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RESUMEN
El objetivo de esta investigacién fue realizar un andlisis financiero con el método de opciones reales del uso
de la lluvia sélida (poliacrilato de potasio) para enfrentar la volatilidad de precios y la escasez de agua para la
produccién de aguacate (Persea americana Mill.) en el Estado de Michoacdn; el andlisis estd basado en datos de
campo para cultivos extensivos y una evaluacién financiera para decidir la opcién mds conveniente, econémica,
social y ambientalmente sostenible para el proyecto. Los resultados de la investigacién indican que la incorpo-
racién del polimero aumenté la eficiencia en el uso del agua en 50%, disminuy6 costos en 65% y aumentd la
productividad agricola en 30%. El flujo de efectivo (FC) a valor presente del proyecto con la opcién de invertir
en esta tecnologia es de $3,261,608.13 y sin la opcién es $3,000,200.00. El valor Actual Neto (VAN) cambia
a $1,726,526.50, lo que cleva el valor del proyecto en $57,326.50, por lo que se comprueba la hipétesis de la
viabilidad financiera del proyecto. Se concluye que es posible aumentar la rentabilidad en el cultivo de aguacate

con el uso de lluvia s6lida haciendo frente a la escasez de agua y a la volatilidad de precios en el periodo de estudio.

Palabras clave: eficiencia en el uso del agua, polimero, sostenible, viabilidad financiera y técnica.

INTRODUCCION
En las dltimas décadas, ha sido muy visible cémo las sociedades han cambiado de forma
radical gracias a los enormes pasos que ha dado la tecnologia y a las innovaciones en los
sistemas productivos, avances que han contribuido con mejoras en la productividad, uso
mis eficiente de los recursos y un aumento en la seguridad alimentaria (FAO, 2017).
Sin embargo, queda mucho camino por andar para cumplir uno de los mayores objetivos
planteados por la Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricul-
tura (FAO), desde su fundacién hace mds de 70 anos y es que, la alimentacién y la agricul-
tura contribuyan a mejorar las condiciones de vida de todas las personas (PNUD, 2017).
Asi, los temas que deben ser abordados de manera integral y sistemdtica, apuntan a me-
jorar la productividad agricola de forma sostenible para cubrir la demanda creciente y
garantizar una base sostenible de recursos naturales, ante el aumento de la competencia
por éstos (FAO, 2017).
Los avances en los sistemas productivos observados en los tltimos afos, se pueden ver
comprometidos por una serie de elementos estructurales, tales como el uso insostenible de
los recursos naturales, las pérdidas y desperdicios de alimentos y la prevalencia de desastres
naturales, entre otros (FAO, 2013).
La fuerte demanda de agua por parte de la agricultura, la industria y las zonas urbanas estd
agotando los recursos hidricos. Las extracciones de agua para la agricultura representan
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70% del total de extracciones de este recurso (ONU, 2015). La industria, las ciudades y la
agricultura son los principales sectores que compiten por el suministro de agua, su escasez
es un fenémeno no solo natural sino también causado por la accién del ser humano ya que
estd distribuida de forma irregular, se desperdicia, estd contaminada y se gestiona de forma
insostenible (PNUD, 2006).

En la actividad agropecuaria, el productor es incapaz de predecir con certeza cudl serd el re-
sultado a obtener. Si bien existe una relacién relativamente estable entre insumos y demis
recursos involucrados en la produccién y el producto esperado, la misma configuracion
de éstos en diferentes afios, ambientes o planteos productivos pueden generar resultados
bastante disimiles (The World Bank, 2005).

Por otro lado, la volatilidad de precios de los alimentos, entendida como cambios significati-
vos y frecuentes en el sentido y magnitud en los precios de los alimentos, que si bien, son una
caracteristica normal de los mercados agricolas que funcionan debidamente, cuando éstos
se magnifican y se tornan impredecibles, es decir, voldtiles, producen efectos negativos en la
seguridad alimentaria, que afecta especialmente a los grupos mds vulnerables; la agricultura
familiar de subsistencia, y la poblacién urbana y rural de bajos ingresos, mismos que ven
cémo su poder adquisitivo disminuye dristicamente y las desigualdades se amplian, lo que
hace que las decisiones sobre coémo y qué producir estén sujetas a mayor riesgo (FAO, 2017).
Este fenémeno afecta también a los gobiernos, porque pueden llegar a enfrentar situaciones
altamente inflacionarias, con inesperadas repercusiones fiscales y presupuestarias que ge-
neren alta tensién social. Desde el ano 2007, los mercados mundiales han experimentado
vaivenes dramdticos en los precios de los productos basicos. Los precios de los alimentos
en el verano 2008 alcanzaron niveles que no se vefan hacia 30 afos, luego colapsaron en
el invierno sucesivo y crecieron rdpidamente en los meses siguientes, hoy los precios de los
alimentos estdn a niveles muy altos y se estima que su volatilidad continte (ONU, 2015).
Mayores niveles de volatilidad ocasionan menores rentabilidades agricolas y asociado a
ellas, menores niveles de produccién, que a la vez hace que la demanda por insumos dis-
minuya (Robinson, 1987; Torero, 2010).

El objetivo principal de este trabajo fue realizar un andlisis financiero, con opciones reales, para
el uso de un polimero aplicado al suelo conocido como lluvia sélida (poliacrilato de potasio),
que actia como retenedor de humedad, planteando con ello, una opcién de riego sostenible
en el cultivo de aguacate (Persea americana Mill.) en el Estado de Michoacdn, que acentte la
posibilidad de hacer frente a la escasez de agua y a la volatilidad de precios en el mercado.
Dimensionar la importancia que tiene esta metodologfa en la valoracién de proyectos de
inversién, contando con datos técnicos de pruebas hechas en campo y complementdndolos
con una evaluacién financiera, que permita contar con un estudio sélido y poder decidir por
las alternativas mds convenientes, de forma econdémica, social y ambientalmente sostenible.
De esta manera, se busca dar una mayor certidumbre al productor o inversionista, a partir
de conocer el valor de las opciones reales inherentes al proyecto y en qué medida diferentes
escenarios pueden determinar el crecimiento o el éxito de su proyecto bajo condiciones de
agricultura de temporal y riego, asi como en zonas con potencial cultivable no aprovecha-

das debido a la falta de agua.
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La hipétesis general del estudio plantea que es viable desde el punto de vista financiero, la
implementacién de lluvia sélida (poliacrilato de potasio) como una alternativa de riego sos-
tenible en el cultivo de aguacate (Persea americana Mill.) en el Estado de Michoacdn, para
hacer frente a la volatilidad de precios y a la escasez de agua en la zona. Derivado de ello, el
eficientizar el uso de los recursos puede traducirse en una disminucién en los costos de pro-
duccién y aumento en la productividad agricola, generando asi un mayor costo-beneficio.
La Lluvia Sélida es un polimero a base de potasio (acrilato de porasio) biodegradable, no
soluble, inocuo y no tdxico, polvo granulado, parecido al azdcar, que, al contacto con el
agua, se expande, se convierte en gel y es capaz de absorber de 200 a 350 veces su peso en
agua destilada, reteniendo la humedad en la raiz de la plantacién para mantenerla hidrata-
da sin necesidad de riego o lluvia, almacenando el liquido durante semanas y reduciendo
las frecuencias de riego puesto que el agua es absorbida por las raices de las plantas en 95%,
a través de 6smosis, y con vida ttil de 8 a 10 anos, generando un ahorro en costos hasta en
65% (DROP-FEN SA DE CV, 2018).

Puede usarse para cualquier tipo de plantas, cultivos, drboles, jardines, macetas, hi-
dropdnicos, vegetales, etc.; la técnica también sirve para reforestar, para jardines, campos
de golf o combatir incendios. Las plantas tomardn la humedad de acuerdo a sus necesi-
dades, asegurando un crecimiento estable y saludable, reduciendo las frecuencias de riego
hasta en 90%. Es un polimero que retiene el agua y que puede estar disponible en época
de sequia; con su empleo, no se modifica el pH, las sales, ni los nutrientes en el suelo
(DROP-FEN SA DE CV, 2019).

La Figura 1, ilustra el funcionamiento y forma de empleo del polimero.

MEéxico, situacién actual y rentabilidad del cultivo del aguacate

El aguacate es uno de los productos mds exitosos de la exportacién agroalimentaria na-
cional, su demanda en 26 paises suma un consumo de 1.7 millones de toneladas, México
aporta 45.95% de las exportaciones mundiales y participa con 4.39% en el PIB agricola
Nacional, con un 8.84% en la produccién de frutas y con un consumo per cdpita anual
de 8 kg de acuerdo con los datos obtenidos del documento de la Planeacién Agricola Na-
cional 2017-2030, de la Secretaria de Agricultura, Ganaderfa, Desarrollo Rural, Pesca y
Alimentacién (SAGARPA, 2017).

Como se puede ver en los Cuadros 1y 2, México se sitia como el primer productor de
aguacate a nivel mundial con 2,029,886.00 t en 2017, siendo Michoacdn, el Estado con
la mayor participacién con un volumen de 1,565,896.00 t que es mds de 70% del total a
nivel nacional, con una balanza comercial de mds de 1 millén de t en volumen de produc-

ciény $ 2,958 millones de délares americanos (SIAP -SAGARPA, 2018).

MATERIALES Y METODOS
Para lograr los objetivos planteados, la investigacién se desarrollé en tres etapas bésicas.
Primero, la de compilacién de informacién en campo, a cargo de la Empresa DROP-
FEN SA DE CV desarrolladora de la tecnologia llamada Lluvia Sélida® (poliacrilato

de potasio) quien ha contribuido con esta investigacién de manera oportuna, con una
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“ Incorporar el producto lluvia
s6lida (presentacién en polvo)
en el suelo, a nivel de la raiz de

la planta
-
Si la planta absorbié toda la
humedad retenida en el El agua se adhiere al polimero
polimero, éste puede absorber por ionizacién y se solidifica
agua de nuevo mediante lluvia
o riego

Ls raices obtienes el agua
gradualmente, conforme la
requieren

El polimero tiene una vida ttil
de 8 a 10 afios en la tierra

Fuente: elaboracién propia, con informacién proporcionada por DROP-FEN SA DE CV, 2019.
Figura 1. Funcionamiento de lluvia sélida® (poliacrilato de potasio).

serie de datos acerca del uso del polimero en el cultivo de aguacate en el Estado de
Michoacédn, datos provenientes directamente de las pruebas realizadas en campo a lo
largo de su proceso productivo y corroborados con productores involucrados de manera
directa en esta actividad.

Los datos, fueron compilados en el Municipio de Ario de Rosales, localizado a 95 km
al suroeste de Morelia, capital del Estado de Michoacdn, entre los que se incluyen la
cantidad de agua requerida en la siembra tradicional de aguacate, con y sin la aplicacién

Cuadro 1. Top 10 en volumen de produccién de aguacate en México, afios 2012 a 2017.

Lugar Estado Volumen (t) Variacién (%)
2012 2017 2012-2017

Total Nacional 1,316,104.00 2,029,886.00 54.20

1 Michoacin 1,117,338.00 1,565,896.00 40.10
2 Jalisco 40,846.00 169,688.00 315.00
3 Estado de México 28,766.00 108,768.00 278.00
4 Nayarit 29,178.00 49,246.00 68.80
5 Morelos 35,542.00 34,846.00 -10.00
6 Guerrero 14,784.00 23,586.00 59.50
7 Puebla 12,015.00 16,842.00 40.20
8 Chiapas 6,148.00 12,009.00 95.30
9 Yucatin 11,431.00 10,772.00 -9.40
10 QOaxaca 4,164.00 9,097.00 118.00
Resto 15,892.00 29,137.00 83.30

Fuente: elaboracién propia con datos de Food and agricultural Atlas 2012-2018, SAGARPA, SIAP, 2018.
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Cuadro 2. Estimaciones para produccién y exportacién de aguacate en México, de 2012-2017.

2012-2017 Comercio Exterior Aguacate

Importaciones Exportaciones Balanza comercial
Volumen (t) 1,099.0 1,003,002 1,001,903
Valor (millones de USD) 2.9 2,961 2,958

Fuente: elaboracién propia con datos de Food and agricultural Atlas 2012-2018, SAGARPA, SIAP, 2018.

del polimero, el tiempo de funcionamiento del sistema de riego traducido en los costos
econdémicos generados, asi como el estrés hidrico provocado en la planta con el conse-
cuente o no aborto de la floracién y finalmente, el peso del fruto obtenido.

La segunda etapa consistié en una evaluacién financiera tradicional para un proyecto de
produccién de aguacate de 10 ha, con un volumen de produccién actual de 14.3 t/ha,
se considerd un precio medio rural de $23,076.92 MXN/ton (SIAP; SAGARPA, 2018).
La tasa de descuento, que se refiere al indice de rendimiento utilizado para descontar
futuros flujos de efectivo a su valor actual, fue de 15%), considerando una tasa de interés
real de 5% y un riesgo de 10%. La Banca de Desarrollo usa tasas de descuento que van
de 12% a 16% (BANXICO, 2019).

Se utilizaron series de datos oficiales de los precios nominales de aguacate var. HASS PRI-
MERA (pesos ($) M.N., caja con 12 kg) (SNIIM, 2000-2017), el indice nacional de precios
al consumidor (INPC) base segunda quincena de julio 2018 Nacional, por objeto del gasto,
indice general, inflacién anual, (INEGI, 2000-2017) ademds informacién documental y
estadistica acerca del proceso productivo del aguacate (SIAP; SIACON, 2000-2017).

A partir de esta informacién, se calcula el Valor Actual Neto (VAN), un criterio de in-
versién utilizado a partir de la década de 1950, que consiste en actualizar los costos y
beneficios de un proyecto o inversién para conocer cudnto se va a ganar o perder con esa
inversion, ademds de los indicadores econémicos de Relacién Beneficio-Costo (R B/C) y
Tasa interna de retorno (TIR). Para el ejemplo se considera:

L FC,
VAN =—1+) — (1)
i1 (1 + r)

donde I: inversién inicial en el afio 0 = - $1,120,000.00; FC: flujo de efectivo para el
momento 7=$3,000,200.00, representa el ingreso menos costos de operacién de cada pe-
riodo de la vida util del proyecto; 7: tasa de descuento (tasa de interés mds riesgo)=15%; %
tiempo de duracién del proyecto 4 afios.

VAN-=$1,880,200.00.
R B/C = 3.6.
TIR = 42%.

Una vez teniendo estos valores, el propésito fue obtener el VAN total, que estd compuesto de
la suma del VAN tradicional mds el valor actual neto de las opciones reales, de la flexibilidad

operativa. VAN _ =VAN +valor de la opcién real (Brambila, 2011).

tradicional
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Cabe senalar que, se puede dar el caso de un VAN tradicional negativo, considerando el
hecho de rechazarlo. Si el VAN es positivo se debe invertir y si es negativo, se debe re-
chazar. Pero con un valor de la opcidn real tan grande que pudiera contrarrestar el efecto
negativo y asi sumados los valores, resultar en un VAN total positivo y optar por aceptar
finalmente el proyecto (Mascarenas, 2005).

En la tercera etapa de la aplicacién de la metodologia de opciones reales, se consideraron
diversas circunstancias en torno a un proyecto que son originadas en un panorama de
constantes cambios, es un enfoque contingente para valorar inversiones, es decir, un and-
lisis dindmico del riesgo. Para estimar el valor de la opcién real, se calcula la tasa de mo-
vimiento continua de los precios reales del proyecto (TMP), que se obtiene del logaritmo
natural de 1 mds la tasa discreta (1+7).

TMP =1In % 2)

t

donde In: logaritmo natural; P _: periodo de tiempo + 1; P: periodo de tiempo.

Incorporamos el uso de algunos instrumentos estadisticos como son: Media aritmética (X ),
varianza (I'?) y la distribucién normal (2). El periodo de los datos es de los anos 2000 a 2017.
La media aritmética (X) es el promedio esperado de una serie de datos en un periodo,
que se obtiene usando la siguiente férmula cuando cada x, tiene la misma probabilidad de
ocurrencia (Stevenson, 1981). Se interpreta como un indicador de la tendencia del creci-
miento de la rentabilidad.

E:; £ ()Ci) (3)

donde x;: valor de la variable en el periodo 7 7: nimero total de periodos.

Tendencia del crecimiento de la rentabilidad

MEDIA (X) |
0.047595

La varianza (I'"?) es el segundo momento de la dispersién de un conjunto de datos (Fisher,
1925). Se interpreta como el indicador de la volatilidad de los precios.
1 & 2
Po (5, —X) )
15-15
donde I'?: varianza; X valor de la variable en el periodo 7 X : media; 7: ndmero total de
periodos.
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Volatilidad
VARIANZA (I'2) |
0.082124

La desviacién estindar con logaritmos naturales (I'); se refiere a la medida estadistica que
mide cudnto se dispersan los valores en torno a su promedio. Se interpreta como el indica-
dor del riesgo de los precios, resulta de la raiz cuadrada de la varianza.

Riesgo
DESVIACION ESTANDAR (I |
0.286573

La distribucién normal es una distribucién de probabilidad de variable continua que des-
cribe los datos que se agrupan en torno a un valor central, asi, todo proceso en el que solo
existan causas aleatorias de variacién sigue una ley de distribucién normal. Esta condicién
que aparece con frecuencia en fenémenos naturales (de ahi que se la denomine “normal”),
su representacién grafica es la curva de distribucién normal también denominada campa-
na de Gauss en honor de C. Friedrich Gauss (1855).

En este andlisis suponemos que opera el Teorema del Limite Central (Walpole, 1992); si
X es la media de una muestra aleatoria de tamano 7 que se toma de una poblacién con
media ¢ y varianza finita (I'?), entonces la forma limite de la distribucién sera:

z-X"H (5)
r/n

Si n tiende a aumentar entonces la distribucién tiende a ser la normal estindar Z ~ (0,1)

media 0, varianza 1. Esto nos permite tener una relacién entre desviacién estdndar y la

probabilidad de ocurrencia de valores especificos.

La aplicacién de estos instrumentos en nuestro caso de estudio, asi como la incorporacién

del riesgo, nos permitié obtener como resultado el comportamiento para el primer afno

del proyecto.
Cuando los precios suben y nos va bien en el proyecto =up  (u) =€ =¢#5% =1.33186
Cuando los precios bajan y nos va mal en el proyecto = down (d) =€~ =£7922% =0.75083

donde £: nimero € o valor de Euler ~ 2.718281828. Una constante, base de los logarit-
mos naturales.

Como parte del andlisis, hacemos hincapié en el calculo del VAN, que consiste en traer todos
los flujos de caja al momento presente descontdndolos a un tipo de interés determinado. El
VAN va a expresar una medida de rentabilidad del proyecto en términos absolutos netos,
es decir, en nimero de unidades monetarias. Calculando el VAN de distintas inversiones
vamos a conocer con cudl de ellas vamos a obtener una mayor ganancia, asi que se utiliza
para la valoracién de distintas opciones de inversion.
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noF F F F
VAN = -1, L =] L 2 n
0+;(1+k)' 0+(1+k)+(1+k)2+ +(1+k)” ©

donde F: son los flujos de dinero en cada periodo % /: es la inversion realiza en el momen-
to inicial (# = 0); 7: es el nimero de periodos de tiempo; £: es el tipo de descuento o tipo
de interés exigido a la inversién.

De esta forma, considerando una tasa de interés real libre de riesgo, como la tasa de rendi-
miento real de un bono gubernamental, con un valor r = 5% (0.05) y tomando en cuenta
un flujo de efectivo descontado a 15% de $3,000,200.00 destacando que es a valor pre-
sente (VO), es decir que no incluye la inversidn inicial, dicho valor se comenzard a mover
en el tiempo arrojando los valores: valor de subir up = uV, y valor de bajar down = 4V.
Asi mismo, la probabilidad de ocurrencia de cada caso, p y 1 —p; al resultado se descuenta
1+7, siendo igual al valor presente inicial (V,), tomando la probabilidad como ponderador.
Despejando la probabilidad p en cada caso, se obtiene:

_puVy+(1-p)dv,
1+

Probabilidad de subir p = 0.5149.
Probabilidad de bajar 1—p=0.4851.

4 (7)

Replicando este procedimiento a todo el proyecto en sus 4 afios de duracién para ilustrar
las posibilidades en que puede caer, para ello se crean nodos y en cada uno se multiplica
el valor anterior por la # o por la d. Asi, para el ano 4 el flujo de efectivo puede valer
$9,440,141.80 0 $953,502.63, en promedio el flujo de efectivo es $3,000,200.00 pero la
dispersién es muy amplia. Se obtiene el valor presente de cada nodo, sin aplicar ninguna
opcidn, sélo considerando la volatilidad de los precios, que en este caso es la desviacion
estandar, lo que puede apreciarse en la Figura 2.

Asi, se calcula la probabilidad de llegar a cada nodo del ano 4, permitiendo graficar estos
valores y observando que la curva de distribucion se aproxima a una normal; entre més
afos consideremos, mds se asemeja a la curva normal.

poni o)=L 1-p) ®

donde, para nuestro ejemplo los datos son 7: nimero de nodos en el ano en cuestién, con-
tando de arriba para abajo para terminar en n=0, ejemplo para el ano 4 hay 5 nodos (n= 4,
3,2, 1, 0); #: total de periodos 4 afios (estadisticamente el nimero de ensayos); p=0.3888
(probabilidad de que me vaya bien con el proyecto); 1—p = 0.6112 (probabilidad de que
me vaya mal con el proyecto).
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€

$9,440,141.80

d
| $7,087,962.97 ]
c f
b g
[ $3.995,832.59 |
a h 1
i k
[ $2.252,646.94 ]
) m
n
| $1,269,927.63 |
o
$953,502.63
afio 0 1 2 3 4

Fuente: elaboracién propia.
Figura 2. Valor presente del proyecto con riesgo o volatilidad de precios.

Valor Probabilidad
$9,440,141.80 7.03%
$5,321,871.23 26.49%
$3,000,200.00 37.43%
$1,691,359.98 23.51%

$953,502.63 5.54%
100%

Como se aprecia en el Cuadro 3, la suma de las probabilidades es 1, pues se tienen todas
las posibilidades donde podemos estar en el afio 4. La curva de distribucién se aproxima a
una normal (Copeland, 2003).

Hasta esta parte, el andlisis realizado considera la volatilidad o riesgo en el flujo de efectivo
y el célculo de la probabilidad de llegar a cualquier nodo, lo cual permite observar que el
proyecto puede ir mal desde los primeros afos de gestion y sin la posibilidad de hacer algo,
por lo que la opcién més idénea es cambiarlo, lo cual es una opcién real. Se pueden tener
varias opciones para el proyecto como diversificar su cartera de productos, buscar nuevas
tecnologias de maquinaria, insumos, recursos, disminuir la capacidad productiva vendiendo
activos o abandonando el proyecto.

Para el ejemplo, se supondrd que, en el ano 2, si las cosas van mal, nos encontramos en el
nodo (Vj) = $1,691,359.98, asi que, la opcidn real que se tendria para el proyecto, seria in-
vertir en incorporar el poliacrilato de potasio, en el proceso productivo del aguacate, esto es,
una diferenciacién del producto a partir del segundo ano, como se observa en la Figura 3.
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Cuadro 3. Probabilidad de llegar a cada uno de los nodos.

Probabilidad Valor
P(4/4, (0.5149)) = Deae,n=4  4*3*2*1/4*3*2*1 (0.5149)4 (0.4851)0 0.0703 7.03% $9,440,141.80
B(3/4,(0.5149)) = Deaf,n=3 4*3%¥2*1/1*3*2*1  (0.5149)3 (0.4851)1 0.2649 26.49% $5,321,871.23
B(2/4, (0.5149)) = Deal, n=2 4*3*2*1/2*¥1*2*1  (0.5149)2 (0.4851)2 0.3743 37.43% $3,000,200.00
p(1/4,(0.5149)) = Deam,n=1 4*3*2*1/3*2*1*1 (0.5149)1 (0.4851)3 0.2351 23.51% $1,691,359.98
B(0/4,(0.5149)) = Deao,n=0  4*3*2*1/4*3*2*1 (0.5149)0 (0.4851)4 0.0554 5.54% $953,502.63

Suma  1.0000 100.00%

Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con la ficha técnica de Lluvia Sélida® (poliacrilato de potasio) y con las prue-
bas realizadas en campo para diversos cultivos extensivos como drboles y pastos, se estd
dispuesto a realizar una inversién de $225,000.00 M.N. (costo del insumo) para su apli-
cacién en las 10 ha que son el objeto de este estudio. Con esta alternativa, se espera que el
proyecto genere un flujo de efectivo de $3,000,000.00 M.N. a partir de ese afio, se forma
el drbol binomial a partir del afio 2. El foco de atencién serdn los nodos: j, k, 1, m, n, o.
La probabilidad de estar en el Vj en el segundo afo es (0.4851)* =p=(0.4851)
(0.4851)=0.2353.

La decisién de SI diferenciar el producto tiene una probabilidad de 24% = 0.235, adoptar
la tecnologfa.

La decisién de NO diferenciar el producto tiene una probabilidad de 76% = 0.764, no
adoptar la tecnologfa.

e
$9,440,141.80

d
| $7,087,962.97 |
c f
[ $5321.871.23 |
b 8
[ $3,995.832.59 ]
a h |
[ Ssonm00 ]
i k

$2,252,646.94 | $3,995,566.22
j

m
[ $3,000,000.00 | $3,000,000.00

n
[ $2,252,496.77 |
o
$1,691,247.23
afo 0 1 2 3 4

Fuente: elaboracién propia.
Figura 3. Arbol binomial con inversién a partir del afio 2.
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De esta forma, se vuelve a calcular el valor de cada nodo que se empalma, la regla general
serd escoger el mayor valor (sin o con diferenciacién) y donde hay empalme se pondera por
la probabilidad de ocurrencia de la diferenciacién (Brambila, 2011).

Tomando en cuenta que, para nuestro ejemplo decidimos diferenciar en Vj. Esto es, para
llegar al nodo Ve, no se escoge diferenciar, pero para Vo, si optamos por diferenciar puesto
que MAX ($1,691,247.23, $953,502.63). El cilculo de los otros nodos se aprecia en la
Figura 4.

Valor "SI" Valor "NO" Ponderacién Valor seleccionado
Vo $1,691,247.23 $953,502.63 $1,127,111.50 $1,691,247.23
Vi $5,321,516.47 $3,000,200.00 $3,546,461.03 $3,546,461.03
Vm $3,000,000.00 $1,691,359.98 $1,999,314.13 $1,999,314.13

Para calcular los valores del 3ero., 2do. y ler. ano, se opera de atrds para adelante y des-
contando por (1+7).

El valor de Vj no es de $3,000,000.00 como se habia asumido, porque la decisién de dife-
renciar no es una certeza, sino s6lo una probabilidad (Brambila, 2011). Considerando los

siguientes valores para cada nodo:

e

[ $9,440,141.80 |

d
$7,087,962.97 |
c f
[ $5.438,468.26 | $5.321.871.23
b g
$4,248,206.15 |
a h 1
[ $3.313,448.95 [ $3,546.461.03
i k
$2,662,797.34 |
j m
[ $2,119,726.44 | $1,999.314.13
n
$1,761,781.25 |
[0}
| $1,691.247.23 |
afin 0 1 2 3 4

Fuente: elaboracién propia.

Figura 4. Nuevo drbol binomial, con la opcién de inversion de $225,000.00 M.N. del afio 2.
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V,= $7,087,962.97
Vg= $4,248,206.15
V.= $2,662,797.34
V. = $1,761,781.25
V.= $5,438,468.26
V, = $3,313,448.95
V= $2,119,726.44
V, = $4,197,730.91
V= $2,604,163.76
V.= $3,261,608.13

Asi, el flujo de efectivo, a valor presente del proyecto con la opcién de invertir es:
$3,261,608.13 y sin la opcién es $3,000,200.00. La opcidn de invertir en el ano 2 vale
hoy $261,408.13. El valor Actual Neto es ahora de $1,937,526.50, lo que eleva el valor
del proyecto en $57,326.50.

Opcién real de compra (call), de ampliacién
Hasta el ano de 1973, los modelos mediante los cuales se valoraban las opciones eran muy
simples hasta que aparecieron Myron Sholes, Robert C. Merton y Fisher Black quienes
publicaron una nueva metodologia para valorar este tipo de derivados financieros. Cono-
cido como Modelo de Black-Scholes-Merton, este trabajo le da unos valores teéricos tanto
a las opciones “Put” como a las opciones “Call” europeas que usan acciones que no pagan
dividendos como activo subyacente (Merton, 1973).
El argumento clave sobre el que se basa este modelo es que los inversionistas pueden, sin
correr ningn tipo de riesgo, compensar las posiciones “long” (compra) con posiciones
“short” (venta) de la accién, ajustando constantemente el radio de cobertura cada vez que
fuera necesario. Este modelo recibi6 el premio Nobel de economia en 1997.
Supuestos de partida que el modelo tiene en cuenta y que enumeraremos a continuacion:
No hay costes de transaccién o impuestos, la tasa de interés libre de riesgo es constante
para todos los vencimientos, la accién no paga dividendos, la volatilidad se mantiene cons-
tante. Se permite la venta en corto, no hay oportunidades de arbitraje sin riesgo, asume
que la distribucién de probabilidad de los retornos es una distribucién normal. Las opcio-
nes reales que puede tener el gerente de un proyecto son diferir o posponer la inversion,
ampliar, reducir, abandonar, seguir, cambiar (Mun, 2002).
Si el proyecto ya en marcha resulta tener excelentes resultados, el gerente o productor
puede decidir por ampliarse, adquirir empresas que competian con él, o bien, mejorar su
competitividad aumentando su escala, esto se conoce como una opcién de compra. Asi,
mediante el Modelo de Black-Sholes y Merton, se supondrd que se tiene una opcién de
compra (call) y se tiene el derecho, de comprar al 4to. ano a $ 2,000,000.00, derivado del
andlisis anterior, donde los costos de produccién han sufrido una disminucién, permitien-
do con ello una expansion en la superficie de produccién de 10 ha a 20 ha.
Las férmulas y el valor de la opcidn, partiendo del supuesto de que la distribucién de los
valores es normal:
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C=SN(d,)-K;"N(d,) )

ln(S}{rJrrzjt
K 2 (10)
e

d,=d, —rt (11)

d =

donde C=$1,545,330.50, valor de la opcién real de compra (call); $=$3,000,200.00, (va-
lor inicial) el valor presente del flujo de efectivo; X=$2,000,000.00, poder comprar en
el cuarto afio; 7=0.048790164, tasa continua libre de riesgo; 7=4, tiempo prefijado para
ejercer la opcién (si asi conviene); I'=0.2865730, desviacién estindar de los datos de la
tasa de movimiento continua de los precios o ingresos reales; N(d,)=0.9090. Probabilidad
a buscar en la tabla de valores Z, (4,=1.3346); N(4,)=0.7182. Probabilidad a buscar en la
tabla de valores Z, (4,=0.5777).

El valor de “call” es de $1,545,330.50, lo que significa que, para tener el derecho
de comprar el proyecto en el cuarto afio por $2,000,000.00, se debe pagar hoy
1,545,330.50, esto resultaria muy redituable para quien tiene el derecho si en el cuar-
to afo el proyecto vale $9,440,141.80. Si el valor del proyecto en el cuarto afio es de
$953,502.63, no vale la pena ejercer la opcién de compra y se deja pasar perdiendo
los $1,545,330.50. Esta pérdida tendria piso de $1,545,330.50, pero la ganancia estd
abierta. Véase la Figura 5.

Para complementar el modelo de Black Scholes y Merton, se hace el caso contrario, el de
venta (put).

P =$190,535.45.

S =$3,000,200.00. Flujo de efectivo a valor presente.

K= $2,000,000.00. Poder vender en el 4to. Ano.

r=0.0487902. Tasa continua libre de riesgo.

t = 4. Tiempo prefijado para ejercer opcién.

I' = 0.2865730. Desviacién estandar.

N(-d,) = 0.0910. Probabilidad de buscar la tabla de valores Z.
N(-d)) = 0.2818. Probabilidad de buscar en la tabla de valores Z.

Operaciéon de comprobacién, para verificar que los célculos son correctos: C-P = §-Ke™
$1,354,795.05 = $1,354,795.05
RESULTADOS Y DISCUSION

De acuerdo con el andlisis financiero y con base en la informacién recabada para el presen-
te estudio, se han considerado los siguientes pardmetros acerca del cultivo de aguacate en
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d
| $7,087,962.97 |
c f
[ $5321871.23 |
b 8
| $3,995.832.59 |
a h 1
S
i k
[ $2252,646.94 |
j m
[ $1.691,359.98 |
n
| $1,269,927.63 |
(o]
$2,000,000.00
afio 0 1 2 3 4

Fuente: elaboracién propia.
Figura 5. Nuevo drbol binomial, con la opcién de Compra (call), de ampliacidn, en el ano 4.

el Estado de Michoacdn, en un escenario inicial el rendimiento promedio en una huerta
de aguacate de la zona fue determinado en 11 t/ha y de acuerdo con las pruebas realizadas,
con la aplicacién del polimero se obtuvo un incremento de cerca 30%, esto es, 14.3 t/ha,
indicdndose ademds que el peso del fruto incrementé de 315 g a 400 g.

En el Cuadro 4, se puede observar informacion relevante acerca del impacto que el uso de
esta tecnologia ha tenido en cuanto a litros de agua requeridos semanalmente en la planta-
cién, tiempo de funcionamiento del sistema de riego, porcentaje de aborto en la flor, peso
del fruto, ahorro en fertilizante y produccién por rbol.

Estos resultados estdn en concordancia con otros estudios realizados, es el caso de Xun-
Liu et al. (2015), que examiné el efecto del poliacrilato de potasio (K-PAM) sobre el
contenido de agua del suelo y los cambios fisioldgicos del pasto bermuda (Cynodon
dactylon) en invernadero, los resultados que se obtuvieron mostraron que la incorpo-
racién de K-PAM aumenté el contenido de agua del suelo y la tasa de supervivencia
del pasto. El andlisis de pardmetros fisiolégicos mostré que el tratamiento con K-PAM
resulté en una disminucién del dafio de la membrana celular a través de la modulacién
de los contenidos de fuga de electrolito (EL) y malondialdehido (MDA) en el pasto. Las
plantas cultivadas con K-PAM acumularon una mayor cantidad de proteinas y prolina
en condiciones de estrés, indicando que la aplicacién de K-PAM aument6 efectivamente
el contenido de agua del suelo y mejord el crecimiento de bermuda en condiciones de
estrés por sequia.



ASyD 2022. DOL https://doi.org/10.22231/asyd.v19i1.995
Articulo Cientifico 25

Cuadro 4. Efecto de la aplicacién del polimero lluvia sélida® (poliacrilato de potasio) en aguacate, Municipio de Ario de
Rosales, Estado de Michoacdn.

Sin aplicacién del polimero Con aplicacién del polimero
Para la siembra tradicional de aguacate, sin Lluvia En contraste, para la siembra tradicional de aguacate con
solida: Lluvia Sélida, dosis: 600 g
Fueron requeridos 80 litros de agua semanales. E:;(;n requeridos 40 litros de agua semanales (37 dias sin
El tiempo de funcionamiento del sistema de riego El tiempo de funcionamiento del sistema de riego fue de 2.5
fue de 5 horas diarias usando bomba de diésel, horas diarias usando bomba de diésel, generando un costo
generando un costo de $45,000.00. de $15,000.00 y ahorros de 65%.

R 0
Elestrés hidrico en la planta provocaba 60% del 80% de la flor permanecié en el drbol, y solo aborté 20%.
aborto de la flor.

El peso por aguacate fue de aproximadamente 400 g.
Ahorro en el fertilizante de 30%.

La produccién por drbol fue de 300 kg. La produccién por drbol fue de 550 kg.

El peso por aguacate fue de aproximadamente 315 g.

Fuente: elaboracién propia, con informacién proporcionada por DROP-FEN SA DE CV, 2019.

Un valor positivo VAN > 0 ($1,880,200.00), sugiere que se debe invertir en el proyecto, de
acuerdo con los criterios de decision se establece que el valor actualizado de los cobros y pagos
futuros de la inversién, a la tasa de descuento elegida generard beneficios.

Sin embargo, este indicador no considera la volatilidad de precios y otras circunstancias a las
que estd expuesto el proyecto, por lo que es necesario complementar esta metodologia para
agregar valor al proyecto al tomar en cuenta cierta “flexibilidad operativa” y poder hacer frente
a los diferentes escenarios que pudieran presentarse y significar un riesgo (Brambila Paz, 2011).
Con un precio medio rural de $ 23,076.00 MXN/t, que, en contraste con los costos,
genera una ganancia de $ 165,769.23 anual/ha; asi, la inversion inicial en el afio 0, es de
$1,120,000.00, con un flujo de efectivo de $3,000,200.00, a una tasa de descuento de
15% y como un periodo de evaluacién de proyecto de 4 anos, se tiene un flujo de efectivo,
a valor presente del proyecto sin la opcién real de invertir para adoptar la tecnologia es $
$3,000,200.00 y con la opcién de hacerlo es $3,261,608.13.

La opcién de invertir en el afio 2 vale hoy $261,408.13. El valor Actual Neto (VAN) es
ahora de $1,937,526.50, lo que eleva el valor del proyecto en $57,326.50.

Los resultados mostrados sobre esta evaluacién financiera son compatibles con otras inves-
tigaciones realizadas, en el caso de Thomas ez /. (2008), comparando evaluaciones de pro-
yectos de instituciones publicas y utilizando los mismos métodos llegaron a que el método
de las opciones reales revelaba valores entre 25 y 500% superiores que los mismos proyec-
tos evaluados por el método del VAN tradicional, dependiendo del proyecto en estudio.
Por otra parte, Da Silva ez al. (2004) aplicaron la teoria de las opciones reales (con el mo-
delo de Black y Scholes y también del modelo binomial) en la evaluacién de un producto
para internet en tecnologia ASP (Application Service Providers) y compararon los valores
con los resultados obtenidos con el uso del Valor Actual Neto.

Los autores ensefian que a pesar del resultado cuando el VAN se revela negativo en el inicio
y al incorporar algunas opciones incluidas en el proyecto, el mismo se hizo viable.
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Chiévez O., (2004) concluye en su estudio sobre métodos alternativos de evaluacién de
proyectos, que la evaluacién de proyectos de manera tradicional mediante el Valor Actual
Neto y las opciones reales no son excluyentes, al contrario, permiten utilizar los criterios
financieros mds adecuados y complementarlos con la informacién que disminuira la in-
certidumbre y riesgo del mismo.

De esta manera, la metodologia de opciones reales, especificamente con el modelo de
Black-Scholes y Merton (Nobel de economia, 1997) permite hacer un andlisis econémico-
financiero de la implementacién de un proyecto; esto bajo diferentes escenarios, por ejem-
plo, ante volatilidad de precios de mercado, aumento en el precio de los insumos, cambios
en el volumen de produccién y periodos de tiempo, lo cual, puede afectar directamente en
el flujo de efectivo que se genera a lo largo de un determinado horizonte y asi se puedan
definir diferentes alternativas (opciones) en relacién al proyecto.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
En cuanto a los hallazgos mds destacados de esta la investigacion, se tiene que, habiendo
realizado una evaluacién del proyecto de forma tradicional, resulta mucho mayor el pano-
rama mostrado con la metodologia de opciones reales, ya que es donde se puede apreciar
claramente, si se toma en cuenta la volatilidad de precios, c6mo el flujo de efectivo puede
dispararse a $9,440,141.80 o caer a $953,502.63, debido a la dispersién tan amplia que
existe.
De entre las grandes ventajas del estudio financiero con opciones reales, se encuentran que
es posible incorporar todos los escenarios en el andlisis, como las probabilidades de éxito o
de fracaso y regresar a la etapa en la que un productor o inversionista decide invertir o0 no
en el proyecto, mostrando de manera mds completa las diferentes opciones que se tendrian
en las distintas fases para el proyecto, diferir o posponer la inversién, ampliar, reducir,
abandonar, seguir o cambiar.
En este caso en particular, la opcién real que se tendria para el proyecto, es invertir en
incorporar como un insumo en el proceso productivo de aguacate, el polimero a partir del
2do. afio del proyecto.
Queda comprobada la hipétesis planteada al inicio, al demostrarse la viabilidad desde el
punto de vista financiero, del uso de lluvia sélida (poliacrilato de potasio) y como una al-
ternativa de riego sostenible en el cultivo de aguacate (Persea americana Mill.) en el Estado
de Michoacdn, ya que, de acuerdo con los datos presentados, el uso del polimero aumenté
la eficiencia en el uso del agua en 50%, lo cual, se traduce en una disminucién en costos
de hasta 65% y aumento en la productividad agricola en 30%, generando asi mayores
beneficios para el productor e inversionista.
En un escenario inicial el rendimiento promedio en una huerta de aguacate de la zona fue de-
terminado en 11 t/ha. y de acuerdo con las pruebas realizadas, con la aplicacién del polimero
se obtuvo un incremento de cerca de 30%, esto es, 14.3 t/ha, indicdindose ademds que el
peso del fruto incrementé6 de 315 ga 400 g.
En cuanto a la reduccién en los costos se tienen ahorros de hasta 65% en términos mo-
netarios, derivado de un menor tiempo de funcionamiento del sistema de riego usando
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bomba de diésel, una reduccién en litros de agua requeridos de manera semanal, de 80 a
40, asi como un ahorro en fertilizante de 30%; ademds de que el estrés hidrico en la planta
provocaba 60% del aborto de la flor, en comparacién con el uso del polimero, donde 80%
de la flor permaneci6 en el drbol, esto significé 20% de aborto.

En el futuro, el nivel de los precios de los alimentos dependerd de la respuesta que den los
sistemas de produccién a la creciente demanda en un contexto de cambio climdtico y re-
cursos limitados, asi como de cudnto el comercio agricola consiga actuar como mecanismo
de adaptacion ante este contexto cambiante que exige garantizar una base sostenible de
recursos naturales, debido a que, con la reciente y continua expansion, las tierras agricolas
y los recursos hidricos se estdn agotando.

Dicho lo anterior, cualquier aumento en la produccién agricola tendrd que basarse prin-
cipalmente en la conservacién y el uso eficiente de los recursos naturales; se estd ante un
desafio permanente generado por la necesidad de encontrar un equilibrio éptimo para
satisfacer las demandas sociales crecientes.

Como futura extensién de este trabajo, podria plantearse como la base de estudios para
una evaluacién de impacto en organizaciones publicas como, por ejemplo, en la gestién de
politicas publicas que hagan posible la adopcién de esta tecnologia por parte de pequenos
y grandes productores agricolas, incentivando que haya un incremento en la productivi-
dad, principalmente en zonas de temporal donde la escasez del agua causa gran estrago y
abandono de tierras. En este sentido, la metodologia de opciones reales estd basada en una
solida teorfa financiera, cuyo grado de complejidad puede aumentar de forma considera-
ble, segtin la linea de investigacién de que se trate y el enfoque o andlisis que sea requerido.
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