flujos de fondos en moneda de cierre.

a 1i 1s 2i 2s 3i 3s 4 4s
0 $309.079,82 $2.121.586,01 $ 307.391,45 $ 1.835.727,07 $ 205.357,26 $1.457.446,49 $ 144.077,43 $ 1.227.825,69
0,1 $380.114,33 $2.008.224,26 $ 357.946,46 $1.726.244,79 $240.234,79 $ 1.356.110,55 $ 169.448,81 $1.129.820,29
0,2 $452.923,50 $1.897.636,71 $410.605,62 $1.621.168,59 $277.143,96 $ 1.260.348,31 $ 196.717,66 $ 1.038.583,89
0,3 $ 527.548,91 $1.789.750,42 $ 465.452,44 $1.520.311,06 $316.196,54 $1.169.840,43 $226.017,14 $953.632,88
0,4 $604.033,42 $ 1.684.494,98 $ 522.574,26 $ 1.423.494,07 $ 357.511,05 $ 1.084.287,85 $ 257.490,32 $ 874.521,04
0,5 $682.421,26 $ 1.581.802,41 $ 582.062,43 $1.330.548,18 $401.213,12 $1.003.410,33 $291.291,01 $ 800.836,40
0,6 $ 762.758,07 $ 1.481.607,07 $644.012,55 $1.241.312,21 $ 447.436,08 $926.945,17 $ 327.584,59 $732.198,32
0,7 $ 845.090,96 $ 1.383.845,51 $708.524,70 $1.155.632,71 $496.321,38 $ 854.645,94 $ 366.549,01 $ 668.254,96
0,8 $ 929.468,59 $ 1.288.456,43 $ 775.703,67 $1.073.363,59 $548.019,25 $ 786.281,36 $ 408.375,82 $ 608.680,85
0,9 $1.015.941,17 $1.195.380,57 $ 845.659,22 $ 994.365,68 $ 602.689,22 $721.634,32 $453.271,30 $ 553.174,76
1 $ 1.104.560,63 $ 1.104.560,63 $918.506,37 $918.506,37 $ 660.500,83 $ 660.500,83 $501.457,74 $ 501.457,74
Fuente: elaboracion propia
Tabla B.11. Estimaciéon NBT flujos de fondos en ddlares.
a 1i 1s 2i 2s 3i 3s 4i 4s
0 $6.19551 $42606,96 $7.583,75 $45.459,91 $6.232,88  $44.48503 $5.387,77 $46.260,14
0,1 $7.620,11 $40.326,59 $8.832,67 $42.740,69 $7.293,51 $41.380,37 $6.338,91  $42.551,70
0,2 $9.08056  $38.102,34 $10.133,99 $40.131,55 $8416,44  $38.447,47 $7.361,78  $39.100,87
0,3 $10.577,70 $35.932,75 $11.489,79 $37.627,81 $9.605,11 $35.676,46 $8.461,43 $35.889,16
04 $12.112,40 $33.816,37 $12.902,28 $3522498 $10.863,18 $33.058,08 $9.643,31 $32.899,52
0,5 $13.68555 $31.751,84 $14.373,72 $32.918,83 $12.194,52 $30.583,67 $10.913,28 $30.116,22
0,6 $15298,09 $29.737,81 $15906,53 $30.70530 $13.603,25 $28.24509 $12277,63 $27.524,70
0,7 $16.950,97 $27.773,01 $17.503,21 $28.580,57 $15.093,74 $26.034,73 $13.743,14 $25.111,53
0,8 $18.64518 $25.856,18 $19.166,37 $26.540,95 $16.670,63 $23.94543 $15317,11 $22.864,30
0,9 $20.381,73 $23.986,13 $20.898,77 $24.582,97 $18.338,83 $21.970,49 $17.007,40 $20.771,49
1 $22.161,69 $22.161,69 $22.703,30 $22.703,30 $20.103,60 $20.103,60 $18.822,48 $18.822,48

Fuente: elaboracion propia

Revista Argentina de Investigacion en Negocios Vol. 5 N°2 (Diciembre 2019 - Mayo 2020) / ISSN 2422-7609 - elSSN 2422-5282



38 I Teorias de paridad, valuacion en dos monedas y l6gica fuzzy... Gaston Milanesi, German Wiens, Daniel Pequefio

Tabla B.12. Estimacion NBT Valor actual flujos de fondos en délares

a 1i 1s 2i 2s 3i 3s 4i 4s

0 $4251,73 $40.790,29 $3.51514 $42.377,32 $1.932,27 $40.966,30 $1.104,39 $42.500,78
0,1 $5317,50 $37.967,35 $4.240,62 $38.47236 $2.388,19 $36.07891 $1.401,10 $ 36.254,99
0,2 $6443,28 $35.279,45 $5.039,37 $34.88322 $2910,58 $31.740,13 $1.754,37 $ 30.899,44
03 $7631,79 $32.72050 $5917,63 $31.58503 $3.507,84 $27.889,19 $2.173,82 $26.307,97
04 $888585 $30.28466 $6.882,16 $28.554,94 $4.189,41 $24.47217 $2.670,57 $22.372,47
0,5 $10.208,43 $27.966,40 $7.940,31 $25.771,92 $4.96588 $21.441,18 $3.257,61 §$ 19.000,27
0,6 $11.602,65 $25.760,47 $9.100,00 $23.216,63 $5.849,12 $18.753,65 $3.949,97 §16.111,86
0,7 $13.071,74 $23.661,85 $10.369,84 $20.871,29 $6.852,44 $16.371,76 $4.765,17 $ 13.639,02
0,8 $14.619,13 $21.66576 $11.759,16 $18.719,51 $7.990,77 $14.261,86 $5.723,54 §$11.523,17
09 $16.248,39 $19.767,67 $13.278,06 $16.746,21 $9.280,89 $12.394,02 $6.848,73 $9.713,98

1 $17.963,26 $17.963,26 $14.937,49 $14.937,49 $10.741,60 $10.741,60 $8.168,23 $8.168,23

Fuente: elaboracion propia

Tabla B13. Bonos soberanos en pesos, CER: 41.85%.

Pesos bonos ajustables por CERen $  Sticker TIR DM CER: 41,85%
BONCER 2020 TC 20 15,92% 0,96 57,77%
BOGAR 2020 NO 20 16,56% 0,72 58,41%
BONCER 2021 TC21 11,98% 2,11 53,83%
BONCER 2023 TC 23 10,64% 3,44 10,64%
BONCER 2025 TC 25 10,90% 4,91 10,90%
Cuasipar $ Ley Arg. reestructuracion

2005 CUAP 10,35% 10,74 10,35%

Fuente: Instituto Argentino de Mercados de Capitales

Tabla B14. Bonos soberanos en doélares

Délar Sticker TIR DM Este documento se encuentra
disponible en linea para su descarga en:
BONAR 2020 A020D 14,02% 1,51 http://ppct.caicyt.gov.ar/rain/article/view/v5n2a02
BONAR 2024 AY24D 13,66% 1,95
ISSN 2422-7609 elSSN 2422-5282 — Escuela Argentina
BONAR 2025 AA25D 14,64% 3,83 de Negocios. Este es un articulo de Acceso Abierto bajo la

BONAR 2037  AA37D  12,07% 7,55 licencia CC BY-NC-SA
(http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/)

Fuente: Instituto Argentino de Mercados de

Captiales



