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Resumen

El objetivo de esta investigacion es mostrar las ventajas que ofrecen las
opciones reales en la toma de decisiones que enfrenta el sector agricola,
especificamente el drea de produccion de tomate verde de primera en
México. Utilizando el histdrico del precio de venta en la central de abasto
de la Ciudad de México, obtenidos del Sistema Nacional de Informacion
e Integracion de Mercados (SNIIM), se muestra que el comportamiento
del precio del tomate presenta un comportamiento estacional marcado
en el periodo de analisis, mientras que la tendencia es suave pero es-
tadisticamente significativa, por lo que el precio podria ser pronosticado
con cierta certeza. Se encuentra que la metodologia de las opciones reales
agrega valor al proyecto, sin embargo, se obtuvieron distintos valores en
la obtencion de la volatilidad del proyecto. Los resultados también sugie-
ren que los agricultores deben posponer su periodo de cosecha.
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Real options, an application in projects evaluation in
the agricultural sector in Mexico

Abstract

The objective of this research is to show the advantages offered by the royal
options in decision making in the agricultural sector, specifically the area of
production of green tomato in Mexico. Using the historical price of the sale in
the Central of Supply of Mexico City, obtained from the Sistema Nacional de
Informacion e Integracion de Mercados (SNIIM), prove that the price of the to-
mate present a marked behavior in the period of analysis, while that the trend
is soft but statistically significant, so the price could be with certainty estimated.
It is found that the methodology of the real options adds value to the project,
however, different values were obtained in obtaining the project volatility. The
results also suggest that farmers should postpone the harvest period.

Keywords: real options, volatility, investment.
JEL classification: G19, Q14.

1. Introduccion

La evaluacion de proyectos de inversidon consiste en el estudio y com-
paracion de los costos y beneficios que genera una inversion para tomar
la decision de aceptar o rechazar su ejecucion. El método tradicional
mas utilizado es el valor presente neto (VPN); sin embargo, para entor-
nos, sectores o industrias con un alto grado de incertidumbre la aplicacion
de los métodos tradicionales queda limitada por falta de flexibilidad que
permita incluir dinamismo al andlisis. Derivado de lo anterior se ha
promovié el estudio de la metodologia de opciones reales (OR) para la
evaluacion de proyectos y toma de decisiones; con este nuevo enfoque
de analisis se ha cambiado la forma de valuar proyectos de diferentes
sectores como agricultura, minero, energético, companias de telecomu-
nicaciones, proyectos de biotecnologia y, en general, las empresas y ac-
tivos de nuevos sectores econémicos (Sudrez, 2004; Méndez y Lemothe,
2013).
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El objetivo de la presente investigacion es mostrar las ventajas que ofrecen
las OR aplicadas al sector agricola, especificamente al area de la produccion
de tomate verde de primera (de ahora en adelante sdlo lo nombraremos como
tomate), en la toma de decisiones que enfrentan los agricultores, como el
de saber en qué momento sembrar y cuando cosechar su producto, ya que
sus ganancias estan en funcion del precio el cual se encuentra sujeto a las
fuerzas de la oferta y demanda entre otros factores.

Entre los principales resultados que se esperan alcanzar, es verificar el
comportamiento de los precios del tomate, para el caso del precio frecuente
y poder obtener la desviacion de dichos precios, estimar la volatilidad del
proyecto, insumo indispensable para las OR, realizar la evaluacion de la in-
version de la siembra a través del valor presente neto (VPN), considerando
la temporada de la cosecha y venta del producto, finalmente establecer el
impacto que representa el uso de las OR y demostrar que la flexibilidad
agrega valor a los proyectos.

Para tal efecto se presenta un analisis realizado con datos historicos dia-
rios de precios frecuentes, para el periodo de enero de 2002 a mayo de
2014 correspondientes a productores de tomate verde de primera calidad,
especificamente a los que ofertan sus cosechas en la Central de Abasto de
Iztapalapa, Ciudad de México. Una de las razones por las que se escogio este
producto, es porque tiene un peso relativamente alto en el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), ademas de que su precio no esta controlado
como el de otros productos perteneciente al indice como el de la tortilla.!

La estructura del documento se desarrolla de la siguiente forma: en el
segundo apartado se presenta la revision de la literatura respecto al topico
de estudio. La metodologia utilizada se plantea a partir de la seccion tres,
la cual consta de cuatro partes fundamentales; la primera de éstas es tipi-
ficar el ciclo de produccidn del tomate verde, identificando las principales
variables que podrian influir en su precio de venta; la segunda consiste en
tomar datos historicos del precio de venta, del cual se puede extraer infor-
macion relevante, como los cambios en nivel, tendencia y su estacionalidad;
la tercera parte, con ayuda de los datos historicos, es realizar los pronosti-
cos y calcular la desviacion de dichos precios, para estimar la volatilidad
del proyecto. Finalmente, con la informacion recabada, es posible utilizar la

! Documento metodoldgico INPC, Banco de México, enero 2011.
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metodologia de las OR y establecer la mejor estrategia para el productor. En
este caso se valuard la opcion de posponer la temporada de cosecha. Fi-
nalmente se plantean las conclusiones, asi como algunas investigaciones
futuras que podrian derivarse del trabajo.

2. Revisidn de la literatura

La utilizacion de las OR surge de la necesidad de un modelo flexible que se
adapte a los cambios que puedan surgir durante el desarrollo de un proyec-
to, ya que métodos como el VPN y la tasa interna de retorno (TIR) son es-
taticos y solo ajustan la medicion de riesgo a través de una tasa de interés
de descuento; y por si solos, no tienen el alcance de englobar un entorno
economico dinamico; ya que ignoran la interaccion de implicaciones cuali-
tativas y cuantitativas con la irreversibilidad, incertidumbre y horizonte de
tiempo del proyecto (Dixit, 1994). En cambio, la metodologia de OR, per-
miten que la administracion tome en consideracion diferentes escenarios y
se tomen decisiones de abandono, contraccion, expansion o aplicacion de
acciones que modifiquen la estructura del proyecto, permitiendo reducir
la sensibilidad al riesgo y se genera valor al esperar al momento éptimo de
ejercer la inversion (Trigeorgis, 1997; Borison, 2005).

Hablando especificamente del sector agricola, se observa un dinamismo
que, aunado a la volatilidad e incertidumbre presente en los mercados agri-
colas globales, incentiva la utilizacion de las OR para diferentes evaluacio-
nes y analisis (Gregory et al. 2013; Tzouramani y Mattas, 2004). Algunos de
los temas que se estudian son seguros agrarios, utilizacion de biotecnologia
para mejorar cosechas, modelos para el control de pesticidas, entre otros.

Por mencionar algunos, Aguado y Garrido (2008) estudian el mercado
espanol de patatas y calcula el aseguramiento del ingreso de los producto-
res mediante la metodologia de las OR, complementando y ampliando su
estudio en Aguado (2009), donde abarca el mercado de la unién europea e
incluye un mayor nimero de productos como la fresa. En Toscano (2004) se
presenta la evaluacion de un proyecto en suelo agricola mediante las OR,
analizando diferentes tipos de siembra: madera, fresas y naranjas.

En BonWoo y Wright (2000) se presenta un estudio sobre el momento
Optimo para aplicar recursos genéticos que incrementen la calidad de las co-
sechas, teniendo en cuenta factores como el tamafio, el valor y la estrategia
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adecuada, se utiliza el método de OR ya que el monitoreo del tiempo es vi-
tal derivado de la rapidez de los cambios en la tecnologia ambiental. Por su
parte Milanesi (2012) calcula el momento éptimo de tala de arboles mediante el
modelo de OR, que finalmente agrega valor al proyecto en comparacién con
el valor resultante mediante la utilizaciéon de VPN. Acton (2012) publicé una
investigacion sobre el analisis de politicas agrarias mediante la metodologia
de OR.

3. Descripcion del proyecto

En la metodologia de las OR, uno de los principales insumos para la ob-
tencion del valor de la opcion es el calculo del valor de la volatilidad del
proyecto, en este sentido, cabe apuntar que la volatilidad del proyecto; es
diferente a la volatilidad de alguno o varios de los insumos del mismo. Por
ejemplo, en este estudio sobre la aplicacion de las OR en la siembra y cose-
cha del tomate verde de primera, se obtuvieron los datos historicos del pre-
cio de venta en la Central de Abastos de Iztapalapa en la Ciudad de México,
para un periodo de enero del 2002 hasta mayo del 2014, teniendo un total
de 2 969 datos diarios cuyos precios son levantados de lunes a viernes, por
lo que se considera un afio de 250 dias. Dicha informacion se graficd y se
observo un cierto comportamiento estacional como se muestra en la grafica
1, la cual fue elaborada con los datos que publica el Sistema Nacional de
Informacion e Integracion de Mercados (SNIIM).

El precio del tomate, como el de algunos articulos de consumo, esta su-
jeto a fuerzas de oferta y demanda, en donde los picos que se observan en
la grafica 1 se deben a que la oferta disminuyd, generalmente a causa del
clima, ocasionando un incremento en el precio del producto. Este efecto de
estacionalidad se aprecia también en la grafica 2. Para el calculo de los fac-
tores estacionales (FE) se promediaron los dias de cada mes para después
promediar los meses correspondientes en el periodo de analisis, con lo cual
se obtuvieron los valores correspondientes a cada mes.
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Grafica 1
Precio historico del tomate verde de primera de enero 2002 a mayo 2014
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Fuente: elaboracion propia.

Grafica 2
Factores estacionales para el precio del tomate verde de primera por mes
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Fuente: elaboracion propia.
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Aunque los datos recopilados fueron diarios, la razon por la que se de-
cidié agregarlos y analizarlos por mes, es que resultan ser mas significativos
para los productores y compradores, quienes estan familiarizados con las
temporadas en la que los productos se ofertan, cuando se habla en términos
mensuales. De la tabla de la grafica anterior se pueden realizar algunos cal-
culos de interés, como lo son las variaciones en los precios dependiendo del
mes, los cuales se presenta a continuacion en la tabla 1.

En la tabla 1 se aprecia que del mes 12 al 1 (diciembre a enero) se presenta
un incremento del 9.33% en el precio, durante el mes 1 al 2 (enero a febrero) ob-
servamos otro incremento mayor del 32.28%, del mes 2 al 3 (febrero a marzo)
se aprecia un pequefio incremento de apenas el 1.60%, en tanto del mes 3 al
4 (marzo a abril) se observa un decremento del 3.31%, del mes 4 al 5 (abril a
mayo) se observa una caida del 38.61% en el precio, asi como una caida del
15.50% del mes 5 al 6 (mayo a junio), nuevamente se observa un incremento del
7.66% del mes 6 al 7 (junio a julio), asi como un incremento de 6.30% del mes
7 al 8 (julio a agosto), y de 0.88% del mes 8 al 9 (agosto a septiembre), en el
mes 9 al 10 (septiembre a octubre) nuevamente se tiene un descenso de 5.99%,
una recuperacion del 35.38% se aprecia del mes 10 al 11 (octubre a noviembre)
y finalmente una caida 30.03% del mes 11 al 12 (noviembre a diciembre).

Tabla 1
Porcentaje de cambio en los factores estacionales de un mes a otro

Porcentaje de cambio
12al 9.33%
la2 32.28%
2a3 1.60%
3a4 -3.31%
4ab -38.61%
5a6 -15.50%
6a7 7.66%
7a8 6.30%
8a9 0.88%
9al0 -5.99%
10a 1l 35.38%
11a12 -30.03%

Fuente: elaboracién propia.
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Estos FE promedios muestran el comportamiento global en el precio del
tomate, por otra parte, dichos factores son empleados para el calculo de los
pronosticos, para este fin se empled una regresién de series temporales
de la familia de los suavizados exponenciales, especificamente el método de
Holt-Winter (H-W) multiplicativo.?

El método multiplicativo H-W, tiene las siguientes ecuaciones recursivas:

I, = a(sz“ ) + (=)o +bes) (1)
b, = Y(lt - lt—l) + (1 —y)bi—y (2)
Sn, =6 (%) +(1-8)Sn,, 3)

donde:

a = factor de suavizado nivel

v = factor de suavizado de la tendencia

0 = factor de suavizado de la estacionalidad
[, =nivel en el tiempo T

b,=tendencia en el tiempo T

Sn_ = factor estacional en el tiempo T

v, = valor real observado en el tiempo T

L =ntmero de estaciones en un ciclo

En la metodologia propuesta, los factores se van actualizando a medida
que nueva informacion aparece, por lo que al cabo de un afio se genera una
nueva serie de FE que consideran los efectos que aportan los nuevos pre-
cios, la tabla 2 muestra la evolucion de los FE mensuales en el horizonte de

tiempo considerado.

% La razon por la que se optd por escoger el método multiplicativo sobre el aditivo, es que el primero
abarca los casos del segundo y algunos mas.
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En la grafica 3 se observa la trayectoria para los FE por afo, donde se
aprecia que se mantiene practicamente invariante.

El resultado anterior nos permite suponer que el componente estacional
es constante y el andlisis de las diferencias de la tabla 1 y la grafica 3, hace
notar que la discrepancia entre los factores por cada mes es significativa, sin
embargo la grafica 3 muestra que los FE a través del tiempo no tienen cam-
bios relevantes, esto se puede contraponer con el hecho de que el factor de
suavizado de la estacionalidad, el cual tiende a uno, indica lo contrario, esto
se puede explicar, debido a que los factores estacionales que se muestran en
la grafica 3 estan promediados, ya que los datos son diarios y los factores
son mensuales, en otras palabras, el efecto por variacion de los factores es-
tacionales es mas notable cuando se toman periodos de tiempo diario, que
cuando se agregan mensualmente.

Grafica 3
Cada linea representa el FE por cada mes en su evolucion
a través de los afios de estudio
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Fuente: elaboracion propia.

Con ayuda del método de suavizado exponencial de H-W se procede a
calcular los prondsticos y los intervalos de confianza para cada uno de los
siguientes diez dias (la razén por la que escoge este horizonte de tiempo
para realizar los pronosticos, es porque en ese periodo se puede realizar un
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riego sin afectar la calidad del producto, después de dicha fecha, si se re-
aliza la cosecha, producto tiende a disminuir su calidad). Para tal efecto se
deben proponer los valores de alfa, gama y delta que se requieren para ten-
er un mejor ajuste de los datos reales y disminuir el error en los prondsticos.
El proceso es un método iterativo, en el que los mejores valores estimados
fueron para alfa de 0.74, gama practicamente de cero y una delta propuesta
de uno, como se puntualizé en el parrafo anterior, con lo que se llega a las
siguientes conclusiones: el cambio en el nivel de la serie es relativamente
fuerte, mientras que el cambio en su tendencia es nulo, esto se observa,
ya que, al calcular la pendiente de la serie desestacionalizada, el valor es
muy pequeiio 0.000197832, sin embargo, utilizando la prueba t de student
a un nivel de significancia del 5%, resulta ser significativamente distinta
de cero, con lo que se puede decir que, aunque la pendiente es minima,
no deja de ser estadisticamente significativa, esto se puede corroborar en
la tabla 3.

Tabla 3
Valores para la pendiente y prueba de significancia estadistica

Coeficientes Error tipico  Estadisticof Probabilidad
Intercepcion 5.559368052 0.121746175 45.66359503 0
Variable X 1 0.000197832 7.10062E-05 2.786130261 0.005368046

Fuente: elaboracion propia

El valor de la pendiente estimada puede ser un efecto debido a la in-
flacion, que al anualizarla se obtuvo el siguiente dato de 5.07%, comparada
con la inflaciéon anualizada promedio para los afios en estudio (2002-2013),
calculada de informacién publicada por el Banco de México, en el que se
encontrd un valor de 4.72%, como se puede apreciar la diferencia no es
demasiado grande, y, bien puede explicar el crecimiento sostenido por el
precio del tomate, aseveracion que es respaldada por el coeficiente de sua-
vizado de la tendencia, el cual vale cero, lo que como ya se menciond, indica
que no hay variaciones significativas en la tendencia.

Finalmente, la delta es un valor relativamente grande, lo que implica que
la variacion en los factores estacionales es marcada, esto hecho sélo puede
ser apreciado en los valores diarios.
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Con toda la informacion recabada, se procede al clculo de los prondsti-
cos, para lo que se emple¢ el siguiente algoritmo propuesto para el H-W.

Yrie(T) £ Z% * Sr(\/c_.‘r(snT+‘t—L) 4)
sit=1 entonces C; = (Iy + by)? 5)

si 2 <7 <L entonces:
Co=YiZia?[1+ (@ = Dyl*Ur +j * br)* + (r + T % br)? (6)

donde:
T =numero periodo hacia delante de “T”

Yr.(T) = valor estimado de Y,
Z% = valor de la variable aleatoria de la distribuciéon normal estandar.

ns = nivel de significancia deseado

Finalmente, el cdlculo de Sr se lleva acabo con la siguiente expresion,
empleando los valores reales, los pronosticados y el tamafio de la muestra.

)

Los prondsticos y sus intervalos de confianza correspondientes, calcula-
dos al 95% de confiabilidad, se presentan en la grafica 4.

De la grafica 4 se puede apreciar que los valores pronosticados y sus
respectivos intervalos de confianza cambian en el transcurso de los dias,
note que en el dia diez, el limite inferior y el superior del precio son de 0.7413
y 3.2616, respectivamente, con una probabilidad del 95% de que se encuen-
tre el valor real pero desconocido y tan sélo un 5% que no aparezca en
dicho intervalo. Otro punto a observar es que los intervalos son mas
angostos en los primeros dias pronosticados, lo que al 95% de confiabilidad,
da mayor certeza al productor, sin embargo, lo que se desea es saber cual es el
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momento dptimo para cosechar, con lo que se pueda mejorar las ganancias.
Lo anterior muestra la incertidumbre a la que se enfrentan los productores
en general, esperar el momento éptimo y tener mejores ganancias o si se
da el caso de que el precio del tomate caiga, perder dichos margenes o in-
clusive no alcanzar a cubrir sus costos y gastos operativos. A continuacion,
se presenta el calculo de la volatilidad, con lo que se alimentara al modelo
de las OR y se realizaran las sugerencias pertinentes a los productores que
enfrentan dicha incertidumbre.

Grafica 4
Prondsticos e intervalos de confianza para el precio del tomate
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Fuente: elaboracién propia.

4. Calculo de la volatilidad del proyecto

En opciones financieras, la volatilidad es un elemento importante para el
calculo del valor de la opcion, esto mismo sucede con las opciones reales,
sin embargo, existen ciertas diferencias que a continuacion se presentan. La
principal de ellas, es que la volatilidad no se puede adjudicar directamente
al activo subyacente, esto es, en un analisis de opciones reales, por ejemplo,
cuando se analiza la opcioén de cerrar una mina de oro, la volatilidad no se
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obtiene directamente del comportamiento del precio del oro, aunque sea
uno de los conductores de dicha volatilidad, la volatilidad que se busca
es la volatilidad del proyecto. En el ejemplo anterior, parece 16gico que la
volatilidad del subyacente, en este caso del oro, pueda ser usada como el
principal conductor para el calculo de la volatilidad del proyecto, pero no
debera ser tomada como la volatilidad del proyecto.

En el presente estudio, se aprecia que es el precio del tomate el principal
conductor de la volatilidad, de tal forma que se describe la serie basica-
mente a través de su media y varianza. Como el precio no puede ser nega-
tivo se empled como distribucion subyacente la distribucion lognormal y
empleando la simulacion Montecarlo se establece una serie de trayectorias
de los precios, con los que se obtuvieron un conjunto de flujos de efectivo
que permitieron calcular el rendimiento del proyecto, del cual se estimo la
volatilidad, en este caso fue de aproximadamente 0.51, como se puede apre-
ciar el valor es relativamente alto, en un sentido practico se puede esperar
la opcidn de que el valor también sera relativamente alto.

Existen otras alternativas para la estimacion de la volatilidad del proyec-
to, una de éstas se basa en que el precio sigue un proceso estocastico con
media y varianza finita, que se distribuye de forma normal. En este caso, se
emplearon los intervalos de confianza para estimar la desviacion estandar
y los datos histdricos de los rendimientos de los precios. Para la estimacion
de la desviacion estandar se emple¢ la siguiente expresion:

Viower
n ! — T
LicinTi—In ( Vo )

2NT

g =

10(0.000197832) — In(;%741266

o .62133873
2410

Se obtiene un resultado de la desviacion del precio de 0.2, esta infor-
macion se incorpora en la siguiente expresion

Vt + At: VteTAt

Con ella se generan las trayectorias y con la siguiente expresion se calcu-
la 1a volatilidad del proyecto para ambos casos (datos histdricos, intervalos
de confianza)
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— (PV1 + FCFl)
z=1In A
7

_ FCFt
PV _ZW

t=2

en donde:
Z: rendimiento de los flujos de efectivo
PV : valor presente en el momento ¢ =1
FCF,: flujo de efectivo libre en el periodo 1
PV, : valor presente en el momento cero
T : periodo de tiempo
WACC: tasa de descuento
FCF,: flujo de efectivo libre en el periodo ¢

A continuacion, se presenta un resumen con la estimacion de las volatili-
dades empleando las dos técnicas:

Datos historicos: 0.51
Intervalos de confianza: 0.35

Profundizando un poco mas sobre la deduccion de la volatilidad del
rendimiento del proyecto es necesario realizar el calculo del VP en el mo-
mento cero, VP, y el VP en el momento uno, VP, para obtener el logaritmo
natural del cociente del segundo entre el primero Ln(VP, /VP), que es el
rendimiento del proyecto por periodo, como se menciond anteriormente.
Empleando simulaciéon Montecarlo se estima la volatilidad del proyecto,
que es la desviacion estandar obtenida de la simulacion. Por lo tanto, lo
primero es calcular el valor presente de los flujos de efectivo. La tabla 4
muestra los calculos de los flujos de efectivo.

Al hacer 100 000 escenarios es como se llega al valor de ambas volati-
lidades del proyecto, empleando las sigmas correspondientes. También es
importante recalcar que el VPN del proyecto, sin considerar la opcion de
posponer, es de $7 731.92, aunque parece ser una cifra baja, los datos que en
este articulo se proponen son por hectdrea, asi que, si el agricultor o duefio
posee, por ejemplo, diez hectdreas, entonces tendria una ganancia esperada
de $77 319.20.
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Tabla 4
Flujos de efectivo y valor presente neto

inversion inicial 45133.04

total de tomate 24 840.00 kilogramos
Transporte 10 000.00

precio por kilogramo 19 000.00

tiempo 0 1

inversion inicial 45133.04

ganancia 62 872.13
costo de transporte 10 000.00
FE 45133.04  52872.13
VPN 7731.92

Fuente: elaboracién propia.

5. Calculo del valor de la opcion

En este apartado se presenta el calculo del valor de la opcion “esperar”,
utilizando como insumo cada una de las volatilidades obtenidas. Se
considera que en caso de que se presente una caida subita en el valor
del proyecto, el agricultor podra vender la cosecha al precio minimo
histérico de 1.8 pesos el kilogramo (aunque en el futuro pueda ocurrir
que el precio esté por debajo de este precio historico se considera que
la probabilidad es muy baja, por lo que se puede aseverar con cierto
grado de certeza que al menos los productores podran colocar sus co-
sechas a este precio). Por tratarse de una opcién que se puede ejercer
en cualquier momento dentro de los siguientes diez dias, los arboles
binomiales presentan una alternativa adecuada para el calculo de la
opcion. Para este estudio se presentan a continuacion, en la tabla 5,
los resultados obtenidos para el caso en el que la volatilidad es de 0.51
aproximadamente.
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Se observar el valor de la opcion de $16 651.42, el cual es bastante sig-
nificativo, ya que es un poco mas del doble del valor del proyecto
$7 731.92, obtenido previamente, sin considerar el valor de la opcién.
Como se anticipd, para este caso, la volatilidad tan alta tuvo un impacto
significativo en los resultados.

Empleando la volatilidad encontrada con los intervalos de confianza
de 0.35y siguiendo el procedimiento de la tabla 5, se obtiene el valor de la
Opcioén en la tabla 6.

En este caso se aprecia que el valor de la opcion es de $9 893.45, que
comparada nuevamente con el valor del proyecto sin opcion de $7 731.92,
es mayor al 100%.

6. Conclusiones

La conclusion mas importante que se rescata de este trabajo, es que las OR
agregan valor a los proyectos cuando éstas se consideran en la evaluacion
de los mismos. Al evaluar un proyecto de inversidn, la decision es estatica,
esto es, una vez tomada no hay forma de cambiarla, en otras palabras,
es irreversible, aun al emplear arboles de decisiones, éstos no consideran
la posibilidad del arbitraje, por lo que el empleo de las OR cubre tanto el
aspecto de la rigidez, al dar flexibilidad a las decisiones y ademas ajusta la
tasa a través del tiempo, evitando el arbitraje. Una segunda conclusion que
resalta del presente trabajo, se refiere al calculo de la volatilidad del Proyec-
to, su estimacidn no es trivial y el impacto de éste en el valor de la opcion es
relevante, en este trabajo se emplearon dos formas alternativas para estimar
la volatilidad del Proyecto, sin embargo, se aprecia que en ambos casos los
valores fueron diferentes, a pesar de tratarse del mismo proyecto. No
obstante, en la diferencia que se presentaron en los valores de las volati-
lidades empleadas, en ambos casos se aprecia que la opcidn agrega valor,
en uno de ellos en aproximadamente 2.1 veces y en el otro en aproxima-
damente 1.3 veces, como se menciono las diferencias si son significativas.
Otra de las conclusiones que se presentan, es que se recomienda a los
agricultores posponer el periodo de cosecha, ya que este reditiia mas que el
cosechar al inicio de la temporada, esto es de vital importancia, ya que si se
desea establecer una estrategia al respecto, la recomendacion sera esperar.
También derivado del analisis del precio del tomate, se encuentra que di-
chos precios muestran un comportamiento estacional marcado, su evolucién
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a través del periodo de andlisis se mantiene casi invariante, mientras que la
tendencia es suave pero estadisticamente significativa, lo que hace pensar
que el precio frecuente puede ser pronosticado con cierta certeza.

La intencion de los estudios y/o aplicaciones de las OR, ya sea en la prac-
tica o en topicos de investigacion, es la de promover su uso, destacando
sus virtudes sobre lo que se llama “métodos tradicionales”, como el VPN,
sin embargo, ain queda camino por recorrer para que esta técnica tenga la
aceptacion y el uso que se espera de ella. En México, paraestatales como
PEMEYX, la han empleado, o farmacéuticas donde se realiza investigacion y
desarrollo, ésta, ha tenido un impacto significativo, sin embargo, existe un
gran auge para que, en la economia, especificamente la mexicana, se creen
empresas, las cuales tienen en sus manos proyectos que deben ser evaluados,
sin embargo, atin no se tiene un continuo uso de esta técnica ya sea por falta de
recursos o de especialistas que tengan un manejo agil sobre el tema de las OR.

En este trabajo se plantean varias investigaciones futuras, la primera de
ellas es establecer un mecanismo o técnica que permita estimar la volatili-
dad del proyecto y demostrar que ésta es mejor que la obtenida a través de
alguna otra técnica, por ejemplo, seria de interés saber en este caso, cual de las
dos volatilidades obtenidas en este estudio refleja mejor el comportamiento
del proyecto. Por otra parte, es de interés el calculo de la tasa de descuento,
que para este caso no resultd tan relevante como el de la volatilidad, ya que
ambos proyectos fueron evaluados a la misma tasa que para fines practicos
no fue esencial para demostrar que las OR generan valor, pero que para un
productor o duefio de hectéreas si es trascendental.
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