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Resumen

Teniendo en cuenta las limitaciones que presenta el criterio del vPN, para evaluar la
irreversibilidad y la incertidumbre de la reconversion de un cultivo tradicional de aguacate hass
hacia uno con enfoque internacional, se aplicd la metodologia de las opciones reales, con el fin

de conocer el costo de oportunidad que representa no realizar dicha reconversion.

Partiendo de los indicadores de costos y actividades, recomendados por asistentes técnicos para
productores del centro del departamento del Cauca, se encontrd que la opcion de diferir la
reconversion representa un costo de oportunidad a cada productor de aguacate hass en promedio
de $12.441.975,55 por hectéarea; este resultado es importante, si se tiene en cuenta que el area
minima rentable del cultivo en el pais esta alrededor de las 2.5 hectareas, lo cual muestra la
importancia de fomentar en el pais la implementacion de estandares de calidad internacionales

como la GlobalGAP entre pequefios productores.

Palabras claves: Finanzas agricolas, Agronegocios, Decisiones de inversion.



Abstract

Taking into account the limitations presented by the NPV criterion to assess the irreversibility
and uncertainty of the conversion of a traditional hass avocado crop to an international
approach, the methodology of real options was applied in order to know the cost of opportunity

that represents not doing such conversion

Based on the cost and activity indicators recommended by technical assistants for producers in
the center of the department of Cauca, it was found that the option of deferring the conversion
represents an opportunity cost for each hass avocado producer on average of $ 12,441,975.55
per hectare; This result is important, taking into account that the minimum profitable area of
the crop in the country is around 2.5 hectares, which shows the importance of promoting in the
country the implementation of international quality standards such as the GlobalGAP among

small producers

Key words: Agricultural Finance, Agribusiness, Investment Decisions.



1. Introduccién

En Colombia la produccion de aguacate estd en cabeza principalmente de pequefios
productores, que representan el 75% de la produccién nacional (Ministerio de Agricultura y
Desarrollo Rural, MADR, 2018), de la cual normalmente solo exportan el 40%, debido a que
carecen tanto de acompafiamiento técnico como financiero, que les permita realizar las tareas
necesarias para que puedan alcanzar estandares de produccion con buenas practicas agricolas,

lo cual les posibilitara obtener mayores ingresos.

A pesar de lo anterior, en los Gltimos afios tanto el gobierno nacional como distintas entidades
publicas y privadas de apoyo a la agricultura, han enfocado sus esfuerzos en acompafiar a los
productores agricolas para que conviertan sus cultivos tradicionales en empresas y asociaciones
agricolas con visién de mercado mundial, dado que las proyecciones de los precios y las
exportaciones del aguacate a nivel internacional, muestran un escenario promisorios para
convertir al aguacate en un producto estrella, respaldado por la tendencia histérica de los
altimos afios que indican una proyeccion al alza tanto en el precio, como en el consumo per

capita a nivel internacional (Arias, Velasquez, & Montoya, 2018).

Al respecto, (Serrano & Brooks, 2019) (citando a FAOSTAT, 2012), sefialan que en promedio,
los precios de venta por kilo de aguacate exportado desde Colombia son de 2,2 délares
estadounidenses, mientras que a los productores, incluyendo los que venden para el mercado
nacional o internacional, se les paga desde 0.33 usD hasta 1.85 usD, lo cual sefiala la
importancia para los productores de contar tanto con mayores niveles de precios de venta de
sus productos, asi como con estabilidad en los mismos; ambos generados por los contratos de

venta establecidos con aliados comerciales.

En este sentido, (Oya, Schaefer, & Skalidou, 2018), confirman los efectos positivos en

productores colombianos al contar con aliados comerciales, lo cual se refleja en el nivel de
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aumento de precios de venta, mayores ingresos y aumento de la escolarizacion de las familias
pertenecientes a productores de aguacate hass, que producen bajo estandares en Buenas
Précticas Agricola, BPA; por otra parte, (Wollni, 2014), encontro6 con relacion a los factores que
determinan el alcanzar una certificacion, que un apoyo decidido por parte de los exportadores
y permanecer con un aliado comercial de manera estable, son los factores mas importantes que
influyen en la implementacion y renovacion de la certificacion més conocida a nivel mundial

en Buenas Précticas Agricolas (BPA), como lo es la GlobalGAP.

Sin embargo, una de las principales limitantes para alcanzar la certificacion GlobalGAP, son
las inversiones en los cultivos que los productores deben hacer, donde se estima que para
Colombia de acuerdo a (M. Benavides, comunicacion personal, 30 de agosto de 2019), los
costos estan cerca de los 2.5 millones de pesos por hectarea (ha), representados principalmente
en adecuacion de infraestructura, contratacion de personal calificado, insumos y otras
reconversiones al sistema productivo, que llevan al productor a evaluar la conveniencia o no de

adoptar dichos estandares internacionales.

Buscando presentar una alternativa de evaluacion que dé argumentos a las entidades de apoyo
a la agricultura, para convencer a los pequefios productores de aguacate hass del pais sobre
realizar esta reconversion, el actual trabajo busca aplicar la metodologia de opciones reales para
responder a la pregunta de investigacion, ¢Qué tan rentable es para un productor de aguacate
hass reconvertir su sistema productivo tradicional hacia otro enfocado al mercado internacional,

evaluado mediante la metodologia de opciones reales?



2. Marco tedrico

En los ultimos afios nuestro pais ha experimentado un fuerte incremento en la siembra de
aguacate hass, debido a la aceptacion del fruto tanto a nivel nacional como internacional, el cual
se destaca por su alto contenido de vitaminas, minerales y grasas insaturadas, asi como por la

facilidad para su consumo, dado el menor tamafo frente a otras variedades.

Segun el (Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, MADR, 2018), Colombia es el cuarto
productor mundial de aguacate hass, y el tercer en &rea cosechada, gracias a un incremento de
35.114 ha nuevas sembradas en el afio 2018, lo que representa un aumento del 7% frente al

2017.

A la par del aumento en el establecimiento del cultivo del aguacate en Colombia, también se
presento una gran dinamica en la exportacion de este durante los Ultimos cuatro afos, en la que,
de 1.760 toneladas en el 2014, se pasé a 37.800 toneladas enviadas al exterior, reflejando un
crecimiento exponencial del 2.147%, siendo el principal pais de destino Holanda, seguido por

el Reino Unido y Espafia.

En este sentido, el Ministerio de Comercio (Mincomercio, 2019) report6 que, para el primer
semestre del 2019, las exportaciones aumentaron un 37.6%, representadas en us$52,9 millones,
donde Colombia cuenta con un potencial para realizar nuevas siembras de 200.000 hectareas,
que actualmente benefician a mas de 50 mil personas involucradas de manera directa o indirecta
en el pais, lo cual remarca la importancia de apoyar este tipo de actividades econémicas por el
gran impacto social.

De acuerdo con el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, (2018), los costos de
produccién para una hectarea de aguacate hass, medianamente tecnificada, en promedio estan

sobre los $19.136.300, asi como cada afio se presenta un incremento del 5% en los costos de



produccion hasta el septimo afio, donde estos se estabilizan; estos costos estan principalmente

representados por agro insumos, maquinaria y herramientas con un 69%.

Para la zona centro del departamento del Cauca, los costos de produccién por hectarea de
aguacate tecnificado estan cercanos a los $12.000.00 (J. Camacho, comunicacion personal, 12
de julio de 2019); sin embargo, si agregamos a estos rubros las inversiones y costos de la

asistencia técnica, esta cifra aumenta cerca de 2 millones de pesos por afio, por cada hectarea.

2.1 Valoracion de proyectos

Es comun encontrar en la bibliografia sobre evaluacion de proyectos, herramientas derivadas
de la teoria financiera como el andlisis del Flujo de Caja Descontado (FCD), el cual ha sido uno
de los principales criterios de decision a la hora de invertir en proyectos; al respecto Myers
(1984), a mediados de los afios 80, ya resaltaba como la teoria se reducia al uso del criterio del
Valor Presente Neto (VPN), como principal método de escogencia de inversion de un proyecto,

a través de la expresion:

(1) VA = F/(1+I)»

Al respecto Montafiez (2011), sefiala que “el VPN es el valor monetario que resulta de la
diferencia entre el valor actual de todos los ingresos y el valor actual de todos los egresos
calculados en el flujo financiero neto, teniendo en cuenta la tasa de interés de oportunidad” (p.

134), de acuerdo con la siguiente expresion:

(2) VAN =3 VA Ingresos - >, VA Egresos

En este sentido, Hull (2018) afirma que este método de valoracion tampoco es adecuado, ya
que generalmente se suele aplicar un factor de multiplicacion precio/ganancias a las ganancias

actuales, pues normalmente una empresa muestra resultados negativos los primeros afios, a
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través del proceso de penetracién y conquista de mercado, por lo cual las compafiias y proyectos
recientes deben evaluarse estimando ganancias futuras y flujos de efectivo a través de distintos

escenarios.

De igual manera, Dixit & Pindyck (1994), sefialan con relacion al vPN que, si una compafiia no
hace una inversién en el presente, no lo hara en el futuro o si, por el contrario, los gastos
incurridos en una inversion se pueden deshacer solo si las condiciones del mercado son peores
de lo anticipado, esto demuestra la poca flexibilidad bajo los supuestos con los que opera el

VPN.

2.2 Teoria de opciones reales

Las opciones reales (OR), son definidas como importantes fuentes de flexibilidad
administrativa, que estan inmersas o que pueden llegar a integrarse a activos corporativos
existentes (Allen, Bhattacharya, Rajan, & Schoar, 2008). Ejemplo de ellas pueden ser desde un
terreno cultivable, pasando por una patente de explotacion de una variedad de cultivo, hasta una

oportunidad de expansion de una multinacional agropecuaria, entre otros.

De esta manera, Mascarefias (2007), sefiala que las opciones reales estdn compuestas en funcion

de seis variables principales:

a) El precio del activo subyacente (s): hace referencia al valor presente de los flujos de caja
futuros esperados para el proyecto; en el contexto financiero, corresponde al precio del activo

subyacente en el momento de pactarse la opcién.

b) El precio de ejercicio (X): sefiala el monto por pagar al adquirir el activo subyacente real con
sus respectivos flujos de caja; en el caso de una inversion corresponde al desembolso inicial, o
si se trata de una opcién de venta, se refiere al monto que el titular del activo subyacente tiene

derecho al venderlo; en el contexto financiero, sefiala el monto sobre el cual el titular de la
10



opcion puede ejecutarla, o lo que es igual, el valor a pagar por adquirir el activo subyacente

(call), o el monto que le pagaran por venderlo (put).

c) El tiempo hasta el vencimiento (t): periodo de tiempo que posee el propietario para poder

ejecutar la accion.

d) La volatilidad (o): también denominada el riesgo, es hallada a través de la varianza o la
desviacidn tipica de los rendimientos del subyacente. De igual manera, sefiala la volatilidad del

subyacente donde su precio promedio es S.

e) El interes libre de riesgo (rf) o el precio del dinero en un periodo de tiempo.

f) Los dividendos (D): monto generado por el activo subyacente siempre y cuando el propietario
no ejerza la opcion real; de igual manera, en el contexto financiero, se refiere a la suma
originada por el subyacente en el periodo de tiempo que el poseedor de la opcidn la sustenta y

no la ejecuta. Cuando la opcion es tipo call, este monto lo pierde el acreedor de la opcion.

2.3 Modelo binomial

Cuando mencionamos el modelo binomial, es importante recordar el concepto base de la
distribucién binomial desarrollada por Jacob Bernoulli, en el que es posible trabajar con la
probabilidad de éxito (p) y fracaso (g-1), en una secuencia de una cantidad n de ensayos. Para
el caso de la aplicacion de estos conceptos, Cox, Ross & Rubinstein (1979), propusieron el
modelo binomial, el cual utiliza el éxito y fracaso como opciones de probabilidad de subida (p)

y bajada (g-1) en el precio del activo (Trigeorgis, 1991).

2.4 Estado del arte

Diversos autores sefialan a Dixit & Pindyck (1994), como los primeros que aplicaron la teoria
de las opciones reales en la valoracion de proyectos, bajo condiciones de incertidumbre; a partir
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de alli, se ha ido ampliando la aplicacion de esta metodologia a los distintos sectores
econdmicos, hasta llegar al &rea agricola donde, a continuacion, se muestran los principales

referentes de su aplicacion en este sector en América Latina y Colombia.

2.4.1 Opciones reales en café

Uno de los principales referentes de la aplicacion de las opciones reales en la agricultura en
Latinoamérica, lo constituye el trabajo de Juarez & Akaki (2011), en el que evaluaron la
conversion del sistema productivo tradicional del café hacia uno de tipo organico, y el cambio
tecnoldgico que éste representa, a partir de la modelacion del caso como una opcién real
compuesta, semejante a una opcion de venta americana, para cada uno de los tres primeros afos
que toma la transicion de un sistema productivo al otro, como lo sefialan Fernandez &

Bustamante (2009).

De esta manera, para la construccion de los flujos de caja, los autores proyectaron los ingresos
desde un punto de vista deterministico, es decir, dejando constantes para cada afio los precios
de venta y la produccion, con lo cual a diferencia de Ramirez (2013) y del actual trabajo, no se
tiene en cuenta el comportamiento del mercado mundial del café y de commodities como el
aguacate, con sus respectivas subidas y bajadas de precios, lo cual aleja el trabajo de la dinamica

real de estos tipos de mercados.

Configurada como una opcién real del tipo compuesta, de acuerdo con lo trabajado por
Mascarefias (2005), el trabajo mostrd las ventajas en términos de mayores ingresos y de una
mayor estabilidad y continuidad de los flujos de fondos, que aporta el acceder al mercado
internacional, debido a la reconversién del sistema productivo de café tradicional a uno

organico que se evalud en el trabajo.
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Ramirez (2013) compar6 el método de las opciones reales con la del VPN a la hora de evaluar
la inversion en un cultivo del café; el autor establece la importancia de estimar el valor de la
irreversibilidad en un cultivo de tardio rendimiento como el café, el cual presenta mayores
costos e inversiones durante mas de los 20 afios de su ciclo productivo, frente a otros cultivos
de rendimiento temprano o ciclo corto, que en comparacion con cultivos como el café o el

aguacate, no demandan altos flujos de inversion y sostenimiento.

Teniendo en cuenta que los precios son la variable mas determinante en los ingresos, el autor
hace un andlisis de la estacionalidad de la serie historica de los precios internacionales del café
de los ultimos 20 afios, con el propdsito de construir el mejor modelo para proyectar los flujos
de ingresos futuros; para esto, se hacen pruebas de estacionalidad y normalidad, encontrando
que el modelo de proyeccion mas adecuado es un GARCH (1,1); posteriormente, siguid la
metodologia elaborada por Copeland y Antikarov (2003), (citada por Ramirez, 2013) para
hallar la volatilidad del proyecto, necesaria para proyectar el arbol binomial de acuerdo a lo
propuesto por Cox, Ross & Rubinstein (1979), a través del cual finalmente se valoro el proyecto

por medio de la opcion de posponer el inicio del mismo.

Como resultado, el autor encontrd que el valor de invertir en un cultivo de café, teniendo en
cuenta la flexibilidad de retrasar el inicio del mismo hasta que se tengan mejores precios de
venta, resultd en un proyecto viable econémicamente, ya que la valoracion a través del VPN,

mostrd la no viabilidad del proyecto.

2.4.2 Opciones reales en aguacate

Uno de los primeros referentes de la aplicacion de las opciones reales en aguacate que se

conozca en América Latina, lo constituye el trabajo realizado por Sandoval & Espinosa (2016),

13



el cual se centré en comparar los ingresos recibidos por la venta de aguacate (Persea americana
Muill), primero, desde un punto de vista diferenciado y, segundo, como cultivo tradicional al que

no se da un valor agregado.

El trabajo tuvo como una de sus premisas principales el estudio de la volatilidad de los precios
historicos del aguacate desde el afio 2000 al 2013, en el que, a partir de dicho valor,
construyeron los arboles binomiales, incorporando como factor de crecimiento el aumento de
los ingresos derivados de diferenciar el aguacate en su presentacion, transformacién y ubicacion
en los estantes de supermercados. Luego se evaluo la opcidn de expandir dicho cultivo a 5
hectareas, a traves de las formulas de Black-Scholes, usando el criterio de la relacion beneficio-

costo.

A pesar de que el trabajo concluye que la relacion beneficio-costo del cultivo diferenciado es
mayor al tradicional, no se mostraron datos puntuales de los costos y los ingresos de las
estrategias de diferenciacion del aguacate que emplearon, asi como de la proyeccién de la

produccién y los rendimientos del cultivo, para los afios de evaluacion del proyecto.

Un resultado similar encontr6 Gonzales & Vivares (2019), quienes hallaron que la valoracion
de la opcion de ampliar el area de un cultivo de aguacate hass, aplicando opciones reales, mostro
un incremento del valor del proyecto de 63%, en comparacion con la metodologia del Valor

Presente Neto (VPN).

Para llegar a este resultado, los autores modelaron la evaluacion del proyecto como una opcién

de ampliacion, expresada como un proyecto con una inversion inicial en el afio cero y sus

14



correspondientes flujos de caja futuros (VPN), mas la opcion de compra de un proyecto con su

respectiva inversion futura, de la siguiente manera:

(4) Valor total del proyecto = VPN + Valor de la opcion

Los autores recalcan la poca aplicacion de la metodologia de las opciones reales en el sector
agricola en Colombia, especificamente en el cultivo del café, y tampoco se encontrd algin
antecedente para el cultivo del aguacate en Colombia, evidenciando la subutilizacién de esta

metodologia de valoracidn de proyectos en el sector.

3. Metodologia

3.1 Fuente de datos

Los datos usados para el trabajo parten de los indicadores de costos establecidos para la
asociacion de productores de aguacate frutos del Campo de Popayan, para los proximos 10

afios; esta estructura de los datos esta dividida en los siguientes componentes:

e Costos operacionales

Son los desembolsos necesarios para ejecutar las labores de mantenimiento del cultivo, de
acuerdo con las tablas 1 y 2, donde se puede observar que estas labores constan principalmente

de mano de obra e insumos.
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Tabla 1. Costos operacionales de insumos

Actividad Unidad
INSUMOS
Estudio de suelos Muestras
analisis de agua Muestras
Anélisis foliar Muestras
Arboles injertos Unidad
Herramientas Global
Fumigadora manual Unidad
Fumigadora a motor Unidad
Enmiendas Bulto
Fertilizante quimico Bulto
Fertilizante foliar Litros
Control de fitosanitario Global
Trampas y cebos Global
Instala.C|on de sistema de riesgo, Global
incluye motobomba
Canastilla plastica 60 x 40 x 25 Unidad
Transporte Interno Tonelada
Transporte de Insumos Global

Fuente: Elaboracién propia basado en Frutos del Campo, 2019
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Tabla 2. Costos operacionales de mano de obra

Actividad Unidad
MANO DE OBRA
Preparacion del lote Jornal
Trazado — ahoyado Jornal
Siembra y resiembra Jornal
Desyerbas-planteo mecanizado Jornal
Fertilizacién Jornal
Manejo fitosanitario Jornal
Manejo de riego y drenaje Jornal
Podas Jornal
Cosecha Jornal
Empaque y transporte Jornal

Fuente: Elaboracidn propia basado en Frutos del Campo, 2019
Adicional a estos rubros, se contemplan los relacionados con las adecuaciones necesarias para
alcanzar una certificacion en BPA, representados principalmente en adecuaciones de
infraestructura, el pago de asistencia técnica especializada y la certificacion en GlobalGAP
(Tabla 3).

Tabla 3. Inversiones para certificacién en BPA

Actividad Unidad

INVERSIONES BPA

Adecuaciones infraestructura Global
Asistencia técnica especializada Global
Certificacion GlobalGAP Global

Fuente: Elaboracion propia basado en Frutos del Campo, 2019
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e Produccion

Aunque la produccion de aguacate depende principalmente del nimero de plantas establecidas
y las practicas de produccion y cosecha, para el presente trabajo se tomé como base para realizar
las proyecciones para los préximos 10 afios, hechas para la asociacion Frutos del Campo, el
Anuario Estadistico Sector Agropecuario, EVA (Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural,

MADR, 2017), como se aprecia en la Tabla 4.

Tabla 4. Indicadores de produccion para el cultivo del aguacate hass

PRODUCCION Unidad de medida
(Kg /ha)
ANO 1 5
ANO 2 5
ANO 3 4.080
ANO 4 6.120
ANO 5 8.160
ANO 6 10.200
ANO 7 12.240
ANO 8 12.240
ANO 9 12.240
ANO 10 12.240

Fuente: Elaboracién propia basado en Frutos del Campo, 2019

e Series de tiempo de los precios del aguacate hass en Colombia

Con el propésito de identificar si la serie de tiempo usada para este trabajo era estacionaria, se
plante6 con la ayuda del software R Studio la prueba de Dickey-Fuller, la cual es un indicador
de la estacionariedad de la serie de datos, de acuerdo con lo expresado por (Seyoum & Chan,

2012)
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De esta manera, se plante6 el modelo para los precios del aguacate hass en Medellin desde el
2013 hasta el 2019, obtenidos del sipsaA (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica,

DANE, 2019), teniendo en cuenta los siguientes elementos:

(5) Dit = A D1 + uy

Donde A = 1, D;; denota el precio y la cantidad del aguacate en el tiempo t, y u;; es el error
independiente con media cero y varianza constante o2. Sustrayendo D;; de la ecuacién (5), se
tiene:

(6) AD;y =yDjr—1 + Wy,

Dondey = (A —1)

Del mismo modo se planted la siguiente prueba de hipotesis:

HO: La serie de tiempo no es estacionaria (y = 0) y presenta raiz unitaria

H1: La serie de tiempo es estacionaria (y < 0) y no presenta raiz unitaria,

Donde el criterio de decision se define por la expresion:

1- estadistico> t-critico,

lo cual significa que si el t- estadistico calculado en valor absoluto es mayor que p-value (t-
critico) en valor absoluto, indica que la serie es estacionaria y no existe raiz unitaria; de otra
manera, si: t- estadistico< p-value en valor absoluto, entonces la serie no es estacionaria y
presenta raiz unitaria.

De esta manera, la prueba Dickey—Fuller rechaza a un 5% de significancia estadistica y la
hipdtesis nula que los precios del aguacate hass del 2013 al 2019 se comportan de manera no

estacionaria (Tabla 5).
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Tabla 5. Resultado de la prueba Dickey-Fuller en el software R Studio

Test Dickey- Lag p-value (t- Nivel de >
Fuller (t- order critico) significancia Interpretacion
estadistico) g
Dado que t-estadistico> t-
6.1146 1 0.01 504 critico, la serie de datos
se comporta como
estacionaria

Fuente: Elaboracion propia, 2019
e Rentabilidad mensual del precio del aguacate hass
Para proyectar los precios futuros del aguacate, se procedié a comprobar la normalidad de los
datos a través de la prueba Jarque-Bera, de curtosis y sesgo, a través del software R Studio,
planteandose la siguiente hipodtesis:
HO: La muestra proviene de una distribucion normal.
H1: La muestra no proviene de una distribucién normal.
Criterio de Decision
Si P-value < Alfa, se rechaza Ho
Si P-value >= Alfa, no se rechaza Ho
Como resultado, se obtuvo que las pruebas de Jarque-Bera, de curtosis y sesgo mostraron que
no existe evidencia estadistica para rechazar Ho; es decir, podemos afirmar que la serie de datos

del aguacate tiene una distribucién normal (Tabla 6).
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Tabla 6. Pruebas de normalidad sobre las series de datos

Test Estadistico P-value
Jarque-Bera 2.9068 0.164
Curtosis 2.4896 0.2855
Coeficiente de asimetria 0.39451 0.1325

Fuente: Elaboracion propia, 2019

De esta manera se corrobor6 que la serie de datos cumple con todos los supuestos del modelo

ARIMA, por lo cual se proyectaron los precios del aguacate basados en el mismo.

3.2 Modelacion del precio futuro del aguacate hass

Con la ayuda de la libreria Forecast del software estadistico R, se proyectaron los precios del
modelo para el aguacate hass de calidad para el mercado nacional para los préximos dos afios,
y posteriormente se indexaron con las proyecciones del indice del precio al consumidor en
concordancia con lo expresado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019 (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, 2019), a partir del modelo ARIMA, como lo realizado por Montoya,

Garcés, Giraldo & Echeverri (2014).

De igual manera, se proyectaron los precios de venta de las calidades de aguacate para
exportacion con certificacion en BPA, amarrados al precio proyectado del ddlar para los
proximos diez afios, debido a que generalmente las exportadoras establecen acuerdos de venta
como minimo a la TRM vigente del mercado del délar (Tabla 7).
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Tabla 7. Precios de venta del aguacate hass de acuerdo con el destino

Afio Precio de venta mercado | Precio de venta
nacional exportacion
2020 2598,320064 3.129
2021 2552,304216 3180
2022 2628,873342 3233
2023 2707,739543 3286
2024 2788,971729 3339
2025 2872,640881 3394
2026 2958,820107 3450
2027 3047,584711 3506
2028 3139,012252 3564
2029 3233,182619 3622
2030 3330,178098 3682

Fuente: Elaboracion propia con datos del IPCc y TRM del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y
ANH (2019).

3.3 Volatilidad o riesgo del proyecto

Para hallar la volatilidad o riesgo del proyecto, el cual es un factor esencial para la elaboracion
de los arboles binomiales, a traves de los cuales se estructura la opcion real, se siguio la
metodologia de Copeland y Antikarov (2003), citada por (Ramirez, 2013), la cual se hallé con
el valor actual de los flujos de caja futuros para el periodo O y periodo 1, a través de la tasa de
descuento relacionada con el costo de capital (WACC) que, en este caso, corresponde a la linea

de crédito Finagro para productores de aguacate, con una tasa del 12.5%, de la siguiente manera:

— y10 FCLt
(VP = 7=, (1+wacc)t

— yl10 FCLt
(B) VP = 27, (1+WAcC)t-1

Donde,
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VP,, es el valor presente de los flujos de caja futuros en el afio cero
VP, es el valor presente de los flujos de caja futuros en el afio uno
FCL,, es el valor del flujo de caja libre correspondiente al periodo t

WACC, es el costo de capital del proyecto

Con la ayuda del software Risk Simulator, se generaron ajustes de distribucion de probabilidad
a los factores que mas influenciaron el flujo de caja del proyecto, que en este caso fueron los
precios del aguacate nacional e internacional y, con estos pardmetros, posteriormente se
simularon diez mil escenarios, con el fin de obtener la desviacion estandar que sera usada en la
construccion de los arboles binomiales como la volatilidad del proyecto, que en este caso fue

del 24.52%, tal como se muestra en la Figura 1.

Figura 1. Volatilidad del flujo de caja

[i[gg;gencia Variable intermedia x (10000 Ensaﬁgg?abilidad aCLiH’:]UEl Estadisticas | Resultado
’ Mimero de Pruebas 10000
1200 — [0 Madia 0.1910
o8 Mediana 0.2206
1000 o8 Desviacion Estandar 0.2452
200 For Variacién 0.0601
0.6 Coeficiente de Variacitn 1.2840
500 0.5 Méximo 0,7854
0.4 Minima -1.1401
400 Fo3 Rango 19255
2004 o2 Asimetria 0.7725
k0,1 Curtdsis 1,0215
0- 0.0 25% Percentil 0.0486
o8 2.5 208 o4 0.9 75% Percenti 0.3654
Precision de Error al 95% de Confian... 25166%

Tipo ~ || -nfinito Infino~ Certeza % | 100.00—]

Fuente: Elaboracién propia, 2019

4. Resultados

e Valor del proyecto sin flexibilidad
Inicialmente se valoré el proyecto bajo el criterio del vpPN, el cual como se menciond

anteriormente, no tiene en cuenta la flexibilidad que ofrece el método de opciones reales de
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valorar la reconversion de un sistema productivo a otro, una vez el cultivo esté establecido. El

resultado de esta valoracion se muestra en la Tabla 8.

Tabla 8. Valoracion del proyecto a partir del vPN

Expresion Descripcion Valor

PVo=X FCIt/(1+WACC)t | Valor actual de los $ 83.337.950,04
flujos de caja futuros
para un tramo de 10

anos

lo Inversion inicial necesaria | $ (25.096.682)
para la ejecucion del
proyecto, realizada en el

afo 0

VPN basico = -10 + PVVo Valor Presente Neto $58.241.268,37

Fuente: Elaboracién propia, 2019

e Valor del proyecto con flexibilidad

Continuando con la metodologia de opciones reales, posteriormente se procedié a construir el
arbol binomial para el activo subyacente, que en este caso corresponde a los flujos de caja que

arrojo el proyecto con los precios de aguacate hass para el mercado nacional e internacional,
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proyectados a diez afios; de esta manera, los pardmetros de entrada para la construccion del

arbol binomial fueron los siguientes (Tabla 9):

Tabla 9. Parametros de entrada para el arbol del subyacente

Datos de entrada

Concepto Simbolo Valor

Spot S $ 25.096.682
Strike K $45.062.429,48
Risk free Rf 6,25%

Plazo (anual) 1

Volatilidad ) 24,52%

Pasos N 10

Fuente:

Elaboracion propia, 2019

De esta manera se obtuvo el arbol binomial para el subyacente:

Figura 2. Arbol binomial del activo subyacente

Fuente: Elaboracion propia, 2019

ARBOL DEL SUBYACENTE

! iri T3 T4 15 \ T6 i1 18 iC] T10
$ 45.062.42948 | § 5450976512 [ § 66.909.00471 | $ 8153039629 |5 9934694961 | § 12105689224 | § 147.511.032,95 | § 179746.104,82 | § 21902539459 | 266.888.250,65
5 35.981.082,43 | § 45.062.429,48 | § 54.909.76512 | §  66.909.00471|5 8153039629 5 9934694961 | § 121.056.892,24 | § 147.511.032,95 | 5 179.746.104,82
$30.349.017,44 | § 36.981.082,43 |5 4506242948 5§ 5490976512 |$ 66909.004,71|5 81.530.396,29|$ 99.346.949,61 |5 121.056.892,24
$ 2490632504 | S 3034901744 |5 36981.082,43 |5 4506242948 |5 54909.76512 |5 66.909.004,71|5 81.530.396,29
§ 20439707,09|5 2490632504|5 3034901744 |5 3698108243 |5 4506242948 |5 54.909.76512
$ 16774117635 20439707,09|§ 2490632504 |$ 3034901744 |5  36.981.082,83
§ 13765902,86 |5 1677411763 [ 20.439.707,09|3  24.90632504
$ 1129707138 |$ 1376590286 | 16.774.117,83
§ 927117403 |6 1129717138
$ 760851235
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Por ultimo, se procedi6 a construir el &rbol binomial de la opcion con flexibilidad, esta vez de

derecha a izquierda, a través de los parametros presentados en la Tabla 10:

Tabla 10. Pardmetros de entrada para el arbol de la opcion real

Concepto Simbolo Valor
Tasa de crecimiento M 1,218526514
Tasa de
d 0,820663308
decrecimiento
Probabilidad neutral P 0,466507737
Complemento 1-P 0,533492263

Fuente: Elaboracion propia, 2019

Resumiendo, se encontro el arbol de la opcion americana, correspondiente a la opcion de diferir

la reconversion del proyecto (Figura 3).

Figura 3. Arbol de la opcion de diferir la reconversion del proyecto

ARBOL DE LA CALL EUROPEA

!

T

B '

T6

i

8 T

T10

§ 1244187555

$ 19.000.025,54

$ 28300.373,06

§ 4102564883 |§ 5778737117

§  79.059.032,58

§ 105.240.527,83

$ 136.944603,01 | § 175336.160,60

$ 221.825.821,17

$ 6.707.344,59

$ 10.867.411,85

§ 1717287598 | §  25.368.50439

$  39.186.54916

§  56.164.84843

77517.17101 | § 10337343451

$ 134683.675,34

$ 3.069609.42

§

§ 535365280 |8 913183753 (8 1515087499|% 2434002087|9 3749349205 |$ 5490738299 |% 7599446276
§ 107234726 |8 204985155 |5 386087183 |§ 732375115 1283807993 |§ 2226606605 % 3646796681
§  7STION|S 46639528 |§ 99975893 |§ 214307043 |8 456385827 |5 984733555

§ - 1§ - 1§ - 1§ - 1§

5 § - 1§ - $

§ - |$ - |§

§ - 1§

§

Fuente: Elaboracién propia, 2019
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Finalmente, en la Tabla 11 se observan los céalculos del valor presente neto del proyecto, que
incorporan la opcion de posponer la inversion en el cultivo de aguacate hass con fines de
exportacion:

Tabla 11. Valor del proyecto incorporando flexibilidad

Expresion Descripcion Valor

VPN baésico = -10 + PVo Valor Presente Neto
- $25.096.681,67+ $

(proyecto sin | 70.159.111,14
flexibilidad)
= $45.062.429
VPN Ampliado = Valor Presente Neto $45.062.429+
, . : 12.441.975, =
= VPN basico + Opcion de | Ampliado (proyecto con $ 975,55
aplazar (diferir) $57.504.405,03
P flexibilidad)
Opcion de diferir = Opcion de aplazar la | $57.504.405,03 -

puesta en marcha del | $45.062.429
proyecto, esperando que | =$12.441.975,55

= VPN Ampliado - VPN
basico
las condiciones de los

precios de venta o

E1=Max [VAL - AL;0] |ingresos sean mejores

Fuente: Elaboracién propia, 2019
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5. Conclusiones y recomendaciones

Dado que el costo de oportunidad, reflejado en el valor de la opcién de diferir la inversion para
reconvertir el cultivo de aguacate hass es de $12.441.975,55, menor que el vPN bésico del
proyecto de $45.062.429, se recomienda no diferir la ejecucién del proyecto y enfocar el cultivo

hacia el mercado internacional.

De acuerdo a los resultados, a mayor area sembrada en aguacate hass, mayores seran los costos
de oportunidad de no alcanzar y mantener estandares de buenas practicas agricolas
internacionales, como el de GlobalGAP, si se tiene en cuenta que segun expertos, el area

minima rentable de aguacate hass en Colombia es de 2.5 hectareas

Un valor agregado de alcanzar y mantener estandares como el de GlobalGAP, es el aumento en
la productividad de los cultivos, reflejado en un mayor rendimiento por area; sin embargo, la
reconversion del sistema productivo implica realizar cambios en las practicas de manejo que
conllevan a una mejora en la productividad. En el presente trabajo no se tuvo en cuenta estas

proyecciones, con el propdsito de trabajar con datos de productividad oficiales para Colombia.

Desde el punto de vista financiero, las perspectivas de crecimiento tanto del consumo per capita
del aguacate hass a nivel mundial, como del precio del délar, constituyen un argumento
atractivo para que los pequefios y medianos productores nacionales ejecuten las acciones e
inversiones necesarias, para alcanzar y mantener estandares internacionales de buenas practicas

agricolas.
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De igual manera, al ser un cultivo de tardio rendimiento, que implica una mayor incertidumbre
en su ejecucion, con mas de veinte afios de vida Util, se deberia proyectar la evaluacion del
aguacate hass a mas largo plazo, donde es posible que los resultados de la reconversion sean
aun mejores; sin embargo, dado que este es un cultivo relativamente nuevo en el pais, en el que
todavia no se cuenta con una fuente de datos de costos reales, se dificulta la proyeccion a un

mayor horizonte de evaluacion.
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