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Resumen

Los métodos de valoracion tradicional tienen un caracter estatico debido a que
suponen que las condiciones basicas de un proyecto no pueden ser modificadas v,
por lo tanto, presentan grandes limitaciones para analizar proyectos del sector
agricola que estan sujetos a condiciones de riesgo, incertidumbre y flexibilidad. En
este sentido, el analisis con opciones reales (OR) se presenta como una alternativa
para la toma de decisiones en dicho sector.

En el presente trabajo se realiza una revision general de la teoria de OR: Tipos,
conceptos y modelos de valoracion. Adicionalmente, se expone un estudio de caso
en el que se evalud una opcidn de expansion para un cultivo de aguacate Hass en
el municipio de Angostura, departamento de Antioquia. Los resultados mostraron
gue la opcion incremento el valor del proyecto en un 63% en contraste con la técnica
del Valor Presente Neto (VPN).
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Abstract

Traditional valuation methods have a static character because they assume that the
basic conditions of a project cannot be changed. For this reason, they present great
limitations for analyzing projects in the agricultural sector that are subject to
conditions of risk, uncertainty and flexibility. In this sense, the analysis with real
options (RO) is presented as an alternative for decision making in this sector.

In the present work, a general review is carried out of the theory of RO: Types,
concepts and valuation models. Additionally, a case study is shown where an
expansion option is evaluated for a Hass Avocado crop in the municipality of
Angostura, department of Antioquia. The results showed that the option increased
the value of the project by 63% in contrast to the Net Present Value (NPV) technique.

Key Words: Real options, investment projects valuation, agricultural sector, hass

avocado.

1. Introduccién

Los métodos tradicionales para valorar proyectos, tales como el Valor
Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el periodo de recuperacion
(Payback Time), son considerados modelos estaticos, debido a que en ellos, como
lo exponen Isaza y Botero (2014), se asume que los flujos de caja se mantienen sin
variacion durante el periodo de ejecucion de los mismos. Dichos métodos pierden
precisién para evaluar proyectos en los cuales es posible tomar decisiones que
modifiquen su curso una vez iniciados. Vecino, Rojas y Mufioz (2015) sugieren que
se deben utilizar métodos mas flexibles y adecuados para la evaluacion de
inversiones con el fin de que se tomen decisiones acertadas en cuanto a la
destinacion de los recursos correspondientes a cada una de las posibilidades de
inversion.

Generalmente los proyectos de inversion del sector agricola presentan

condiciones de alto riesgo, incertidumbre y flexibilidad y, en este caso, la teoria de



las OR se ajusta de mejor manera puesto que tiene en cuenta dichas variables a la
hora de valorar el proyecto. Este trabajo busca valorar una opcion de expansiéon a
través de un caso de estudio —un cultivo de aguacate Hass en una region del
departamento de Antioquia— y su impacto sobre el valor del proyecto, buscando
dar respuesta a las preguntas ¢ cuanto valdria el proyecto agricola si se tuviera en
cuenta el valor de una opcion de expansion una vez haya iniciado el cultivo? y ¢ vale
la pena considerar las OR para valorar proyectos agricolas, o es recomendable

seguir utilizando los modelos tradicionales?

2. Marco Conceptual

2.1. Metodos tradicionales de valoracion. El analisis mediante Flujo de
Caja Descontado (FCD) subyace en la idea de que un activo tendra valor para un
inversionista en la medida en la que este pueda generar flujos de caja en el futuro.
De acuerdo con lo expuesto por Koller, Goedhart & Wessels (2010), el modelo de
FCD mide el valor de un activo sumando los flujos de caja esperados, después de
ajustar cada uno por el plazo en que se generaray el riesgo, incorporando asi dentro
de la metodologia el concepto de valor de dinero en el tiempo.

Segun Titman y Martin (2009), el FCD consta de tres pasos: El primer paso
consiste en proyectar el flujo de caja (tanto el monto como el momento del tiempo
en que se produciran); el segundo paso es estimar la tasa de descuento (WACC)
adecuada al riesgo y el tercer paso consiste en descontar los flujos de caja al
presente, utilizando el WACC para estimar el valor del proyecto en su conjunto.
Empleando el FCD es posible definir criterios para la toma de decisiones de
inversion, tales como VPN, TIR y Payback Time.

o VPN: Como lo plantean Berk y DeMarzo (2008) representa el valor del
proyecto, en términos de efectivo, al dia de hoy. En otras palabras, es la diferencia,
al inicio del proyecto (fecha actual), entre el valor presente de los flujos de caja
futuros generados por el proyecto y las inversiones realizadas. De acuerdo con la
regla de decision del VPN, al tomar una decisiéon de inversién, hay que aceptar la

alternativa con el VPN mas grande y elegir esta alternativa es equivalente a recibir



su VPN al dia de hoy. Lo anterior implica que se deben aceptar aquellos proyectos
gue tengan un VPN positivo y rechazar los que tengan un VPN negativo.

o TIR: De acuerdo con Nardelli & Macedo (2011) es la tasa que hace que
el VPN de los flujos de caja sea igual a cero. Esta tasa debe compararse con el
costo de oportunidad o la tasa minima requerida del inversionista (TMR). Cuando la
TIR es mayor que la TMR, el proyecto debe realizarse.

o Payback Time: Se basa en el concepto de que una oportunidad que
paga su inversion inicial rapido es una buena idea. Como sugieren Berk y DeMarzo
(2008), para aplicar esta regla primero se calcula la cantidad de tiempo que toma
recuperar la inversion inicial, llamado periodo de recuperacion. Si este es menor
gue una extension predeterminada de tiempo —por lo general algunos afios— el
proyecto se acepta; mientras menor sea el periodo de recuperacion, mejor es el
proyecto.

Por ultimo, Miller & Park (2002) exponen que estos modelos son
considerados estaticos porque suponen que las condiciones basicas del proyecto
no pueden ser modificadas. Lo anterior representa su principal limitaciéon pues no
permiten capturar la incertidumbre, el riesgo y la flexibilidad que tienen los
inversionistas y administradores para cambiar el curso de un proyecto durante su

ejecucion.

2.2. Teoria de opciones reales. Miller & Park (2002) indican que el
término de opciones reales (OR) fue introducido en 1977 por Stewart Myers para
hacer referencia a la aplicacion de la teoria de opciones en la valoracién de bienes
no financieros, cuyo valor no depende exclusivamente del valor presente de las
inversiones actuales sino también del valor presente de las OR futuras. En
contraste con los métodos tradicionales, las OR se centran en la valoracion de las
posibles modificaciones que pueden realizarse a un proyecto bajo escenarios de
incertidumbre.

Las bases tedricas sobre las cuales se desarrollan las OR parten de las
opciones financieras. De acuerdo con Black & Scholes (1973) una opcién es un

instrumento que da al tenedor el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender



un activo, dentro de un periodo especifico de tiempo. Por ser un derecho, este tipo
de activo no tendra valores negativos, independientemente de su activo subyacente.
Isaza y Botero (2014) muestran que, de forma analoga, una OR podria ser
conceptualizada como el derecho, mas no la obligacién, de modificar un proyecto
de inversion como respuesta a la evolucion de la incertidumbre de sus variables
subyacentes.

Conforme a lo planteado por Clemen & Reilly (2012) y Tamara y Aristizabal
(2012) existen varios tipos de OR:

o Opcion de alterar la escala de la operacion (expandir, contraer y

parar/reiniciar o cerrar temporalmente las operaciones).

o Opcidn de prolongar/extender las operaciones.
o Opcion de abandonar o cerrar definitivamente las operaciones.
o Opcidn de esperar, cuando se tienen expectativas de que algunas

condiciones de mercado cambien en el futuro.

o Opcidén de vender una fraccion.

De acuerdo a lo planteado por Calle y Tamayo (2009) los modelos de
valoracion de opciones se basan en la consideracion de las siguientes variables:
precio del activo subyacente, precio de ejercicio, tiempo hasta el vencimiento, tipo
de interés y volatilidad. En la tabla 1 se muestra un comparativo de las variables

asociadas a las opciones financieras y las OR.



Tabla 1

Comparativo entre las variables asociadas a OR y opciones financieras

Opcidon Real Variable Opcién Financiera

Valor de los activos operativos

(Valores esperados de los flujos S Precio del activo subyacente
de caja)

Costo de la inversion X Precio de ejercicio

Plazo hasta que la oportunidad Tiempo hasta el vencimiento
desaparece t de la opcion

Riesgo del activo operativo _ o
. Varianza de los rendimientos
subyacente: Volatilidad de los 0?2 o _
) ) del activo financiero
flujos de caja

. Tasa de interés libre de
Valor temporal del dinero r .
riesgo

Fuente: Mascarefas (1999)

En linea con lo anterior, es fundamental identificar la OR dentro de un
proyecto y su equivalencia con las opciones financieras. Tamara y Aristizabal (2012)

proponen la siguiente similitud entre estas:



Tabla 2
Equivalencia entre OR y opciones financieras

Tipos de opciones reales Opcion de Venta Opcién de Compra
Esperar X
Expandir (ampliar) X
Prolongar (extender) X
Abandonar X
Reducir X
Vender una fraccion X

Fuente: Tamara y Aristizabal (2012)

Vedovoto y Prior (2015) afirman que los dos modelos de valoracion de

opciones mas empleados son el modelo binomial y el modelo de Black & Sholes.

o Modelo binomial: Fue propuesto por Cox, Ross & Rubinstein (1979).
Es un modelo discreto que considera que la evolucién del precio del activo
subyacente varia siguiendo un proceso binomial multiplicativo; es decir que,
con el paso de cada intervalo, el precio del activo sélo puede subir o bajar,

con probabilidades asociadas q y (1- q) respectivamente.

St=S8y*u

u:eam' d:—’ q=




Donde,

S,: Precio del activo subyacente en el momento actual

Sit: Precio del activo subyacente en el momento 1 (al alza)
S&: Precio del activo subyacente en el momento 1 (a la baja)
q: Probabilidad neutral al riesgo

u: Factor al alza del precio del subyacente en un periodo

d: Factor a la baja del precio del subyacente en un periodo
o: Volatilidad

r: Tasa libre de riesgo

Adicionalmente, para determinar el valor de una opcion de compra

sobre dicho activo, se emplea la siguiente expresion:

C! = max[St — X; 0]

CE = max[SE — X; 0]

1
Co=——I[qCl+ 1 -qC]
U [q Ci* + ( q)C{]
Donde,
C,: Valor de la opcion de compra en el momento actual
C1*: Valor de la opcion en el momento 1 si el precio del activo sube

c2: Valor de la opcion en el momento 1 si el precio del activo baja

X: Precio de ejercicio de la opcién

Finalmente, el valor de una opcién de venta sobre dicho activo se determina
como sigue:



P! = max[X — S; 0]

P& = max[X — §%; 0]

1
— u _ d
Po =7 la P+ (1 - q)Pf]

Donde,

P,: Valor de la opcion de venta en el momento actual

P}*: Valor de la opcion en el momento 1 si el precio del activo sube
P&: Valor de la opcion en el momento 1 si el precio del activo baja

X: Precio de ejercicio de la opcién

De acuerdo a lo expuesto por Calle y Tamayo (2009), cuando el horizonte de
planificacion se generaliza a n periodos, la valoracion se realiza calculando los
valores de la misma al final de los n periodos y por un procedimiento recursivo
(retrocediendo en el tiempo) ir calculando, mediante las formulas anteriores, su valor

en cada nodo del arbol.

o Modelo Black & Scholes: De acuerdo al modelo desarrollado por

Black & Scholes (1973) el valor de una opcion de compra se define como:

C = S.N(dl) _X.e_rt.N(dz)
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Donde,

C: Valor de la opcion de compra

S: Precio del activo subyacente

X: Precio de ejercicio de la opcion

r: Tasa de interés en tiempo continuo

t: Tiempo hasta el vencimiento de la opcion

o: Volatilidad del precio del subyacente

N(d;): Valores de la funcién de distribucién normal estandarizada para i

Y, el precio de la opcion de venta se determina como se muestra a

continuacion:

P=X.e . N(—d,) — S.N(—d,)

Donde,
P: Valor de la opcion de venta y los valores de d, y d, se describieron

anteriormente.

3. Estado del arte

En los dltimos afios las OR han sido ampliamente aceptadas para analizar
proyectos donde existen condiciones de alta volatilidad y riesgo, como es el caso
del sector agricola. Tzouramani & Mattas (2004) estudiaron el resultado de
incorporar el enfoque de las OR para evaluar oportunidades de inversion y
demostraron su aplicacion en un proyecto de construccién de invernaderos. Los
autores concluyeron que este enfoque puede ser muy Util para evaluar proyectos
con incertidumbre e irreversibilidad y puede proporcionar una nueva forma de
examinar las decisiones de inversion agricola.

Por su parte, Nardelli & Macedo (2011) emplearon la teoria de OR para
evaluar la viabilidad econémica de un proyecto de procesamiento agroindustrial de

frutas, estudiando especificamente la opcién de aplazamiento de las inversiones.
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De acuerdo con el estudio, el valor de la opcion esta directamente relacionado con
el nivel de incertidumbre cuando existe la flexibilidad de aplazamiento, debido a que
esta es la que aporta valor a las posibilidades de beneficiarse de movimientos
favorables y evitar pérdidas en escenarios desfavorables. Para desarrollar el
analisis, se determind la volatilidad de los flujos del proyecto como una aproximacién
ala volatilidad de los precios del activo subyacente (fruta) y se empleé como insumo
para el modelo binomial. Los resultados mostraron que la incorporaciéon de OR
incrementd el valor del proyecto —para un aplazamiento de cuatro afios— en 207%.

Delgado y Pérez (2011) analizaron la opcién de convertir un cultivo de café
tradicional a café organico que, ademas del beneficio ecoldgico, presentaba mayor
rentabilidad para los productores, tal como arrojo su investigacion. En cada uno de
los tres aflos que durd el proceso, analizaron la opcion de abandono del cambio,
empleando el método binomial. Los autores concluyeron que la gran diferencia de
las OR con el método del VPN es que las primeras permiten la cuantificacion de un
tipo de incertidumbre relativa a la decision de abandono del productor de café.

Mas adelante, Vedovoto y Prior (2015) evaluaron un proyecto de I1+D para
mejora genética de semillas utilizando el método tradicional del VPN, asi como el
uso de OR. Para el segundo, se realiz6 la valoracion empleando el método de arbol
binomial donde la volatilidad usada para este calculo se determiné a partir del precio
del activo subyacente. Finalmente, se hall6 que el valor obtenido empleando el
método de OR fue cerca de cuatro veces superior al valor estimado por medio del
VPN.

Regan et al. (2015) mencionan que el andlisis de OR se ha propuesto como
un mejor método de valoracion bajo incertidumbre y donde existe la oportunidad de
demorar las decisiones de inversion, en espera de mas informacion.
Particularmente, evaluaron estas condiciones relacionadas con el uso de la tierra 'y
las decisiones de manejo de la misma.

Sanderson, Hertzler, Capon & Hayman (2016) realizaron un andlisis de los
problemas de decision que afectaban la produccion de trigo bajo el cambio climatico
en el sur de Australia, describiendo las rutas de transicion que los agricultores

podian seguir a medida que sus industrias se transformaban en respuesta al cambio
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climatico. Este enfoque les permiti6 comprender el momento ideal para tomar las
decisiones de adaptacion y cambios de un régimen de produccién a otro.

GoOmez, Cerecedo y Barajas (2018) investigaron sobre las ventajas que
ofrecen las OR en la toma de decisiones que enfrenta el sector agricola,
especificamente en el area de produccion de tomate verde de primera en México.
Para el desarrollo de este estudio se realizé un analisis y prondstico de los precios
del tomate, posteriormente se estimé la volatilidad del proyecto, se evalud la
inversion de la siembra a través del VPN vy, finalmente, se calcul6 el valor de la
opcion de esperar empleando el método de arboles binomiales. Se encontrd que la
metodologia de las OR agreg0 valor al proyecto y que la volatilidad de este tiene un
impacto relevante sobre el valor de las opciones. Adicionalmente, los resultados

sugirieron que los agricultores debian posponer su periodo de cosecha.

4. Aplicacion y Resultados

Para el caso de estudio de un cultivo de aguacate Hass en el municipio de
Angostura, departamento de Antioquia, se proyectd una duracion de 20 afios y se
estudio la opcion de realizar una expansion entre los periodos 10y 15, con el fin de
garantizar que si esta se ejecutaba en el ultimo periodo de evaluacion (afio 15) se
asegurara el tiempo de madurez de la fruta (5 afios) antes de finalizar el cultivo
inicial. Para el desarrollo del proyecto se contd con un terreno de dos hectareas y
se analizd el escenario de sembrar una hectarea inicialmente y la posibilidad de
expandirse a la hectarea adicional en el futuro.

El estudio implicé inicialmente el calculo del VPN del proyecto; para este fin
se definio el valor de la inversion inicial en $22.500.000 y se emple6 una tasa de
descuento del 12% EA. Adicionalmente, se estimaron los costos operativos y la
produccion por hectarea cultivada para cada periodo. Cabe mencionar que el
aguacate producido tiene fines de exportacion y la fruta que no sea apta para este
propdsito sera comercializada en el mercado nacional. Se estima que el 80% de la

produccién podra ser vendida en el exterior, por lo que el precio del aguacate se
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determind empleando un promedio ponderado, calculado a partir del precio de

exportacion que es de $3.250/kg y del precio interno que es de $1.000/kg.

Con estos parametros, el VPN estimado fue de $53.458.946 y la TIR de

30.79%. Posteriormente, se generaron distribuciones de probabilidad para cada uno

de estos indicadores mediante Risk Simulator incorporando incertidumbre a algunas

variables de entrada (precio de exportacion, precio interno e incremento del precio).

En las Figuras 1 y 2 se presentan los resultados de la simulacién y en ellos se
muestra que el valor medio del VPN y la TIR fueron de $53.479.514 y 30.77%,

respectlvamente.
o—— VPN (10000 Ensayos) o Resultado
(B Numero de Pruebas 10000
9001 19 [ Media 53.479.514,0515
8001 (993 | Mediana 53.407.602.8580
7001 985 | Desviacién Estandar 4.250.016.3405
8500- (07 = | Variacién 1.806264E+013
£500- [908 | Coeficiente de Variacion 0.0795
£400- F058 | Méximo 67.771.943,6021
] F045 |Minimo 41.778.193,7233
F035 | Rango 25.993.749.8788
200 F02§ |Asimetria 0.0903
100 F01 | Cutésis -0.4093
42254031 52.454.031 62.454.031 72.454 31 ggf gm: g:ﬁg:;gigg
Too [Dotle vincdo ~] [HEREEER o | Ceneza % [100,003] | Precisién de Eor al 95% de Corfianza 0.1558%

Figura 1. Distribucién de probabilidad y estadisticas para el VPN. Fuente:

Elaboracion propia.

1000+ TIR (10000 Ensayos) —
9001 1,0
8001 g9§
700 | Bt
8500- 07
g 068
25001 c
£400- (058
w '045
3001 o3&
2001 028
1001 0.1
%28 0,30 032 0340
Tipo |Doble vinculo v -Infinto Infinto | Ceneza % I‘IO0.00E:

Estadisticas Resultado
Namero de Pruebas 10000
Media 0.3077
Mediana 0.3078
Desviacion Estandar 00086
Variacion 0.0001
Coeficiente de Variacion 0.0280
Méximo 0.3360
Minimo 0.2814
Rango 0,0546
Asimetria 00391
Curtésis 03456
25% Percentil 0.3017
75% Percentil 03138
Precisién de Emor al 95% de Confianza 0.0549%

Figura 2. Distribucion de probabilidad

Elaboracion propia.

y estadisticas para la TIR. Fuente:
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Después de determinar estos indicadores, se procedio a estimar el valor de
la opcion y, para ello, fue necesario calcular la volatilidad empleando los flujos de

caja del proyecto y utilizando la siguiente ecuacion:

"\vp,) T "™\ Zinversion + VP,(FCy) + VP,(FC,) + -+ VP.(FC,)

Ademds, se realizaron 10.000 simulaciones y se obtuvo un valor de
volatilidad de 6,98%. En la Figura 3 se muestra la distribucién de probabilidad

obtenida.
o Volatilidad (10000 Ensayos) g PEumces [ s fado
'~ | Ndmero de Pruebas 10000
900 <ns ('Y | Media 0.1292
8001 3 | Mediana 0.1304
700 Desviacion Estandar 0.0698
§ 800 ] Vanacién 0.0049
£500 { Y23 | Coeficiente de Variacion 0.5406
€400 > | Médimo 0.3422
“ 2004 Minimo -0,0814
200 Rango 0.4236
52 Asimetria 0.0752
"’;“ 0.1 | Curtésis -0.4089
5 .00 | 25% Percentil 0,0802
-0,07 0,03 0,13 023 0,33 0.43 5% Percenti 01754
Tipo |Doble vinculo v | | -infinto Infinto | Ceneza % [100,002]| Precisién de Eror al 95% de Confianza 1.0595%

Figura 3. Volatilidad de los flujos de caja. Fuente: Elaboracién propia.

Posteriormente, se calcularon los factores al alza y a la baja definidos en el

marco COI’]CGth&'.
VaE 1
u=e?V =107, d=-=093

A continuacion, usando la metodologia de Copeland & Antikarov (2003) se
construyé el arbol del subyacente con periodos de tiempo anuales. Este inicié con
el valor de VPN obtenido en la simulacion y se elaboré multiplicando dicho valor por
los factores al alza y a la baja, proceso que se repitié para cada etapa. El arbol se

muestra en la Tabla 3.
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Tabla 3
Arbol del subyacente (cifras en pesos)
Arbol del subyacente
0 1 2 3 4 5
S 75815190
$ 70,703,754
$ 65,936,929 $ 65936929
$ 61,491,482 $ 61,491,482
$ 57,345,746 $ 57,345,746 $ 57,345,746
S 53,479,514 $ 53,479,514 S 53,479,514
$ 49,873,942 $ 49,873,942 $ 49,873,942
$ 46,511,457 S 46,511,457
$ 43,375,669 $ 43,375,669
S 40,451,295
$ 37,724,082

Fuente: Elaboracion propia.

Para realizar el arbol de ejercicio fue necesario tener en cuenta que el costo
de expansion seria igual a la inversion inicial ($22.500.000) y que la opcion se
analizaria como una opcion de compra, en la que el valor del subyacente estaba
dado por el VPN y el precio de ejercicio correspondia al costo de la inversion inicial.

En cada paso se determiné el valor con la siguiente expresion:

Max[VPN — 22.500.000; 0]

En la siguiente tabla se presenta el arbol del ejercicio obtenido.
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Tabla 4

Arbol del ejercicio (cifras en pesos)

Arbol del ejercicio
0 1 2 3 4 5

S 53,315,190

S 48,203,754
$ 43,436,929 S 43,436,929

S 38,991,482 S 38,991,482
S 34,845,746 S 34,845,746 S 34,845,746

S 30,979,514 y 30,979,514 S 30,979,514
$ 27,373,942 $ 27,373,942 S 27,373,942

y 24,011,457 S 24,011,457
S 20,875,669 S 20,875,669

S 17,951,295
S 15,224,082

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, se procedio a realizar el arbol de la opcion “viva” y, para ello,

se tomo el valor en el Ultimo periodo, asi:

Max[VPN — 22.500.000; 0]

Una vez determinados los valores del dltimo periodo, se inicio el proceso

recursivo, retrocediendo de derecha a izquierda y aplicando la siguiente ecuacion:

Max(Alza opc.viva; Alza ejerc.) x q + Max(Baja opc.viv; Baja ejerc.) * (1 — q)
(1+r)a

Valor de la opcion viva =

La probabilidad neutral al riesgo empleada en la ecuacion anterior se calculd

CcOomo se muestra a continuacion:

a

| QU

— = 0,67 donde a = e™* =1,03, r = 2,531%

q:

<
QU

La tasa libre de riesgo se determind con el rendimiento de los bonos del

Tesoro de Estados Unidos con duracion de 5 afios (marzo 2019).
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Tabla 5
Arbol de la opcion “viva” (cifras en pesos)
Arbol de la opcién "viva"
0 1 2 3 4 5
53,315,190
48,781,446
y 44,575,606 43,436,929
S 40,675,077 39,566,272
S 37,058,797 S 35,979,009 34,845,746
S 33,707,133 S 32,655,534 31,551,780
S 29,577,573 S 28,502,496 27,373,942
S 25,680,889 24,581,527
S 22,000,128 20,875,669
18,519,457
15,224,082

Fuente: Elaboracion propia.

Con los valores obtenidos en los arboles del ejercicio y de la opcion “viva”,

se procedi6 a determinar el valor de la opcion en cada escenario, a través de la

siguiente ecuacion:

Max[Valor de la opcién viva; Valor del ejercicio]

Posteriormente, se construyo6 el arbol para la opcion y, de acuerdo con los

resultados, el valor de esta es de $33.707.133. Solo en los escenarios del afio 5 es

prudente ejercerla debido a que en los demas periodos el valor de la opcién “viva”

es superior al precio de ejercicio.
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Tabla 6

Arbol de la opcién (cifras en pesos)

Arbol de la opcion
0 1 2 3 4 5

S 53,315,190

S 48,781,446
S 44,575,606 S 43,436,929

S 40,675,077 S 39,566,272
S 37,058,797 S 35,979,009 S 34,845,746

S 33,707,133 S 32,655,534 S 31,551,780
S 29,577,573 S 28,502,496 S 27,373,942

S 25,680,889 S 24,581,527
S 22,000,128 S 20,875,669

S 18,519,457
$ 15,224,082

Fuente: Elaboracion propia.

Después, se elabor6 una distribucion de probabilidad para el valor de la
opcion, tomando como variables con incertidumbre la volatilidad y la tasa libre de

riesgo. El valor medio obtenido en este caso fue de $33.689.954.

i OPCION (10000 Ensayos) g o ] Resutado
| '~ | Nimero de Pruebas 10000

7001 (19 | Meda 33.689.954,0892
600 923 | Mediana 33.689.023.5671
Y% 5 | Desviacién Estandar 533.841,9330

85001 0.7 | Variacién 284.987.209.456.1090
%409- ~° & | Coeficiente de Variacion 0.0158
B 058 | Maximo 34.965.999.9708
- 943 | Minimo 32.390.999.6626
2001 (938 | Rango 2.575.000,3082
1001 (925 | Asimetria 00017
] 01 | Cuttésis 0.6104
32357.950 33.457.950 34.457.950 35.457.950 | 25% Percenti 33.306.198,8435
75% Percenti 34.073.978.2133

Tipo |Doble vinculo  v| | -infinito Infinto  Centeza % |100.003$ Precision de Emor al 95% de Confianza 0.0311%

Figura 4. Distribucion de probabilidad y estadisticas para el valor de la opcion.

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, fue posible determinar el valor del proyecto como una sumatoria

del VPN y el valor de la opcidén, como se muestra a continuacion:

Valor total del proyecto = VPN + Valor de la opcién
Valor total del proyecto = $53.479.514 + $33.689.954 = $87.169.468
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Si bien el VPN y la TIR sugerian que el proyecto era econémicamente viable,
lo anterior evidencia que tener en cuenta el valor de la flexibilidad ocasiona que el
proyecto tenga un valor mucho mayor. Particularmente, para este caso, Su aumento
fue alrededor del 63%.

5. Conclusiones

De acuerdo con los métodos de valoracion tradicional (VPN y TIR) el proyecto
analizado es viable econémicamente. Sin embargo, las OR se presentaron como
una metodologia que permitio incorporar la flexibilidad en el estudio, dando como
resultado un incremento en el valor en mas del 60%. Lo anterior refleja la utilidad de
las OR a la hora de valorar proyectos del sector agricola en los que la incertidumbre
y el riesgo juegan un papel determinante sobre el resultado.

Después de realizar la revision de literatura, fue posible concluir que este tipo
de metodologia no ha sido aplicada a proyectos relacionados con la siembra de
aguacate en Colombia. Adicionalmente, se encontraron pocos casos de aplicacion
asociados al sector agricola, evidenciando que, a pesar de ser una herramienta de
mucha utilidad para la valoracién de proyectos de inversion con las caracteristicas

mencionadas anteriormente, no es ampliamente utilizada.
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