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EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION PARA DETERMINAR
HASTA CUANTO DEBEN INVERTIR LOS PRODUCTORES PARA DIFERENCIAR EL
CHILE HABANERO.

Alberto Orlando Pérez Martin, M.C

Colegio de Posgraduados, 2012

RESUMEN.

El chile habanero es un cultivo basico para la peninsula de Yucatan ya que
se abre paso, en la industria agroalimentaria del mundo por su sabor y pungencia,
ademas, que en torno a este producto giran innumerables actividades econémicas
del campo y de la industria por sus altos contenidos de capsaicinoides. El presente
trabajo se desarrollé para determinar hasta cuanto deben invertir los productores del
estado de Yucatan para diferenciar el chile habanero (capsicum chinense) de la
forma tradicional a un producto para la extraccion de capsaicina. Se realiz0 una
evaluacion de una hectarea de produccion de chile habanero bajo condiciones
protegidas de invernadero mediante la técnica tradicional de evaluacion de
proyectos, obteniendo el valor actual neto, y una evaluacion de Opciones Reales
con el método Binomial como una metodologia complementaria para reforzar los
resultados obtenidos con técnicas tradicionales, el cual contempla la volatilidad de
los precios y el cambio de decisiones que puede tener el encargado del proyecto. Se
evaluaron cuatro opciones reales, la opcién Americana, Europea, tecnificar y la de
diferenciar el producto. Los célculos de los arboles Binomiales se realizaron con
los precios promedios de las principales centrales de abastos y de las tasas
continuas de los Estados de Campeche, Quintana Roo y Yucatan. Los resultados
mostraron que existe mayores beneficios de la inversion en la producion de chile
habanero tecnificando el proyecto y diferenciando el producto, situacién que se
puede observar de forma clara utilizando la metodologia de opciones reales.

Palabras clave: Capsaicina, Opciones Reales, Método Binomial.
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EVALUATION OF AN INVESTMENT PROJECT TO DETERMINE UP HOW
MUCH PRODUCERS SHOULD INVEST TO DIFFERENTIATE THE
HABANERO CHILE.

Alberto Orlando Pérez Martin, M.C

Colegio de Posgraduados, 2012

ABSTRACT

The habanero chile is a basic Yucatan Peninsula crop. It is making its way in
the world food industry because its taste and pungency, also, around this product do
revolve countless economic and industrial activities due to its high content of
capsicin. The present research was done to determine up how much producers in
the State of Yucatan should invest to differentiate the habanero chile (capsicum
chinar is) in its traditional way into a product ready for the extraction of capsaicin.
An evaluation of one hectare of production of habanero chile under conditions
greenhouse protection using a traditional project evaluation was conducted,
obtaining the net present value, and then an evaluation using the real options
methodology which is based in the Binomial distribution as a way to strengthen
the results obtained with traditional investments techniques, which do not included
prices volatility . Four real options were assessed ; the American,the European, the
technology option and the one differentiating the product. Calculations of the trees
Binomiales were conducted with price averages of the principal supply Centers
and continuous routes of the States of Campeche, Quintana Roo and Yucatan. The
results showed that there is greater benefits from investment in the production of
habanero chile tecnificando the project and differentiating the product, situation
which can be seen clearly using real options methodology.

Keywords: capsaicin, real options, Binomial method
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CAPITULO 1

INTRODUCION

1 Introduccién.

Y reunio6 el sefior Itzamnd, creador del Mayab, a todos los pajaros y les dijo: “Deben
tomar estas semillas y esparcirlas por toda esta tierra, que los hombres las reciban pues es un
regalo para ellos.” Después hablé a Chaac, y le dijo: “Lleva agua y viento a los cuatro rincones
del mundo para que esas semillas nazcan y den frutos”. De esta manera segun la leyenda maya el

chile habanero se difundi6 por la tierra del Mayab por la voluntad del todo poderoso Itzamna.”

(Conacyt, 2011).

Desde comienzos de la civilizacion la especie humana de todas las regiones y culturas ha
buscado determinados alimentos, hierbas, especias y condimentos naturales que poseen

propiedades curativas y preventivas frente a las adversidades que tenian.

El chile habanero es ampliamente conocido en México sobre todo en la peninsula de
Yucatdn donde se encuentran grandes cantidades de plantaciones, los productos se pueden
encontrar en los mercados locales en fresco, en salsas 0 en polvos. Sin embargo este cultivo
posee un potencial enorme por sus propiedades Unicas, como la capsaicina, razén por la cual,
industrias como la farmacéutica, de cosméticos y de alimentos estan interesadas en dichos

productos.

Estas sustancias que posee el chile habanero son poco conocidas en la region, sobre todo
por los productores que en su mayoria son campesinos, quienes destinan su produccién para el
consumo en fresco o en salsas. Ante esta situacion es importante que estas caracteristicas sean
divulgadas para aprovechar las sustancias que le dan un gran valor al chile habanero y lograr una
penetracion en los mercados comerciales nacionales y del extranjero para que este producto tenga

mayor valor agregado.



La globalizacion ha ampliado las oportunidades de comercializacion y con ella ha surgido
nuevos habitos de consumo, en este trabajo se hace énfasis al chile habanero como producto
diferenciado y con opciones tecnificadas de manera que siga siendo una opcién rentable de
inversion para el productor, y una opcion de compra favorable para el consumidor. Las
expectativas indican que los consumidores de diversos paises, sobre todo los desarrollados
tienden a buscar nuevas opciones de compra como sabores, presentaciones y sobre todo

productos saludables, que no dafie al medio ambiente.

En la actualidad, las economias del mundo se basan principalmente en el uso del petroleo,
gas natural y carbon, siendo estas las principales fuentes de energia para la produccion de bienes
y servicios finales, sin embargo la nuevas tendencias indican que el mundo sera regido por la
Bioeconomia en la cual el consumidor sera el eje central de las decisiones de toda empresa.
(Brambila, 2006).

El uso de los biocombustibles sera el cambio que revolucione las economias basados en el
uso del petréleo. Estos cambios ocasionaran que los precios de las materias primas sean volatiles
permitiendo que los proyectos y las inversiones tengan mayor incertidumbre para el éxito.
(Hernandez, 2009).

Las técnicas tradicionales para la evaluacion de proyectos como son el Valor Actual Neto
(VAN), Relacion Costo Beneficio (B/C), Relacion Beneficio-Inversion Neta (N/K), Tasa Interna
de Retorno (TIR) y Analisis de sensibilidad, resultan poco efectivas cuando los precios de las
materias primas son volatiles ya que estas técnicas no toman en cuenta que los proyectos son
dinamicos y que cambian con el tiempo por las circunstancias y situaciones que se van
presentando a lo largo de la vida del proyecto. Ante esta situacién han surgido nuevas técnicas y
herramientas para contrarrestar la incertidumbre y reducir el riesgo de fracaso de un proyecto de
inversion, gque a diferencia de las técnicas tradicionales permiten la flexibilidad y el dinamismo
en los proyectos, uno de estas herramientas son Las Opciones Reales que nos permite disminuir
la probabilidad de fracaso al momento de evaluar los proyectos, actualmente usando esta
metodologia se pueden adquirir financiamientos a traves de las dependencias gubernamentales o

programas publicos.



El método de Opciones Reales nos permite obtener el valor real del proyecto, es decir el
que otorga el mercado de valores, ademas que reconoce que todo proyecto tiene un conjunto de
opciones que agrega valor al tomar decisiones, las técnicas tradicionales quedan subvaluadas ante

esta situacion (Dominguez, 2009).

1.1 Antecedentes.

El consumo de chile esta ligado con la historia de América y en particular de México.
Cristébal Colon descubrié que en lugar de especies como la pimienta, este continente poseia
muchas otras especies de plantas entre las que destacaba el chile al que bautiz6 con el nombre de
pimiento. Los antiguos pobladores de América seleccionaron y mejoraron esta planta para dar
origen a una gran variedad de tipos de chile. Los vestigios arqueol6gicos muestran que entre
5200 y 3400 AC los americanos nativos ya sembraban plantas cultivadas de chile. Una vez que
esta especie llegd a Espafia su uso encontr6 una rapida difusion a nivel mundial. En
consecuencia, este condimento formo y forma parte de la dieta de los pobladores de muchos

paises de este y otros continentes (MacNeish, 1964).

Por la disponibilidad del producto en cualquier region de Meéxico, en especial en la
peninsula de Yucatan podemos afirmar que es uno de los cultivos con mayor tradicién en nuestro
pais; ademas ha formado parte durante varios siglos, juntamente con otros cultivos como el maiz

y el frijol, de importantes fuentes de alimentacion para la poblacion. (http://camp.gob.mx)

Tradicionalmente la cocina mexicana y asi como otras cocinas del mundo estan
acostumbrados a usar los chiles para darle sabor a los platillos, en la actualidad estos productos
tienen mas opciones que solo ser usados como condimento para comidas, tienen la oportunidad
de subirse a nuevas tendencias como aprovechar las ventajas de las propiedades de estos

productos.

El cultivo del chile habanero como producto funcional esta teniendo otras alternativas de
uso debido a que es el chile con mayor pungencia del genero Capsicum chinense y por lo tanto
con mayores cantidades de capsaicina, las cuales que se cultivan principalmente en la peninsula

de Yucatdn y en Belice. El chile habanero que estan demandado mundialmente, ya sea para

3


http://camp.gob.mx/

producto en fresco o procesado, es de color naranja. Es un cultivo que se da en los dos ciclos

agricolas y forma parte del grupo de los principales productos hortofruticolas de exportacion.

La capsaicina es un componente activo proveniente de los pimientos picantes (Capsicum)
especialmente del chile habanero, numerosas investigaciones demuestran que se pueden usar para
combatir enfermedades como el cancer de prostata, alivio de dolores, inflamacion, prevenir la
sinusitis y aliviar la congestion. En la industria se utiliza para hacer pinturas, fertilizantes, pastas

dentales, etc.

El interés por el cultivo del chile habanero como producto funcional se centra en aspectos
como los capsaicinoides, en especial, la capsaicina que es un compuesto activo de este producto
que causa el picor, asimismo, se ha demostrado que el chile es una fuente excelente de colorantes
naturales, vitaminas como la C, E, y A y minerales. Ademas, el interés por esta planta se ha
incrementado por la presencia de otros compuestos, conocidos como fitoquimicos, que tienen un
efecto benéfico sobre la salud humana (Guzman-Maldonado y Paredes-Lopez, 1998). Dentro de
este grupo de compuestos se encuentran los acidos fenolicos, de los cuales se sabe que reducen el
riesgo de contraer céancer, problemas cardiovasculares y otras enfermedades crénicas

degenerativas.

Dado el gran auge que tiene el chile habanero a nivel nacional y mundial es importante
buscar otras alternativas de uso ya que en la actualidad la industria farmacéutica y de alimentos
han prestado especial atencion en este cultivo debido a sus propiedades especialmente el que
causa su pungencia llamada capsaicina que es altamente demandado para fabricar productos

medicinales que ayuden al cuerpo humano en la prevencion de canceres como el de préstata.

En este sentido, es importante buscar opciones que permitan darle otros usos al cultivo de
chile habanero y destinarlo para otras alternativas como son las de uso farmacéutico y de

cosmeéticos, para ello es necesario diferenciarlo de un chile de uso tradicional.

Se tiene bastante informacion del cultivo del chile habanero y es una gran oportunidad

producirlo para fines de consumo como producto funcional pero la falta de conocimiento e



informacion nutrimental y quimica en general hace que solo que cultive para consumo en fresco

en salsas.
1.2 Planteamiento del problema.

La demanda vy la produccion de chile habanero ha crecido de manera significativa en los
ultimos afios, esta demanda reside principalmente en las propiedades y los mdltiples usos que se
han ido encontrando especificamente los que causan la pungencia y que se conocen como
capsaicinoides especialmente la capsaicina, lo cual se han estado utilizando principalmente en la

industria de los alimentos, de cosméticos y en la farmacéutica.

Para poder satisfacer la demanda que exige este mercado es necesario que se tenga una
cadena de suministro bien integrada y que mantenga procesos de calidad en todas sus partes. La
produccion del chile habanero presenta un problema muy relevante ya que su produccién no esta
estandarizada y existen muchos pequefios productores con volimenes que oscilan entre 1 y 10
mecates (un mecate es igual a 400 m?) con poca tecnologia que afecta significativamente la

oferta del chile e impone volatilidad en los precios, lo que dificulta la consistencia en la oferta.

En los dltimos afios, la demanda de productos naturales a nivel mundial ha ido en aumento.
Los consumidores han ido cambiando sus preferencias hacia productos obtenidos de fuentes
naturales y con un minimo de adicion de productos quimicos. Por este motivo es importante que
se produzca de manera eficiente con tecnologia que permita incrementar el rendimiento de
produccién y buscar nuevas alternativas de uso del chile habanero aprovechando los

componentes funcionales como la capsaicina.

Actualmente el chile habanero no estd diferenciado en cuanto al contenido de capsaicina.
Los productores producen de forma tradicional y el uso que se le da en su mayoria es de consumo
en fresco y en salsas, por esta razén es conveniente diferenciar el producto de uno tradicional a
un producto destinado a la industria farmacéutica, de cosméticos y alimentaria. Por lo cual, se
requiere de la inversion de una semilla que contenga niveles altos de capsaicinoides para la

produccion de chiles habaneros diferenciados de los tradicionales.



La falta de organizacién de los productores dificulta la inversion, ya que la mayoria son
productores pequefios con parcelas que oscilan entre 1 y 10 mecates (un mecates es igual a 400
m?) por lo cual, determinar cuantos productores se deben de organizar y cuanto debe de invertir
cada productor para diferenciar el chile habanero es una opcion viable, para que los productores
tengan ingresos superiores en la produccién de chile habanero diferenciado para la extraccion de

capsaicina.

1.3 Objetivo General.

Determinar cuanto deben de invertir los productores para diferenciar el chile habanero
(capsicum chinense) para la extraccion de capsaicina, utilizando el método tradicional (VAN,
TIR, B/C), y con el método de Opciones Reales.

1.3.1 Objetivos especificos.

Realizar la evaluacién financiera tradicional del proyecto, asi como realizar la evaluacion

con opciones reales cuando se aplica tecnologia para diferenciar el producto.

Realizar escenarios con arboles binomiales para evaluar alternativas en la toma de decisiones.

1.4 Hipotesis

La diferenciacion del chile habanero es una opcién rentable de inversion que le agrega

valor al proyecto.

La opcidén de poder realizar una inversion aplicando tecnologia al producto le agrega valor

al proyecto de inversion durante el resto de la vida Gtil del proyecto.
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1.5 Metodologia.

Para conocer el estado de la situacion actual del chile habanero y de la capsaicina y los
aspectos socioeconomicos de la produccion y comercializacion, se analizaron diferentes fuentes
de informacion entre las que se encuentran La Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentacién (SAGARPA), Estadisticas de la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacién. Entrevistas con productores y comercializadores relacionados con

el chile habanero.

Para alcanzar los objetivos planteados y comprobar la hipétesis se realiz6 una evaluacién
con la técnica tradicional de evaluacion de proyectos, junto con la metodologia de opciones reales
con arboles binomiales, asi como el método de Black Scholes y Merton (1973) con informacion
del cultivo de chile habanero dando especial atencion a la opcion tecnificada y a opcion de
diferenciacion del chile habanero ya que con los avances de la genoma y de los animales es muy
probable que en unos afios se pueden diferenciar las plantas (Brambila 2011). En nuestro caso, el
chile habanero es un cultivo que posee propiedades como la capsaicina, lo cual es el principal
componente con propiedades funcionales de mayor uso en la industria farmacéutica y de

cosmeéticos. En el capitulo 3 se presenta informacién mas detallada acerca de la metodologia.



CAPITULO 2

EL CHILE HABANERO Y LAS TENDENCIAS ACTUALES.

2.1 Historia del chile Capsicum chinense.

El chile habanero proviene de las tierras bajas de la cuenca Amazonica y de ahi se
dispersé a Peru durante la epoca prehispanica. La distribucion también se dirigio hacia la cuenca
del Orinoco (ubicada actualmente en territorios de Colombia y Venezuela) hacia Guyana,
Surinam, la Guyana Francesa y las Antillas de Caribe. (Conacyt, 2011)

Se ha sugerido que la introduccion prehispanica del chile habanero en el Caribe se debio a
migraciones indigenas de agricultores y alfareros procedentes de Sudamérica, pertenecientes a
grupos arahuacos (originarios de Puerto Rico), quienes viajaron por las Antillas menores hasta
llegar a Puerto Rico, La Espafiola (Republica Dominicana y Haiti), Jamaica y Cuba, entre los
afios 250 d. C. y 1000 d. C. (Conacyt, 2011)

Capsicum ha sido conocido desde los principios de la civilizacion en el hemisferio
occidental y ha formado parte de la dieta humana desde aproximadamente 7,500 antes de Cristo.
Nuestros ancestros fueron quienes tomaron el chile piquin silvestre y lo seleccionaron en los
distintos tipos que conocemos hoy en dia. Heiser (1976) ha establecido que aparentemente, los
nativos americanos cultivaron los chiles entre el 5,200 y 3,400 antes de Cristo.

Estos antecedentes los colocan como los cultivos domesticados mas antiguos del
continente Americano. Las especies de Capsicum incluyen aproximadamente 22 especies
silvestres y cinco que han sido domesticadas las cuales incluyen a Capsicum annuum L., C.
baccatum L., C. chinense Jacq, C. frutescens L., y C. pubescens. A Cristdbal Col6n se le atribuye
el crédito de haber introducido el chile en Europa, que después se extendi6 por Africa y Asia. En
su primer viaje a América, Col6n encontr6 una planta cuyos frutos tenian un sabor que le
recordaba el sabor picante de la pimienta negra (Piper nigrum L.). Colén la [lamé pimienta roja

debido al color rojo de sus frutos. Por la época en que los espafioles descubrieron América, los



aztecas ya habian desarrollado diferentes cultivos o tipos de chiles. De acuerdo con Fray
Bernardino de Sahagun, que vivid en México en 1529, ya se encontraban chiles verdes, chiles

ahumados, chiles de arbol y chiles largos, entre otros muchos tipos.

La introduccion del chile cultivado se les atribuye a los espafioles cuando llegaron al
sureste de Estados Unidos a fines del siglo XVI. Actualmente Arizona, Nuevo México, Texas y
California se han convertido en importantes productores y consumidores de este fruto debido a la
gran concentracion de poblacion hispanoamericana en la zona. El gobernador de Bermudas,
capitan Nathaniel Butler, en una carta fechada el 2 de Diciembre de 1621 afirma haber enviado al
gobernador de Virginia, Francis Wyatt, dos grandes baules de cedro llenos de plantas y frutas que
no conocian ahi en esa época. El gobernador mando higos, granadas, naranjas, limones, platanos,

cafia de azucar, mandioca, papayas, papas, chile rojo, tunas y algunas otras. (Trujillo, 2,001).

La region del amazonas es ubicada como centro de origen para la especie Capsicum
chinense, famosa por tener los mas altos contenidos de picante en el mundo. C. Chinense es
reportado con una antigiiedad de 6,500 afios en Guitarrero en cuevas de Peru. Tratar de
reconstruir los hechos acerca de la difusion de las plantas resulta un ejercicio frustrante. Los
datos escritos relacionados con el traslado de productos de un continente a otro son
excepcionales, como la mayoria de las transferencias culturales, suelen ser andnimas en la vida
diaria. Se reportan cientos de variedades de esta especie, aunque el nombre habanero, hace
referencia especifica a la Peninsula de Yucatan en México y Belice. Esta especie fue denominada
clasificada como Capsicum chinense en 1776 por Nikolaus von Jaquin. Capsicum chinense es el
picante mas importante que se cultiva al este de los Andes en Sur América, este tiene una gran
diversidad de tipos y forma de frutos, y sus niveles de picante se presentan en rangos desde cero
hasta mas de 500,000 (Scoville heat units). Estas unidades se determinan por medio de la Prueba
Organoléptica de Scoville, que consiste en utilizar un panel de cinco personas que prueban
diluciones de una muestra hasta que ya no es posible detectar el sabor picante. En el caso de los
frutos de C. chinense la pungencia puede variar desde cero unidades Scoville hasta
aproximadamente 500,000. ElI método analitico que mas se utiliza para cuantificar los

capsaicinoides es la cromatografia liquida de alta resolucion.



La gran mayoria de los tipos de chile cultivados que conocemos, pertenecen a la especie
C. annuum L. El tipo representativo de la especie C. frutescens es el chile tabasco, mientras que
para la especie C. pubescens es el tipo manzano o peron, para C. baccatum son los ajis que crecen

en la region andina del Peru y Bolivia, y en el caso de C. chinense es el tipo habanero.

La especie C. chinense, como todas las del género Capsicum, es originaria de América.
Sin embargo, el taxonomo Nikolaus Von Jacquin que acufid erréneamente el nombre de la
especie, colectd plantas en el Caribe, pero no se sabe por qué le dio el nombre de chinense (Smith
y Heiser, 1957). El chile habanero es el tipo mé&s conocido de esta especie y se refiere

principalmente a los tipos cultivados en la Peninsula de Yucatan y en Belice.

C. chinense es la especie cultivada méas importante en la regién oriental de Los Andes en
América del Sur. En esa region se puede encontrar la mayor diversidad de tipos, tamafios, formas,
colores, sabores y pungencia. Los chiles habaneros se producen principalmente en la Peninsula de
Yucatan, en donde se cosechan alrededor de 1,500 toneladas anuales. También se cultiva, en

menor proporcion, en Belice y en algunas islas del Caribe.

2.2 Usos y aplicaciones del chile habanero.

El chile es un aditivo popular en muchas partes del mundo, por su color, sabor y aroma.
En México representa una tradicion e identidad cultural. (Contreras- Padilla, 1998). En la
peninsula de Yucatan el consumo de chile habanero es una tradicion en las comidas y se consume

en su mayoria en fresco, en salsas y el polvo.

Segun el codice de Florentino los alimentos mas comunes e importantes que tomaban los
mexicanos diariamente eran el Maiz, el Frijol, el Chile y la Calabaza. Desde tiempos antiguos
estos alimentos se han cambiado enriqueciendo la dieta del nuevo mundo. Aun en la actualidad
estos cultivos son la base de la alimentacion de gran parte de los americanos, principalmente de

las personas con bajo recursos. (Tucuch, 2011)
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El consumo del chile habanero esta muy habituado entre los habitantes de la peninsula de
Yucatan y se ha establecido como ingrediente principal de numerosos platillos, salsas y recetas

que le han dado fama a nivel nacional e internacional gracias a su sabor Gnico. (Conacyt, 2011).

La manera mas comun de consumir el chile habanero es en fresco, pero también se puede
preparar asado, picado en trozos pequefios afiadiendo sal y limon, o también se puede consumir

molido.

La reconocida tradicion yucateca en el cultivo y consumo del chile habanero ha permitido
que este producto se ofrezca en otros mercados tanto nacionales como extranjeros. Esto ha
generado un gran interés y demanda por este chile en otras regiones. Ante esta oportunidad los
productores, comercializadores e industrializadores empiezan a enfrentar situaciones y problemas
no previstos, tanto en el terreno de la produccion, su comercializacién y obtencién de nuevos

productos industrializados (pastas y extractos).

La utilidad que se le ha dado al chile o a sus derivados, podria extenderse en una lista muy
grande, puesto que ademas de ser una especie o ingrediente tipico en la confeccién de una gran
cantidad de platillos de nuestro pais, se considera su uso como agente colorante (paprika), como
especie en la confeccion y preparacion de productos carnicos, en la elaboracion de salsa catsup y
mayonesa; como colorante en la fabricacién de las hojuelas de maiz, como saborizante en el ron o
en la bebida de ginger ale; también como un aditivo de la industria tabacalera, en la fabricacion
de cigarros y tabaco; como repelente, al ser usado como complemento de productos quimicos
para ahuyentar algunos animales como coyotes, mapaches o incluso elefantes, asimismo, como
ingrediente en la elaboracion de cables y alambres conductores de fluidos, para evitar el dafio por
roedores (Herrara, 2001).

Es también usado como aditivo en pinturas marinas y asi evitar la proliferacion de
moluscos en los casco de las embarcaciones; como aditivo y colorante en la elaboracién de

cosméticos (lapices de labios, colorantes y polvos faciales).

Del mismo modo, es utilizado como arma quimica, con efectos colaterales nulos (gases

lacrimogenos) y uno de los usos mas importantes es el aspecto medicinal, ya que el extracto
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quimico principal, la capsaicina, se estd usando como blogueador de la sensibilidad hacia las
terminaciones nerviosas, asociados a los cuadros de dolor agudo cronico y/o persistente.

2.3 Principales presentaciones de chile habanero en el mercado.

El chile habanero es un producto muy eléstico, es decir, facilmente se puede sustituir por
otro producto de su tipo, en este caso, con otras variedades de chiles picantes, a pesar de que el

chile habanero presenta el atributo de ser el mas picante.

En la cultura mexicana el consumo de chile estd muy arraigado y por ello, a pesar de que

el chile habanero sea un producto muy elastico, cuenta con grandes oportunidades en el mercado.

El chile habanero no solo se comercializa en el mercado nacional. Ahora se puede
encontrar también en el mercado internacional principalmente en los Estados Unidos de América
para su consumo de grupos étnicos, para la industria de condimentos y especies y para la
industria de alcaloides y de extractos para uso de base para pinturas de alta resistencia a la
corrosién en la Unién Americana y que exporta a otros paises, y los podemos encontrar en
diferentes presentaciones para cubrir diferentes necesidades lo cual se muestra en la siguiente

diagrama.
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Fuente: Plan rector sistema producto chile Yucatan 2009.

Es importante resaltar que el extracto de capsaicina es la sustancia que presenta una gran
oportunidad en el mercado farmacéutico y de los cosméticos, estas industrias han tomado
especial atencién en este ingrediente. La capsaicina con 98% de pureza alcanza valores
aproximados de 3000 dolares (Garcia Galindo, 1995).

2.4 Precios del chile habanero en los mercados donde se producen.

Los precios del chile habanero en los mercados de la peninsula de Yucatdn fluctdan
mucho dependiendo de las condiciones climaticas de cada ciclo ya que la peninsula a pesar que
es el estado con mayor produccion es una zona de huracanes lo cual afectan los cultivos aunado
a que la mayoria de los cultivos son a suelo abierto los hace mas vulnerables a plagas y a
enfermedades lo cual afecta los precios, aunque en el 2010 el estado que alcanzo el mayor precio
en el mercado fue el de Quintana Roo con cerca de $50,000 pesos por tonelada de chile fresco.
Los precios registrados de la central de Abastos de lztapalapa en el Distrito Federal fueron de
$27,000 pesos por tonelada en el primer trimestre del 2005. (SNIIM 2011).
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Gréfica 2.1 Precios por tonelada en los mercados de la peninsula de Yucatan.
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Fuente: elaboracion propia con datos del SNIIM (Sistema Nacional de Informacion de
Mercados).

2.5 Pungencia del chile habanero.

El picor o pungencia del chile habanero es causada por un conjunto de compuestos
conocidos como capsaicinoides, de los cuales la capsaicina y la hidrocapsaicina son las que se
encuentran en mayor proporcion en el fruto. La placenta contiene el 62% de la capsaicina total de
la fruta, seguida de las semillas con un 37% vy el resto contenido en pericarpio.

(www.habaneroyucatan.com)

Los extractos de estos frutos son expresados en unidades Scoville, los cuales se
determinan por medio de la prueba organoléptica de Scoville, que consiste en utilizar un panel de
personas que prueben diluciones de una muestra hasta que ya no es posible detectar el sabor
picante. (Tucuch, 2011)
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Cuadro 2.1 Clasificacion de pungencia de diferentes chiles del genero capsicum.

Clase Unidades Scoville

Capsaicina pura 16,000,000
Habanero 300,000- 400,000
Cayena 100,000- 105,000
Piquin 70,000- 80,000
Tabasco 30,000- 50,000
Chile de arbol 15,000- 30,000
Serrano 7,000- 25,000
Jalapefio 3,500- 4,500
Poblano 2,500- 3,000
Anaheim 1,000- 1,500
Pimientos 0-1,000

Fuente (Tucuch, 2001)

2.6 Importancia del cultivo a nivel nacional.

México es el pais con mayor diversidad genética de chile (Capsicum), pero no el mayor
productor, en el 2009 ocupo el segundo lugar solo por debajo de China, en cuanto al cultivo de
chile habanero, en el 2009 se registro una superficie sembrada y cosechada de 578.05 y 540.05

has., respectivamente.
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Cuadro 2.2 Superficie nacional

sembrada y cosechada de chile habanero 2,000-2,009.

~ Superficie Creci_miento . . Superficie Creci_miento -

Afio Sembrada (Ton). Relativo Superficie Cosechada. Relativo Superficie
sembrada. Cosechada.

2000 94.2 94.2
2001 217.36 %130.74 196.36 %108.45
2002 854.4 %293.08 451.06 %129.71
2003 680.48 %-20.35 621.66 %37.82
2004 964.59 %41.75 900.93 %44.92
2005 925.7 %-4.03 812.06 %-9.86
2006 832.88 %-10.03 785.12 %-3.32
2007 648.17 %-22.17 596.17 %-24.06
2008 937.95 %44.71 904.65 %51.74
2009 578.05 %-38.37 540.05 %-40.30

Fuente Elaboracidn propia con datos Servicio de Informacion Agroalimentaria y Pesquera (SIAP).

La superficie sembrada fluctia mucho pero igual la diferencia entre lo sembrado y lo
cosechado en el 2002 fue de 52.79% y de lo sembrado en el 2008 fue de 96.45%, esto puede

explicar la volatilidad de precios en este cultivo, el afio en que més se ha sembrado fue en el 2004

con 964.59 toneladas y se cosechd 900.93 hectareas.
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Grafica 2.2 Valor de la produccion de chile habanero en la peninsula de Yucatén.
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Fuente: SIAP con informacion de las delegaciones estatales de SAGARPA

Fuente SIAP 2011

2.6.1 Demanda del cultivo a nivel nacional.

En la peninsula de Yucatan el Chile habanero es el que domina el mercado de las
hortalizas, es una variedad Unica y representativa de la region. Por lo tanto, dentro de los
principales centros de consumo del chile habanero se encuentran los estados de Campeche,

Yucatan, Quintana Roo y Tabasco.

El mercado del chile habanero practicamente es reciente se ha venido desarrollando en los
ultimos 15 afios; ya que antes era considerado un producto regional, en la actualidad cuenta con
nichos de mercado en diferentes partes de la republica mexicana; es asi como podemos encontrar

que el cultivo estd siendo demandado en ciudades como México, Guadalajara, Monterrey,

Tampico, entre otros.
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La central de abastos de Iztapalapa, una de las principales de la ciudad de México ya
cuenta con bodegas especializadas para comercializacion de chile habanero y, de acuerdo a
especialistas en el area de comercializacion de este producto la demanda es cada vez creciente. El
chile habanero se destina principalmente a restaurantes donde se ofrece comida tipica yucateca o
se vende al consumidor final para acompanar platillos yucatecos, en el mayor de los casos, 0 para
acompanar los platillos regionales de las zonas de consumo (http://camp.gob.mx).

2.6.2 Denominacidn de origen del chile habanero.

Representantes de las entidades de Campeche, Quintana Roo y Yucatan solicitaron al
Instituto Mexicano de la Propiedad y la Industria (IMPI) la denominacién de origen del chile
habanero, después de un largo proceso de andlisis, el 4 de junio de 2010 el Diario Oficial de la
Federacion publico la declaratoria mediante el cual se protege el “chile habanero de la peninsula
de Yucatan” (SIAP 2011) y esto dard paso a que se establezca la Norma Oficial Mexicana

(NOM) lo cual garantiza la calidad y el origen de los productos derivados del chile habanero.

Figura 2.1 Entidades con denominacién de origen.

Fuente SIAP 20011
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2.7 Contexto internacional del cultivo de chile.

El cultivo de chile en general a nivel mundial en el 2009 ocupaba una superficie
aproximada de 1, 879,891 ha. Y el principal productor es China con una produccién de 14,
520,301 toneladas y una superficie sembrada de 652,296 ha. Pero seguido por México con 1,
941,560 toneladas respectivamente, Espafia es el pais con mas rendimiento por hectarea con
49.59, sequido por Estados Unidos con 28.42, México tiene un rendimiento por hectarea de

13.82. Entre los principales productores los podemos ilustrar en el siguiente cuadro.

Cuadro 2.3 Principales paises productores de chiles en general en el 20009.

Pais Area cultivada(Ha)  Produccién en Ton Rendimiento Ton/Ha
China 662,289 14,520,301 21.92
México 140,440 1,941,560 13.82
Turquia 90,000 1,837,000 20.41
Indonesia 203,000 1,100,000 5.42
Espaiia 20,400 1,011,700 49.59
Estados Unidos 32,610 926,680 28.42
Egipto 45000 800,000 17.78

Fuente. FAOSTAT 2011

Curiosamente aunque china es el principal productor a nivel mundial no es el principal
exportador de chiles ya que ocupa el quinto lugar con 80,911 toneladas exportadas en el 2008; el
primer lugar lo ocupa México con 580,864 toneladas exportadas y se destina principalmente en
los Estados Unidos de América pero no es el que mayor valor de la produccion tiene, Espafia es
el segundo exportador a nivel mundial y es el que mayor valor de la produccién tiene. Los

principales paises exportadores los podemos observar en el cuadro 2.4.
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Cuadro 2.4 Principales paises exportadores de chile en general 2008.

Pais Cantidad en ton. Valor en $ 1000

Espafia 580864 623,537
Paises Bajos 435,221 914,121
Estados Unidos de América 407,664 1,163,790
Israel 106,902 183,481
China 80,911 170,985
Canada 74,506 21,165
Turquia 72,255 208,768

Fuente FAOSTAT, 2011

2.7.1 Demanda mundial de chile habanero.

El cultivo del chile habanero no solo es comercializado en el mercado nacional. Sino
ahora es conocido y comercializado en el mercado internacional, en paises como Japon tienen
una demanda importante. Las exportaciones de chile habanero se realizan tanto en fresco como

procesado en salsas 0 seco.

El chile habanero no solo goza de prestigio internacional como el chile mas picante del
mundo, sino también tiene atributos que ha llamado la atencion y que ha permitido su

posicionamiento en algunos paises como Japén.

La industria de botanas en México es la principal demandante de chile habanero. Aunque este
producto se comercializa también para su consumo en fresco o en salsas, la industria de las

botanas representa un nicho de mercado con mucho potencial.
En Estados Unidos de Norteamérica actualmente existen compafias especializadas en

proveer a empresas fabricantes de botanas a nivel mundial. Estos representan un mercado

interesante e importante para la comercializacion del chile. El 75% de las exportaciones de chile
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fresco de México se destina a este mercado principalmente a los estados de Atlanta, los Angeles,
San Francisco, Dallas, Baltimore y Chicago.

2.8 Las nuevas tendencias de los consumidores.

En las Gltimas décadas, nuestros habitos dietéticos han variado. Ya no se trata Unicamente
de que reduzcamos los alimentos cuyo exceso puede ser perjudicial para nuestra salud, sino de
buscar aquellos que tengan beneficios saludables y nos ayuden a retrasar la aparicion de algunas

enfermedades.

Mientras que los consumidores europeos empiezan a familiarizarse con los alimentos
funcionales, los ciudadanos japoneses llevan décadas consumiendo estos productos que gozan de
gran popularidad. A mediados de la década de los 80, el incremento de la esperanza de vida de la
poblacion japonesa y el consiguiente aumento del gasto sanitario, provocaron que el gobierno
nipdn se planteara la necesidad de desarrollar productos alimenticios que mejorasen la salud de

los ciudadanos para garantizar un mayor bienestar y calidad de vida. (Fesnad, 2011)

Los consumidores ya no esperan que los alimentos solo los nutran con proteinas y
calorias, sino que ademas los ayuden a mejorar el funcionamiento del organismo, por ello ha
crecido el consumo de productos como el yogurt, yakult, bebidas energizantes, alimentos con
omega, con prebidticos y los productos naturales y organicos. Por ejemplo, en Alemania 75% de
la poblacién ha consumido productos organicos alguna vez y 84% tiene planeado comprar algun
producto “bio” (que es organico o natural). En ese pais 200 supermercados ya ofrecen productos
“bio” y hay un sobre precio ya que la poblacion considera que el logotipo de “bio” es sindbnimo
de natural y sabor. El “bio” limén se vende a 1.80 Euros la pieza, el limon genérico a 0.60 euros

la pieza. (Brambila, 2006).

Por otro lado, los productos funcionales, nutracéuticos y saludables tienen tasas de
crecimiento anual de no menos de 20%. En estados Unidos de América la “Grocery
Manufacturers Association” sefialé que los productos con menos azucar estan creciendo al 50%.
También los panes de linaza con omega 3, omega 6 vitamina E, que reducen los problemas

cardiovasculares, colesterol malo, triglicéridos, aumenta su venta en varios paises del mundo,
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incluido México, donde por lo menos se ofrece en la Comercial Mexicana y en su restaurante

California.

2.8.1 Que es un alimento funcional.

De acuerdo con Mazza (1998) se ha utilizado muchas expresiones para describir los
multiples productos naturales con efectos sobre la salud que estan surgiendo actualmente algunas
de estas expresiones son “Productos nutracéuticos” (nutraceuticals), “Alimentos funcionales”
(functional foods), “Farmalimentos” (pharmafoods), “Alimentos de disefio” (designer foods) y

“Vitalimentos” (vitafoods).

Shahidi (2002) los describe a los alimentos nutracéuticos como productos alimenticios
industriales, elaborados a partir de alimentos naturales y/o de sustancias diversas de caracter no
alimenticio, que se consumen como pildoras, capsulas, caramelos, chicles, chocolatines, galletas,

bebidas refrescantes y nutritivas, etc., que se piensa que son beneficiosas para la salud”.

La asociacion American Dietic define los alimentos funcionales como “cualquier alimento
modificado o ingrediente de los alimentos que pueden proveer beneficios a la salud mas alla de

los alimentos nutricionales que este alimento contenga.

El instituto Omega 3 considera alimentos funcionales aquellos que, con independencia de
aportar nutrientes, han demostrado cientificamente que benefician sanamente a una o varias
funciones del organismo, de manera que proporcionan un mejor estado de salud y bienestar.

Estos alimentos, ademas, ejercen un papel preventivo ya que reducen los factores de riesgo que

provocan la aparicion de enfermedades.

El Reino Unido, el ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion ha definido los
alimentos funcionales como “un alimento que lleva incorporado un componente que le confiere
una determinado propiedad médica o fisiologica, diferente de sus propiedades puramente

nutritivas.
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Otras definiciones de alimento funcional son las siguientes:

Un alimento o bebida que proporciona un beneficio fisiolégico que fortalece la salud,
ayuda a prevenir o tratar enfermedades o mejora el rendimiento fisico o mental por la adicién de
un ingrediente funcional, por la modificacién de un proceso o por el uso de la biotecnologia
(Séenz, 2004).

Se considera alimentos funcionales aquellos que, con independencia de aportar nutrientes,
han demostrado cientificamente que afectan beneficiosamente a una o varias funciones del
organismo, de manera que proporcionan un mejor estado de salud y bienestar. Estos alimentos,
ademas, ejercen un papel preventivo ya que reducen los factores de riesgo que provocan la

aparicion de enfermedades.

En México, la Procuraduria Federal del Consumidor (PROFECO) califica a los alimentos
funcionales de la manera siguiente:
“Aquellos alimentos procesados que se consumen como parte de una dieta normal y contienen
ingredientes y/o biolégicamente activos que pueden ofrecer beneficios para la salud y pueden
reducir el riesgo de sufrir enfermedades” (Valencia, 2010).

2.8.2 Surgimiento de los alimentos funcionales.

A mediados de la década de los 80 surgio en Japon este nuevo concepto de alimentos. El
envejecimiento progresivo de la poblacion japonesa, junto con el incremento de los gastos en
salud, motivaron que el gobierno japonés se planteara la necesidad de fomentar programas de
desarrollo de productos alimentarios que pudieran ejercer un efecto positivo sobre la salud y
reducir a largo plazo los costosos gastos del sistema de salud. Nacieron asi los denominados
“Kinoseishokuhin” o “alimentos funcionales” (“Functional foods” es una abreviacion que surgid

en Japon del nombre “Physiologically Functional Foods”).
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2.8.3. Caracteristicas de los alimentos funcionales.

Los “alimentos funcionales” ejercen un efecto positivo sobre la salud o sobre una funcién

fisioldgica que se deriva de la presencia de ingredientes que son componentes naturales o que

forman parte de la formulacion del producto.

Los “alimentos nutraceuticos” se diferencian claramente de otros productos farmacéuticos

o0 para farmacéuticos en funcion de la naturaleza del beneficio que ejercen y del modo de

Administracion (fig.2.2).

Figura 2.2. Diferenciacién entre alimentos funcionales y productos nutracéuticos.
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eches ricas en c s
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NUTRACEUTICOS

(dCapsulas aceite pescado
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Fuente: Fuente www.portalfarma.com

2.8.4 Componentes de algunos alimentos funcionales.

B Alimento/Bebida

De forma breve comentaremos algunos componentes de diversos alimentos funcionales

cuyas fuentes dietéticas y posibles beneficios son relacionados con la ecologia intestinal.
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Prebidticos

Son ingredientes no digeribles que benefician al huésped estimulando selectivamente el
crecimiento de un namero limitado de bacterias del colon (Lactobacillus sp. y Bifidobacterium
sp.) que pueden mejorar su salud. Entre los alimentos prebidticos se incluye la fibra soluble
(pectinas, gomas y mucilagos), cuyas fuentes dietéticas son la avena, legumbres, manzana,

citricos, etc.
Probioticos

Son alimentos suplementados con microorganismos Vvivos acidorresistentes que benefician
al huésped, mejorando el equilibrio de su flora y previniendo el sobre crecimiento de
microorganismos potencialmente patdgenos. Los constituyen fundamentalmente yogur y leches

fermentadas con especies de Lactobacillus sp. Y Bifidobacterium sp.
Fibra dietética

Esta constituida por el componente vegetal que las enzimas gastrointestinales no digieren.
De forma simplificada y segln su solubilidad en agua, se distinguen dos tipos de fibra con

importantes funciones fisiologicas y por ello preventivas de diversas enfermedades.

Numerosos estudios han documentado que el consumo de fibra en cantidades suficientes
resulta eficaz para prevenir y tratar diversas enfermedades: estrefiimiento, sindrome de colon
irritable, enfermedad inflamatoria intestinal, cancer de colon, diverticulosis, apendicitis, diabetes

mellitus, hipercolesterolemia y obesidad.
Antioxidantes

En los procesos oxidativos, cuando la produccion de radicales libres excede a los
mecanismos antioxidantes, se produce la lesidn celular, y se puede originar la alteracion del acido
desoxirribonucleico. Este mecanismo se ha implicado en el desarrollo de diversas afecciones,
como la arterioesclerosis, la isquemia miocardica, las enfermedades pulmonares cronicas, las

inflamaciones generalizadas y diversos canceres. Ciertos nutrientes, como la vitamina E,

25



vitamina C, betacarotenos y otros carotenoides y el selenio, ejercen una accion antioxidante y por

ello probablemente puedan ejercer efectos preventivos frente a estas enfermedades.

Tambien los licopenos del tomate, que son los carotenoides que le confieren su color
rojizo, se consideran de primer interés por su posible efecto preventivo en el infarto de miocardio

y en diversos canceres, como el de prostata y tubo digestivo.
Acidos grasos poli insaturados (serie n-3)

Los acidos grasos de la dieta varian segun la longitud de su cadena y su saturacion, y
ejercen efectos bioldgicos diferentes. Entre ellos, los acidos grasos poli insaturados (con dos o
mas enlaces dobles en su molécula) tienen globalmente efectos hipolipemiantes con probables
efectos beneficiosos frente a la aterogénesis al disminuir el colesterol unido a lipoproteinas de
baja densidad; sin embargo, tienen el inconveniente de que también disminuyen el colesterol

unido a lipoproteinas de alta densidad, protector frente al riesgo cardiovascular.

Calcio

Es un mineral cuyo aporte dietético junto a otros factores (genéticos, endocrinos, estilos
de vida, nutricionales) es fundamental para el crecimiento del esqueleto y para la adquisicion de
una masa Osea suficiente que prevenga el riesgo de osteoporosis en la edad adulta. La
prolongacion de la expectativa de vida ha condicionado un incremento de la incidencia de
osteoporosis en las edades mas avanzadas, lo que supone una causa importante de morbilidad.

(www.elsevier.es)
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Cuadro 2.5: Productos, sustancias funcionales y su beneficio potencial.

Clase/Componente \ Beneficio potencial

Antioxidantes — Fenélicos

Fenolicos, antocianinas, || Uvas, vino tinto, pasas, Prevencion de cancer,
flavonoides colesterolemia, aterioesclerosis y

fresa, chabacano, ajo, N
envejecimiento celular.

cereza, granada, ardndano,
zarzamora, Jamaica,
romero, espinaca,

manzana, maiz azul y te.

Antioxidantes — Carotenoides y vitamina A

Beta caroteno Zanahoria, mango Y| Neutraliza los radicales libres que
papaya podrian dafiar a las células
Luteina y zeaxantina Vegetales verdes, maiz|[Contribuye a una vision sana.

amarillo, cereales de|| Previene las enfermedades macular
desayuno y  bebidas||y cataratas. Retrasa los sintomas de
suplementarias con luteina || retinitis

Licopeno Tomate, salsa capuz, | Podria reducir el riesgo de cancer de
sandia, toronja prostata e incremente la funcion
inmunoldgica

Antioxidantes — Vitaminicos

Vitamina A Higado Prevencion de ceguera nocturna y
permanente, cancer, enfermedades
cardiovasculares y refuerza sistema

inmunoldgico.

Vitamina E Nueves, cacahuates, || Previene los ataques al corazon,
almendra y aceite de oliva || hipercolesterolemia 'y embolias.
virgen o no refinada Mejora la salud mental y el sistema

inmunoldgico

Vitamina C Citricos, mango, kiwi,|En dosis grandes reduce el
pifia, chile y brocoli crecimiento de cancer y tiene poder

antiviral. Mejora la  salud
cardiovascular y actividades
cerebrales.
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Antioxidantes — otros

Selenio

Selenito de sodio, levadura
Semetionina, alimentos
enriquecidos  con  se-
metionina como huevo,
carne y leche

Previne todo tipo de céancer, enf.
Caridovasculares y la depresion,
refuerza el sistema inmunoldgico,
reduce la incidencia de abortos.

Fitoesteroles

Nueces y cacahuates

Prevencion de enfermedades

Caridovasculares.

Fibras dietéticas

Fibra dietéticas

insoluble

Céscara de trigo, granos
integrales, arroz salvaje,
salvado de trigo, arroz, y

Mejora el funcionamiento intestinal
y prevencion de la constipacion,
hemorroides, diveticulosis y podria

maiz. La mayoria de | reducir el riesgo de cancer de colon
hortalizas y frutas.
Beta glucano Avena Reduce el riesgo de enfermedad
cardiovascular
Fibra dietéticas soluble | Avena, nopales, algas, ||Prevencion de  aterioesclerosis,
frutas y vegetales. Inulina, || ataques  cardiacos y embolias
oligosacéaridos fructosados || cerebrales. Mejoramiento de la

y almidon resistentes

funcidn intestinal y prevencion de la
diabetes.

Inulina
(fructoaoligosacarido)

Raiz de achicoria vy
cereales de desayuno
enriquecidos con esta raiz

Baja ligeramente el nivel de
colesterol, previene cancer y mejora
el sistema inmunoldgico, baja el
nivel de glucosa.

Aceites, Acidos grasos y Fosfolipidos

Omega 3, acido graso

Linaza, Aceites de peces
y algas

Podrian reducir el riesgo de enf.
Cardiovascular y mejorar funciones
mentales y visuales

DHA(acido
docasahexaenoico)

Aceite de pescado y algas,
huevo enriquecido con
DHA

Esencial para el funcionamiento del
cerebro., previene el alzheimer. Baja
colesterol y  previene  enf.
Cardiovasculares.

EPA(Acido
eicosapentaenoico)

Aceite de pescado

Previene los ataque al corazdén vy
embolias cerebrales

Fosfolipidos

Higado, aceite de oliva,

Esencial para el funcionamiento de

28




huevo, soya integral,
cacahuate, nuez, pifion

las membranas celulares y funcién
cerebral, retrasa el envejecimiento y
promueve el desarrollo cerebral.

Acido linoléico

Queso, productos carnicos

Podrian mejorar la composicion
corporal, podrian reducir el riesgo de
ciertos tipos de cancer

Flavonoides

Catequinas Te Neutraliza radicales libres, podria
reducir el riesgo de cancer

Flavonas Citricos Neutraliza radicales libres, podria

reducir el riesgo de cancer

Esteroles vegetales

Ester estanol

Maiz, soya, trigo

Reduce los niveles de colesterol
sanguineo

Prebioticos/Probidticos

Fructooligosacaridos Achicoria, cebolla Podria mejorar la salud
gastrointestinal
Lactobacilos Yogurt Podria mejorar la salud

gastrointestinal

Fitoestrégenos

Isoflavonas Alimentos con soya Podrian reducir los sintomas de la
menopausia
Saponinas Saya, espinacas y alfalfa || Decrementa colesterol sanguineo y
poseen actividad anticancerigeno
Inositol Levadura Esencial para el funcionamiento de
las membranas celulares,
principalmente las neuronas.
Previene ataques al corazon,
embolias y osteoposis.
Colina Yema de huevo, || Materia prima para al sintesis de
cacahuates, germen de||acetil colina, principal transmisor de
trigo, higado, pescado, |[impulsos nerviosos, forma parte de

brdcoli, coliflor y col

membranas celular y ayuda a
mantener la salud mental.

Fuente www.itescam.edu.mx
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2.8.5 Los alimentos funcionales en el mundo.

Las tendencias mundiales de la alimentacion en los dltimos afios indican un interées
acentuado de los consumidores hacia ciertos alimentos, que ademas del valor nutritivo aporten

beneficios a las funciones fisioldgicas del organismo humano.

Gréafica 2.3 Venta de productos funcionales en Europa en 2004 US 21.5 mil millones.

PRODUCTOS
NATURALES
CUIDADO o
PERSONAL COMIDA
FUNCIONAL

9%
° 41%

HIERBAS
MEDICINALES
OTROS
10%

VITAMINAS Y

MINERO{XLES COMIDA
14% ORGANICA/
NATURAL

19%

Fuente http://rc.prochile.gob.cl

El 41% de los productos funcionales que se vendieron en EUROPA durante el 2004 fue
de comida seguida por la comida organica natural con 19% 'y las vitaminas y minerales con 14%

respectivamente.
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Gréafica 2.4 Motivos por lo cual los europeos compran alimentos y bebidas funcional.
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En la Gréfica nos muestra las razones por lo cual los europeos compran alimentos
funcionales. El 31% de los europeos consumen alimentos funcionales por salud futura, seguida

por salud diaria y necesidades familiares con el 21% y 15% respectivamente.
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Gréafica 2.5 Numero de lanzamientos por regiones con declaraciones funcionales.
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La Grafica muestra que los europeos lideran los lanzamientos de productos de origen
funcional con 1600 productos en el 2010 seguido por los asiaticos con 1200 productos en el

2010.

2.8.6 Los productos funcionales en México.

En México, se consumen alimentos para mejorar la salud pero no existe un conocimiento
adecuado sobre los productos funcionales y sus propiedades, esto esta limitado principalmente a

la comunidad cientifica.

La mayoria de los que compran productos funcionales lo hace por influencia de la
publicidad, atreves de los medios de comunicacion se busca explicar sus caracteristicas y sus

propiedades, haciendo participes a los consumidores de las bondades de estos productos.

2.8.7 Habitos y perfiles de los consumidores mexicanos.

En los dltimos afios en México se han modificado de manera sustancial los habitos

alimenticios de la poblacion hacia las dietas de los paises industrializados basadas de manera
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fundamental en productos de origen animal, rico en grasas saturadas y colesterol, con cereales
muy refinados y, por ende, pobres en fibra, y excesivo consumo de azlcares (como refresco,

pasteles, entre otros).

Dado lo anterior, en la actualidad, tanto el Gobierno mexicano como las empresas
productoras y que manejan alimentos han desarrollado campafias y productos méas sanos o con
tendencias “Light” (aunque algunas veces, mas que ser productos que realmente sean mas
saludables simplemente tiene un pequefio ajuste para poder aprovechar el nicho de mercado que
busca una sana alimentacion). A pesar de los esfuerzos, la dieta del mexicano sigue estando

fuera de los estandares de lo que se puede considerar como balanceado.

Nuevos perfiles de consumidor:

Poblacion entre 50-60 afios: La poblacion mexicana comienza a dejar de ser joven, por lo
que habra la necesidad de crear productos, por ejemplo para personas mayores de 50 o 60 afos,
que cubran sus requerimientos de calcio, que les ayude a protegerse de enfermedades, o bien,
productos que permitan dar mayor energia y mejorar la digestion, como hoy sucede con algunas
bebidas ya en el mercado (las cuales atienden el segmento de alimentos funcionales)

(www.consejagri.gob.cl).
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CAPITULO 3
MARCO TEORICO.

3.1 Generalidades de un proyecto.

Proyecto: Es la busqueda inteligente a la solucién de un problema tendente a resolver, entre
muchas estas, una necesidad humana, en este sentido pueden haber ideas, inversiones de diversos
montos, tecnologias y metodologias con diversos enfoques, pero todas ellas con un mismo

objetivo el de resolver las necesidades del ser humano en general. (Baca, 1992)

Proyecto de inversion. Es un plan que si se le asigna recursos econdmicos y Si se proporciona
insumos, producird un bien o un servicio Util para satisfacer las necesidades humanas, asi como

de la sociedad en general. (Hernandez, 2009).

Evaluacion: Depende del objetivo general del proyecto que se pretenda adoptar, en la inversion
privada puede ser el de obtener mayores rendimientos o también puede ser que la empresa
sobreviva a alguna crisis que esté pasando, por lo tanto, la realidad econémica donde se piense
invertir marcara los criterios para la realizacion de una evaluacion adecuada: evaluacion

financiera.

Necesidades de los proyectos de inversion.

Actualmente el mercado esta inundado de bienes y servicios que satisfacen necesidades
humanas, los cuales antes de su produccion o de su venta a gran escala fueron evaluados desde
diferentes puntos de vista, después hubo inversionistas que se dedicaron a la produccion en masa,
por lo que, se tuvo que realizar una inversion econdmica, siempre con el objetivo de satisfacer
una necesidad humana. Por este proceso ,para que el inversionista tuviera una alta probabilidad
de éxito se realizaron que hacer estudios de factibilidad para la inversion.

La unica forma de producir o proporcionar algin servicio a la sociedad o al hombre
mismo es invirtiendo recursos economicos para satisfacer necesidades, por ello es necesario de

proyectos que den pautas bien estructuradas para la correcta puesta en marcha de la inversion.
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Aéreas donde se pueden aplicar la metodologia de la evaluacion de proyectos.

1.- Instalacion de una planta nueva.

2.- Produccion de un nuevo producto en una planta ya existente.

3.-Ampliacion de la capacidad instalada.

4.- Sustitucion de maquinaria obsoleta o insuficiente.

Con las adaptaciones adecuadas se puede aplicar exitosamente en otras aéreas como en redes de

microcomputadoras etc. (Baca, 1992).

3.2 Evalucién de proyectos.

La evaluacion de un proyecto es el proceso de identificar, cuantificar y valorar los costos y
beneficios que se generen de este, en un periodo de tiempo.

De acuerdo con Valencia Sandoval (2010) las formas tradicionales de evaluaciéon de
proyectos se basan basicamente en calculos de flujos de fondos actualizados (VAN valor actual
neto o TIR (tasa interna de retorno). Uno de los errores al aplicar este método tradicional es que
da por hecho que el flujo de fondos no cambia, se mantiene constante durante el proyecto, este
método no toma en cuenta que los proyectos son dinamicos y que las situaciones cambian de

acuerdo a las circunstancias.

La evaluacion tradicional del proyecto no permite que el proyecto sea dinamico o flexible
ya que sus caracteristicas basicas se mantienen estaticas y el que esta a cargo del proyecto lo
mantendra constante sin pretender hacer cambios en la venta del activo, en las decisiones de
inversion lo que puede ocasionar perdidas en la participacion del mercado ya que el flujo de

informacion no es real.

Es importante definir valor presente para mayor comprensién del tema entendiéndose como

el valor nominal dividido entre uno mas la tasa de de interés (r) de cada afio.
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VN VN: VN3 VNn
(1+r) T (141)? T (1+1)3 T o (1+1)"

VP =—-1+

Formula No 1

Donde
VP= Valor presente
VN= Valor nominal

r= Tasa de interés anual.

3.3 Teoria de evaluacion de proyectos e Indicadores.

Los métodos tradicionales que se usan para la evaluacién de proyectos se basan en
calculos de flujos de fondos actualizados (VAN valor actual neto o TIR tasa interna de retorno)
estos métodos son estaticos ya que implicitamente supone que las caracteristicas de proyecto no

cambien, es decir, que no son flexibles ante los cambios.

“La evaluacion economica de proyectos, es un andlisis metodologico que permite
comparar los costos y beneficios presupuestados a fin de determinar si el proyecto generara una
adecuada rentabilidad financiera y/o social, y definir con base en indicadores de rentabilidad, si

es conveniente o no la realizacion del proyecto”. (Munante, 2004).

3.3.1 Valor Actual Neto (VAN)

El VAN es el valor monetario que resulta de la diferencia entre el valor actualizado de la
corriente de beneficios menos el valor actualizado de la corriente de costos a una tasa de
determinada actualizada. Otra definicion mas simple es “el valor monetario que resulta de restar

la suma de los flujos descontados” (Baca, 1992).

La férmula para calcularlo es:

VAN =YT_ Bt (1+r)t =Y Cct(1+r)t Formula No 2

Donde:
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Bt = Beneficio en cada periodo del proyecto.

Ct= Costos en cada periodo del proyecto.

r = Tasa de actualizacion entre cien.

t = Cada periodo del proyecto (afio 1, 2,...T)

T = Numero de vida til del proyecto o periodo de analisis.
(1+77 = Factor de actualizacion.

Aplicacion del criterio: Se aceptan todos los proyectos cuyo VAN es mayor o igual a cero.
Significado del VAN: Si el VAN del proyecto es mayor o igual que cero (VAN > 0) significa que

el proyecto:

a) Recupera todos los costos
b) Recupera la inversion inicial
¢) Recupera asimismo el costo de oportunidad del capital, esto es, r: el rendimiento que se habria

obtenido de haber utilizado en la mejor alternativa los recursos empleados en el proyecto.

Desventajas.

El resultado que se obtiene es hasta cierto punto subjetivo debido a que la tasa de
descuento es conocida y constante y depende en gran medida del factor riesgo, y esta tasa es
fijada por el que elabora el proyecto o en su caso el inversionista de acuerdo con el riesgo, lo que
hace suponer que el riesgo es constante, situacion erronea en la mayoria de los casos ya que el
riesgo depende de la vida util del proyecto y de su rentabilidad a través del efecto del

apalancamiento operativo, por lo tanto la tasa de descuento varia con el tiempo.

Otra de las desventajas que tiene este método es que nos puede llevar a una decisién
erronea ante situaciones de gran incertidumbre, ya que en una evaluacion de proyectos nos puede
arrojar un VAN positivo, pero la situacién puede cambiar en cuestion de tiempo por
circunstancias que no considera este método, como un incremento en precios en las materias
primas lo que ocasionaria que el proyecto no sea viable. Este problema se puede contrarrestar con
el método de opciones reales ya que este método opera en condiciones de incertidumbre y
reconoce la opcion de esperar cosa que el método del VAN no reconoce, lo que tendria

consecuencias irreversibles para los inversionistas. (Dominguez, 2009).
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Por otra parte el VAN no logra captar las decisiones contingentes ya que es estatico, es decir los
proyectos se conciben como fijos y no dan lugar a los cambios a las diferentes situaciones que

pueden ocurrir a lo largo de la vida util del proyecto. (Hernandez, 2009)
Este indicador se basa en los precios promedios sin considerar la volatilidad de los mismos. Es

decir, no toma en cuenta los riesgos por lo que resulta insuficiente para evaluar el chile habanero,

dado a que es que es un producto que presenta volatilidad en su precio, (véase grafica 3.1).

Gréfica 3.1 Volatilidad en los precios del chile habanero (2000-2010).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SNIIM 2011

3. 3.2 Relacion Beneficio-Costo (B / C)

Es el resultado que resulta de dividir la sumatoria del valor actualizado del flujo de
Beneficios entre la sumatoria del valor actualizado del flujo de costos, a una tasa de actualizacién

previamente determinada.
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B [ Bt(l+r)-t

C L, Cct(1+r)-t

Formula No 3

El criterio de aceptacion para este indicador (B/C) establece que se aceptaran los proyectos

cuyo resultado de la evaluacion sea igual o mayor a uno (B/C > 1).
Desventajas

Al igual que el VAN este indicador necesita que se haya elegido la tasa de actualizacion de

acuerdo al criterio del evaluador o el inversionista en su caso.

Por otra parte este indicador no es eficaz cuando se tienen que tomar decisiones en grandes
inversiones esto debido a que la relacion beneficio-costo es un valor relativo por lo tanto, no

considera la escala del proyecto entre varias alternativas.

3.3.3 Relacidn beneficio-Inversion neta (N / K)

Es el resultado que resulta de dividir el valor actual del flujo de fondos o beneficios netos en los
afios en la que esta corriente se ha vuelto positiva (Nt), entre la corriente de fondos de los
primeros afos en la que resulte negativa (Nt) a una tasa de actualizacion determinada la formula
para obtenerlo es:

K [X Kt(1+71)-t
Formula No 4

Donde:

Nt = Corriente del flujo de fondos en cada periodo, cuando ya es positivo (+).

Kt = Corriente del flujo de fondos en los periodos iniciales, cuando éste es negativo (-).
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El criterio formal de aceptacion o rechazo de este indicador es que se aceptaran todos los

proyectos cuyas N/K sean igual o mayor a uno de la tasa seleccionada. (Mufiante, 2002)

Desventajas.
Al igual que los indicadores VAN y B/C su desventaja es que resulta necesario que se elija la tasa

de actualizacion previamente de acuerdo con el criterio del evaluador.

Por otra parte su interpretacion es confusa y tiende a confundirse con el indicador de costo-
beneficio.

3.3.4 Tasa Interna de Retorno (TIR).

Dado que la tasa de descuento disminuye los flujos, hay una relacion inversa entre la
misma y el VAN: un incremento de la tasa disminuye el valor actual. Por lo tanto, hay una tasa
que hace que VAN = 0. Es la TIR. Su calculo se hace por aproximacion, y esta ya incluido en la
mayoria de los programas de hojas de calculo o en las calculadoras personales, es decir que es la
tasa de actualizacidn que hace que el valor actual neto sea igual a cero, la formula para su calculo

€s:
T T

Bt (1 ‘1—Zcr1 =0 )
Z (1+7) L+ Férmula No 5

t=1 t=1

El significado y el criterio de aceptacion o rechazo de la TIR: En la mayoria de los
proyectos, si el resultado de la TIR es mayor a la tasa de descuento significa que el VAN es
mayor que cero, y por lo tanto el proyecto es aceptable. La TIR tiene un significado difuso: es un
promedio ponderado de la rentabilidad de los recursos colocados en el proyecto. Es también, la
méaxima tasa de descuento que acepta el proyecto sin que el VAN sea negativo. Dado esto,

conviene utilizarla como una medida complementaria del VAN.

Desventajas:

En algunos casos este indicador presenta problemas si en el flujo neto del proyecto se

intercalan periodos con beneficios netos con otros de pérdidas netas, pueden aparecer mas de una
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TIR (en realidad, tantas como cambios de signo). En consecuencia el evaluador de proyectos

puede incurrir en una decision erronea al elegir el indicador.

Otro de los problemas que puede presentar este indicador es que supone que el dinero que
se gana cada afio se reinvierte en su totalidad al valor de la TIR, suposicion poco probable ya que
en una empresa cuando alcanza la saturacion fisica de espacio disponible para crecer y los
equipos de produccion trabajan a su maxima capacidad la empresa ya no puede hacer reinversion
interna y empieza a buscar otras alternativas externas como compra de acciones a otras empresas,

adquisicién de bienes raices o cualquier inversion externa.(Baca, 1992)

3.3.5 Analisis de sensibilidad (AS).

La finalidad del andlisis de sensibilidad consiste en tener un panorama mas claro de la
calidad de la informacién para que el inversionista tenga una herramienta adicional para decidir si

invierte 0 no en el proyecto.

El andlisis consiste basicamente en elaborar un flujo de costos y beneficios haciendo
variar las variables que presenten mayor riesgo y de esta manera nos presenta un panorama mas
claro de lo que sucederia bajo condiciones diferentes al aplicar este analisis se modificaran los
valores de los indicadores de rentabilidad y por consecuencia se observara el grado de
sensibilidad. (Hernandez, 2009)

3.4 Una Metodologia complementaria para la Evaluacion de Proyectos: Teoria de Opciones
Reales.

En la actualidad vivimos en un mundo de contantes cambios y sumamente complejo donde
hay gran incertidumbre para tomar decisiones por las fuertes tenciones e inestabilidad que se
presentan en los diferentes mercados, donde los precios y la demanda estan siempre fluctuando y
en constante movimiento, es dificil predecir como una inversion terminara influyendo en una

compafiia (Amram y Kulatilaka, 2000). Dado lo anterior, es necesario contar con herramientas
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que permitan incorporar la flexibilidad y reducir la incertidumbre al momento de tomar
decisiones para hacer frente a situaciones y estrategias futuras. La teoria de las opciones reales
ofrece la dinamica que requiere la evaluacion de proyectos y las oportunidades de inversion en
ambientes de incertidumbre, ya que en ciertas oportunidades de inversion se confiere el derecho

pero no la obligacion de elegir o tomar acciones.

Como ya sabemos, la regla para que un proyecto sea aceptado en una evaluacion
tradicional es que el Valor Presente (VPN) sea mayor que cero. Esta regla es optima cuando la
oportunidad de inversion es del tipo “ahora o nunca”, o cuando el proyecto de inversion es

completamente reversible.

Sin embargo, en el mundo actual pocas inversiones son del tipo “ahora o nunca”. Los
inversionistas no solo tienen el derecho a decidir si invertir o no, sino que también tienen el
derecho a decidir cuando invertir en un nuevo proyecto. EIl segundo derecho es una opcion a
retrasar la inversion. Esta es una opcion real a diferencia de una financiera (americana).

Una opcion es el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender un activo subyacente, una
accion, mercancia, divisa o instrumento financiero a un precio establecido y dentro de un periodo

de tiempo determinado (Dominguez, 2010)

Dependiendo de la fecha de vencimiento de una opcion se determina si una opcion es
Europea o bien Americana, la primera solamente se puede ejercer en la fecha de vencimiento,
mientras que la segunda puede ser ejercida en cualquier momento inclusive la fecha de su

vencimiento. (Valencia, 2010).
3.4.1 Categorias basicas de opciones reales.

Las opciones reales se pueden utilizar para:

Diferir una inversion: Se utiliza cuando hay carencias de informacion en la cual, el
encargado de tomar las decisiones retrasa la inversion hasta que se haya tenido mayor
informacién o cuando la incertidumbre se reduzca, una inversion solo es viable cuando su valor

es mayor que el valor de esperar.
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Ampliar o Expandir: Se utiliza cuando las condiciones de mercado son favorables y la
empresa 0 proyecto marcha exitosamente, esta opcion es equivalente a una opcion de compra, en

la que la empresa puede elevar su nivel de operacion o bien puede vender.

Opcion de Reducir: Se utiliza cuando las condiciones de la empresa no son favorables en la
cual puede bajar el nivel de operacidn y se conoce como opcién de venta.

Opcion de abandonar: Puede utilizarse cuando las expectativas no son las esperadas en este
caso se puede elegir deshacerse de la empresa para compensar las pérdidas se le conoce también
como opcion de salida.

Opcion de seguir: Puede utilizarse si todo marcha bien conforme a lo planeado y se decide

continuar con el proyecto.

Opcion de cambiar: Se utiliza cuando hay mejores opciones que la que se esta llevando a

cabo.

3.4.2 El enfoque de las opciones reales como un instrumento complementario a lo

tradicional.

En la actualidad cada vez son més los directivos que se suman al enfoque de las opciones

reales, para lo cual los componentes més utilizados por los gerentes son:

1. Las opciones son decisiones contingentes. Una opcién es la oportunidad para tomar una
decision después de ver como se desarrollan los eventos. Si en la fecha de tomar una decision los
eventos resultan satisfactorios, se asume tal decisién, pero si ellos giran en sentido contrario, se
decide lo contrario. Por lo tanto, si el resultado de una opcién es no lineal cuando se realizan

cambios en la decision.

2. “La valoracion de una opcidn real esta en linea con la valoracion de los mercados financieros.

El enfoque de las opciones reales usa los resultados y conceptos de los mercados financieros para
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estimar los resultados de todos los tipos de activos reales. El resultado es una comparacion de
opciones financieras, mercados financieros alternativos, oportunidades de inversién internas y
oportunidades de transaccion, tales como los negocios de alto riesgo licencias tecnoldgicas y

adquisiciones.”

3. El enfoque de las opciones reales puede ser usado para designar y manejar inversiones
estratégicas en movimiento. Los resultados no lineales también pueden ser una herramienta para

la proyeccion de inversiones. (Hernandez, 2002)

3.5 Arboles Binomiales.

Este modelo es discreto y fue propuesto por William Sharpe en el afio 1978, lo cual fue conocido
por la publicacién de John Cox, Stephen Ross y Mark Rubinstein en 1979. (Branch, 2003). Es
modelo es capaz de resolver situaciones mas complejas que el modelo de Black-Scholes, en la
actualidad este modelo de valoracion de opciones es el que més se utiliza para valorar opciones

reales.

Un modelo de este tipo considera cualquier tipo de problema de opciones reales que se esté
tratando y la solucion solo puede ser de dos tipos, uno es por medio de un portafolio de réplica, lo
cual es un poco mas complicado, pero los resultados son igual de eficientes que el segundo que es
por medio de probabilidades en un mundo neutral, y por lo tanto, no importa el método que se

utilice. (Dominguez, 2009).

“Este modelo divide al tiempo entre el ahora y la fecha de expiracion de la opcién en Intervalos
discretos sefialados por nodos. En cada intervalo o en cada nodo el valor del activo puede ir hacia
arriba (uS) o hacia abajo (dS), cada uno con una probabilidad asociada “q” y “(1-q)”. De esta
manera, extendiendo esta distribucion de probabilidades a lo largo de un nimero establecido de
periodos se consigue determinar el valor tedrico de una opcion, que puede ser tanto de tipo

europeo como americano” (Hernandez, 2009).

A continuacion se muestra el valor de un activo subyacente segun el modelo binomial.
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uS con probabilidad “q”

dS con probabilidad “1-q”

Los supuestos a considerar para el modelo binomial son los siguientes:

1. Ausencia de costos de transporte, de informacidn e impuestos.

2. Posibilidad de comprar o vender sin limitacion alguna.

3. Existencia de una tasa de interés conocida sin riesgo (rf) positiva y constante para el
periodo considerado, por lo tanto se puede pedir prestado o prestar en su caso a la misma
tasa de interés.

Mercado financiero perfecto, competitivo y eficiente.

Cambio del valor del activo con el tiempo es definido por la volatilidad que este adquiere.

Los activos son divisibles y se pueden hacer transacciones simultaneas.

N oo g &

El precio del activo subyacente evoluciona segin un proceso binomial multiplicativo a lo
largo de periodos discretos.

8. La accion o activo subyacente no paga dividendos, ni cualquier otro tipo de reparto
beneficios para el periodo considerado.

Para realizar los calculos con el modelo binomial es necesario calcular las tasas continuas
de los precios lo cual obtenemos usando logaritmos naturales ya que a diferencia de las tasas
discretas estas tasas si se pueden sumar sin subestimar los datos.

La formula para calcularlo es la siguiente.
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_ VF
r=In|— Férmula No 6
VI

Donde:

7= tasa de crecimiento continua.
In=logaritmo natural.
VF=valor final.

VI=valor inicial.

n= numero de afios.
Luego de obtener este dato se procede a obtener la media muestral cuya formula es:
— n . ;
K= Zimyxi Formula No 7
n

Obtenido la media muestral se obtiene la varianza (%) posteriormente se calcula la deviacion

estandar (o) que representa la volatilidad de los precios.

Con este dato podemos calcular nuestra (UP) 1 = e que es cuando nos va bien de la misma

- 1
manera calculamos (DOWN) d=e™ = —~ cuando nos va mal.

Para entender mejor estos conceptos.

Vo

/’ 1 Vo
\

dVv o
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Donde:

Vo = Valor actual del activo
u Vo = Valor de que nos vaya bien

dV o= Valor de que nos vaya mal.

Y asi sucesivamente, hasta alcanzar el nimero de nodos que se desea obtener y asi construir el
arbol binomial con el nimero de afios determinados, lo cual, a manera de ejemplo, quedaria de la

siguiente forma.

E
D
C F
B G
A H L
I K
J M
N
O
0 1 2 3 4

Partiendo de la definicion de valor presente, el valor presente de cada nodo se calcula de la

siguiente forma: por ejemplo el del nodo D.
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__ pVe+(1-p)Vf
- 1+r

740
Formula No 8

Donde:

VO = Valor presente del nodo D en el afio 3.
P = Probabilidad de subir.

Ve = Valor del nodo E.

Vf = Valor del nodo F

r = Tasa libre de riesgo.

Es importante mencionar que el valor presente del flujo de efectivo del afio cero, no es
correcto compararlo con el valor presente del flujo de efectivo de cada afio, es decir con el afio 1,
2, 3, 4 en este caso, sino, solo se puede hacer con los valores del mismo afio, por lo tanto si lo
queremos comparar hay que pasarlo a valores de un solo afio. Por eso dividimos cuando
mandamos valores al afio cero por (1+r) elevado a la t que es el afio o multiplicamos cuando

gueremos mandar valores a afios superiores.

Para el célculo de las probabilidades de los nodos se utilizan las Férmula:

T!
B = (T-n)!n!

Pn(1—-pP)T Férmula No 9

Donde:
n= Nodos en el que podemos estar en un afio determinado del proyecto.
T= Afios transcurridos

P= Probabilidad de que me vaya bien

P-1 = Probabilidad de que me vaya mal.
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3.5.1 Arbol binomial con opcién americana.

Esta opcion consiste en trabajar del final hasta el principio del arbol analizando cada nodo de que
sea Optimo antes del vencimiento, el valor de las opciones asi como sus probabilidades no

cambian. Estas opciones se pueden ejercer en cualquier momento del proyecto.

Si se tiene la opcidn de tener una cobertura americana los valores actuales se pueden traer al valor
presente, para ello es necesario modificar los valores que estén por debajo de la opcion
americana, y tomando el valor de esta como el valor del nodo en lugar de la Up y la Down se

toma el valor de la cobertura.

Para entender mejor la opcion americana se muestra un arbol binomial.

E
D
C F
B G
A H L
| K
J N
M
@)
0 1 2 3 4

Si se considera que la opcion americana cubre los nodos J, N, M y O la forma de traer a
valor presente estos nodos es: por ejemplo el nodo K el valor del nodo L permanece sin cambios
mientras que el valor del nodo M no sera el valor que se obtuvo al multiplicar el valor inicial por
el Down sino se cambia por el valor de la cobertura, por lo tanto, el nodo K obtendra un nuevo

valor.
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Para el caso del nodo N se consideran los valores de los nodos M y O como el valor de la
cobertura si esta es mayor que el obtenido y se multiplican por sus probabilidades de acuerdo con

la Férmula No. 8

En este caso la opcion americana cubre los nodos J, N, M y O el nodo L permanece sin
cambios mientras que el nodo M no sera el mismo valor que se obtuvo al principio de multiplicar
el valor del proyecto con la Down sino que toma el valor de la cobertura, por lo tanto K obtendra
un nuevo valor. Para obtener el valor presente de N se toman los valores de M y O con valor de la
cobertura si esta resulta mayor que el obtenido y se multiplican por sus probabilidades, asi
sucesivamente hasta llegar al nodo A.

3.5.2 Arbol binomial con opcién Europea.

De la misma forma que en la opcion anterior consiste en trabajar desde al final al principio pero

con la diferencia que estas se ejercen tnicamente en la fecha de vencimiento.

Veamos el arbol binomial con esta opcion para entenderlo mejor:

E
D
C F
B G
A H L
I K
J M
N
@)
0 1 2 3 4
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Si se considera una cobertura europea en el Gltimo afio del proyecto, entonces se localizan
los nodos que estan por debajo y se modifican los valores por el valor de la cobertura y se traen al
valor presente para conocer el valor del proyecto hoy, pero con la posibilidad de ejercer la opcién

en el ultimo afo.

Contar con una opcion de tipo Europea puede representar al inversionista una garantia
donde este tiene un piso a su perdida, pero abierta a su ganancia. En finanzas una opcién de estas
caracteristicas se conoce como “put” que es el derecho, pero no la obligaciéon de vender a una

fecha fija a un monto prefijado.

3.5.3 Arboles binomiales con opcion técnica.

Estas opciones en su mayoria se toman para aumentar los rendimientos de un proyecto a
partir de un afio determinado y se basa en la posibilidad de utilizar la nueva tecnologia (1-1) que

aumente el rendimiento en (1+h).

Veamos el arbol binomial con volatilidad de precios y con esta opcion técnica a partir del afio

dos.

E
D
C F
B G
A H L
I K
J M
N
@)
0 1 2 3 4
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En este arbol se observa que a partir del afio dos se aplica la tecnologia, por lo tanto, los
valores cambian como se muestra en la parte sombreada el calculo se realiza multiplicando el
valor de los nodos del afio 2 por el incremento de la probabilidad de no usar semilla por la

probabilidad de que ocurra esto es 1+h (1-}).
3.5.4 Arboles binomiales con opcion de diferenciacion del producto.

Con los avances en la investigacion que hay en el genoma de las plantas y de los animales
es muy posible que se puedan diferenciar las plantas para darle otro giro comercial. Lo cual abre
la posibilidad de tomar opciones reales de invertir para diferenciar los productos. (Brambila,

2011).

VVeamos el arbol binomial con esta opcién para entenderlo mejor:

L
K

J M
N

O

2 3 4

En este arbol se observa que partir del afio dos si las cosas van mal el gerente decide
diferenciar el producto, los nodos que se contemplan al diferenciar son J, K, L, M, N, O los datos

de p y d no cambian.

Si el proyecto va mal en el segundo afio se esta en el nodo J se calculan las probabilidades
de diferenciar y de no diferenciar multiplicando las probabilidades de que me vaya mal y de que

me vaya bien.
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Asi, se vuelve a calcular el valor de cada nodo que se empalma, ponderando cada valor
por la probabilidad de diferenciar o no y tomando en cuenta que en el nodo J decido diferenciar.

Veamos el arbol binomial con valor presente con opcion de diferenciacion del producto a partir

del afio dos.
E
D
C F
B G
A H L
I K
J M
N
@]
0 1 2 3 4

Los valores de E y F no cambian por que no es necesario diferenciar, pero para los nodos
L y M se calculan usando ponderadores de las probabilidades de diferenciar y de no hacerlo. El
caso del nodo O solo llego por diferenciacion. De esta manera se prosigue a recalcular los nodos
de atras para adelante utilizando probabilidades cuando me va bien y cuando me va mal y

descontando por (1+r) hasta llegar al nodo inicial A.
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3.6 El modelo de Black-Scholes y Merton.

Black-Scholes y Robert Merton hicieron una propuesta para valorar algunas opciones
financieras como son un “Call” (derecho pero no la obligacién de comprar una accién en una
fecha fija a un precio determinado) o bien un Put (derecho pero no la obligacion de vender en

una fecha fija, a un monto prefijado)

La metodologia de Black —Scholes y Robert Mertdn parte de suponer que el
comportamiento de la variable es normal, una distribucién gausiana. Las Férmulas parten del

supuesto de que la distribucion de los valores es normal.

El valor de una opcion real de vender “Put” se determina por la siguiente férmula:

P=Ke " N(—d2)-SN (-d1)  Férmula No 9

L GO

Formula No 10
rvt —

d2= d1-T'vt Formula No 11
Donde:

P=Valor de la opcion real de venta.

K= Lo que me ofrecen por el proyecto en un determinado afio

S= El valor presente del flujo de efectivo

r= Tasa continua libre de riesgo

I'= Desviacion estandar de la tasa de movimiento continua de l0s precios o ingresos reales
d1y d2= Valores que se localizan en las tablas Z de distribucion normal estandar

Y la opcion real de compra se determina por la siguiente férmula:
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C=SN(d1)- Ke "t N (d2)

Formula No 12

Supuestos basicos al modelo de Black Scholes.

e Supone que el comportamiento de la variable, es decir su tasa de movimiento, es
normal, y sigue una distribucion gausiana.

e EI tipo de interés es constante, lo que ocasiona que los inversionistas puedan
prestar o pedir prestado al mismo tiempo.

e Ausencia de impuestos.

e Laopcion es de tipo europeo.

e Laaccion o activo no paga dividendos durante el periodo considerado.

e Lanegociacién en los mercados es continua.
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CAPITULO 4
RESULTADOS.

EVALUACION Y ANALISIS DEL PROYECTO DE INVERSION.

4.1 Evaluacion tradicional (VAN, TIR Y B/C).

Aspectos generales que se tomaron en cuenta para la evaluacién del proyecto.

Para realizar la evaluacion tradicional se realizaron calculos y se consideraron aspectos
como: datos del 2,000 al 2,010 donde se calcularon los precios base 2,009, tasas de crecimientos
continuas, medias, asi como la desviacion estandar.

Asi mismo, se consideraron los costos y precios en la peninsula de Yucatan (Mérida,
Campeche y Quintana roo), porque son los estados con denominacion de origen y con mayores

cantidades de produccion de chile habanero.

La tasa de interés para descontar los fondos fue de 5% que es la tasa que maneja el Banco

Central de México, asi mismo se tomo una tasa de actualizacion de 10%.

El Valor actual neto (VAN) fue calculado con una proyeccion de cinco afos.

4.1.1 Analisis de la evaluacion tradicional (VAN, TIR, B/C).

Para obtener los indicadores financieros del proyecto de inversion se calcularon los siguientes

indicadores:
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Costos totales que es la sumatoria de los costos fijos y los costos variables para cada afio
de la vida util del proyecto, en el afio cero podemos observar una diferencia mayor a los demas

afnos, esto es porque en este afio se realiza la mayor parte de la inversion (inversion fija).

Beneficios totales se calcularon con el total de la produccion de cada ciclo por afio por el
precio de venta de los principales mercados de Yucatan, en el afio cero observamos que no hay
ganancias esto es porque no obtenemos produccion ya que esta en la etapa de inicio y solo

tenemos costos de establecimiento.

Costos actualizados se calculan multiplicando los costos totales de cada afio por el factor
de actualizacion. De la misma forma se obtiene los beneficios actualizados multiplicando los

beneficios totales de cada afio por el factor de actualizacion.

Flujo neto de efectivo se obtiene restando a los beneficios actualizados los costos
actualizados para cada uno de los afios en cuestion, en el afio cero se observa que se tiene un flujo
de efectivo negativo esto es porque los costos actualizados son superiores a los beneficios

actualizados.

En el cuadro 4.1 se puede observar los indicadores financieros del proyecto de inversion
del chile habanero en forma tradicional, los criterios de aceptacion como se menciona en el
capitulo 3, para el caso del valor actual neto el resultado se obtiene restando al total de los
beneficios actualizados el total de los costos actualizados, el resultado fue de VAN=
13062084.307- 11045611.563 = $ 2,016,472.74 lo cual segun el criterio que dice (VAN > 0) el
proyecto es aceptable, para la tasa interna de retorno (TIR) resultado de la evaluacion fue de
30.67% los cual nos indica que es aceptable para la rentabilidad del proyecto ya que es mayor
que la tasa de descuento utilizada, para el caso de la relacion beneficio/costo el resultado se
obtuvo dividiendo los beneficios actualizados entre los costos actualizados B/C= 13062084.307/
11045611.563 fue de 1.18 lo cual es aceptable segun el criterio que dice que es aceptable cuando
el (B/C>1).
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Cuadro 4.1 Indicadores del proyecto de inversion.

Afo Costos Beneficios Factor de Costos Beneficios Flujo neto de
De totales totales actualizacion actualizados actualizados efectivo
Operacién (%) ($) 10.0% ($) ($) ($)
$2,649,650.67 - 1.00 $ - $ (2,649,650.67)
0 2,649,650.67
1 $2,214,833.33 $2,948,218.00 0.91 $2,013,484.85 $2,680,198.18 $ 666,713.33
2 $2,214,833.33 $3,138,338.00 0.83 $ 1,830,440.77 $2,593,667.77 $ 763,227.00
3 $2,214,833.33 $3,185,868.00 0.75 $ 1,664,037.06 $2,393,589.78 $ 729,552.72
4 $2,214,833.33 $3,185,868.00 0.68 $1,512,760.97 $2,175,990.71 $ 663,229.74
5 $2,214,833.33 $5,183,648.47 0.62 $1,375,237.24 $ 3,218,637.86 $ 1,843,400.62
Total $13,723,817.33 $17,641,940.47 $11,045,611.56 $ 13,062,084.31 $2,016,472.74
ota
VAN 2,016,473 tasa de actualizacion
Beneficio-
Costo 1.18

Los indicadores financieros que arroja el proyecto son:

$2,016,472.74
30.67%
1.18

4.2 Opciones reales.

4.2.1 Arboles Binomiales.

El proyecto se evallio en un periodo de cinco afios, en el afio cero el valor presente de
entrada que se tomo fue de $ 2, 016,472.74 que es el valor actual neto del proyecto evaluada en
la forma tradicional. Para la evaluacion del proyecto con arboles binomiales, se calculd la
desviacién estandar de las tasas continuas de los precios reales de las principales centrales de
abastos de los estados de Campeche, Quintana Roo y Mérida Yucatan, se realizo un promedio de
estos estados ya que son los principales productores y consumidores de este producto, obteniendo
un valor de 0.2933, asi mismo se calcularon las opcién UP cuando nos va bien y la opcion
DOWN que es cuando nos va mal, asociadas con las probabilidades de subir (u) €° = 1.3408 o
(d) e-° =0.7458

de bajar la tasa de interés libre de riesgo para el célculo de los arboles
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binomiales fue de 5% que es la tasa que otorga el banco de México para este afio, las
probabilidades de que me baya bien (p) se calcula de la siguiente formula P= (1+r)-d/p-d
operando la Férmula tenemos la probabilidad cuando nos va bien P=(1+.05)-.7458/1.3408-
0.7458 = 0.5112 y la probabilidad de que nos vaya mal es 1-0.5112 = 0.4888.

4.2.2 Analisis de la aplicacion de los Arboles Binomiales.

El proyecto supone una volatilidad de 0.2933 esto debido a las fluctuaciones que existen
en los precios el chile habanero en el periodo evaluado 2,000-2,010, tomando en cuenta la
volatilidad para este periodo si todo marcha bien el valor del proyecto sube a u = 1.3408, por lo
contrario si el proyecto marchara mal disminuiria en d = 0.7458 como se observa en el esquema
4.1 el valor de entrada es de $ 2, 016,472.74 que es el valor del flujo de efectivo neto del
proyecto, llegando a una ganancia méaxima de $8,739,472.377 y a una minima de $ 465,264.052

como se observa en el esquema siguiente.

Esquema 4.1 Arbol Binomial con riesgo o volatilidad de precios.

=
E $8,739,472.377
D $6,517,884.233 G
C | $4,861,027.421| H $4,861,027.421 |
B $3,625,346.316 | $3,625,346.316 o)
A $2,703,777.364 J $2,703,777.364 N $2,703,777.364
$2,016,472.745 K $2,016,472.745 M $2,016,472.745 P
$1,503,882.081 L $1,503,882.081 Q $1,503,882.081
$1,121,592.801 R $1,121,592.801 T
$836,482.080 S $836,482.080
$623,846.970 U
$465,264.052
0 1 2 3 4 5

Fuente: Elaboracion propia con datos con base al cuadro 4.1 y al anexo 2

59



Se observa en el esquema 4.1 que el proyecto tiene un periodo de 5 afios y se puede

observar todas las posibilidades en las que puede caer a lo largo de la vida util del proyecto. A

cada posibilidad se le llama nodo y para llegar a cada nodo se multiplican el valor anterior por la

pu =1.3408 vy por la d= 0.7458 para subir y para bajar por ejemplo: si estoy en el nodo B el
calculo para subir al nodo C es $2,703,777.364* 1.3408 que es igual a $3,625,346.316, y el
calculo para bajar al nodo J es $2,703,777.364* 0.7458 que es igual a $ 2,016,472.745 asi
sucesivamente para todos los nodos. Si tomamos en cuenta la volatilidad de precios al Gltimo afio
el flujo de efectivo puede valer $8, 739,472.377 0 $ 465,264.052 como podemos observar la

dispersion es muy notable, hasta aqui no se ha aplicado ninguna opcion al proyecto.

Esquema 4.2 Arbol Binomial con opcion de salida Europea.

F
E $8,739,472.377
D $6,517,884.233 G
C $4,861,027.421 H $4,861,027.421
B $3,625,346.316 [ $3,625,346.316 ©)
A $2,718,919.961 J $2,703,777.364 N $2,703,777.364
$2,068,498.738 K $2,049,002.370 M $2,016,472.745 P
$1,599,807.351 L $1,573,762.867 Q $1,503,882.081
$1,293,637.859 R $1,271,712.087 T
$1,132,982.713 S $1,158,971.300
$1,103,782.190 U
$1,158,971.300
0 1 2 3 4 5

Fuente Elaboracion propia con datos de anexo 2

Los valores en negritas son los que cambian, en el esquema 4.2 podemos observar una

opcion de salida en el afio cinco donde suponemos que vendamos el proyecto en el Gltimo afio
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por $1,158,971.30 que es el valor del terreno y del invernadero ya depreciado en los 5 afios del
proyecto esta puede ser una garantia para el proyecto donde se tiene abierta la posibilidad de
perdida pero también de ganancia, los valores de los nodos del afio cinco se modifican cuando su
valor es menos de $1,158,971.30 este es el caso para los nodos T $ 836,482.080 y U $

465,264.052 donde los sustituimos por el valor de vender el proyecto en el Gltimo afo.

Para saber cuanto vale el proyecto hoy con la opcion de vender en el Gltimo afio se calcula
el valor presente de cada nodo y se empieza de atras hasta llegar al nodo inicial A, se utilizan las
probabilidades de subir y de bajar ( p=0.5112 y 1-p= 0.4888) de esta forma el valor del nodo E =
((0.4888*%$4,861,027.421)+ (0.5112 *$8,739,472.377))/1+.05 = $6,517,884.233 notese que el
valor presente en el afio 4 no cambia por qué no conviene ejercer el derecho de vender en los
nodos E y F. lo mismo sucede con los nodos H y N. El valor del nodo Q se recalcula porque en
el nodo T conviene ejercer la opcidn de venta, asi que el valor ya no es $1,121,592.801 se cambia
por $1,158,971.30 que es la opcion de venta, por lo tanto, el nuevo valor para el nodo Q es:
=((0.4888*$1,158,971.30)+( 0.5112 *$1,503,882.081))/1+.05 = $1,271,712.087 se puede
observar que el valor del nodo Q paso de $1,121,592.801 a $1,271,712.087 con la opcién venta
con una diferencia de $ 150119.801. De la misma manera se calculan los nodos en negritas en el
esquema 4.2 hasta llagar al nodo A. ((0.4888*%$1, 599,807.351) + (0.5112
*$2,718,919.961)/1+.05 = $2, 068,498.738.

Tener una opcién real de venta estilo Europeo le agrega valor al proyecto ($2,
068,498.738- $2, 016,472.745) = $ 52,025.993 que es el limite que estariamos dispuestos a pagar
por la opcién. El valor actual neto total de la opcidn seré el resultado del VAN tradicional mas el
valor de la opcidn real esto es ($2, 016,472.745 + $ 52,025.993) = $2068498.738
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Esquema 4.3 Arbol Binomial con opcion de salida Americana.

F
E $8,739,472.377
D $6,517,884.233 G
C $4,861,027.421 H $4,861,027.421
B $3,625,346.316 [ $3,625,346.316 ©)
A $2,718,919.961 J $2,703,777.364 N $2,703,777.364
$2,071,120.218 K $2,049,002.370 M $2,016,472.745 P
$1,605,438.866 L $1,573,762.867 Q $1,503,882.081
$1,305,735.591 R $1,271,712.087 T
$1,158,971.300 S $1,158,971.300
$1,158,971.300 U
$1,158,971.300
0 1 2 3 4 5

Fuente Elaboracidn propia con datos del anexo 2

En negritas lo valores que cambian, la opcion Americana puede ejercerse en cualquier
momento a un precio determinado, se calcula como anteriormente, los valores que son inferiores
a la opcion de salida se cambian por la opcion de venta que es de $1,158,971.300 es el caso de los
nodos R,S,T,U porque la opcion se puede ejercer en cualquier momento y por lo tanto, conviene
salirse con la opcion de venta, el nodo R en el afio dos tiene un valor de $836,482.080 por lo
tanto, se cambia $1,158,971.300 por que le conviene al inversionista salirse con la opcion de

compra lo mismo pasa con el nodo S del afio 4 y con los nodos T y U del afio 5.

Ahora para el afio 2 el valor del nodo C permanece igual pero para J y L hay que volver a
calcular, esto debido a que el valor de los nodos M y R del afio 3 cambiaron con la opcion de
venta, se calculan de la misma forma que el esquema 4.2 por ejemplo el valor del nodo J es
((0.4888*%1, 573,762.867) + (0.5112 *$ 2, 703,777.364.))/1+.05 = $2, 049,002.370 podemos
observar que el valor del nodo J pasa de $ 2,016,472.745 a $ 2, 049,002.370 con diferencia de $
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32,529.625 que es el valor por ejercer la opcién en el nodo J, de esta forma se calculan los demas
nodos, el valor presente del nodo inicial A es ((0.4888*$1,605,438.866) + (0.5112 *
$2,718,919.961))/1+.05 = $ 2,071,120.218.

El valor de salida con opcion americana es $ 2, 071,120.218- $2, 016,472.745 = $
$54647.473 ejercer esta opcién de venta en cualquier momento en lugar de una fecha

determinada solo agreg6 valor al proyecto de $54647.473 - $ 52,025.993 = $ 2,621.48

Cuadro 4.2 Valor de los nodos de afio 4 con volatilidad de precios, y opcion Europea y

Americana.
Volatilidad de Opcidn

Nodos precios Europea Opcion Americana
E $6,517,884.23 $6,517,884.23 $6,517,884.23
H $3,625,346.32 $3,625,346.32 $3,625,346.32
N $2,016,472.74 $2,016,472.74 $2,016,472.74
Q $1,121,592.80 $1,271,712.09 $1,271,712.09
S $623,846.97 $1,103,782.19 $1,158,971.30

Fuente elaboracion propia con datos del esquema 1,2 y 3.
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Esquema 4.4 Arbol Binomial con volatilidad y opcion técnica a partir del afio 3.

=
E $12,011,530.835
D $8,707,893.335 G
C $6,027,674.002 H $6,680,996.087
B $3,625,346.316 [ $4,843,462.678 ©)
A $2,703,777.364 J $3,352,683.932 N $3,716,071.609
$2,016,472.745 K $2,016,472.745 M $2,694,007.587 P
$1,503,882.081 L $1,864,813.781 Q $2,066,935.533
$1,121,592.801 R $1,498,447.983 T
$1,037,237.780 S $1,149,660.971
$833,459.552 U
$639,458.913
0 1 2 3 4 5

Fuente elaboracion propia con base al esquema 4.1 y al anexo 2

En base a experiencias de los productores de chile habanero de la peninsula de Yucatan,

se estima que al introducir tecnologia a sus cultivos, como sistemas de riego tecnificados,

invernaderos hidropdénicos bombas motorizadas para fumigaciones incrementaria la produccién

en 40% ya que estarian protegidas contra plagas y enfermedades que son dificiles de controlar

cuando se siembra a cielo abierto, pero la el problema es que la mayoria de los productores tienen

cultivos pequefios que oscilan entre 1 a 12 mecates (un mecate es igual a 400 metros cuadrados),

lo cual dificulta la tecnificacion en aéreas pequefias por que no es rentable por el costo de la

inversion. Los productores que tienen cultivos arriba de 10 mecates dicen gue tiene posibilidades

de tecnificar con un 60% de hacerlo y de 40% de no hacerlo.

En el esquema 4.4 se observa que a partir del afio 3 los valores cambian, esto debido a que

en este afio tenemos la opcidn técnica es decir, que tenemos la posibilidad de (1-A)= 0.60 de

utilizar tecnologia que aumenta el rendimiento en (1+h)= 1+.40 por la tanto, A = 0.40 que es la
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probabilidad de no usar la tecnologia, ahora se agrega a partir del afio 3 el incremento de A=40

por la probabilidad de que ocurra seria 1+h (1-1).

Ahora la decision de introducir tecnologia en el afio 3, el valor de los nodos involucrados varia de

la manera siguiente:

3 (1+0.40%(1-0.40)) 1.24
4 (1+.40%(1-.402)) 1.336
5 (1+.40%(1-.40%)) 1.3744

Por lo tanto, la manera de calcular el valor de los nodos a partir del afio 3 es la siguiente:
el valor del nodo D se calcula multiplicando el valor del nodo por su probabilidad de que ocurra
$4, 861,027.421* 1.24 = $6, 027,674.002, se observa que al tener una opcion tecnificada en el
nodo D del afio tres incrementaria las ganancias en $ 1, 166,646.581, de la misma forma se
calculan los deméas nodos del afio 3, para el nodo E se calcula de la misma manera
$6,517,884.233 * 1.336 = $8,707,893.335 se observa que las ganancias al estar en este nodo con
tecnologia es de $ 2,190,009.112, de esta forma se calculan los nodos de los afios 4y 5.
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Esquema 4.5 Arbol Binomial valor presente del proyecto con opcidn técnica.

F
E $12,011,530.835
D $8,958,180.089 G
C $6,680,996.087 H $6,680,996.087
B $4,982,675.976 [ $4,982,675.976 O
A $3,716,071.609 J $3,716,071.609 N $3,716,071.609
$2,771,440.140 K $2,771,440.140 M $2,771,440.140 P
$2,066,935.533 L $2,066,935.533 Q $2,066,935.533
$1,541,517.146 R $1,541,517.146 T
$1,149,660.971 S $1,149,660.971
$857,415.276 U
$639,458.913
0 1 2 3 4 5

Fuente. Elaboracion propia con datos del anexo 2

Como ya se menciono antes para calcular el valor presente de un arbol binomial se

empieza de recalculando los valores del los nodos del dltimo afio hasta llegar al nodo inicial. Para
llegar al nodo A se calcula ((0.488 * $ 2, 066,935.533) + (0.5112 * $3,716,071.609)/1+.05 = $2,

771,440.140.

El valor actual neto del proyecto sin cambio tecnoldgico es $2,016,472.745 y con cambio

tecnoldgico $2,771,440.140, por lo tanto, la opcion de poder aplicar tecnologia en el afio tres
tiene un valor hoy de $754,967.395.

En la actualidad los productores de chile habanero de la peninsula de Yucatan, no tienen

diferenciado su producto, es decir la produccion se destina solo para consumo en fresco o en

salsas, ante las nuevas oportunidades que presenta este producto esta el de uso farmacéutico y de

cosméticos con el uso de las propiedades del chile habanero como es la capsaicina.
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Los productores comentan que con el uso de una semilla que aumente la pungencia (es el
grado de picor) del chile habanero podrian diferenciar el producto y entrar a un mercado que es
rentable y obtendrian mayores ganancias en la venta del producto, para ello necesitarian invertir $
300,000 y se esperaria obtener un flujo de efectivo de $1100,000.

Esquema 4.6 Arbol Binomial con diferenciacion a partir del afio 2

P
Q $1,977,651.797
R $1,474,929.482 T
$1,100,000.00 S $1,100,000.000
$820,378.204 U
$611,836.7257
3 4 5

Fuente elaboracion propia con datos proporcionados por los productores de Yucatan y al anexo 2.

En el esquema 4.6 vemos cono se formar el arbol binomial a partir del afio 3 donde se
supone que el afio 3 se decide diferenciar el producto con un chile habanero para la extraccion de
capsaicina esto debido a que las cosas no van bien, se decide invertir $300,000 mil pesos para la
obtencion de una nueva semilla para la produccion de un chile habanero con mas pungencia y se
espera un flujo de efectivo de $1100,000 en el afio 3, los nodos que hay que revisar son
R,Q.S,P,T,U. Los valores de pu y d no cambian, por lo tanto si me va mal en este afio estoy en el
nodo R con valor de $836,482.080 (véase esquema 1) donde se decide diferenciar, la
probabilidad de diferenciar en el nodo R en el tercer afio es P= (0.4888)3 = 0.1168 (11.68%) y la
probabilidad de no diferenciarlo es (1-0.1168) = 0.8832 (88.32%).

Por lo tanto, el nodo R toma el valor del flujo de efectivo que se espera al invertir en una
nueva semilla para la extraccion de capsaicina se para calcular los demas nodos se multiplica por
la probabilidad de subir “p” y la probabilidad de bajar “d” por ejemplo para llegar al nodo Q (%1,
100,000* 1.3408)= $1, 474,929.482.
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Asi se vuelve a calcular el valor de cada nodo que se empalma ponderando cada valor por

la probabilidad de diferenciar o no y tomando en cuenta que en el nodo R se decide diferenciar

veéase esquema 4.1.

Esquemad.7 Arbol Binomial Valor presente del proyecto con diferenciacion.

F
E $8,739,472.377
D $6,517,884.233 G
C $4,861,027.421 H $4,861,027.421
B $3,630,926.685 [ $3,625,346.316 ©)
A $2,758,682.428 J $2,715,765.224 N $2,703,777.364
$2,119,371.511 K $2,128,584.249 M $2,042,225.301 P
$1,667,504.745 L $1,732,183.847 Q $1,559,204.233
$1,355,830.175 R $1,585,099.963 T
$1,100,889.236 S $867,253.102
$707,058.573 U
$611,836.726
0 1 2 3 4 5

Fuente Elaboracion propia con base a datos calculados y al esquema 5.6

En negrillas los valores que cambiaron para el calculo del valor presente del proyecto, los

valores para los nodos P y T tienen que ser calculados ponderando por la probabilidad de

diferenciar 0.1168 y de no hacerlo 0.8832, en el nodo P si no se toma la opcién de diferenciar el

valor es $1,503,882.081 y si se toma la opcion de diferenciar el calculo seria (0.8832 *
$1,503,882.081) + (0.1168 * $1,977,651.797) = $1,559,204.233 de la misma manera para el valor
del nodo T sin diferenciacion $ 836,482.080 y con diferenciacién (0.8832 * $ 836,482.080) +
(0.1168* $1, 100,000) = $867,253.102 en el caso del valor del nodo U $611,836.7257) solo llego

con diferenciacion.
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Para el caso de los demas nodos es conveniente hacer la diferenciacion esto debido a que
si tomo la opcion de diferenciar el valor seria menor a no hacerlo veamos en caso estando en el
nodo J ($2,128,584.249) si decido diferenciar si me va bien estoy en el nodo L $2,715,765.224 y
si me va mal estoy en el nodo M ($ 1,732,183.847) y si decido diferenciar el valor seria

$1100,000 lo cual no es conveniente para el proyecto.

Para calcular el valor presente se opera como se realizo en el esquema 4.5 de atras para
adelante y descontando por (1+r) asi hasta llegar al nodo inicial A ((0.4888 * $1, 667,504.745) +
(0.5112 * $2,758,682.428))/1+.05 = $2, 119,371.511

La opcidn de diferenciar es $2, 119,371.511y la de no hacerlo es $2, 016,472.745 por lo tanto el
valor de diferenciar hoy en el afio 3 seria de $102,898.766.

4.2.3 Las Férmulas de Black Scholes.
4.2.3.1 Datos generales que se utilizaron mediante el método de Black-Scholes.

e Seanaliz6 el valor de una opcion real de compra (Call) y la opcion de venta (Put).
e Se utilizo las tablas Z de distribucion normal estandar para el calculo de las d1 y d2

e Los datos que se utilizaron para la aplicacion de las férmulas son los siguientes:

Valor inicial o flujo de efectico a valor

presente(S) $2,016,472.7
Opcidn de salida predeterminada(K) $2,781,193.429
I'= desviacion estandar de de los datos de la

tasa de movimiento continua de los precios 0.2933
Tiempo prefijado para ejercer la opcion (t) 3
r=tasa continua libre de riesgo 0.05
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4.2.3.2 Andlisis de la aplicacion de las Formulas de Black-Scholes.

Primero se calculan los valores de d1 y d2

dl = In [20164—727] [050086

—] 3 =-0.3151
2781193.429

2933 /3

d2 =-0.3151-0.2933 V3 = -0.8231

Valor en la tabla Z de distribucion (Anexo 4) d1 =0.3783 y d2 =0.2061

Para calcular K que es el valor del flujo de efectivo en el cuarto se necesitan saber cuél es
la probabilidad de estar en cada nodo del afio 3 tomando en cuenta la probabilidad de que me
baya bien P=0.4888 y la probabilidad de que me baya mal 1-P=0.5112.

Las probabilidades de cada nodo se calculan de la manera siguiente de acuerdo con la

férmula No. 8

o (3,) (:4888)° (.5112)° =0.133607

Es la probabilidad de estar en el nodo D. Ahora los nodos del afio 3 se multiplican por
(1+0.40 (1-0.40)= 1.24 que es e aumentd del rendimiento con una probabilidad de que ocurra
60% 'y el resultado lo multiplicamos por el valor del nodo y por la probabilidad de quede caer en
ese nodo, de esta manara el valor del nodo D quedaria de la siguiente forma. $4,
861,027.421*1.24*0.13360775= $805343.96, asi para todos los nodos del afio 3 los valores se

muestran en el cuadro 4.3
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Cuadro 4.3 Valor del flujo de efectivo en el afio 3.

Valor del nodo Flujo de
Nodos Probabilidad en el afo 3. efectivo
D 0.13360775  $4,861,027.421 753386.2881

I 0.383224215 $2,703,777.364 1201937.432

M 0.366397904 $1,573,762.867 668883.1631
R 0.11677013  $1,158,971.300 156986.5461
k= 2781193.429

Fuente elaboracion propia con datos del esquema 4.3 ya calculos realizados.

Teniendo el valor de K se calcula la opcion real de compra mediante la formula No 12.
C=%$2,016,472.7 (0.3783) - $2781193.429 (0.860707) (0.2061) = $269,470.97
El valor al afio cero de la opcion de compra Call de la posibilidad de utilizar tecnologia en el afio
3es$269,470.97.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.
5.1 Conclusiones.

Cuadro 5.1 Indicadores de los arboles binomiales.

Indicadores. Valor Probak_)ilida}d'de Probapilidqd _de
Presente Neto. Ganancia Maxima Ganancia Minima
Volatilidad de precios $2,016,472.75 $8,739,472.38 $465,264.05
Opcion Europea. $2,068,498.74 $8,739,472.38 $1,158,971.30
Opcion Americana. $2,071,120.22 $8,739,472.38 $1,158,971.30
Opcion Técnica $2,771,440.14 $12,011,530.84 $639,458.91
Opcidn de Diferenciacion.  $2,119,371.51 $8,739,472.38 $611,836.73

Fuente: Elaboracidn propia con datos de los esquemas 4.1, 4.2, 4.3, 4.5y 4.7

La metodologia de las opciones reales presenta grandes ventajas, las que junto con las de
la evaluacion tradicional permite hacer un andlisis mas objetivo y mejora la calidad de la
informacion al momento de tomar decisiones, se puede apreciar con claridad en el cuadro 5.1 que
los indicadores del proyecto de inversion en la produccién de una hectarea de chile habanero
(capsicum chinense) bajo condiciones protegidas indica que el valor actual neto sin opcion
técnica es $2,016,472.745 y con opcidn técnica es de $2,771,440.14, pero estd abierta a una
ganancia maxima $12, 011,530.83 y una minima de $639,458.91 en el dltimo afio, lo cual es
superior a los rendimientos sin tecnologia, por lo tanto, al tener esta opcion le da valor al
proyecto de $754,967.39.

Si se decide invertir en la diferenciacién del chile habanero para la produccion de
capsaicina la ganancia seria de $2,119,371.511, pero esta abierta a la posibilidad de una ganancia
méaxima de $8,739,472.377y a una minima de $611,836.726. Por lo contrario, si no se invierte en
la diferenciacién del chile habanero las ganancias serian de $2, 016,472.745 con una ganancia

maxima de $8, 739,472.377 y una minima de $465,264.052. Por lo tanto al tener una Opcion

Real de diferenciacion le da valor al proyecto en el afio tres de $102,898.766.
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El costo de inversion para producir una hectarea de chile habanero diferenciado para la
extraccion de capsaicina, es el costo de inversion para la produccion en forma tradicional mas el
costo de inversion por la nueva semilla el valor es $ 2, 649,650.67 + $300,000= $2, 949,650.70.
Por lo cual, se requiere organizar a 12 productores de aproximadamente dos mecates cada uno
que es el area cultivada promedio por productor en el estado de Yucatan por hectarea con una
aportacion inicial por cada productor de $245,804.22. La ganancia inicial por productor es
$168,039.39 pero puede ascender a una ganancia maxima en el afio cinco de $728,289.36 y una

minima en el mismo afio de $38,772.00 por productor.

5.2 Recomendaciones.

Se recomienda poner en marcha un proyecto del cultivo de chile habanero bajo condiciones
protegidas, ya que, segun el método de opciones reales se obtendran ganancias el futuro con la

opcion de tecnificar y de diferenciacion el proyecto.

Se recomienda que los productores de Yucatan se organicen para invertir en la produccién
de una nueva semilla para diferenciar el producto, de esta manera obtendrian ganancias
superiores de los que ahora tienen produciendo en forma tradicional. Para ello se requiere que

relinan minimo una hectérea para que sea rentable.

El sistema producto chile habanero deberd enfocarse a agregar valor al chile habanero
diferenciandolo de uno tradicional, para uso exclusivo de productos farmacéuticos, de cosméticos
entre otros. Para ello debera apoyarse de organismos gubernamentales e instituciones educativas
de investigacion tales como el Centro de Investigacién Cientifica de Yucatan (CICY), Colegio de
Posgraduados (COLPOS) en Campeche, entre otros.

Es recomendable y factible promover politicas de apoyo a los productores, ya que existen

volimenes de produccion muy oscilantes y con muy poca tecnologia que afecta
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significativamente la oferta del chile habanero e impone volatilidad de precios, lo que dificulta la
estandarizacion del cultivo para la extraccion de la capsaicina, lo cual tiene un alto potencial de

ventas.

Los productores se deben de especializar en el cultivo para producto funcional y no
producir Unicamente de forma tradicional, esto permitird obtener diferentes tipos de chile
habanero, es decir con diferente pungencia para satisfacer las demandas de los nuevos

consumidores.

Es recomendable promover los componentes funcionales del chile habanero para
incrementar su consumo en México y no solo en la peninsula de Yucatan donde es una tradicién
en las comidas. En la actualidad no estan siendo aprovechados estos componentes por lo que se

esta desperdiciando un mercado que se espera que el futuro sea altamente rentable.
Es recomendable utilizar las dos técnicas de evaluacion de proyectos, la forma tradicional y

el enfoque de opciones reales, ya que con ello se obtiene mayor dictamen sobre la rentabilidad

del proyecto y se mejora la toma de decisiones.
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ANEXO 1. Precios del chile habanero en las principales centrales de abastos de la peninsula de
Yucatan.

Cuadro 1 Precios de los centros de abastos Mérida, Yucatan.

Mo Coude Mertado Gt atode  promedo
Meérida
2000 $15,305.833 $15,305.833 $17,202.500 $15,938.056
2001 $16,630.833 $16,630.833 $19,766.667 $17,676.111
2002 $23,013.333 $23,013.333 $30,620.000 $25,548.889
2003 $14,913.333 $14,913.333 $17,223.333 $15,683.333
2004 $25,063.333 $25,063.333 $26,690.000 $25,605.556
2005 $33,970.000 $33,970.000 $32,845.000 $33,595.000
2006 $21,179.167 $21,179.167 $22,059.167 $21,472.500
2007 $38,943.333 $38,943.333 $40,692.500 $39,526.389
2008 $33,676.667 $33,676.667 $37,491.667 $34,948.333
2009 $25,955.000 $25,955.000 $28,699.167 $26,869.722
2010 $40,009.167 $40,009.167 $44,301.667 $41,440.000

Fuente elaboracion propia con datos del SNIIM.
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Cuadro 2. Precios de las centrales de Abastos de Campeche y Quintana Roo.
Mercado Pedro

Afo Sainz de baranda Cweetl;crigfgiz. Promedio
Cam.
2000 17556.92308 15205 16380.9615
2001 20026.92308  18533.33333 19280.1282
2002 27417.69231 13476 20446.8462
2003 20858.33333  29627.85714 25243.0952
2004 28730  26080.83333 27405.4167
2005 32462  32005.83333 32233.9167
2006 24490  23392.85714 23941.4286
2007 64065 41844 52954.5
2008 62169.16667 32732.85714 47451.0119
2009 53535 30995 42265
2010 418825  49385.38462 45633.9423

Fuente elaboracion propia con datos del SNIIM.
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Cuadro 3. Precios Reales y Tasas de continuas para el Estado de Mérida Yucatan.

ANEXO 2. Tasas contintas de los estados de Mérida, Campeche y Quintana Roo.

Afo Precios Inpc Inpc Base 09  Precios Reales Tasas Continuas
2010 15938.05556 141.6953333  113.7183459 14015.37758
2009 17676.11111 124.6023333  100.0002675 17676.06382 0.232056272
2008 25548.88889 129.1965  103.6873405 24640.31652 0.332172586
2007 15683.33333 122.898  98.63244571 15900.7852 -0.438015492
2006 25605.55556  118.2088333  94.86912998 26990.39778 0.529112673
2005 33595 114.06875  91.54648401 36697.20401 0.307219402
2004 21472.5 109.6940833  88.03557193 24390.70881 -0.408498294
2003 39526.38889 104.7815  84.09295196 47003.21248 0.656013677
2002 34948.33333 100.2243333  80.43557353 43448.85204 -0.078631519
2001 26869.72222 05.42391667  76.58297352 35085.76513 -0.213788935
2000 41440 89.71125 71.9982424 57556.96058 0.49497958
0.1413
Varianza 0.1583
Desviacion Estandar 0.3979

Fuente Elaboracion propia con base al cuadro 1 del anexo A 'y célculos realizados.
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Cuadro 4. Precios Reales y tasas continuas del estado de Campeche.

Afio Precios Inpc Inpc Base 09 Precios Reales Tasas Continuas
2010  17556.92308 141.6953333  113.7183459 15438.95397
2009  20026.92308 124.6023333  100.0002675 20026.8695 0.260181053
2008  27417.69231 129.1965 103.6873405 26442.66135 0.277903819
2007  20858.33333  122.898 98.63244571 21147.53739 -0.223455203
2006 28730 118.2088333  94.86912998 30283.82363 0.359090233
2005 32462 114.06875 91.54648401 35459.58138 0.157779799
2004 24490 109.6940833  88.03557193 27818.30056 -0.242699398
2003 64065 104.7815 84.09295196 76183.55464 1.007451523
2002  62169.16667 100.2243333  80.43557353 77290.63639 0.014427194
2001 53535 95.42391667  76.58297352 69904.57218 -0.100441758
2000 41882.5 89.71125 71.9982424 58171.55892 -0.1837345
Media 0.132650276
Varianza 0.143405874

Desviacion Estandar 0.378689681

Fuente. Elaboracion propia en base cuadro 2 del anexo A y calculos realizados.
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Cuadro 5. Precios Reales y Tasas contintas del estado de Quintana Roo.

Afio Precios Inpc Inpc Base 09 Precios Reales Tasas Continuas
2010 15205 141.6953333 113.7183459 13370.75375
2009 18533.33333  124.6023333 100.0002675 18533.28375  0.326498471
2008 13476 129.1965 103.6873405 12996.76502  -0.354867755
2007 29627.85714 122.898 98.63244571 30038.65202  0.837784471
2006 26080.83333  118.2088333 94.86912998 27491.38033 -0.08861244
2005 32005.83333 114.06875 91.54648401 34961.29172  0.240368986
2004 23392.85714  109.6940833 88.03557193 26572.05108  -0.274381546
2003 41844 104.7815 84.09295196 49759.2236  0.627335893
2002 32732.85714  100.2243333 80.43557353 40694.50332  -0.201102816
2001 30995 95.42391667 76.58297352 40472.4426  -0.005471717
2000 49385.38462 89.71125  71.9982424 68592.48638  0.527561688
Media 0.163511323
Varianza 0.168923806

Desviacion Estandar

0.411003414

Fuente. Elaboracion propia con base al cuadro 2 del anexo A y calculos realizados.
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Cuadro 6. Promedio de los Precios Reales y Tasas contintias de los Estados de Campeche,
Quintana Roo y Mérida Yucatan.

Afo  Precios Inpc Inpc Base 09 Precios Reales Tasas Continuas
2010  16233.32621  141.6953333 113.7183459 14275.02844
2009  18745.45584  124.6023333 100.0002675 18745.40569  0.272436945
2008  22147.52707 129.1965 103.6873405 21359.9143  0.130567309
2007  22056.50794 122.898 98.63244571 22362.32487  0.045861616
2006  26805.46296  118.2088333 94.86912998 28255.20058  0.233899915
2005  32687.61111 114.06875 91.54648401 35706.02571 0.23404193
2004  23118.45238  109.6940833 88.03557193 26260.35349  -0.307259132
2003  48478.46296 104.7815 84.09295196 57648.66357  0.786306735
2002  43283.45238  100.2243333 80.43557353 53811.33058  -0.068883014
2001  37133.24074  95.42391667 76.58297352 48487.5933  -0.104176094
2000  44235.96154 89.71125 71.9982424 61440.33529  0.236758589
Media 1.4126
Varianza 0.0860
Desviacion Estandar 0.2933

Fuente. Elaboracion propia con datos del Anexo 2 cuadros 3, 4y 5.

Indicadores utilizados para el calculo de los arboles Binomiales.

Indicadores

Tasa de interés libre de riesgo (r)
Desviacién Estandar

Opcién U

Opcion d

Valor Actual Neto

probabilidad me va bien (P)
Probabilidad me va mal (1-P )
Probabilidad de Diferenciar
Probabilidad de no Diferenciar

0.05
0.2933
0.7458

0.670320046
2016472.745

0.5112
0.4888

0.88323
0.844432137
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ANEXO 3. Chile Habanero.
Cuadro 7. Parametros de Produccion del chile habanero.

PARAMETROS DE PRODUCCION.

CONCEPTOS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Superficie Total 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Indicadores
Productivos
Largo de Hilera (m) 100 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Camas/tinel 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Hileras/cama 5
Tuneles (No) 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Plantas por m? (No.) 6 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Plantas/Hilera: 400 210 210 210 210 210 210 210 210 210
Plantas en 1000 m2 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
Rendimiento por planta
(kg) 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Produccién de 1a.
calidad (%) 50% 55% 60% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Produccién de 2da.
calidad (%) 35% 30% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Produccién de 3ra.
calidad (%) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Produccién de arrastre
(%) 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Mermas (%) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Ciclos por afio 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Produccion (kgs)
Total 140,000 | 140,000 140,000 140,000 140,000 140,000 140,000 140,000 140,000 140,000
Mermas 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200
Produccion real 135,800 | 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800
Produccién por calidad
(kgs)
Produccién de 1a.
calidad 67,900 74,690 81,480 88,270 88,270 88,270 88,270 88,270 88,270 88,270
Produccién de 2da.
calidad 47,530 40,740 33,950 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160
Produccién de 3ra.
calidad 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580
Produccién de arrastre 6,790 6,790 6,790 6,790 6,790 6,790 6,790 6,790 6,790 6,790
135,800 | 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800 135,800
CONCEPTOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Produccién ( kgs)
Produccién de 1a.
calidad 142,590 | 169,750 | 176,540 176,540 176,540 176,540 176,540 176,540 176,540 176,540
Produccién de 2da.
calidad 88,270 61,110 54,320 54,320 54,320 54,320 54,320 54,320 54,320 54,320
Produccién de 3ra.
calidad 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160 27,160
Produccién de arrastre 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580
Produccién Total
(kgs.) 271,600 | 271,600 | 271,600 271,600 271,600 271,600 271,600 271,600 271,600 271,600
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Cuadro 8. Produccion y Ventas por ciclo.

PRODUCCION POR CICLO

CICLOS

Kilogramos
Produccién de
1a. calidad

Produccién de 2da.

calidad
Produccién de 3ra.
calidad
Produccién de
arrastre

Total
VOLUMEN
POR ANO

67900

47530

13580

6790

135800

VENTAS: Precios.

chile de
primera
calidad

chile habanero
de segunda
chile habanero
de tercera
chile habanero
de arrastre
TOTAL
VENTAS

15 1018500

8 380240

3.3 44814

1 6790

1450344

74690

40740

13580

6790

135800

271600

1120350

325920

44814

6790

1497874

81480

33950

13580

6790

135800

1222200

271600

44814

6790

1545404

4

88270

27160

13580

6790

135800

271600

1324050

217280

44814

6790

1592934

5

88270

27160

13580

6790

135800

6

88270

27160

13580

6790

135800

271600

VENTA POR CICLOS

5

1324050

217280

44814

6790

1592934

6

1324050

217280

44814

6790

1592934

88270

27160

13580

6790

135800

1324050

217280

44814

6790

1592934

88270

27160

13580

6790

135800

271600

1324050

217280

44814

6790

1592934

88270

27160

13580

6790

135800

1324050

217280

44814

6790

1592934

10

88270

27160

13580

6790

135800

271600

10

1324050

217280

44814

6790

1592934

Fuente. Elaboracion propia con base a informacidon de los productores del estado de Yucatan y al
Sistema Nacional de Informacion e Integracion de Mercados (SNIIM).
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Cuadro 9. Costo de Aplicacion de Foliar (fertilizacion) en una hectérea de chile habanero.

PRODUCTO CANT. BOMBAS CANT. PRECIO _PRECIO
POR Ha 1Ha UNITARIO TOTAL
Abakob 20 (Lt) 0.025 23 0.575 1,971.00 1,133.33
At (Lt) 0.3 23 6.9 55.00 379.50
Biocrack (Lt) 0.7 23 16.1 135.00 2,173.50
Cobsis (Lt) 0.2 23 4.6 240.00 1,104.00
Cristal (Kg) 0.3 23 6.9  100.00  690.00
Iniciador (Kg) 0.05 23 1.15  55.00 63.25
Killwalc (Lt) 0.6 23 13.8 300.00 4,140.00
Kobidin 150 (Lt)  0.05 23 1.15 1,850.00 2,127.50
Kobidin 800 (Lt) 0.2 23 4.6 415.00 1,909.00
Malation (Kg) 0.2 23 4.6 65.00 299.00
Metarricium
(Kg) 0.05 23 1.15 100.00 100.00
Ph control (KQg) 0.2 23 4.6 120.00 552.00
Pk (Lt) 0.25 23 5.75  45.00 258.75
Sevin (KQg) 0.15 23 3.45 185.00 638.25
SQBC (Lt) 0.2 23 4.6 60.00 276.00
Super tron (Lt) 0.2 23 4.6 140.00 644.00
Upk (Kg) 0.15 23 3.45 90.00 310.50
Viretrol (Lt) 0.3 23 6.9 300.00 2,070.00
Vydate (Lt) 0.3 23 6.9 237.00 1,635.30

TOTAL $ 20,503.88

Fuente Informacion proporcionado por Productores de Yucatan.
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Cuadro. 10 Fatigacion en una hectarea de chile habanero.

PRODUCTO CANT. PRECIO PRECIO

1Ha UNITARIO TOTAL

Acent (Lt) 5 90.00 450.00
Cobsis (Lt) 3 240.00 720.00
Drip A Tron (Lt) 9 200.00 1,800.00
Etapa 1 (KQ) 12 38.00 456.00
Etapa 2 (KQg) 50 35.00 1,750.00
Etapa 3 (KQ) 70 35.00 2,450.00
Etapa 4 (KQg) 90 35.00 3,150.00
Irrigal 10-30 (Lt) 45 20.00 900.00
MDU (Lt) 76 25.00 1,900.00
Nematrol (Lt) 10 150.00 1,500.00
Nitrato de Ca

(Kg) 140 10.00 1,400.00
Rootex (Kg) 5 71.50 357.50
Sedric (Lt) 5 280.00 1,400.00
Sinertrol (Lt) 12 150.00 1,800.00
Zimafert 25 80.00 2,000.00

TOTAL $ 22,033.50

Fuente. Informacion proporcionada por productores de Yucatan.

89



Cuadro 11. Insumos para la produccion de una hectarea de chila habanero.

Total 10000

Insumos Superficie Costo M2 Insumos Mano de Obra m2
Preparacion de Camas 10,000 $1.00 $0.00| $10,000.00| $10,000.00
Mano de obra planta 10,000 $36.50 $365,000.00 | $365,000.00
Sustrato 10,000 $2.00| $15,000.00 $15,000.00
Plantula 10,000 $0.80| $8,000.00 $0.00 $8,000.00
aplicacion de folial 10,000 $2.05| $20,500.00 $0.00| $20,500.00
fungicidas e insecticidas 10,000 $4.50| $45,000.00 $45,000.00
Fatigacion 10,000 $2.20| $22,000.00 $0.00| $22,000.00
Act. De Trasplante 10,000 $2.29 $0.00| $22,916.67| $22,916.67
Cosecha Insumos (Cajas) 10,000 $6.00| $60,000.00 $0.00| $60,000.00
Cosecha Mano de Obra 'y

Maniobras 10,000 $13.00 $0.00| $130,000.00| $130,000.00
Total $70.34|$170,500.00| $527,916.67| $698,416.67

Fuente. Elaboracion propia Informacién proporcionada por productores del estado de Yucatan.
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ANEXO 4. Tablas de valores Z cundo X>0y X <

Cuadro 12. Tabla de distribuciéon normal Cuando X >0

X 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
0 0.5000 | 0.5040 | 0.5080 | 0.5120 | 0.5160 | 0.5199 | 0.5239 | 0.5279 | 0.5319 | 0.5359
0.1 0.5398 | 0.5438 | 0.5478 | 0.5517 | 0.5557 | 0.5596 | 0.5636 | 0.5675 | 0.5714 | 0.5753
0.2 0.5793 | 0.5832 | 0.5871 | 0.5910 | 0.5948 | 0.5987 | 0.6026 | 0.6064 | 0.6103 | 0.6141
0.3 0.6179 | 0.6217 | 0.6255 | 0.6293 | 0.6179 | 0.6179 | 0.6179 | 0.6179 | 0.6179 | 0.6179
0.4 0.6554 | 0.6591 | 0.6628 | 0.6664 | 0.6700 | 0.6736 | 0.6772 | 0.6808 | 0.6844 | 0.6879
0.5 0.6915 | 0.6950 | 0.6985 | 0.7019 | 0.7054 | 0.7088 | 0.7123 | 0.7157 | 0.7190 | 0.7224
0.6 0.7257 | 0.7291 | 0.7324 | 0.7357 | 0.7389 | 0.7422 | 0.7454 | 0.7486 | 0.7517 | 0.7549
0.7 0.7580 | 0.7611 | 0.7642 | 0.7673 | 0.7704 | 0.7734 | 0.7764 | 0.7794 | 0.7823 | 0.7852
0.8 0.7881 | 0.7910 | 0.7939 | 0.7967 | 0.7995 | 0.8023 | 0.8051 | 0.8078 | 0.8106 | 0.8133
0.9 0.8159 | 0.8186 | 0.8212 | 0.8238 | 0.8264 | 0.8289 | 0.8315 | 0.8340 | 0.8365 | 0.8389
1 0.8413 | 0.8438 | 0.8461 | 0.8485 | 0.8508 | 0.8531 | 0.8554 | 0.8577 | 0.8599 | 0.8621
1.1 0.8643 | 0.8665 | 0.8686 | 0.8708 | 0.8729 | 0.8749 | 0.8770 | 0.8790 | 0.8729 | 0.8830
1.2 0.8849 | 0.8869 | 0.8888 | 0.8907 | 0.8925 | 0.8944 | 0.8962 | 0.8980 | 0.8997 | 0.9015
1.3 0.9032 | 0.9049 | 0.9066 | 0.9082 | 0.9099 | 0.9115 | 0.9131 | 0.9147 | 0.9162 | 0.9177
1.4 0.9192 | 0.9207 | 0.9222 | 0.9236 | 0.9251 | 0.9265 | 0.9279 | 0.9292 | 0.9306 | 0.9319
1.5 0.9332 | 0.9345 | 0.9357 | 0.9370 | 0.9382 | 0.9394 | 0.9406 | 0.9418 | 0.9429 | 0.9441
1.6 0.9452 | 0.9463 | 0.9474 | 0.9484 | 0.9495 | 0.9505 | 0.9515 | 0.9525 | 0.9535 | 0.9545
1.7 0.9554 | 0.9564 | 0.9573 | 0.9582 | 0.9591 | 0.9599 | 0.9608 | 0.9616 | 0.9625 | 0.9633
1.8 0.9641 | 0.9649 | 0.9656 | 0.9664 | 0.9671 | 0.9678 | 0.9686 | 0.9693 | 0.9699 | 0.9706
1.9 0.9713 | 0.9719 | 0.9726 | 09732 | 09738 | 0.9744 | 0.9750 | 0.9756 | 0.9761 | 0.9767
2 0.9772 | 09778 | 0.9783 | 0.9788 | 0.9793 | 0.9798 | 0.9803 | 0.9808 | 0.9812 | 0.9817
2.1 0.9821 | 0.9826 | 0.9830 | 0.9834 | 0.9838 | 0.9842 | 0.9846 | 0.9850 | 0.9854 | 0.9857
2.2 0.9861 | 0.9864 | 0.9868 | 0.9871 | 0.9875 | 0.9878 | 0.9881 | 0.9884 | 0.9887 | 0.9890
2.3 0.9893 | 0.9896 | 0.9898 | 0.9901 | 0.9904 | 0.9906 | 0.9909 | 0.9911 | 0.9913 | 0.9916
2.4 0.9918 | 0.9920 | 0.9922 | 0.9925 | 0.9927 | 0.9929 | 0.9931 | 0.9932 | 0.9934 | 0.9936
2.5 0.9938 | 0.9940 | 0.9941 | 0.9943 | 0.9945 | 0.9946 | 0.9948 | 0.9949 | 0.9951 | 0.9952
2.6 0.9953 | 0.9955 | 0.9956 | 0.9957 | 0.9959 | 0.9960 | 0.9961 | 0.9962 | 0.9963 | 0.9964
2.7 0.9965 | 0.9966 | 0.9967 | 0.9968 | 0.9969 | 0.9970 | 0.9971 | 0.9972 | 0.9973 | 0.9974
2.8 0.9974 | 0.9975 | 0.9976 | 0.9977 | 0.9977 | 0.9978 | 0.9979 | 0.9979 | 0.9980 | 0.9981
2.9 0.9981 | 0.9982 | 0.9982 | 0.9983 | 0.9984 | 0.9984 | 0.9985 | 0.9985 | 0.9986 | 0.9986
3 $0.9986 | $0.9987 | $0.9987 | $0.9988 | $0.9988 | $0.9989 | $0.9989 | $0.9989 | $0.9990 | $0.9990
3.1 $0.9990 | $0.9991 | $0.9991 | $0.9991 | $0.9992 | $0.9992 | $0.9992 | $0.9992 | $0.9993 | $0.9993
3.2 $0.9993 | $0.9993 | $0.9994 | $0.9994 | $0.9994 | $0.9994 | $0.9994 | $0.9995 | $0.9995 | $0.9995
3.3 $0.9995 | $0.9995 | $0.9995 | $0.9996 | $0.9996 | $0.9996 | $0.9996 | $0.9996 | $0.9996 | $0.9997
3.4 $0.9997 | $0.9997 | $0.9997 | $0.9997 | $0.9997 | $0.9997 | $0.9997 | $0.9997 | $0.9997 | $0.9998
3.5 $0.9998 | $0.9998 | $0.9998 | $0.9998 | $0.9998 | $0.9998 | $0.9998 | $0.9998 | $0.9998 | $0.9998
3.6 $0.9998 | $0.9998 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999
3.7 $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999
3.8 $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999 | $0.9999
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3.9 $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000

4 $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000 | $1.0000

Cuadro 13. Tabla de distribucién normal cuando X < 0

X 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

0 0.5000 | 0.4960 | 0.4920 | 0.4880 | 0.4840 | 0.4801 | 0.4761 | 0.4721 | 0.4681 | 0.4641

-0.1 0.4602 | 0.4562 | 0.4522 | 0.4483 | 0.4443 | 0.4404 | 0.4364 | 0.4325 | 0.4286 | 0.4247

-0.2 0.4207 | 0.4168 | 0.4129 | 0.4090 | 0.4052 | 0.4013 | 0.3974 | 0.3936 | 0.3897 | 0.3859

-0.3 0.3821 | 0.3783 | 0.3745 | 0.3707 | 0.3669 | 0.3632 | 0.3594 | 0.3557 | 0.3520 | 0.3483

-0.4 0.3446 | 0.3409 | 0.3372 | 0.3336 | 0.3300 | 0.3264 | 0.3228 | 0.3192 | 0.3156 | 0.3121

-0.5 0.3085 | 0.3050 | 0.3015 | 0.2981 | 0.2946 | 0.2912 | 0.2877 | 0.2843 | 0.2810 | 0.2776

-0.6 0.2743 | 0.2709 | 0.2676 | 0.2643 | 0.2611 | 0.2578 | 0.2546 | 0.2514 | 0.2483 | 0.2451

-0.7 0.2420 | 0.2389 | 0.2358 | 0.2327 | 0.2296 | 0.2266 | 0.2236 | 0.2206 | 0.2177 | 0.2148

-0.8 0.2119 | 0.2090 | 0.2061 | 0.2033 | 0.2005 | 0.1977 | 0.1949 | 0.1922 | 0.1894 | 0.1867

-0.9 0.1841 | 0.1814 | 0.1788 | 0.1762 | 0.1736 | 0.1711 | 0.1685 | 0.1660 | 0.1635 | 0.1611

-1 0.1587 | 0.1562 | 0.1539 | 0.1515 | 0.1492 | 0.1469 | 0.1446 | 0.1423 | 0.1401 | 0.1379

-1.1 0.1357 | 0.1335 | 0.1314 | 0.1292 | 0.1271 | 0.1251 | 0.1230 | 0.1210 | 0.1190 | 0.1170

-1.2 0.1151 | 0.1131 | 0.1112 | 0.1093 | 0.1075 | 0.1056 | 0.1038 | 0.1020 | 0.1003 | 0.0985

-1.3 0.0968 | 0.0951 | 0.0934 | 0.0918 | 0.0901 | 0.0885 | 0.0869 | 0.0853 | 0.0838 | 0.0823

-1.4 0.0808 | 0.0793 | 0.0778 | 0.0764 | 0.0749 | 0.0735 | 0.0721 | 0.0708 | 0.0694 | 0.0681

-1.5 0.0668 | 0.0655 | 0.0643 | 0.0630 | 0.0618 | 0.0606 | 0.0594 | 0.0582 | 0.0571 | 0.0559

-1.6 0.0548 | 0.0537 | 0.0526 | 0.0516 | 0.0505 | 0.0495 | 0.0485 | 0.0475 | 0.0465 | 0.0455

-1.7 0.0446 | 0.0436 | 0.0427 | 0.0418 | 0.0409 | 0.0401 | 0.0392 | 0.0384 | 0.0375 | 0.0367

-1.8 0.0359 | 0.0351 | 0.0344 | 0.0336 | 0.0329 | 0.0322 | 0.0314 | 0.0307 | 0.0301 | 0.0294

-1.9 0.0287 | 0.0281 | 0.0274 | 0.0268 | 0.0262 | 0.0256 | 0.0250 | 0.0244 | 0.0239 | 0.0233

-2 0.0228 | 0.0222 | 0.0217 | 0.0212 | 0.0207 | 0.0202 | 0.0197 | 0.0192 | 0.0188 | 0.0183

-2.1 0.0179 | 0.0174 | 0.0170 | 0.0166 | 0.0162 | 0.0158 | 0.0154 | 0.0150 | 0.0146 | 0.0143

-2.2 0.0139 | 0.0136 | 0.0132 | 0.0129 | 0.0125 | 0.0122 | 0.0119 | 0.0116 | 0.0113 | 0.0110

-2.3 0.0107 | 0.0104 | 0.0102 | 0.0099 | 0.0096 | 0.0094 | 0.0091 | 0.0089 | 0.0087 | 0.0084

-2.4 0.0082 | 0.0080 | 0.0078 | 0.0076 | 0.0073 | 0.0071 | 0.0069 | 0.0068 | 0.0066 | 0.0064

-2.5 0.0062 | 0.0060 | 0.0059 | 0.0057 | 0.0055 | 0.0054 | 0.0052 | 0.0051 | 0.0049 | 0.0048

-2.6 0.0047 | 0.0045 | 0.0044 | 0.0043 | 0.0041 | 0.0040 | 0.0039 | 0.0038 | 0.0037 | 0.0036

-2.7 0.0035 | 0.0034 | 0.0033 | 0.0031 | 0.0031 | 0.0030 | 0.0029 | 0.0028 | 0.0027 | 0.0026

-2.8 0.0026 | 0.0025 | 0.0024 | 0.0023 | 0.0023 | 0.0022 | 0.0021 | 0.0021 | 0.0020 | 0.0019

-2.9 0.0019 | 0.0018 | 0.0018 | 0.0016 | 0.0016 | 0.0016 | 0.0015 | 0.0015 | 0.0014 | 0.0014

-3 0.0014 | 0.0013 | 0.0013 | 0.0012 | 0.0012 | 0.0011 | 0.0011 | 0.0011 | 0.0010 | 0.0010

-3.1 0.0010 | 0.0009 | 0.0009 | 0.0009 | 0.0008 | 0.0008 | 0.0008 | 0.0008 | 0.0007 | 0.0007

-3.2 0.0007 | 0.0007 | 0.0006 | 0.0006 | 0.0006 | 0.0006 | 0.0006 | 0.0005 | 0.0005 | 0.0005
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-3.3 0.0005 | 0.0005 | 0.0005 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0003
-3.4 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0002
-3.5 0.0002 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0002
-3.6 0.0002 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001
-3.7 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001
-3.8 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001
-3.9 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

-4 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

Fuente. Brambila paz Bioeconomia pg. 309-312
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