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Resumen

La investigacion propone la adopcion de los fondos de capital privado como una
alternativa innovadora para financiar grandes proyectos en el sector agropecuario,
con enfoque en los cultivos de tardio rendimiento debido a que estos requieren
inversiones significativas y durante los primeros afos no generan flujos de caja

para cubrir los servicios de la deuda bajo las lineas de financiacion tradicionales.

Como caso particular se analiza la propuesta de financiar el cultivo de aguacate
Hass con un fondo de capital privado en Colombia, teniendo en cuenta las
condiciones especificas para su produccion en las regiones aptas y el
aprovechamiento de los incentivos y los beneficios fiscales a los cuales se puede

acceder.
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Abstract

The research presented here proposes the adoption of private capital funds as an
innovative alternative for financing large projects in the farming sector, focusing on
late yield crops due to the fact that these crops require significant investments and
do not generate cash flow during the first years to cover the financing charges

under traditional financing practices.

As a particular case, a proposal for Hass avocado financing with a private capital
fund in Colombia is analyzed, taking into account the specific conditions for its
production in appropriate regions and taking advantage of the incentives and fiscal

benefits that can be obtained.

Keywords: Financing, private equity fund, agricultural sector, Hass avocado.
JEL code: G24

1. INTRODUCCION

La economia colombiana ha logrado recuperar la confianza de la inversion, la
estabilidad y el crecimiento econémico sostenido, el cual ha sido en promedio del
4,58 por ciento en el periodo 20010-2014. Sin embargo, el crecimiento del sector
agricola solo ha logrado ser del 2,6 por ciento en el mismo periodo, dificultando la
solucién a los problemas de pobreza, migracion campo-ciudad, desempleo,
marginalidad, informalidad laboral, entre otros. Por esta razon, la reactivacion de la
agricultura requiere del apoyo de toda la sociedad y de propuestas de negocios
para el sector agropecuario con el tamafo para lograr un impacto social
considerable que apalanque el crecimiento del sector. (DNP, 2010).

El sector agropecuario y desarrollo rural -la segunda locomotora®-, debera
transformarse en un sector mas competitivo, productivo e innovador, que enfrente

los siguientes desafios: mejorar el acceso a financiacion y a nuevas tecnologias;

°® En Colombia se han determinado distintas locomotoras de crecimiento, integrando aquellos
sectores o actividades econémicas que van a definir el rumbo de la economia colombiana, ya que
tienen el potencial de mejorar continuamente el uso y la combinacién eficiente de factores como el
capital, el trabajo o los recursos naturales.



implementar proyectos a gran escala; desarrollar una cultura para la gestion de los
riesgos climaticos (DNP, 2010); disminuir el alto riesgo financiero en el sector
agricola asociado a la volatiidad de precios; aumentar la eficiencia de la
produccién agropecuaria, limitada por la ausencia de transferencia de tecnologia y

falta de capacitacion sobre el cultivo para muchos productores agricolas.

Para enfrentar esto desafios, se propone crear un fondo de capital privado como
una herramienta de financiacion eficiente e innovadora, pues, a diferencia de otras
formas tradicionales, es una fuente para financiar emprendimientos riesgosos, se
ajusta a los flujos de caja del proyecto; ademas, actia como socio, tiene inferencia
sobre las decisiones empresariales, comparte riesgos y utilidades, logrando
establecer relaciones estrechas con quienes lo financian.

Para lograr un alto impacto social, se propone constituir una asociaciéon de
pequefios y medianos propietarios de las tierras, desarrollando en el modelo una
estrategia de negocios inclusivos e innovacién social® y creando una imagen
positiva para inversionistas y stake holders o grupos de interés con lo que se
estableceran relaciones.

Como un caso particular se realiza la evaluacion financiera, enmarcada en una
propuesta de estructurar un fondo de capital privado orientado a financiar los
cultivadores de aguacate Hass, debido a que actualmente el aguacate en
Colombia es un cultivo con amplio potencial, no solo porque tiene una demanda
insatisfecha a nivel nacional, sino también porque presenta grandes posibilidades
de exportacion; sumado a este potencial de mercados, estan las ventajas
estratégicas de ubicacion, calidad de suelos, altos rendimientos, grandes
extensiones de tierra y sabor, que posibilitan al aguacate ser un producto
importante para la economia agropecuaria en el pais.

Adicionalmente, con la implementacion de la propuesta se espera minimizar el

riesgo de volumenes y precios del producto, asociados al comportamiento

® Los procesos liderados en Colombia bajo esta estrategia son apoyados por la Agencia nacional
para la superacion de la pobreza extrema -ANSPE- y a nivel internacional el BID.



estacionario y aprovechar el potencial agropecuario del pais, de cara a

potencializar los tratados de libre comercio vigentes y los futuros.

2. METODOLOGIA

La propuesta del fondo de capital privado se realiza particularmente para el cultivo
de aguacate Hass, sin embargo es posible replicarla en otros cultivos llevando a
cabo una metodologia similar.

Para la formulacion y evaluacion del proyecto se realizaron entrevistas a
productores de aguacate Hass e ingenieros agronomos, obteniendo de éstas
informacién acerca de la operacion, rendimientos promedio, costos detallados,
necesidades financieras de los sistemas de produccion y se sondeé el interés de
los posibles integrantes del Fondo, bajo el esquema de financiacion propuesto.

Se visitaron ademas las agremiaciones de cultivadores CORPOAGUACATE vy
APROARE ubicadas en el departamento de Antioquia, con el fin de indagar sobre
la produccion y comercializacion del producto, uso de las actuales alternativas de
financiacién, problemas y dificultades que estas les generan.

Con base en el marco tedrico de referencia, la informacion cuantitativa extraida de
las entrevistas, la revision de fuentes secundarias como FINAGRO, CORPOICA y
la cadena del aguate del ministerio de agricultura, entre otros, se determino el
modelo de negocio para el agricultor y el inversionista que genera una oferta de
valor diferencial para cada uno de los participantes, construyendo la propuesta
oOptima de funcionamiento de acuerdo con plazos, participacion de los
inversionistas, tasas, formas de gestion del negocio, salida de los inversionistas,
verificaciéon de riesgo, entre otros.

En el desarrollo de la propuesta se toma como referencia el texto de evaluacion de
proyectos de Sapag Chain (2014), dando como resultado la siguiente estructura

de formulacion econémica y financiera:



En primer lugar se realizé un analisis del comportamiento de mercado donde se
abordaron aspectos como la descripcion del comportamiento de la oferta y la
demanda, el analisis macroeconémico, perspectivas de mercado y analisis DOFA
del sector.

Para estudiar el fondo de capital privado como alternativa de financiaciéon para un
cultivo, es necesario conocer sus principales perspectivas de mercado, para el

aguacate Hass tenemos:

* Colombia es el noveno importador mundial de aguacate y la balanza comercial
para el aguacate muestra siempre un comportamiento deficitario, por lo cual se
concluye que la demanda interna de aguacate no se encuentra completamente
abastecida y su potencial de crecimiento no ha sido explotado (Mejia, 2010, 20).

* En el ultimo decenio, la utilizacion total de este producto en el mundo ha crecido
mas de un 30 por ciento (FAO, 2011, 3).

* En los ultimos afios se ha incrementado el consumo de productos derivados del
aguacate para la industria cosmética, lo cual lleva sus perspectivas de mercado
hacia sectores diferentes al sector de alimentos.

» El aguacate se ha convertido en una de las frutas de mayor crecimiento en el
mercado mundial, y sus perspectivas son las mejores en cuanto al aumento de
exportaciones futuras, en especial al considerar la campafia de promocion en los
Estados Unidos para aumentar su consumo, la ampliacién de la demanda en el
mercado europeo y mas recientemente en otros mercados como Japon y Rusia
(Pelaez, 2005, 2).

Conociendo las buenas perspectivas de mercado existentes en el cultivo de
aguacate Hass, se procede con la demostracién de las oportunidades existentes
en los fondos de capital privado como una alternativa de financiacién, mediante su

modelacioén financiera.



Con las series de tiempo obtenidas, para las tres calidades producidas de
aguacates Hass, se calculd la estadistica descriptiva, modelo de regresion y
modelo ARIMA dando como resultado el analisis y prondstico de los precios.

Se investigaron los aspectos tributarios y legales relacionados con la produccion
agropecuaria con especial énfasis en los posibles beneficios a que haya lugar,
como el beneficio de renta exenta en aprovechamiento de nuevos cultivos de
tardio rendimiento, que se aplicara a las rentas que se obtengan durante el
término de diez (10) anos contados a partir del periodo fiscal en que inicie el
periodo productivo de los nuevos cultivos; este beneficio se encuentra
reglamentado por el decreto 1970 15 junio 2005, se podra aprovechar hasta
diciembre 31 del afo 2014 y aplica solo a la renta que se obtenga de la
comercializacién del fruto fresco o derivado de su transformacién cero’; es
importante aclarar que los cultivos que hayan sido objeto de otros beneficios
derivados de programas financiados con recursos publicos no tendran derecho a
este beneficio.

Adicionalmente, de acuerdo con el articulo 157 del Estatuto Tributario, los
inversionistas podran deducirse de su renta el valor de dichas inversiones, en el
respectivo afno gravable en el cual las realicen; siempre y cuando la deduccion no
exceda el diez por ciento (10%) de la renta liquida para cada uno de ellos.

Los aspectos administrativos se abordaron desde la estructura requerida para el
funcionamiento de un fondo de capital privado en Colombia y la forma de articular
este con una propuesta de explotacion agropecuaria inclusiva (CECODES, 2010).

Finalmente se construyé un modelo financiero donde se integraron aspectos del
estudio técnico del proyecto, asociados a la matriz de costos por hectarea en sus
diferentes componentes: labores, insumos, equipos y herramientas, fletes y
acarreos y costos indirectos.

Con base a las proyecciones de productividad por hectarea anual y los precios
modelados por las proyecciones estadisticas, se presupuestaron ingresos, costos

y gastos y se construyo el flujo de caja del proyecto, del inversionista y el agricultor

’ “Entendida ésta como el tratamiento del fruto que lo hace directamente aprovechable, al mismo
tiempo que facilita su comercializacion y mercadeo, sin que cambien sus caracteristicas fisicas,
quimicas y organolépticas.” (Articulo 2 del decreto 1970 de 2005)



con el objeto de calcular la viabilidad econdémica de la propuesta; ademas se
simularon escenarios para medir el riesgo al cual se enfrentan los inversionistas
con las variables precio y acceso al incentivo, por considerarlas las mas sensibles
para los resultados simulados en el proyecto.

El modelo financiero creado para realizar la evaluacion del proyecto, permite
realizar un analisis eficiente de las expectativas de rentabilidad que pueden tener
los participantes del fondo de capital privado y representar resultados por los
escenarios planteados para generar conclusiones, visualizando la baja
incertidumbre que se presenta y el temor de inversion en el Fondo de todos los
participantes.

Al finalizar el estudio se obtienen los insumos para estructurar el fondo de capital
privado, bajo un modelo de asociacion que resulte beneficioso para todos los
participantes, arrojando como resultado una propuesta que contiene los requisitos
exigidos en el articulo 3.1.3.1.1 del decreto 2555 del 2010. El modelo fue
presentado en el afio 2012 a la convocatoria del Banco Interamericano de
Desarrollo-BID, realizada con el fin de apoyar la investigacion e innovacion en el
sector agricola y lograr mejores estructuras de financiacion para los cultivos de

tardio rendimiento.

3. RESULTADOS Y DISCUSION

Siendo consecuentes con el titulo 14, libro 1, parte 3 del decreto 2555 de 2010, un
fondo de capital privado para el sector agropecuario debe incluir los siguientes
participantes: el Inversionista, quien aporta el capital; el administrador del fondo,
quien administra los recursos; el gestor profesional, experto en la administraciéon y
manejo del cultivo y el cultivador, quien transfiere las tierras de su propiedad.

La interaccion propuesta entre los participantes se presenta en la

llustracion 1.



llustracién 1 Diagrama operativo propuesto
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De acuerdo con el diagrama operativo propuesto, el Fondo inicia con el aporte, por
parte del inversionista, del capital requerido para su funcionamiento, el
administrador los recibe y los asigna de acuerdo con los requerimientos del cultivo,
avalados por el gestor profesional del proyecto, quien se encarga de ordenar las
compras de los bienes e insumos necesarios, la seleccion de las tierras mas aptas
y de la capacitacion de los cultivadores.

Por su parte, el cultivador hara uso de los bienes asignados y capacitacion
recibida, para establecer su cultivo con las mejores practicas posibles; llegado el
momento, el cultivador, cosecha el fruto y lo entrega al gestor profesional para su
comercializacion, quien recibe los recursos de esta comercializacion es el
administrador quien debera liquidar las utilidades y distribuirlas, de acuerdo con lo
establecido, entre el inversionista y el agricultor, el ciclo se repetira hasta que el
inversionista obtenga la rentabilidad objetivo con el Fondo y se entregue la
explotacion los afos restantes al agricultor.

La estructura organizacional propuesta para el fondo de capital privado permite

generar sinergias asociadas a la especializacion de cada uno de los participantes



del Fondo, materializadas en la divisién del trabajo entre especialistas de cada
area (administracion y operacion), también potencializa el uso del conocimiento de
estos para lograr una propuesta de financiacion eficiente que minimice el riesgo
del proyecto.

Dadas las buenas perspectivas de mercado existentes en el cultivo de aguacate
Hass explicadas anteriormente, se procedié a estructurar el modelo financiero con
los siguientes supuestos técnicos y operacionales del cultivo, resultado de los

trabajos de campo y de la revision de fuentes secundarias:

*Densidad: 235 arboles/Ha

*Técnica de siembra: Tres bolillos

*Rendimiento por arbol: El primer afio de produccién es de 10 kilos/afio y se
incrementa hasta en el 5 afio llegando a 85 kilos/afo.

*Rendimiento por hectarea en plena produccién: 20 toneladas/afio

+Distribucion de la calidades: Extra (70%), primera (25%), industrial (5%)

*Plan de establecimiento: 100 hectareas anuales hasta completar 500 hectareas.

Para proyectar los costos del establecimiento y produccion de una hectarea de
aguacate Hass, se tomdé como referencia la matriz de costos construida para la
cadena del aguacate (Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, 2011),
adicionalmente se ajusto al plan de establecimiento del cultivo y se indexé con el
IPP proyectado para Colombia; los pagos del gestor profesional y el administrador
de fondo, se clasifican como gastos operacionales. Los gastos no operacionales
del proyecto provienen del pago de comisiones al estructurador y comisiones por

captacion para el administrador del fondo.

Debido a que el cultivo no genera ingresos durante los dos primeros anos de su
establecimiento, los costos y gastos asociados a los anos improductivos se llevan

a la cuenta de diferidos y se propone una amortizacién de 14 afos.



10

Los ingresos se calcularon teniendo en cuenta las cantidades proyectadas y los
precios acorde con la calidad. Adicionalmente se analizaron los precios mensuales
al productor de aguacate Hass en Antioquia durante el periodo 2008-2011, para
las calidades extra, primera e industrial y en las curvas de frecuencia se observo
que el precio de las diferentes calidades presenta una estacionalidad similar, lo
cual permite concluir que el precio de las calidades primera e industrial esta
determinado como un porcentaje del precio del aguacate con calidad extra.

llustracién 2 Series de precios aguacate Hass 2008 - 2011

2,500
500_' L - - .
s 5 28 4 f 6538 4245223 4fenFD g
§ EE = Q2G5 EE=ZQYLEGEE=ZQL2GEE=Z
= = = =4
e EXTRA e PRIMERA === |NDUSTRIAL

Fuente: Construccion propia

Al realizar el analisis descriptivo de las series de precios se observa que las
principales medidas de tendencia central (media, mediana y moda), para las
calidades extra y primera, presentan diferencias poco significativas, lo cual indica
que los datos se encuentran concentrados alrededor de la media; ademas el
coeficiente de kurtosis cercano a 3 y el P-Value del test Jarque- Bera- superior al
nivel de significancia del 5 por ciento en todas las calidades, conduce a no
rechazar la hipétesis nula de normalidad e indica que la distribucién de precios
para todas las calidades del aguacate Hass se comporta de manera aproximada a
una distribucién normal.

Adicionalmente, el resultado de las desviaciones estandar en las tres calidades es

similar, lo cual confirma la estacionalidad similar en los precios.

Tabla 1 Estadistica descriptiva para la serie de precios de aguacate Hass

Extra Primera Industrial

Media 2.019 1.569 1.049
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Error tipico 35 33 34
Mediana 2.052 1.575 1.005
Moda 2170 1.500 1.410
Desviacion estandar 241 228 232
Kurtosis 2,52 2,57 2,44
Coeficiente de asimetria (0,293) (0,563) (0,025)
Rango 960 945 978
Minimo 1.484 1.000 530
Maximo 2444 1.945 1.508
Cuenta 48 48 48
P-Value Jarque - Bera 0,57 0,25 0,75

Fuente: Construccion propia

Aun cuando las pruebas de bondad y ajuste de los modelos de regresién lineal
para las diferentes calidades del aguacate Hass nos indican que estos modelos no
son significativos®, la pendiente de la regresion nos da una idea de la tendencia
positiva en los precios, como muestra la

llustracion 3.

llustracion 3 Curva de regresion ajustada precio aguacate extra
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Fuente: Construccion propia

& Ver Anexo Magnético | “Estadisticos para el analisis de precios aguacate Hass”
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Usando el modelo ARIMA para el analisis de series de tiempo, se realizo la
construccién de un modelo para los de precios de aguacate Hass y se tuvieron en
cuenta las etapas de analisis descriptivo, identificacion, estimacion, diagndstico y
prondstico; debido a que el objeto del articulo es mostrar un pronodstico acertado y
no los resultados detallados de cada una de las etapas, no se muestra a los
lectores la totalidad de los resultados obtenidos.

En el prondstico se tomd como base el precio corriente mensual desde enero del
afno 2008 hasta diciembre de 2011, para un total de 48 datos por cada calidad de
aguacate Hass (extra, primera e industrial).

Al realizar un analisis grafico de la llustracién 2 Series de precios aguacate Hass
2008 - 2011, se presume que el comportamiento de las series de precios para

todas las calidades de aguacate Hass presenta un patron estacionario.

Para corroborar que las distribuciones son estacionarias se realizan los test de
raiz unitaria (Dickey-Fuller, Phillips Perron y KPSS) bajo el método de minimos
cuadrados, para series con intercepto. Con base en los test realizados, se
determina que las series de precio del aguacate Hass para la calidad extra y
primera poseen raiz unitaria, por lo tanto es necesario diferenciar las series
(derivar) y obtener el orden de integracién (o grado de diferenciacion), denotado
por I(d), que indique el numero de veces que las series deben ser diferenciadas
para obtener series estacionarias.

Determinado el orden de integracion de las series, se paso a definir la estructura
ARMA que subyace en la transformaciéon estacionaria de las mismas; para
resolverlo, se estudiaron los correlogramas muestrales de las series diferenciadas
y el correlograma muestral para la serie de precios de calidad industrial; éstos
muestran que los residuales son completamente aleatorios, que la funcion de
autocorrelacion y autocorrelacion parcial no presentan retardos claramente
significativos y las probabilidades asociadas al estadistico Q son todas mayores al
nivel de significancia del 5 por ciento, por lo cual se presume que los coeficientes

de auto correlacion son iguales a cero. También se aplicaron pruebas de
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normalidad a los residuales y en todos los modelos no se rechaza el supuesto de

normalidad.

Finalmente, basados en los modelos ARMA, se pronostica el siguiente
comportamiento para la serie de precios en los préximos 5 anos:

llustraciéon 4 Prondéstico de precio calidad extra
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Fuente: Construccion propia

llustraciéon 5 Prondéstico de precio calidad primera
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llustracién 6 Pronéstico de precio calidad industrial
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Fuente: Construccion propia

Analizando las ilustraciones anteriores, se puede observar que los precios
pronosticados se estabilizan en el mediano plazo, esto sucede especialmente con
la serie de precios de la calidad industrial, la cual ya se ha venido estabilizando
desde el momento en que se inicia el analisis de precios, esta rapida estabilidad
en el prondstico puede deberse al tamafio de la serie usada o una baja volatilidad
relativa en los precios.

Debido a que la confianza del prondstico disminuye en el transcurso del tiempo
proyectado, solo se mostraran los resultados detallados para el prondstico de los
primeros dos afos, los cuales se tendran en cuenta en el modelo financiero y

posteriormente estas series seran indexadas con el indice de Precios al Productor

(IPP).

Tabla 2 Pronéstico de precios 2012 — 2013 para los precios de aguacate Hass

Calidad | Afio | ENE FEB MAR | ABR MAY | JUN JUL AGO SEP oCT NOV DIC | Promedio
2012 | 1.662| 1.719| 1.968| 1.984| 2.006| 2.006| 1.965| 1.945| 1.974| 1.992| 1.912| 1.930 1.922
Bxtra 2013 | 1.960| 2.034| 2.038| 2.202 | 2.210| 2.173| 2.078 | 2.062 | 2.039| 2.008 | 2.027 | 1.970 2.067
. 2012 | 1.177 | 1.271 | 1.267 | 1.214 | 1.074 | 1.249 | 1.358 | 1.467 | 1.457 | 1.339 | 1.339 | 1.368 1.298
Primera 2013 | 1.367 | 1.350 | 1.306 | 1.361 | 1.396 | 1.431 | 1.427 | 1.390 | 1.390 | 1.399 | 1.399 | 1.394 1.384
.| 2012 914 947 1.004 | 1.014 | 1.020 | 1.023 | 1.024 | 1.025 | 1.026 | 1.026 | 1.026 | 1.027 1.006
Industrial 2013 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 | 1.027 1.027

Fuente: Construccion propia

Debido al impacto

de los precios en la viabilidad del proyecto, basados en la

desviacion estandar de cada serie de tiempo, se estimaron tres posibles

escenarios (esperado, optimista y pesimista) en cada una de las calidades de

aguacate Hass.

Los ingresos no operacionales se generan con los rendimientos del capital

disponible, pues el fondo capta la totalidad de recursos necesarios desde el inicio

de operaciones.
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De acuerdo con el plan de establecimiento propuesto, se puede lograr la exencion
de renta por el aprovechamiento de nuevos cultivos de tardio rendimiento® para
las primeras 300 hectareas, lo que deja espacio para aprovechar apalancamiento
con crédito en condiciones FINAGRO para las 200 hectareas restantes, buscando
obtener el maximo Incentivo a la Capitalizacion Rural (ICR), el cual se asigna
cuando se realizan alianzas estratégicas entre los productores, como la propuesta
en la estructura del fondo de capital privado.

Se proyectaron dos créditos por 2.738 millones cada uno, estructurados a un plazo
de 120 meses con un periodo de gracia de 24 meses, tasa de DTF(TA) + 5 por
ciento y con un posible ICR en el mes 13 de 624,3 millones; también se realizan

los célculos para el proyecto sin ICR.

El flujo en millones calculado para el proyecto en un escenario esperado y con
acceso al ICR, es:

Tabla 3 Flujo del proyecto en millones — Escenario esperado 2012- 2021

item 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(+) Ingresos op. - - 4809 1.991.7 5.926,5| 104010 | 154575| 20.283.8| 27.957.8 | 29.642.1
(+) Ingresos no op. - 3352 2051 26,9 6243 624.3 - - - -
(-) Costos op. 1.3094| 22963| 36594| 55135| 8.1749| 96848| 121133 ] 14.2653| 16.077.0 | 17.192,7
(-) Gastos op. 331.2 3425 354 1 366.1 378.6 3915 4048 4185 4328 4475
(-) Gastos No Op. 303.5 - - - - - - - - -
(-) Intereses - 293.3 5134 4395 398.9 343.8 288.6 2335
(-) Impuestos - - 110.6 - - - - - - -
(=) FLUJO DE CAJA -1.944,1 | -2.303,6 | -3.438,1| -4.1544| -2.516,1 509,6 | 2.540,6 | 5.256,3| 11.159,4 | 11.768,3
(+) Depreciaciones - - - - - - - - - -
(+) Amortizaciones - - 117.2 305.7 4753 650,6 832.0 908.9 908.9 908.9
(=) GIF -1.944,1| -2.303,6| -3.321,0| -3.848,7| -2.040,8| 1.160,2| 3.372,6| 6.165,2| 12.068,3 | 12.677,3
(+) Créditos - - - 2.738.1 26270 - - - - -
(-) Abono de capital - - - - 6243 888.5 5146 514.6 514.6 514.6
(=) Flujo del Proyecto | -1.944,1| -2.303,6 | -3.321,0| -1.110,6 -38,1 271,7| 2.858,0 | 5.650,6 | 11.553,8 | 12.162,7

Fuente: Construccion propia

Tabla 4 Flujo del proyecto en millones — Escenario esperado 2022- 2031

® Decreto 1970 de 15 junio del 2005, articulo 1.
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item 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
(+) Ingresos op. 31.0448] 321314 | 332559 | 344199 | 356246 | 368715| 38.1620 | 39.033,0 | 394372 39.822.0
(+) Ingresos no op. - - - - - = & 2 2 4
(-) Costos op. 18.096.1 | 18.639.0 | 19.274.2| 20.003.8 | 20.683,1| 21.360,7 | 22.039.4 | 226278 | 23.033,1| 23.502,7
(-) Gastos op. 4627| 4784| 4947| 5115| 5289 5469| 5655| 5847 6046[ 6251
(-) Gastos No Op. = z < = - L z = z 2
(-) Intereses 178.4 123.3 68.2 201 - - - - - -
(-) Impuestos - - - - - 21050 | 46381]| 48726| 5.021.7]| 5.070.7
(=) FLUJO DE CAJA 12.307,5| 12.890,7 | 13.4189 | 13.884,5| 14.412,6 | 12.858,9 | 10.919,0 | 10.947,9 | 10.777,9 | 10.623,4
(+) Depreciaciones = - - - = = = - = =
(+) Amortizaciones 908.9 908.9 908.9 908.9 908.9 908.9 791,7 603.2 433.6 258.3
(=) GIF 13.216,5 | 13.799,6 | 14.327,8 | 14.793,4 | 15.321,5| 13.767,8 | 11.710,7 | 11.551,2 | 11.211,5| 10.881,7
(+) Créditos - - . - > - 5 - = -
(-) Abono de capital 5146 5146 514.6 2503 - - - - - -
(-) Dividendos - - ) - . = - = . -
(=) Flujo del Proyecto | 12.701,9 | 13.285,0 | 13.813,2 | 14.543,0 | 15.321,5| 13.767,8 | 11.710,7 | 11.551,2 | 11.211,5| 10.881,7
Fuente: Construccion propia
Adicionalmente se construyeron flujos con los escenarios esperado, optimista y
pesimista teniendo en cuenta el acceso al ICR y sin este, dando como resultado
los siguientes flujos:
Tabla 5 Flujos del proyecto en millones — Escenarios 2012- 2021
Flujo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo Esperado conICR| -1.944.1 | -23036[ -3.3210| -1.1106| -381[ 271.7| 28580| 56506 11.553.8 | 12.162.7
Flujo Esperado sinICR | -19455| -2301.1| -33193] -1.1082| -99.4 675 25807 5390.1]11.3099] 11.9356
Flujo Optimista con ICR | 19363 | -2.317.3[ -3.2745[ -889.1 359| 15584 | 48183 81644149531 15749.1
Flujo Optimista sinICR | -1.9369| -23163| -3.2738 -888.1 -254| 13542| 45410| 79039 14.709,2 | 155220
Flujo Pesimista con ICR| -1.9739| -22513| -3.340,5 | -1.2941 -994 | -1.0073 897.7| 31368 81545| 85763
Flujo Pesimista sin ICR | -19792| 22419] -33339] 12849 -1506] -12040| 6204] 28763| 7.9106] 83491
Fuente: Construccion propia
Tabla 6 Flujos del proyecto en millones — Escenarios 2022- 2031
Flujo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Flujo Esperado conICR | 12.701.9 | 132850 138132 145430 153215[ 13767.8 | 11.710.7 | 11.551.2]| 11.211,5] 10.881.7
Flujo Esperado sinICR [ 12.4915| 13.091,3 | 13.636,2 | 144587 | 153215 13.767,8| 11.710,7 | 115512 | 11.2115| 10.881,7
Flujo Optimista con ICR | 16.4426 | 171432 | 17.7932 | 186495 | 189398 | 169702 | 147415 | 146338 | 143078 | 140073
Flujo Optimista sin ICR | 16.232,2 | 16.949,5 | 17.616,2 | 18.565.2 | 18.941.8] 16.9702| 14.741.5| 14.633.8 | 14.307.8 | 14.007.3
Flujo Pesimistacon ICR| 89612| 94269 98332104366 11.1679] 115738| 86799 84685| 81152| 7.756.1
Flujo Pesimistasin ICR | 87508 92332 9656.2[ 103522 [ 11.1679] 115738| 86799 84685]| 81152] 7.756.1

Fuente: Construccion propia

Al realizar la comparacién de flujos con ICR y sin ICR, se puede notar que aunque
el ICR se recibe en los anos 2016 y 2017, no afecta el flujo solo en estos afios,
pues el ICR representa una disminucion del saldo de la deuda, por lo tanto su
impacto se difiere en los afios en los que corresponde realizar las amortizaciones
a capital.

Los resultados presentados en la Tabla 5 y la Fuente: construccion propia
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Tabla 6, indican que los inversionistas del fondo de capital privado tendran flujos
positivos a partir del quinto afio para el escenario esperado y el escenario
optimista sin ICR; en el caso del escenario optimista con ICR, los flujos positivos
para el inversionista inician en el cuarto afo; en el escenario pesimista se inicia
con flujos positivos a partir del sexto afio.
La evaluacion financiera del proyecto se realizd6 basada en los resultados
arrojados por el Valor Presenta Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR)
calculada en los diferentes escenarios.
Se estim6 como tasa de descuento el Costo Promedio Ponderado de Capital del
proyecto o Weighted Average Cost of Capital (WACC) y para determinar el Costo
del Patrimonio o Costo del Equity se siguid la metodologia Capital Asset Pricing
Model (CAPM), generando un WACC diferente para cada afio que se presenta a
continuacién y que se uso para proyectar el Valor Presente Neto:

Tabla 7 WACC para los ainos 2012-2031

ROLLING WACC

Ano

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

WACC

11,9%

12,1%

11,9%

11,7%

10,1%

11,5%

10,3%

10,8%

10,5%

11,5%

Ano

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

2030

2031

WACC

11,1%

11,4%

12,5%

11,5%

14,7%

12,6%

13,6%

12,4%

13,4%

12,4%

Fuente: Construccion propia

Los principales resultados obtenidos del modelo financiero, para los escenarios

con y sin ICR se muestran en la

Tabla 8.

Tabla 8 Evaluacién financiera segun el escenario

Inversiéon Requerida

PRI 9 afos 9afos| 9 afios 8 afos 8 afos 8 afos
VPN Proyecto 18.385 18.763| 30.605 30.921 42.659 42.996
TIR del Proyecto 26% 27% 33% 34% 39% 40%
VPN Inversionista 7.231 6.765 5.086 4.403 4.161 3.797
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TIR Inversionista 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Estadia del

inversionista 15 afos 15 afios | 11 afos 11 anos 10 anos 10 afios
VPN Agricultor 13.743 14.378| 27.532 28.499 40.288 40.965

De acuerdo con los calculos, la inversion requerida disminuye del escenario
pesimista al optimista, siendo menor el requerimiento de capital en los casos en
los cuales se espera recibir ICR. Este incentivo afecta las expectativas del PRI
en el escenario esperado, proyectando una recuperacion mas rapida (8 afios)
cuando este se recibe; se espera un VPN superior en la medida en la que los
escenarios son mas convenientes de acuerdo con las expectativas de precios; es
notorio el impacto de la variable precio en el proyecto, pues se pasa de una TIR
del 26 por ciento en un escenario pesimista a una TIR del 33 por ciento en un
escenario esperado y a una TIR del 39 por ciento en un escenario optimista.

La TIR del proyecto es creciente de un escenario a otro y el efecto sobre ésta por
recibir o no el ICR es solo del 1 por ciento en cada escenario; el VPN del
inversionista es mayor en el escenario pesimista, debido a que la tasa de
rentabilidad ofrecida (18%) es superior al WACC"" y bajo el escenario pesimista se
espera que el inversionista tenga una mayor estadia de este en el fondo; la TIR
del inversionista, no varia, pues el compromiso adquirido del fondo es rentar a
una tasa del 18 por ciento y el principal riesgo sera el de una mayor estadia hasta
lograr su tasa objetivo; el maximo tiempo de estadia del inversionista esperado
sera de 15 afios.

El VPN del agricultor es inverso a la estadia del inversionista, a mayor tiempo de
permanencia del inversionista menor VPN del agricultor, sin embargo este VPN
siempre es mayor al del inversionista, ya que al agricultor le corresponde explotar
el cultivo en plena produccion. Se puede notar que el VPN del inversionista es
menor cuando en el proyecto se recibe el ICR, pues este genera una entrega de

recursos de manera anticipada para el inversionista y esta entrega de recursos

"% Periodo de Recuperacion de la Inversion: es el momento en el cual los flujos de caja acumulados
son positivos, lo cual indica que como minimo el inversionista cubre el capital entregado.
" Ver: Tabla 7 WACC para los afios 2012-2031
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tiene el efecto de una mayor amortizacién sobre la financiacion recibida'?, por lo
tanto el beneficio de ICR se traslada al agricultor, debido a que su VPN aumenta

cuando el proyecto obtiene ICR.
4. CONCLUSIONES

El fondo de capital privado es una alternativa eficiente para canalizar recursos
hacia la produccidén agropecuaria, especialmente en cultivos de tardio rendimiento,
sin presionar la caja de los agricultores con el pago de intereses, cuando aun no
se han generado ingresos por la produccion; permitiendo el fortalecimiento de
pequefios productores y el aprovechamiento de las tierras sub utilizadas en
Colombia.

Para optimizar la inversibn y atraer los potenciales inversionistas, en la
estructuracion del fondo, se sugiere modelar el uso de los beneficios tributarios e
incentivos para el sector agropecuario a los cuales se pueda acceder.

A través de la propuesta planteada, se logran mitigar riesgos que afecten la
rentabilidad del proyecto, debido a que existen sinergias asociadas a la
especializacion de cada uno de los participantes del fondo, es decir la division del
trabajo entre especialistas de cada area (administracion y operacion) potencializa
el uso del conocimiento de estos, minimizando el riesgo del proyecto.

Es posible lograr mayor ocupacién productiva, eficiencia en el uso de la tierra,
empleo, competitividad, beneficios de crecimiento y desarrollo econdémico, al
enmarcar la propuesta en la estrategia de negocios inclusivos e innovacion
social’®, canalizando el capital financiero a empresas del sector agricola vy
generando buena imagen en las empresas que promueven y financian el fondo.
Para el caso especifico del cultivo de aguacate Hass, se demuestra que la
estructuracion del fondo es una alternativa financiera viable para el inversionista
en los tres escenarios proyectados, pues siempre se asegura un 18 por ciento de

rendimientos sobre su inversion; al asegurar esta tasa de retorno para el

2 Se puede hacer la analogia con abonos a capital sobre un crédito, a mayor abono en los
primeros periodos de pago, menor sera el pago de intereses.
'3 La cual esta liderando la agencia nacional para la superacién de la pobreza extrema
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inversionista, se mitiga el riesgo de la inversion en el fondo de capital y el riesgo
que este asume esta asociado principalmente a su permanencia en el fondo, no
obstante entre mayor sea su duracién dentro del fondo, mayor sera su VPN.
También se presentan claras ventajas para el productor, debido a que apalanca el
establecimiento de su cultivo sin aportar capital, recibe una remuneracion por los
factores que aporta (tierray mano de obra) y en todos los escenarios proyectados
tiene expectativas de recibir un VPN mayor al recibido por el inversionista.

Aunque el ejercicio se realizd para un fondo que financie 500 hectareas, la
creacion de mas compartimentos puede ser una estrategia para fortalecer el

sector aguacatero Colombiano.
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