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REVISTA MEXICANA DE AGRONEGOCIOS

ANALISIS DE VIABILIDAD ECONOMICA PARA LA
PRODUCCION COMERCIAL DE AGUACATE HASS

Luis Sebastian Pefia Urquiza', Samuel Rebollar Rebollar”, Nicolas Callejas Juarez’,
Juvencio Hernandez Martinez*, German Gomez Tenorio®

Economic feasibility analysis for commercial production of avocado Hass
ABSTRACT

The formulation and evaluation of projects, is a useful tool for all those who choose to carry
out investment idea. To evaluate the technical and economic feasibility of commercial
production of Hass avocado in a southern region of the State of Mexico, was formulated and
assessed a proposed investment by investment project methodology. For analysis, the
information was obtained in 2012, year of starting the project, the horizon was seven years. It
includes an analysis of commercial viability, technical, financial and economic, where it was
considered only contribution of partners. In addition, we performed sensitivity analysis of 11
independent variables and their effect, under a pessimistic scenario and one optimistic relative
to the baseline scenario, the behavior of the profitability indicators: NPV, IRR, RSI, ID, RB/C
and PR also incorporated risk analysis on indicators NPV, IRR and RB/C. The results
indicated that, under certainty and, using a MARR of 12.7%, the NPV was 15368.8 thousand
pesos, the IRR of 41.9%, RS12.9, ID 1.9 ,RB/C 2.2 and a PR of 4.04 years. Meanwhile, low
uncertainty and a pessimistic scenario, the project remains profitable. The risk analysis
indicated a higher than average probability of 80% that the profitability indicators reach the
value obtained. In the conditions set, indicators exceeded their critical values without and with
uncertainty, so the project is profitable and suggested its implementation.

Keywords: Hass avocado, South Mexico State, profitability ratios, sensibility, risk.

RESUMEN

La formulacion y evaluacion de proyectos, constituye una herramienta util para todos aquéllos
que decidan implementar una idea de inversion. Para evaluar la viabilidad técnico-econémica
de la produccion comercial de aguacate Hass, en una region del sur del Estado de México, se
formul6 y evalud una propuesta de inversion mediante la metodologia de proyectos de
inversion. Para el analisis, la informacion se obtuvo durante 2012, afio de arranque del
proyecto, el horizonte fue siete afios. Se incorpora el analisis de viabilidad comercial, técnica,
financiera y econdémica, donde se consider6 solo aportacion de socios. En adicion, se realizo
el andlisis de sensibilidad de 11 variables independientes y su efecto, bajo un escenario
pesimista y uno optimista con relacion al escenario base, en el comportamiento de indicadores
de rentabilidad: VAN, TIR, RSI, ID, RB/C y PR, asimismo, se incorpor? el analisis de riesgo
sobre indicadores VAN, TIR y RB/C. Los resultados indicaron que bajo certidumbre y, con
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una TREMA de 12.7 %, el VAN fue 15,368.8 miles de pesos, la TIR 41.9 %, RS12.9,ID 1.9,
RB/C 2.2 y PR de 4.04 afios. Por su parte, bajo incertidumbre y en un escenario pesimista, el
proyecto contintia siendo rentable. El analisis de riesgo indicé una probabilidad promedio
superior a 80 % de que los indicadores de rentabilidad alcancen su valor base. En las
condiciones planteadas, los indicadores superaron sus valores criticos sin y con incertidumbre,
por lo que el proyecto es rentable y se sugiere su puesta en marcha.

Palabras clave: aguacate Hass, Sur del Estado de México, indicadores de rentabilidad,
sensibilidad, riesgo.

INTRODUCCION

El aguacate (Persea americana Mill.) es la cuarta fruta tropical mas importante en el mundo.
De acuerdo con la FAO, en 2009, se estimdé una produccién global de 2.6 millones de
toneladas (t), aportadas, principalmente, por México (1.2 millones t), Indonesia (263 mil t), y
Estados Unidos (214 mil t) (FAO, 2012).En un escenario nacional, la produccion interna de
aguacate ha mostrado una tendencia creciente en cuanto a superficie cultivada y produccion.
En 2010, se reportd una superficie de 122,348 ha plantadas y Michoacan fue el principal
productor, su participacion se ubico en 1 millon de t, equivalente a 90 %, Nayarit26 mil t de
produccién (2.5 %), Morelos 25 mil t (2.2 %) y Estado de México con 21 mil t (2 %), aunque
a nivel nacional, la produccion crecio en promedio 3.1 % durante 2001-2010, contra 18.3 %
de incremento en exportaciones y 0.3 % como aumento en el consumo nacional aparente
(CNA) (SIAP, 2012), explicado por una participacion heterogénea y poco significativa de
importaciones.

En 2010, en el Estado de México, los principales municipios productores de aguacate fueron:
Coatepec Harinas (33.9 %), Almoloya de Alquisiras (27.7%), Villa Guerrero con (10.2 %),
Tenancingo (9.6 %) y Donato Guerra (5.5 %), que en conjunto aportaron 86.9 % al total estatal
(SIAP, 2012); todos ellos, se ubican en la denominada franja aguacatera correspondiente a la
geografia estatal y poseen mayor representatividad en la produccion del aguacate (Sanchez y
Rubi, 1994; SEDAGRO, 2012). La variedad Hass es el principal cultivo comercial en el
mundo, es el aguacate mayor demandado a nivel mundial; actualmente representa cerca del 80
% de toda esta fruta que se produce en el mundo y la que mas se cultiva en México (Almanza,
2010).

El consumo nacional de aguacate es sensible a cambios en el precio, por lo que se ha visto
afectado por variaciones importantes. De la produccion nacional, 69 % se destina al consumo
en fresco, 12 % a exportaciones y 19 % se va a la industria. Se reporta un consumo per capita
anual de 10 kg, que lo ubica como el pais donde se da el mayor consumo de esta fruta
(BANCOMEXT, 2012). El cultivo comercial de aguacate Hass representa una oportunidad
atractiva de negocio, siempre que se considere el manejo técnico adecuado en relacion al
paquete tecnologico propicio a cada zona de produccion y, que el mercado del consumidor
final esté asegurado. Adicionalmente, cualquier productor comercial debe saber que durante
los primeros tres afios y medio de inicio de la plantacion, solo se incurre en egresos (costos y
gastos), pues hasta entonces ocurre la primera produccion comercial (Almanza, 2010).

Con lo anterior, el objetivo de esta investigacion fue determinar la viabilidad comercial,
técnica y econdmica para la produccion comercial de aguacate Hass en una region del sur del
Estado de México. La hipdtesis central supuso que con la tasa de rentabilidad minima
aceptable (TREMA) seleccionada, los indicadores de rentabilidad superan sus valores criticos.
En adicion, el proyecto tiene poca sensibilidad sobre indicadores basicos de rentabilidad por
efecto de variables independientes a ellos, como precio de venta y volumen de produccion, por
lo que la propuesta de inversion es viable de llevarse a cabo.
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METODOLOGIA

El proyecto inicid con la plantacion de esquejes de aguacate en septiembre de 2012 en un
predio aproximado de 25 hectareas (ha) ejidales, adquirida por los socios, a un costado de la
localidad conocida como Rio Grande, Tejupilco, Estado de México. Hasta diciembre de 2012,
la localidad tenia 118 habitantes. Se sitta a 1,540 m.s.n.m., a 19° 00' 58** Norte y 100° 07' 25"
latitud oeste. Colinda al Norte con San Pedro Tenayac, al Sur con Almoloya de las Granadas,
al Este con el municipio de Temascaltepec, al Oeste con el municipio de Zacazonapan
(Cardoso, 1997). El predio se ubica a ocho metros sobre la ribera del Rio Temascaltepec, por
lo que se omiti6 el pago por el uso del liquido en el proyecto y, solo se contempld la estimacion
del costo por obra fisica e instalacion eléctrica, tuberia necesaria para cubrir requerimientos de
agua en la plantacion, entre otras herramientas de trabajo e implementos menores e inherentes
a la actividad.

El componente de viabilidad comercial, incorpor6d el analisis de demanda, oferta y su
contrastacion, asi como la propuesta de precio de venta y el canal de comercializacion a
utilizar en el momento en que haya produccidon comercial. Para la demanda y oferta, fue
pertinente utilizar informacion estadistica sobre el cultivo, proveniente de fuentes secundarias
(SIAP, SAGARPA, FAO, INFOASERCA).

Para la demanda, entendida como consumo, se considerd la estimacion del consumo nacional
aparente (CNA), para el periodo 2000-2010. Para la oferta, se consider6 la variable
producciéon nacional, también para el mismo periodo (Baca, 2010; Sapag, 2011). La
contrastacion se realiz6 por diferencia simple de demanda menos oferta proyectadas a cuatro
afios y, se consider6 a partir de que ocurra la primera produccion comercial del cultivo. Para
realizar proyecciones, se utilizé el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) (Baca,
2010; Sapag, 2011; Rebollar y Jaramillo, 2012), como apropiado, segun disponibilidad y
coherencia de datos estadisticos (Baca, 2010), a través de modelos de regresion univariables,
esto es, la variable independiente fue el tiempo y como dependientes al CNA y produccion.
Asimismo, se verificd la veracidad de otros conceptos estadisticos vinculados a los modelos
como la Fe, coeficiente de variacion (CV) y el coeficiente de determinacion R2.

En el aspecto de comercializacion, se propuso un canal tradicional acordado entre socios y el
proyectista, que se utilizara para la venta del aguacate. Con relacion al analisis de precios, se
utilizé y se adaptd la expresion del factor de interés compuesto con pago unico (Rebollar y
Jaramillo, 2012), en el afan de realizar la proyeccion adecuada de dicha variable segin el
horizonte del proyecto.

En el componente de viabilidad técnica (Rodriguez et al., 2008), se considerd que el proyecto
presenta ubicacion adecuada, pues se dispone de carretera de terraceria y dos brechas que
comunican el predio, agua suficiente, ademas de energia eléctrica y transformadores adentro
del predio y telefonia celular en la comunidad. El tamano del proyecto se fij6 en una capacidad
instalada de 5,000 plantas de aguacate variedad Hass, en funcion a la disponibilidad de
recursos econdmicos de los socios. Los esquejes de aguacate se adquirieron en Uruapan,
Michoacan, a un precio de $70.0 cada uno y puestos en la zona de produccioén para el
trasplante. La tecnologia de produccion se centrara en dos modalidades: riego y temporal,
mejorado-fertilizado, con un sistema de plantacion de marco real, distancia entre plantas de 6
x 6 m, equivalente a mas-menos 280 plantas/ha. El marco legal-organizacional del negocio
sera a través del régimen de persona fisica con actividad empresarial, parcialmente exento del
pago de ISR (Impuesto Sobre la Renta), por tratarse de una actividad agricola, con producto
sin agregacion de valor. Se trabajara con nueve empleados permanentes y se incluye un
capataz, que desarrollaran actividades inherentes al proceso de produccion, desde la
preparacion del terreno hasta la cosecha y acarreo al medio de transporte. Asi, por la
tecnologia de produccion a utilizar, se prevé que en el mediano plazo, el proyecto no cause
efectos severos al ambiente.
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El horizonte del proyecto se determind en funcidn a la inversion mas productiva (Rebollar y
Jaramillo, 2012), excepto el terreno, centrandose en el gasto por adquisicion de esquejes o
plantulas de aguacate. La primera produccion comercial de un arbol de aguacate ocurre entre
tres y cuatro afos y rendimiento, promedio, de 75 kg de fruto/arbol, después de iniciada la
plantacion y, se estabiliza a partir de que el arbol tiene entre ocho y nueve afios de edad, con
rendimiento entre 180 y 200 kg de fruto/arbol (Almanza, 2010).

En viabilidad financiera, se considerd, la estimacion de inversion total inicial, mas capital de
trabajo repartido en los tres primeros afios de operacion del proyecto, depreciaciones y
amortizaciones de tangibles e intangibles, determinacidn del plan de ventas, plan de costos y
Flujo del Proyecto. Toda la inversion correra por cuenta de los socios del proyecto que son
dos, por lo que no se considerd endeudamiento con terceros. Por lo anterior, el proyecto se
evalud en términos economicos (Rebollar y Jaramillo, 2012, Rodriguez et al., 2008). Para la
evaluacion econdomica del proyecto, se consideraron seis indicadores de rentabilidad: valor
actual neto (VAN), retorno sobre la inversion (RSI), relacion beneficio-costo (RB/C), indice
de deseabilidad (ID), periodo de recuperacion (PR) y tasa de rentabilidad financiera (TRF). EL
VAN y la TIR o TRF se obtuvo mediante la utilizacion de comandos financieros de Excel. Para
el RSI se utilizo la expresion:

A
RS = —
Iy
Donde, VA = Valor Actual (corriente de flujos netos de efectivo esperados por el proyecto, a
partir del afio uno, actualizados a la TREMA).
Por su parte, como RB/C, se utilizo:

_ IioBt

RBC = ST _ce

{(1 +TREMA) %)}

Donde, Bt y Ct son beneficios y costos totales, desde el afio cero hasta el afio T, actualizados
a la TREMA seleccionada.

El indice de deseabilidad (ID) se estim6 por medio de:

VAN
I o

ID =

Donde, VAN es el Valor Actual Neto del proyecto, o es la inversion total inicial.

Por su parte, para el periodo de recuperacion (PR) (Weston y Briham, 1994), se utilizaron los
flujos netos esperados del proyecto actualizados, a través de la expresion:

Costo no recuperado al principio del ofio

PR = Afio anterior o la recuperocion total + T =
FNE durante sl ofio

La TREMA (Tasa de Rentabilidad Minima Aceptable) se estim6 con base a CETES a 28 dias,
mas ocho puntos porcentuales como como premio al riesgo (Baca, 2010), bajo criterio del
investigador, con produccion promedio constante (Baca, 2010). Con ello, la TREMA
considerada fue 12.7 %. Finalmente, se realizé el analisis de sensibilidad mediante variaciones
en precio de venta y volumen de produccion sobre cinco, de los seis indicadores de
rentabilidad, a través de dos escenarios, uno pesimista y otro optimista auxiliandose del Excel
y, se hicieron comparaciones con el modelo base; es decir, el cuadro informativo de donde
partio toda la informacién numérica para la evaluacion del proyecto. Se finaliza el estudio con
un analisis de riesgo mediante el paquete RIESGO (FIRA, 1994) ¢ informacién diferente en
variables: inversiones, rendimiento, precio de venta, costos de operacion y capital de trabajo.
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Se dedujeron efectos sobre indicadores de rentabilidad del proyecto, que podrian determinar
la decision de su puesta en marcha.

RESULTADOS Y DISCUSION
El analisis de la demanda, dentro del componente de viabilidad comercial del proyecto,
preciso de la estimacion del consumo nacional aparente (CNA), a través de produccion,
importaciones y exportaciones (Cuadro 1).

Cuadro 1. Consumo nacional aparente (CNA) de aguacate en México. 2001-2010.

Ano Produccion Importaciones Exportaciones CNA

® ® ® ®
2001 940,229.0 0.0 71,622.0 868,607.0
2002 901,075.0 0.0 94,243.0 806,832.0
2003 905,000.0 0.0 124,239.0 780,761.0
2004 971,259.0 421.0 135,872.0 834,966.0
2005 1,030,441.0 0.0 218,525.0 802,995.0
2006 1,083,755.0 2,114.0 208,349.0 875,520.0
2007 1,139,047.0 91.0 310,260.0 832,721.0
2008 1,150,090.0 393.0 270,928.0 828,878.0
2009 1,187,934.0 0.0 337,977.0 849,957.0
2010 1,241,119.0 6,598.0 326,127.0 921,590.0

FAO, 2012; SIAP, 2012. CNA = Produccidn + importaciones — exportaciones.

Durante el periodo de analisis, el consumo de aguacate en México creci6é a una TCMA de 0.7
% al pasar de 8,686.07 a 9,215.6 miles de toneladas, hasta 2006, mantuvo un incremento
sostenido, después decrecio hasta 2008 para recuperarse a partir de 2009. Si bien, la
produccién mantuvo un ritmo de crecimiento mayor al del consumo, fueron las exportaciones
crecientes la variable que dinamizoé la produccion interna. La serie del CNA se utilizd para
correlacionarla de forma temporal, por lo que el coeficiente de correlacion estimado (48.7 %)
fue positivo y aceptable. Ello constituyd un argumento de peso en la estimacion de la ecuacion
de regresion respectiva, que a su vez, permitié realizar proyecciones. La informacion, en
general, se ajusto a la forma lineal:

CNA=a+ BX, +¢,
Para el caso de la demanda (CNA), el modelo estadistico estimado fue:

Demanda = 836,994.5 + 6,576.4X
(12,142.4) (4,164.8)

Se esperaba obtener un signo positivo en el valor de la pendiente, el cual indica que el
consumo en afios posteriores sera creciente y, estara en funcion al comportamiento esperado
de la produccién nacional.

Por el lado de la oferta, entendida como distintas cantidades de un bien y/o servicio, que los
productores o empresarios estan dispuestos y pueden a ofrecer, dentro de un periodo
determinado y a precios de mercado (Rebollar y Jaramillo, 2012); para este caso se relaciona
con la produccién nacional de aguacate. Para este cultivo, cifras del Cuadro 1, dan fe de una
oferta nacional continua, dado que todo el afio hay producto en el mercado, lo cual obedece a
una planeacion estratégica en zonas productoras importantes, que permite que haya
disponibilidad, incluso, a nivel de comercio de detalle.
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En la serie estadistica, la oferta crecio a una TMCA de 3.1 %, fue un comportamiento
sostenido a nivel nacional, excepto en 2002, cuya variable se contrajo, pero no asi las
exportaciones. El volumen nacional ofrecido, se conforma por el acopio de grandes
mayoristas tanto de origen como de destino, de la produccion dispersa regional y son quienes
definen el precio al productor, con base en informacién de mercados. Ello representa una
oportunidad para este proyecto y se tiene la evidencia estadistica oficial. Con base en los datos
del Cuadro 1, se estimd, por métodos estadisticos, la funcién de oferta, en funcion al tiempo
(variable independiente), la que sirvid para realizar proyecciones respectivas.

La funcidon estimada de oferta fue:

Oferta = 1,067,746.7 + 44,587.4X
(6,053.4)  (2,344.5)

Los nGmeros entre paréntesis, son errores estandar de cada estimador y reflejan la
significancia estadistica del modelo para realizar, con argumentos de peso, la proyeccion
necesaria. Por su parte, el Coef. Corr. de Pearson fue 99.04 % e indic6 una asociacion lineal
casi perfecta entre oferta de aguacate y el factor temporal; la medida de bondad de ajuste R2
fue 98.1 %, la cual se relaciona con el estadistico Fc = 361.7 (P<0.0001), como evidencia
adicional de significancia estadistica de los datos con el modelo de regresion estimado.

Las proyecciones de demanda, oferta y su contraste (Cuadro 2), presentan una tendencia
creciente; sin embargo, al contrastar demanda menos oferta, se obtuvieron valores negativos,
ello significa un exceso de oferta, mismo que alcanza para abatir consumo nacional, mas un
superavit el cual se exporta.

Cuadro 2. Contraste entre demanda y oferta proyectadas de aguacate en México.

Aflo Demanda (t) Oferta (t) Diferencia
2011 894,149.7 1,255,326.0 -361,176.3
2012 905,522.6 1,293,223.6 -387,701.0
2013 916,955.4 1,331,120.5 -414,165.1
2014 928,358.2 1,369,017.8 -440,659.6
2015 939,761.1 1,406,915.1 -467,154.0
2016 951,163.9 1,444,812.3 -493,648.4

Estimacion propia.

En adicion, es posible afirmar, que este tipo actividad entra en la gran clasificacion de
mercados de competencia perfecta, de acuerdo a la estructura de mercados; por tanto, la
entrada y salida a estos negocios se da cuando haya el deseo de hacerlo, mientras que no hay
afectacion en la determinacion del precio de venta. La ubicacion del negocio presenta
cualidades estratégicas que permitirdn abastecer una fraccion de la demanda efectiva regional
de la fruta. Los competidores cercanos, que por cierto, no producen con la tecnologia que se
propone en este proyecto, se localizan a una distancia de 35 + 20 km. Por ejemplo, hay
productores pequefios, de menos de 0.5 ha ubicados en San Simén de Guerrero,
Temascaltepec (San Andrés de los Gama, Carboneras, San Pedro Tenayac), en Amatepec, San
Simén Amatepec; San Simon- Tejupilco, pertenecientes al Estado de México; que si bien,
producen aguacate y venden en mercados locales, se observo que la fruta es de calidad inferior
a la del proyecto, el precio al consumidor es menor, no rebasa los 35.0 $/kg, presenta
problemas de barrenadores del fruto, ademas de que tiene suficiente preferencia por el
comprador habitual. El comercio al detalle, ha preferido comprar aguacate con estos
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productores, debido al precio bajo al productor y un precio, de mercado, al consumidor.
Ademas de que solo hay tres agentes de mercadeo a ese nivel, esto es,
productor-detallista-consumidor final.

Para este proyecto, no se plane6 vender al detalle, sino buscar y asegurar mayoristas de destino
y asegurar mejores precios al productor en finca.

Con relacion a la comercializacion, una vez que la produccion planeada provendra de una
superficie cultivada, que se considera pequeiia, de las que solo habra ventas en las ciudades de
Toluca y Distrito Federal, por medio de acopiadores de destino; en consecuencia, la
comercializacion serda de forma regional. El producto, una vez determinado su punto de
madurez fisioldgica y comercial, se cosechara de forma manual y se transportara, por parte del
propietario o socios del proyecto y, entregara a tales mayoristas para su inmediata distribucion
al consumidor final, a través de otros eslabones. Por tanto, el canal de comercializacion que se
propone en este proyecto es: Productor-Acopiador regional- Detallista-Consumidor final. El
precio que recibira el productor, sera el precio de mayoreo que prevalezca en el mercado en su
momento y el que esté dispuesto a pagar el acopiador regional, producto de la oferta y
demanda de la fruta, segtin el periodo.

Respecto al componente de viabilidad técnica, el tamafio del proyecto es su capacidad
instalada; sin embargo, para este plan de negocios, fue una funcion de la disponibilidad de
tierra para la produccion, disponibilidad y costos del agua para riego (aunque el agua no tendra
un costo dado que provendra de un afluente que pasa por el lugar), de las posibilidades de
recursos econdmicos de socios y de la certidumbre o incertidumbre en aportacion total de
recursos financieros. Por tanto, por platicas con los socios, el tamafio se determind para una
capacidad instalada de 5,000 plantas, que sera también la capacidad de produccion del
proyecto. Se iniciard con 5,000 plantas desde el primero afio. Se dispone de vias de acceso a
través de un camino de terraceria que conducird a la explotacion, por donde circulan
vehiculos, cuatrimotos y tractor para alguna fase del proceso tanto de preparacion del terreno
como de manejo de la plantacion. Con relacion a necesidades de mano de obra, se
contemplaron nueve empleados permanentes, con un pago por dia de $ 220.0 y un periodo de
descanso de dos dias.

La forma organizacional que operara en este proyecto, sera a través de dos socios, que
fungiran como propietarios del negocio y asumiran riesgos y beneficios generados por el
mismo. Seran los responsables de tomar decisiones globales de inversion, de produccion,
comercializacion y venta. Después, en orden descendente estara todo el personal de operacion
(trabajadores permanentes dedicados a la explotacion en actividades diversas), responsable de
realizar maniobras cuyo fin ultimo sea obtener fruto para su venta al mercado regional. La
forma societaria del proyecto sera a través de una Sociedad de Produccion Rural, parcialmente
exenta del pago del ISR.

Para el componente de analisis financiero, la vida util de la inversion productiva principal,
permitié definir el horizonte del proyecto en siete afios, al considerar que el rendimiento de un
arbol de aguacate, se estabiliza entre el afio ocho y nueve después de la plantacion (Almanza,
2010). La informacién basica de este proyecto (Cuadro 3), entendida como modelo base, se
centrd en presentar una serie de rubros estimados de costos, gastos, volumen de produccion,
ventas anuales, necesidades de maquinaria y equipo, etc., para una plantacion planeada de
5,000 esquejes o plantulas de aguacate Hass, cotizados en $ 70.0 c/u. El rubro con mayor gasto
fue terrenos, maquinaria y equipo y, compra de esquejes.

1331




Sexta Epoca. Afio XIX. Volumen 36. Enero-junio del 2015.

Cuadro 3. Modelo base. Resumen de inversion total inicial (pesos),

proyecto aguacate Hass. 2012.

Concepto Magnitud Unidad de medida
Volumen de produccion (t) 450 Toneladas
Ventas anuales 10,800 Miles de pesos
Precio de venta 16 Miles de pesos/t
Adquisicion de plantula 350 Miles de pesos
Terrenos 2,250 Miles de pesos
Obras fisicas 95.3 Miles de pesos
Magquinaria y equipo 1,064.3 Miles de pesos
Equipo de transporte y carga 120 Miles de pesos
Mobiliario de oficina 1.3 Miles de pesos
Materia prima, materiales, insumos - Miles de pesos/t
Mano de obra (M. O) 722.7 Miles de pesos/t
Costos indirectos 15.9 Miles de pesos/t
Costos fijos de produccion 48.5 Miles de pesos
Gastos de venta variables 282.5 Miles de pesos
Gastos de venta fijos 8.4 Miles de pesos
Gastos de administracion 0.8 Miles de pesos
Depreciacion total y amortizaciones 246.4 Miles de pesos
Tasa ISR 0% Porcentaje
Tasa PTU 0% Porcentaje
Capital de trabajo 3 Afos
TREMA 12.5% Porcentaje

Estimacion propia.

El plan de ventas, inicia a partir del afio tres, que es cuando tendria que ocurrir la primera
produccion comercial del fruto. Se obtuvo al multiplicar el precio de venta/tonelada (16 miles
de pesos) por el volumen de produccion, promedio, estimado (450 t), con total anual de
7,200miles de pesos.

El plan de costos (Cuadro 4), concentrd, solamente, costos variables y costos fijos. En las
condiciones planteadas, los costos fijos proyectados fueron superiores a los variables, debido
a mayor utilizacion de insumos fijos. Asi, Para el afo uno, el total anual de costos fijos fue $
304.073 y los variables $ 1,020.4 miles de pesos; en tanto que del afio dos al siete fue § 1,004.5
de forma anual. La razén fue la adicion de $ 15.9 miles de pesos, por concepto de costos
indirectos al total de costos variables del afio uno.

Cuadro 4. Plan de costos (miles de pesos).

Concepto Aol Afio2 Afio3 Afio4 Afio5 Afios 6-7
Costos variables
Mano de obra (M. O.) 722 722 722 722 722 722
Materia  prima, materiales,

insumos - - - - - -
Costos indirectos 15.9

Gastos de venta variables 282.5 2825 2825 2825 2825 282.5
Costos fijos

Gastos de venta fijos 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4
Costos fijos de produccion 48.5 48.5 48.5 48.5 48.5 48.5
Gastos de administracion 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Depreciacion total y amortizacion 2464 2464 2464 2464 2464 246.4

Estimacion propia.
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La proyeccion de inversiones, depreciaciones y valores residuales (Cuadro 5), se realizod
mediante el método de linea recta, el Ginico aprobado en México para fines fiscales (Diaz y
Aguilera, 2008; Baca, 2010).

Para este caso, se introdujo en el recuadro el rubro de plantaciones, pero se considero solo su
valor residual, debido a que las plantaciones no se deprecian, se aprecian y, se considerd su
valor de rescate como un ingreso al final de la vida ttil del proyecto, o bien, su valor de rescate
al considerarel valor de la produccion de los ultimos tres afios.

La depreciacion acumulada es la suma del valor del primer afio mas el valor de la depreciacion
del segundo y asi sucesivamente. El valor residual total, se obtuvo como la diferencia entre
depreciacion acumulada del ultimo periodo (afo siete) (1,425.6 miles de pesos) menos el valor
de la inversion en activos tangibles o fijos (3,889.4 miles de pesos).

Cuadro 5. Proyeccion de inversiones, depreciaciones y valores residuales (miles de pesos).

Concepto 0 1 2 3-6 7

Inversiones fijas (obras fisicas,

maquinaria y equipo, esquejes,,,) 3,889.4

Valor de la plantacion

Inversion en capital de trabajo 961.6

Subtotal 4,851.0

Depreciacion anual 246.4 2464 2464 246.4
Depreciacion acumulada 246.4 4927  739.1 2,463.7
Valor residual total 1,425.7

Elaboracion propia.

La informacion esencial para determinar el valor de los indicadores de rentabilidad del
proyecto, se presenta en el Cuadro 6 y, se llama Flujo del Proyecto (FIRA, 2012). Toda la
gama de estimaciones de egresos (costos y gastos), se desglosé en este tipo de formato, que
es el que recomienda el FIRA y que en otro tipo de literatura suele llamarsele como flujo de
efectivo o flujo de fondos (Baca, 2010; Sapag, 2011; Weston y Briham, 1994).

El flujo del proyecto que se presenta no incorpora ningun plan de amortizacion del préstamo,
debido a que toda la inversion sera por aportacion de socios. La hilera nimero cuatro sobre
el valor de rescate (residuales), es la suma del valor de rescate de la plantacion (estimado en
10 000 miles de $), mas valor residual de la inversion fisica y recuperacion del capital de
trabajo. La hilera de ingresos, es el total de ventas mas otras ventas, lo que ascendié a 10 000
miles de $ por ano. Por su parte, la hilera de egresos (costos) es la suma de costos de
produccioén, de ventas, de administracion y otros costos variables.

El egreso total del primer afio difiere del segundo afio, porque al gasto de venta variable del
afio uno se le agregd (como Unica ocasion) 15.9miles de pesos de gastos indirectos, por lo que
a partir del afio dos los egresos fueron constantes.

El valor de la depreciacion de intangibles se resto antes de impuestos y se sumo después de
impuestos, debido a que se dedujo de estos; es decir, si bien, cargos por depreciacion (D) y
amortizacion son virtuales, forzosamente, la depreciacion tiene que deducirse de impuestos
(Rodriguez et al., 2008).

El flujo antes de impuestos (FAI), se obtuvo de la siguiente manera: ingresos mas valor
residual total menos egresos totales (sin incluir depreciacion) menos depreciacion, menos
inversion total inicial. Adicionalmente, la hilera del flujo neto del proyecto (FNP), resulto del
flujo después de impuestos (FDI) mas depreciacion, esto es: FNP = FDI + D.
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Cuadro 6. Flujo del Proyecto (pesos). Aguacate Hass (miles de pesos).

Concepto 0 1 2 3 4-6 7
(=) Inversion 4,860.3 970.9 970.9

(-) Inversion fija 3,889.4

(-) Capital de trabajo 9709  970.9 970.9

(=) Valor de rescate (residuales) 15,077.6
(+) Valor de la plantacion 10,000
(+) Inversion fisica 2,164.8
(+) Capital de trabajo 2,912.7
(=) Ingresos 7,200 7,200 7,200
(+) Ventas 7,200 7,200 7,200
(+) Otros

(=) Egresos (Costos) 1,078.8 1,062.9 1,062.9 1,062.9 1,062.9
(-) De produccién 48.5 48.5 48.5 48.5 48.5
(-) De ventas 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4
(-) De administracion 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
(-) Otros (Variables) 1,021.1 1,005.2 1,005.2 1,005.2 1,005.2
(-) Depreciacion 246.4 2464 2464 2464 246.4
(=) FAI -4,860.3 -2,296.2 -2,280.2 5,890.7 5,890.4 20,968.4
(-) Impuestos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ISR (0 %) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PTU (0%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(=) FDI -4,860.3 -2,296.2 -2,280.2 5,890.7 5,890.4 20,968.4
(+) Depreciacion 246.4 246.4 2464 2464 246.4
(=) FNP -4,860.3 -2,049.8 -2,033.8 6,137.1 6,137.1 21,214.8

FAIL: Flujo Antes de Impuestos. FDI: Flujo Después de Impuestos. FNP: Flujo Neto del
Proyecto. FA: Factor de Actualizacion. FPA: Flujo del Proyecto Actualizado.

Nota: el valor del flujo del proyecto actualizado, disminuye afio con afio, debido al factor de
actualizacion (FA). Por tanto, debe entenderse que los afios 3-9, dicho factor de actualizacion
es cada vez menor, por la expresion intrinseca del Factor de Actualizacion (FA), por ende,
también el flujo del proyecto actualizado (FPA).

Por definicion, el FA = (1+TREMA)-t, sirve para traer o calcular un valor futuro, a su
equivalente en el momento actual (Rodriguez et al., 2008; Weston y Briham, 1994)), con la
utilizacion de la tasa de actualizacion, tasa de descuento, costo de oportunidad del capital o
TREMA (Tasa de Rentabilidad Minima Aceptable). A la ultima columna del Cuadro 7, se le
aplico el FA mediante la utilizacion de la TREMA de 12.7 %, para obtener el valor de los
indicadores de rentabilidad, excepto la RB/C, para este indicador, fue necesario elaborar el
cuadro de costos e ingresos totales del proyecto.

El Cuadro 7 presenta informacion costos e ingresos totales, flujo del proyecto y del factor de
actualizacion, necesaria para determinar el valor de los seis indicadores de rentabilidad del
proyecto. Se observa que el valor del ultimo afio es mayor, porque se le adiciond el valor
residual y recuperacion de capital de trabajo.

1334




REVISTA MEXICANA DE AGRONEGOCIOS

Cuadro. 7. Costos e ingresos totales (miles de pesos) para determinar la rentabilidad
del proyecto. Aguacate Hass. 2012.

ANO CT IT FP  FA, 12.7% CTA ITA FPA
0 4,860.3 0.0 -4,860.3 1.000 4,860.3 0.0 -4,860.3
1 2,296.2 246.4  -2,049.8 0.887 2,037.4 218.6  -1,818.8
2 2,280.2 246.4  -2,033.8 0.787 1,795.3 194.0 -1,601.3
3 1,309.3 7,446.4 6,137.1 0.699 914.7 5,202.0 4,287.4
4 1,309.3 7,446.4 6,137.1 0.620 811.6 4,615.8 3,804.2

1,309.3 7,446.4 6,137.1 0.550 720.1 4,095.7 3,375.5
6 1,309.3 7,446.4 6,137.1 0.488 639.0 3,634.1 2,995.2
7 1,309.3 22,524.0 21,2148 0.433 567.0 9,753.9 9,186.9

Estimacion propia. CT = Costos Totales. IT = Ingresos Totales. FP = Flujo del Proyecto. CTA
= Costos Totales Actualizados. BTA = Ingresos Totales Actualizados. FFA = Flujo del
Proyecto Actualizado.

Bajo certidumbre, todos los indicadores de rentabilidad del proyecto (Cuadro 8), superaron
sus valores criticos. El VAN se basa en técnicas de flujo de efectivo actualizado o descontado
y, debido a que el VAN es mayor que cero, el proyecto debe aceptarse. Ademas, un VAN
positivo permite generar mas efectivo del que necesita para reembolsar su deuda y permite
proporcionar el rendimiento requerido al inversionista o inversionista (Weston y Briham,
1994). Asi, durante la vida util (siete afios) y con una TREMA de 12.7 %, el proyecto se paga
y acumula una ganancia monetaria adicional actualizada, por encima de la TREMA, de
15,368.8 miles de pesos. Este proyecto aliin tiene vida econdomica, en el sentido de que
mantiene flujos de efectivo esperados positivos, lo contrario, implicaria que este ya no
presenta vida econdmica.

En adicion, la TIR de 41.9 %, fue superior a la TREMA, por tanto, con base en este indicador
el proyecto debe aceptarse. Por definicion, la TIR es la tasa de actualizacion que hace el VAN
igual a cero y, este método significa que los socios tienen la oportunidad de reinvertir sus
flujos de efectivo a la propia tasa interna de rendimiento, para generar la rentabilidad
monetaria por medio del VAN. La rentabilidad real o excedente (Baca, 2010) del proyecto se
obtiene al restar la TREMA de la TIR, por lo que 41.9 % - 12.7 % =29.2 %.

Cuadro 8. Indicadores de rentabilidad. Aguacate Hass. 2012.

Concepto Valor
Valor Actual Neto (VAN) $15,368.8
Tasa Interna de Retorno (TIR) 41.9%
Relacion Beneficio-Costo (R B/C) 2.2
Retorno Sobre la Inversion (RSI) 2.9
indice de Deseabilidad (ID) 1.9
Periodo de Recuperacion (PR) 4.04 ailos

Estimacion propia.

Por su parte, la RB/C obtenida fue mayor que la unidad. Bajo este criterio, el proyecto se
acepta por ser mayor que uno y, significa que durante la vida economica y vida util de este
proyecto, por cada peso de costo total invertido en el proyecto, se tienen 1.2 pesos de
beneficios totales. Asimismo, a una TREMA de 12.7 % y durante el horizonte del proyecto,
por cada peso invertido de forma inicial (RSI > 1), se tendran 1.9 pesos de beneficios totales.
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De forma similar, un indicador, digase, nuevo en formulacion de proyectos de inversion, es el
Indice de Deseabilidad (ID) (FIRA, 2012), para este proyecto, el ID relaciona el VAN con la
Inversion inicial. Con base en su resultado, si el ID es > 0, el proyecto debe aceptarse. Por
tanto, un ID igual a 1.9, significa que el proyecto se paga y se tendran beneficios adicionales,
por peso invertido, de 1 peso con 90 centavos.

Con base en el PR, entendido como el nimero de afios que se requiere para que se recupere la
inversion original, el proyecto debe aceptarse. Por tanto, en las condiciones planteadas, el
proyecto de aguacate Hass se paga en cuatro afios.

Se realizo el analisis de sensibilidad del proyecto, es decir, que sucede siE , mediante dos
escenarios (Cuadro 9), uno optimista y otro pesimista. El procedimiento (con la utilizacion del
comando administrador de escenarios de Excel) consistio, a criterio del investigador y bajo
ciertas condiciones prevalecientes en la zona de produccidon, en modificar las variables
independientes del modelo (las que se observan en la primera columna del Cuadro 8 y
observar y estimar su comportamiento sobre las dependientes (VAN, TIR, RSI, PR e ID).

Se observd que atin bajo condiciones pesimistas, es decir, bajo un ambiente de incertidumbre
(precios altos, dentro de costos totales de produccion y de inversion), el proyecto sigue siendo
rentable, los indicadores continuan superando sus valores criticos y, existen argumentos de
peso, para recomendar su puesta en marcha, atin a nivel preinversional como parte de su ciclo
de vida (Sapag, 2011). En contraste, bajo el escenario optimista (de prevalecer condiciones de
disminucién en costos de produccion), la rentabilidad del proyecto es mejor y mayor, la TIR y
el VAN serian de 54.2 % y 23,452.6 miles de pesos, lo que constituye en mejores elementos
de juicio para recomendar el arranque y operacion del proyecto (fase inversional y de
postinversion).

Cuadro 9. Resumen de escenario pesimista y optimista, del aguacate Hass
(miles de pesos). 2012. Sur del Estado de México.

Celdas cambiantes: Valores actuales: Optimista aguacate Pesimista aguacate
Volumen de produccion
)] 450.0 500.0 320.0
Precio de venta 16.0 20.0 13.0
Adquisicién de plantula 350.0 450.0 400.0
Terrenos 2,250.0 1,000.0 5,000.0
Obras fisicas 953 75.0 100.0
Magquinaria y Equipo 1,064.3 850.0 1,100.0
680.0 750.0
Mano de obra 722.7
Costos indirectos 15.9 12.0 17,000.0
Gastos de venta
variables 282.5 280.0 300.0
Gastos de venta fijos 8.4 7.5 10.0
Gastos de administracion 0.8 0.5 1.0
Celdas de resultado:
VAN $15,368.8 $23,452.6 $6,620.5
TIR 41.9 % 542 % 26.4%
RSI 2.9 3.9 1.8
PR 4.04 3.32 6.35
1D 1.9 2.9 0.78

Elaboracion propia.
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Finalmente, se realiz6 una simulacion de riesgo, en términos probabilisticos, del proyecto. Las
variables criticas para evaluarla probabilidad de que el VAN, la TIR y la RB/C se puedan
lograr, bajo las condiciones planteadas, fueron: inversion, rendimiento, precio, costo de
operacion y capital de trabajo. Asi, existi6 una probabilidad acumulada de 95.6 % de que la
TIR del proyecto sea de 42 %, asimismo, hubo una probabilidad de 85.7 % de que el VAN
podria estar entre $ 13,500 y 16,500 miles de pesos; en adicion, la probabilidad de que la RB/C
sea 2.2 fue 100 %.

CONCLUSIONES

Cifras oficiales indicaron que las principales variables del mercado nacional de aguacate,
tuvieron un comportamiento creciente, situacion que permitio ajustarlas a modelos lineales y
univariables de regresion. El factor humano es suficiente para actividades inherentes al
desarrollo del proyecto. En las condiciones planteadas, los indicadores de rentabilidad (VAN,
TIR, RBC, RSI, ID y PR) superaron sus criterios minimos de aceptacion a nivel individual, en
consecuencia, el proyecto debe aceptarse. Por el resultado del PR, la Inversion inicial se paga
en menos de cinco afos.

El proyecto es sensible a variaciones en precio, volumen de venta y demas variables
independientes, pero no afecta, de forma riesgosa, los indicadores de rentabilidad del mismo.
El analisis de riesgo indicé alta probabilidad de que la TIR, el VAN y la RB/C logren los
valores obtenidos. Por todo lo anterior, se sugiere la puesta en marcha del proyecto.
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