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ABSTRACT
Objective: compare the profits of the agave (Agave tequilana Weber var. Blue) crop in its traditional use as a raw material 

for tequila production and in its innovative valuation used to obtain inulin in the states of Jalisco, Guanajuato, Michoacán 

and Nayarit, Mexico considering the price risk and evaluation of the project before uncertainty scenarios.

Design/methodology/approximation: The first step was to calculate the rates of continuous growth of the price of 

each entity for the period 2005-2017. Two evaluations were conducted for the entities under study, one with traditional 

methodologies (using Net Present Value, NPV) to assess the use of agave in obtaining tequila, and another based on real 

options with binomial trees and Black formulas and Scholes that allow to consider the risk and evaluation of the project 

before uncertainty scenarios given its innovation.

Results: The traditional evaluation showed that its use to obtain tequila is viable (profitable); however, through real options 

once the use of agave is differentiated in an innovative way, the value of the project increased in the four entities.

Limitations on study/implications: The costs and production of the entities studied in a longer term were not identified.

Findings/conclusions: Agave differentiation using it for inulin production increases the chances of positively facing an 

uncertain future.

Keywords: volatility, evaluation of traditional projects, binomial trees, Black and Scholes formulas.

RESUMEN
Objetivo: comparar las ganancias del cultivo de agave (Agave tequilana Weber var. Blue) en su uso tradicional como 

materia prima para la producción de tequila y en su valoración innovadora empleada para obtener inulina en los estados 

de Jalisco, Guanajuato, Michoacán y Nayarit, México considerando el riesgo de los precios y evaluación del proyecto ante 

escenarios de incertidumbre.
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Diseño/metodología/aproximación: El primer paso fue calcular las 

tasas de crecimiento continuas del precio de cada entidad para el 

período 2005-2017. Se realizaron dos evaluaciones para las entidades 

objeto de estudio, una con metodologías tradicional (empleando el 

Valor Actual Neto, VAN) para valorar el uso del agave en la obtención 

del tequila, y otra cimentada en opciones reales con árboles binomiales 

y fórmulas de Black y Scholes que permiten considerar el riesgo y 

evaluación del proyecto ante escenarios de incertidumbre dada su 

innovación.

Resultados: La evaluación tradicional mostró que su uso para obtener 

tequila es viable (rentable); sin embargo, mediante opciones reales una 

vez que se diferencia el uso del agave de forma innovadora, el valor del 

proyecto aumentó en las cuatro entidades. 

Limitaciones  del  estudio/implicaciones: No se identificaron los 

costos y producción de las entidades estudiadas a un plazo mayor.

Hallazgos/conclusiones: La diferenciación del agave empleándolo 

para la producción de inulina incrementa las probabilidades de 

enfrentar positivamente un futuro incierto. 

Palabras clave: innovación, volatilidad, evaluación de proyectos 

tradicional, árboles binomiales, fórmulas de Black y Scholes.

INTRODUCCIÓN

Existen cerca de 200 especies de agave (Agave L.) 

que se producen en todo México y 

son, por tradición, la principal materia prima para la elaboración del tequila y 

el mezcal, bebidas altamente apreciadas en el mercado internacional, ade-

más de otras menos comerciales, tales como el pulque, la bacanora y el sotol. 

El agave (Agave tequilana Weber var. azul) crece en zonas áridas y cálidas. En 

México, se otorgó en 1977 la Denominación de Origen (DO) al tequila de Ja-

lisco (principal productor de agave), Guanajuato, Michoacán y Nayarit (Bautis-

ta-Justo et al., 2001). El agave es un regalo del tiempo, pues deben esperarse 

de seis a ocho años desde su plantación hasta la primera cosecha, lo que im-

plica paciencia y esmero de los productores (SAGARPA, 2019). Bautista-Justo 

et al. (2001) indican que se puede cultivar entre 2500 y 2800 plantas ha1 de 

agave. No obstante, Herrera-Pérez et al. (2018) advierten que la disponibili-

dad de la planta ha mermado influyendo directamente no solo en el abas-

tecimiento sino en el precio de la piña de agave. En la producción de agave 

participan alrededor de nueve mil productores, generando 29000 empleos 

tanto directos como indirectos. Pérez et al. (2016) reconocen la existencia 

de 625 fábricas y 80 plantas envasadoras señalando el aumento de marcas 

registradas. Herrera-Pérez et al. (2018) realizaron el cálculo de los costos de 

inversión y producción de la planta en el estado de Jalisco (USD$4,9800.00) 

durante 2015, de los cuales, los costos por la renta del terreno representaron 

el 30% del total. En relación a la volatilidad del precio del agave, la variación 

en la oferta y la demanda afectan el precio causando altibajos en su produc-

ción y en el abasto a la industria tequilera (Montañez-Soto et al., 2011). En el 

mismo sentido, Herrera-Pérez et al. (2018) apunta que el mercado de agave 

se encuentra sujeto a cierta inestabilidad y fluctuación de precios que afectan 

directamente los ingresos y operación de los productores. Ceja et al. (2017) 

afirmaron que las plantaciones de 

agave han tenido que enfrentar pro-

blemas que afectan su producción y 

comercialización como enfermeda-

des, plagas y marchitez de la planta. 

La inulina obtenida del agave tiene 

la capacidad de mejorar las propie-

dades organolépticas de los alimen-

tos y ser empleada como sustituto 

de grasas por lo que ha presentado 

alta demanda como ingrediente de 

alimentos funcionales (Greg, 2009, 

citado por Godínez-Hernández et 

al. 2015). La investigación desarro-

llada por Díaz-Vela et al. (2012) se-

ñala que las amplias propiedades 

encontradas en la inulina extraída 

del agave han permitido su uso 

como prebiótico al incrementar la 

flora microbiana benéfica, dándo-

le popularidad en la agroindustria 

y reportando el precio de la inuli-

na de US$3.45 kg1. El objetivo de 

este estudio fue comparar las ga-

nancias del cultivo de agave en su 

uso tradicional como materia prima 

para la producción de tequila y en 

su valoración innovadora empleada 

para obtener inulina en los estados 

de Jalisco, Guanajuato, Michoacán 

y Nayarit, México considerando el 

riesgo de los precios y evaluación 

del proyecto ante escenarios de in-

certidumbre. La hipótesis usada fue 

que a pesar del uso tradicional que 

se le da al agave y pese a la volatili-

dad de sus precios, una innovación 

en su destino permitiría al productor 

incrementar sus ingresos económi-

cos con menor incertidumbre.

MATERIALES Y MÉTODOS
Los datos de producción, rendi-

miento y precios expresados en 

pesos nominales mexicanos (MXN$ 

t1) de los estados con DO (Jalisco, 

Guanajuato, Michoacán y Nayarit) 

se obtuvieron de SIAP (2019) para 

el período 2005-2017. Para obtener 

los precios reales base 2017 se usó 
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el Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) re-

portado por el INEGI (2019). La fórmula para el cálculo 

de los precios reales es:

 PR
PN

INPC
=








* 100  (1)

donde PR: precio real (MXN$ t1), PN: precio nominal 

(MXN$ t1) e INPC: Índice Nacional de Precios al Consu-

midor. Mismo procedimiento se realizó para obtener el 

valor presente (base 2017) del costo de inversión y pro-

ducción.

Brambila  et al. (2013) señalan que la volatilidad es el prin-

cipal indicador para medir el riesgo y, en el caso agro-

pecuario, ésta debe calcularse tanto para el precio real 

como para la cantidad producida. Para incorporarla a la 

evaluación, el primer paso fue calcular las tasas de cre-

cimiento continuas del precio que algebraicamente se 

traduce como:

 r
P

Pt
t

t
=











−
ln

1
 (2)

donde rt es la tasa continua de crecimiento, ln es la apli-

cación del logaritmo natural, Pt representa el precio real 

en el año t y, Pt1 es el precio real en el año t1. Para los 

resultados obtenidos en este punto se estimaron la des-

viación estándar como medida de riesgo de los precios 

y la varianza como medida de volatilidad.

El Valor Actual Neto (VAN) corresponde a una evalua-

ción tradicional que consiste en estimar los beneficios y 

costos para alcanzar el flujo de efectivo que se actualiza 

al período cero con la tasa de descuento considerada 

para esta investigación (5%). Si el resultado es positivo, 

tradicionalmente se sugiere invertir en el proyecto (Baca, 

2013). Algebraicamente el VAN se calcula:

 VAN A
FC

k

j
jj

j n=− +
+( )=

=∑
11

 (3)

donde A es el desembolso inicial del proyecto, FCj son 

los diversos flujos reales netos de caja esperados, k es 

la tasa de descuento adecuado al riesgo del proyecto y 

n es el horizonte temporal del proyecto (Cobian (2012), 

citado por Valencia y Zetina, 2016).  

Los datos para hacer el cálculo del VAN se obtuvieron del 

valor presente del trabajo de Herrera-Pérez et al. (2018) 

enfocado en Jalisco y distinguiendo entre los costos y la 

inversión que se realiza en el plantío.

Opciones reales

La evaluación financiera mediante opciones reales 

considera que durante la vida útil del proyecto las cir-

cunstancias pueden modificarse, por lo que la geren-

cia puede decidir continuar con el proyecto, ampliarlo, 

reducirlo o abandonarlo (Cadeza et al., 2017); por lo 

tanto, Song et al. (2017) señalan que las opciones reales 

son una herramienta en escenarios de incertidumbre 

en la que la administración puede tener la flexibilidad 

de modificar sus decisiones de acuerdo al desempeño 

y riesgo del proyecto. Las empresas que deciden ser 

innovadoras difícilmente pueden ser valoradas con los 

métodos tradicionales como el VAN debido a que no 

hay precedentes financieros y la incertidumbre y riesgo 

que representan (Cobian, 2012). Los árboles binomia-

les permitieron evaluar el derecho, pero no la obliga-

ción de ejercer una opción durante la vida del proyecto 

(Brambila, 2011). En el caso de la investigación es eva-

luar la opción que tiene una empresa productora de 

agave de invertir no sólo en el tequila sino en la diferen-

ciación a través de la obtención de inulina. Se trata de 

un derecho pero no una obligación. Para ello se obtuvo 

el valor crítico o beneficio máximo (v*) que indica cuan-

tas veces mayor tiene que ser el valor del proyecto a la 

inversión para que no haya pérdidas y algebraicamente 

se describe como: 

 
v

I

*
=

−

β

β 1
 (4)

En el que  se obtiene mediante:

 β
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 (5)

donde la tasa de descuento está representada por , 
la media de la tasa de crecimiento de los precios por 

 y su varianza por 2. Para determinar el valor críti-

co de cada proyecto (entidad), se calculó la tasa de 

crecimiento del ingreso real del agave por hectárea, 

que consiste en multiplicar el precio real del agave 

por el rendimiento por hectárea y posteriormente se 
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obtuvieron las tasas de crecimiento continuas a las que 

se les calculó la media como medida de tendencia del 

ingreso y la varianza como medida de volatilidad. Para 

el cálculo de opciones reales, se partió del flujo de efec-

tivo descontado. Con la desviación estándar (riesgo) 
de los precios se obtuvieron los escenarios de cuando 

el proyecto marcha favorablemente (UPe y cuando 

no lo hace (DOWNe)(Valencia y Zetina, 2016), ade-

más de la probabilidad de que el proyecto vaya bien y 

en conjunto con la tasa de interés libre riesgo se cons-

truyen los árboles binomiales que se expanden desde 

el primer año de plantación hasta el año ocho cuando 

se cosecha el agave calculando los diferentes nodos. 

Cadeza (2016) refiere que, u es “lo que aumenta el valor 

del proyecto por incremento de precios”, mientras que 

d es el caso contrario cuando baja el proyecto ante la 

disminución de los precios (Figura 1).

Al construir los árboles binomiales para las diferentes en-

tidades o proyectos, se pueden obtener los montos que 

se pudieran generar por invertir en el proyecto con la op-

ción real de trabajar el sistema tequila-inulina en el año 

ocho y trayendo los datos a valor presente hasta llegar al 

valor de la opción real de considerar la innovación y di-

ferenciación en el procesamiento del agave, empleando 

la ecuación:

 Vp
pV p V

ra
b c=
+ −( )
+

1

1
 (6)

Donde p es la probabilidad de que el proyecto marche 

bien, Vb es el valor del nodo superior indicado en figura 

1, (1p) es la probabilidad de que disminuya el valor del 

proyecto, Vc el valor del nodo inferior y r es la tasa real 

(Valencia et al., 2010). Cadeza et al. (2017) y Brambila 

(2011) indican que el VAN del proyecto con proceso de 

innovación, será la suma del VAN tradicional y el valor de 

la opción real

 VAN VAN ORTOTAL = +  (7)

En el que se interpreta VANTOTAL como Valor Actual 

Neto total, VAN es el Valor Actual Neto tradicional y OR 

es el valor de la opción real considerar la innovación ob-

tenida de los árboles binomiales. Se consideró la opción 

de expandir a dos hectáreas pero no la obligación, para 

ello se usa la opción de compra llamada Call mediante 

las fórmulas de Black y Scholes (1973) citado por García 

et al. (2016):

 C SN d ke N dt= ( )− ( )−
1 2

γ  (8)

Donde C es el precio de la opción “call”; S es el valor 

inicial (valor presente del flujo de efectivo del proyecto), 

K representa la opción de salida predeterminada,  es la 

tasa constante libre de riesgo, t es el tiempo prefijado 

para ejercer la acción, si así conviene, e es la base de los 

logaritmos naturales y N(dn) son los valores de la función 

de distribución normal estandarizada para dn que alge-

braicamente se obtienen:

 d
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K
r t
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ln

σ

σ
 (9)

 d d t2 1= −σ  (10)

RESULTADOS Y DISCUSIÓN
El Cuadro 1 muestra que Nayarit es la circunscripción con 

el mejor precio promedio pagado a los productores, este 

fue de MXN$4 032.89 t1 (US$207.88 t1), incluso supe-

rior a Jalisco que fue de MXN$3442.80 t1 (US$177.46 

t1) que es la entidad de mayor reconocimiento nacio-

nal e internacional; sin embargo, el precio que mayor 

crecimiento ha tenido es en éste último estado. Llama 

la atención el caso particular de los productores de 

Guanajuato, quienes reciben un precio inferior a sus ho-

mólogos pese a que presentan una tasa de crecimiento 

continua del rendimiento superior a otros estados con 

DO y representatividad, aunque en términos absolutos 

los mejores rendimientos se dan en Jalisco y Michoacán.

Nayarit y Jalisco son las entidades que menor riesgo de 

inversión tienen (0.46 y 0.47 respectivamente), lo que sig-

nifica que en Guanajuato y Michoacán la incertidumbre 

del proyecto es alta y 

puede ser rechazado. 

Moreno-Hernández et 

al. (2011) mencionan 

que el mercado de 

agave se ha saturado, 

afectando la demanda 

y precio. Se observa 

que la entidad de ma-

yor volatilidad y riesgo 

también es la circuns-

cripción con mayor 

Figura 1. Arbol binomial. Fuente: 
Cadeza et al. (2017). Donde Vo es 
flujo de efectivo descontado, Vo 
es el valor “al alza” y dVo represen-
ta el valor “a la baja” (Valencia et al., 
2010). 

Vo

Vo

dVo
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valor crítico, es decir, en Michoacán lo mínimo que se 

exige al proyecto es MXN$1.051 por peso invertido. Para 

Jalisco, si la producción es favorable, el UP del proyecto 

es de 1.56, en caso contrario (DOWN) el proyecto dismi-

nuiría 0.63, mientras que la probabilidad de que suceda 

lo primero es de 0.44. La entidad en que el proyecto de 

diferenciar el uso del agave tiene mayores probabilida-

des es Nayarit (Cuadro 2).

Como se mencionó con antelación, para el cálculo del 

VAN se utilizaron los costos por hectárea a valor real 

de Herrera-Pérez et al. (2018) en Jalisco y los precios 

promedio de cada circunscripción. Los resultados del 

proyecto cuando se produce únicamente tequila, y sin 

considerar el riesgo o futuros cambios en el trayecto 

del tiempo, debe ser aceptado para las cuatro entida-

des, siendo los extremos Jalisco y Michoacán; en el pri-

mero el VAN es de MXN$1 024 692.21 (US$ 52 819.19) 

mientras que para el segundo el valor es de MXN$419 

202.18 (US$21 608.36) con la tasa de descuento de 5%. 

El valor de la opción real de la decisión de invertir en 

el año ocho es económicamente rentable para los pro-

ductores aumentando en todos los casos el VANTOTAL 

confirmando la hipótesis de que una innovación en su 

destino permitiría al productor incrementar sus ingresos 

con menor incertidumbre (Cuadro 3).

Cuando se considera la expansión de innovar a dos hec-

táreas y se compara con el Cuadro 3, se aprecia que 

únicamente a Michoacán no le conviene la opción de 

expandirse dado que el VAN sin innovación es mayor, 

mientras que para el resto de las entidades el valor au-

menta, y para Jalisco se duplica (Cuadro 4).

CONCLUSIONES

E
l uso del agave en la producción de tequila es 

rentable para el productor; sin embargo, la varia-

ción de los precios y las situaciones propias del 

cultivo generan incertidumbre en el ingreso. La 

diferenciación del agave mediante la producción de inu-

Cuadro 1. Precio medio rural por tonelada base 2017, rendimiento promedio y sus tasas de crecimiento 
continua.

Entidad 
Federativa

PMR† promedio
(MXN$)

Tasa de crecimiento 
continua de PMR† 

promedio

Rendimiento 
promedio

(t ha1)

Tasa de crecimiento 
continua de rendimiento 

promedio

Jalisco 3 442.80 0.11 99.80 0.011

Guanajuato 2 877.65 0.013 77.18 0.057

Michoacán 2 060.47 0.10 98.73 0.007

Nayarit 4 032.89 0.08 74.90 0.010

Fuente: elaboración propia. †PMR: precio medio rural.

Cuadro 2. Volatilidad de los precios, valor crítico, UP, DOWN y probabilidades para la elaboración de árboles 
binomiales.

Entidad Federativa † v*¶ UP DOWN p†

Jalisco 0.47 1.037 1.56 0.63 0.44

Guanajuato 0.53 1.033 1.67 0.59 0.42

Michoacán 0.73 1.051 1.97 0.50 0.37

Nayarit 0.46 1.032 1.66 0.60 0.62

Fuente: elaboración propia. †: volatilidad de los precios. ¶v*: valor crítico, †Probabilidad.

Cuadro 3. Comparativo de ganancias de manejo tradicional y con innovación ($).

Entidad productora VAN (MXN$) VANTOTAL (MXN$)

Jalisco 1 024 692.21 (US$52 8191.19) 4 782 467.34 (US$246 518.94)

Guanajuato 737 749.24 (US$38 028.31) 4 780 741.72 (US$246 429.99)

Michoacán 419 202.18 (US$21 608.36) 6 268 385.14 (US$323 112.64)

Nayarit 511 230.00 (US$26 352.06) 2 541 018.71 (US$130 980.35)

Fuente: elaboración propia.
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lina disminuye la fluctuación en el ingreso e incremen-

ta la probabilidad de enfrentar positivamente un futuro 

incierto; además se convierte en una opción rentable 

para los productores. Al evaluar proyectos innovadores 

con incertidumbre a través de opciones reales generan 

mayor seguridad en su inversión debido a que se otorga 

una visión estratégica para la toma de decisiones.
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Cuadro 4. Valor de la opción “CALL” ($).

Entidad Federativa CALL (MXN$)

Jalisco 993 412.42 (US$51 206.83)

Guanajuato 711 745.82 (US$36 687.93)

Michoacán 415 217.80 (US$21 402.98)

Nayarit 475 569.28 (US$24 513.88)

Fuente: elaboración propia.
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