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RESUMEN

Las empresas de economias modernas enfrentan el reto de ser
rentables y reducir su impacto ecolégico. Se estd haciendo un
esfuerzo cientifico, tecnoldgico y econémico para sustituir
los petroproductos por productos obtenidos de materia pri-
ma orgénica. La produccién de camarén (Peneus vanname)
genera 400 kg de desperdicio por tonelada. Ahora ya es viable
técnica y econémicamente usar ese desperdicio para produ-
cir quitosano que sirve de polimero para producir materia-
les biodegradables. Invertir en un sistema de produccién de
camarén y de quitosano con desperdicio de camarén es mds
rentable que mantenerse solamente en la produccién. La eva-
luacién financiera del proyecto de camarén-quitosano con la
metodologia tradicional de Valor Actual Neto (VAN) se tiene
que complementar con la metodologia de opciones reales que
permite considerar en el andlisis la volatilidad de los precios
del camarén y del quitosano. El resultado es que un proyec-
to de camarén-quitosano es mds rentable (VAN, . =$1 790
000) que si solo se produce camarén (VAN=$182 000). Se
concluye que es posible aumentar la rentabilidad de la cadena
productiva de camarén mediante el tratamiento de su desper-

dicio para producir quitosano.

Palabras clave: biopolimero, desperdicio, impacto ecolégico,

rentabilidad, volatilidad.
INTRODUCCION
a forma de consumir y producir de las econo-

mias modernas no permite darle valor al des-
perdicio que se genera, y al desecharlo provoca
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ABSTRACT

Enterprises in modern economies face the challenge of being
profitable and reducing their ecological impact. A scientific,
technological and economic effort is being made to substitute
petrol products for products obtained from organic raw
materials. Shrimp production (Peneus vannamei) generates
400 kg of waste per ton. Nowadays it is viable technically and
economically to use this waste to produce chitosan that serves
as a polymer to produce biodegradable materials. Investing in
a shrimp and chitosan production system with shrimp waste
is more profitable than remaining only in production. The
financial evaluation of the shrimp-chitosan project with a
traditional methodology of Net Present Value (NPV) must be
complemented with the real options methodology that allows
considering the volatility of the shrimp and chitosan prices
in the analysis. The result is that a shrimp-chitosan project is
more profitable (NVP_ . =$1790 000) than if only shrimp
is produced (NVP=$182 000). It is concluded that it is
possible to increase the profitability of the shrimp productive

chain through the treatment of its waste to produce chitosan.

Key words: biopolymer, waste, ecological impact, profitability,

volatility.
INTRODUCTION

he way in which modern economies consume
and produce does not allow giving value
to the waste that is generated, and when
it is disposed it causes problems of pollution and
ecological impact. Waste is a residue of what cannot
be or isn’t easy to use, and wasting is not exploiting
something property, although technological advances
and the pressure to contaminate less and reduce the
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problemas de contaminacién e impacto ecolégico. El
desperdicio es un residuo de lo que no se puede o
no es facil aprovechar y desperdiciar es no explotar
debidamente una cosa, pero el avance tecnolégico y
la presién por contaminar menos y reducir el impac-
to ecolégico logran que del desperdicio se obtengan
productos de alto valor. De hecho, surge una rama
nueva de la economia, que es la del desperdicio o la
economia circular (DEFRA, 2012; Lacy y Rutquist,
2015).

En el caso de México, en 2013 la captura de ca-
marén de altamar fue 68 % y de acuacultura, 32 %
(CONAPESCA, 2014). En el procesamiento y con-
sumo del camarén se genera desperdicio. De Andra-
de et al. (2012) estiman que de cada tonelada de pro-
duccién se desperdician 400 kg y esta materia orgd-
nica se destina a los basureros municipales. Por otro
lado, las economias modernas han usado en exceso el
petréleo, que es ahora la principal fuente de conta-
minacién y del cambio climatolégico. Asi, en todas
las economias modernas se estd haciendo un gran
esfuerzo por pasar de la petroeconomia a la bioeco-
nomia, la cual consiste en sustituir los productos de
la petroquimica por productos obtenidos de materia
orgdnica, como son biocombustibles, biomateriales,
biopolimeros, etcétera (Brambila, 2011a). Estudios
cientificos recientes han mostrado que de la cdscara
de camardn, que es desperdicio, se puede obtener un
biopolimero llamado quitina, chitin en inglés, el cual
es insoluble en la mayoria de los disolventes orgini-
cos, pero a través de un proceso de desacetilacion es
posible extraer quitosano. De este producto se pue-
den formar peliculas de pléstico, gomas, geles, hilos,
capsulas, entre otros. (Rinaudo, 2006; Pillai ez al.,
2009; Miranda y Lizdrraga, 2012). La quitina es con-
siderada el segundo biopolimero mds importante del
mundo (Tdmara ez al., 2012; Pradeepa ez al., 2014;
Lirez, 2006).

El precio del quitosano oscila entre $700 000 hasta
$8 000 000 por tonelada, dependiendo de la pureza y
el mercado (Dupont, 2014). Con datos de 2014, el ca-
mardn se cotiza en $44 000 por tonelada en promedio.
Este precio varia segin el tamafo, la época del afio, si es
de altamar o de acuacultura, por la regién del Pacifico
o Golfo, y por estados de la republica (INEGI, 2014).
Con el desperdicio, el productor de camarén tiene un
subproducto de alto valor y con ello la posibilidad de
reducir el impacto ecolégico. El precio de los productos
que sustituyen a los derivados del petréleo es volatil
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ecological impact manage for high value products to
be obtained from the waste. In fact, a new branch of
economy arises, which is waste or circular economy
(DEFRA, 2012; Lacy and Rutquist, 2015).

In the case of México, in 2013 the shrimp
capture in open sea was 68 % and in aquaculture,
32 % (CONAPESCA, 2014). Waste is generated
in the processing and consumption of shrimp. De
Andrade et al. (2012) estimate that out of each ton
of production, 400 kg are wasted and this organic
matter is destined to municipal landfills. On the
other hand, modern economies have used petroleum
excessively, which is now the main source of pollution
and climate change. Thus, in all modern economies a
great effort is being made to move from oil-economy
to bio-economy, which consists in substituting
petrochemical products for products obtained
from organic matter, such as biofuels, biomaterials,
biopolymers, etc. (Brambila, 2011a). Recent
scientific studies have shown that a polymer called
chitin can be obtained from shrimp shell, which
is a waste; it is insoluble in most organic solvents,
although through a process of deacetylation it is
possible to extract chitosan. Plastic films, gums, gels,
threads, and capsules, among others, can be formed
from this product (Rinaudo, 2006; Pillai ez 4/., 2009;
Miranda and Lizdrraga, 2012). Chitin is considered
to be the second most important biopolymer in the
world (Tdmara ez al, 2012; Pradeepa ez al., 2014;
Lirez, 2006).

The price of chitosan ranges between $700 000
to $8 000 000 per ton, depending on the purity
and the market (Dupont, 2014). With data from
2014, shrimp is listed at $44 000 per ton in average.
This price varies according to the size, the time of
the year, whether it is from open sea or aquaculture,
from the Pacific or Gulf region, and from states of
the republic (INEGI, 2014). With the waste, the
shrimp producer has a high-value byproduct and
with it the possibility of reducing the ecological
impact. The price of the products that substitute
petroleum derivatives is volatile because it depends
on technological innovation, on the new uses that are
found for it and the petroleum price, so that if shrimp
enterprises want to take advantage of their waste they
must take into account the volatility of shrimp and
chitosan prices when making an investment; the
latter is correlated with the petroleum price. In order
to perform a financial evaluation of a project that
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porque depende de la innovacién tecnoldgica, de los
usos nuevos que se le encuentren y del precio del pe-
tréleo, asi que si las empresas camaroneras quieren
aprovechar su desperdicio al llevar a cabo una inver-
sién tienen que tomar en cuenta la volatilidad del
precio del camarén y del quitosano; este dltimo se
correlaciona con el precio del petréleo. Para hacer
una evaluacién financiera de un proyecto que par-
ticipa en un mercado voldtil, ya no es suficiente con
usar las metodologias tradicionales, como es el del
Valor Actual Neto (VAN), el Beneficio-Costo (B/C)
y la Tasa Interna de Retorno (TIR), sino que ademds
hay que emplear la metodologia de opciones reales
(Copeland y Antikarov, 2001; Brach, 2003; Brambi-
la, 2011b).

Opciones reales es una metodologia de evalua-
cién financiera que considera que la gerencia de un
proyecto toma decisiones a lo largo de la vida atil
de este para adecuarse a las circunstancias cambian-
tes del mercado y la tecnologia. La gerencia puede
decidir en su momento ampliar, reducir, abandonar,
continuar, dejar de ser monovalente para volverse po-
livalente (Brambila ez 4/, 2013) y entrar a mercados
nuevos, como la biotecnologfa (Alvarez et al., 2012;
Vedovoto y Prior, 2015). En el caso especifico del ca-
marén (peneus vannamei), la gerencia puede decidir
posponer, esperar a conocer qué pasa en el mercado
o invertir en una procesadora de desperdicios de ca-
mardn para obtener y vender quitosano, teniendo en
cuenta la volatilidad de precios de ambos mercados.
Valga resaltar que la cantidad de quitosano que se
puede producir depende de la cantidad de camarén
que se obtenga.

El objetivo de este trabajo es mostrar que una em-
presa camaronera puede ser rentable si se invierte en
un sistema de tratamiento de sus desperdicios para
obtener quitosano. Ademds de ser rentable para la
empresa, se reduce el impacto ecoldgico. La hipéte-
sis del trabajo es que a pesar de la volatilidad de los
precios del camarén, del petréleo y, por consiguiente,
del quitosano, es mds rentable estar en el negocio de
camardn-quitosano que solo ser productor de cama-
r6n o de quitosano.

MATERIALES Y METODOS
La evaluacién financiera de un proyecto que tie-

ne un producto principal, el camarén en este caso,
y el uso de desechos para obtener un subproducto,

participates in a volatile market, it is no longer enough
to use traditional methodologies, such as Net Present
Value (NPV), Benefit-Cost (B/C) and Internal Rate
of Return (IRR), but in addition the methodology of
real options must be used (Copeland and Antikarov,
2001; Brach, 2003; Brambila, 2011b).

The real options valuation method considers
that the management of a project makes decisions
throughout its useful life to adapt to changing
circumstances of the market and the technology.
The management can decide at the time to broaden,
reduce, abandon, continue, cease to be monovalent
to become polyvalent (Brambila ez 2/, 2013), and to
enter new markets, such as biotechnology (Alvarez et
al., 2012; Vedovoto and Prior, 2015). In the specific
case of shrimp (Peneus vannamei), the management
can decide to postpone, wait to know what is
happening in the market, or invest in a shrimp waste
processor to obtain and sell chitosan, taking into
account the price volatility of both markets. It should
be highlighted that the amount of chitosan that can
be produced depends on the amount of shrimp
obtained.

The objective of this study is to show that a shrimp
company can be profitable if there is investment
in a waste treatment system to obtain chitosan. In
addition to being profitable for the enterprise, the
ecological impact is reduced. The working hypothesis
is that despite the volatility of the shrimp and
petroleum prices, and therefore, of chitosan, it is
more profitable to be in the shrimp-chitosan business
that to be only a shrimp or chitosan producer.

MATERIALS AND METHODS

The financial evaluation of a project that has a
main product, shrimp in this case, and the use of
waste to obtain a byproduct, chitosan, requires
understanding the whole shrimp-chitosan system.
The shrimp-chitosan process is different from the one
just for shrimp or just for chitosan because it allows
the recycling of wastes and water. Figure 1 describes
the shrimp-chitosan system. The reuse of chitosan
is carried out in the seventh link of its productive
chain.

Figure 2 exemplifies the shrimp-chitosan system
where the shrimp shell is recycled to produce
chitosan and water is recycled. In each one of the
production systems, organic and inorganic wastes are
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Figura 1. Diagrama de produccién de camarén de altamar y quitosano.

Figure 1. Diagram of open sea shrimp production and chitosan.

el quitosano, requiere entender todo el sistema de
camarén-quitosano. El proceso camarén-quitosano
es diferente al de solo camarén y solo quitosano por-
que permite el reciclaje de desperdicios y de agua.
La Figura 1 describe el sistema camarén-quitosano.
La reutilizacién de quitosano se realiza en el eslabén
siete de su cadena productiva.

En la Figura 2 se ejemplifica el sistema camardn-
quitosano donde se recicla la cdscara de camarén para
producir quitosano y se recicla el agua. En cada uno
de los sistemas de produccién se generan desechos
orgdnicos e inorgdnicos. Al reciclar el agua se reduce
el impacto ambiental. También se aprecia la reutiliza-
cién de la cdscara de camarén como biomaterial. Con
las flechas negras gruesas y mds punteadas se senala el
eslabon en el sistema camarén-quitosano, en el cual
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generated. When recycling water, the environmental
impact is reduced. The reutilization of shrimp shell
as biomaterial is also shown. With the more dotted
thick black arrows, the shrimp-chitosan link of the
system is shown, where chitosan is reused and water is
recycled. In the long term this system will transform
into an integral production system where each one
of the wastes from the links will become reintegrated
into the global productive chain. What is expected is
that the production costs will be reduced with this.
The traditional financial evaluation of a project
to estimate its Net Present Value (NPV) consists in
estimating the benefits and costs in each period and
obtaining a cash flow that is updated to the starting
period when using a discount rate that was 12 %
in this study. The initial investment is subtracted
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Figura 2. Sistema integral de produccién de camarén.
Figure 2. Integral shrimp production system.

se reutiliza el quitosano y el reciclaje del agua. En el
largo plazo este sistema se transformard en un sistema
integral de produccién en el que cada uno de los des-
perdicios de los eslabones se reintegrard a la cadena
productiva global. Lo que se espera es que con ello se
reduzcan los costos de produccidn.

La evaluacidn financiera tradicional de un proyec-
to para estimar su Valor Actual Neto (VAN) consiste
en estimar los beneficios y los costos en cada periodo
y obtener un flujo de efectivo que se actualiza al pe-
riodo de inicio al usar una tasa de descuento que en
este trabajo de investigacion fue de 12 %. A la suma
en valor actual de ese flujo se le resta la inversién ini-
cial y el resultado es el VAN. Si este valor es positivo

del quitosano

from the sum in the present value of this flow and
the result is the NPV. If this value is positive, it is
recommended to invest in the project (Baca, 2010).

c;)
(1+9)

E?:l (bi ¢4

VAN = -1 + (1)

where: 4: Benefit in time 7. ci: Cost in time 7. /: Initial
investment. ¢: Discount rate.

The data to calculate the NPV for shrimp were
obtained from Trusts Funds for Rural Development
(Fideicomisos Instituidos en Relacidn con la Agricultura,
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se recomienda invertir en el proyecto (Baca, 2010).

t
_ (b —¢;

VAN = -1 + M (1)
1+2)

donde: 4 Beneficio en el tiempo 7. c¢i: Costo en el

tiempo 7. [ Inversién inicial. 0: Tasa de descuento.

Los datos para hacer el cdlculo del VAN para el ca-
mardn se obtuvieron de Fideicomisos Instituidos en
Relacién con la Agricultura (FIRA, 2009) para una
embarcacién de 16 ton/viaje, con un promedio de
seis viajes por temporada. Los precios reales se calcu-
laron con datos del Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI, 2014), FIRA (2009) y la Cima-
ra Nacional de Acuacultura y Pesca (CONAPESCA,
2009). Los costos fijos se estimaron en $639 135 y
los variables en $147 276 por temporada; la inver-
sién inicial se considerdé de $1 200 000. El desglose
y detalle de los costos se puede revisar en el boletin
informativo FIRA (2009).

Los datos para hacer el cdlculo del VAN para el
quitosano se obtuvieron de Cerén (2010). Se con-
sideré una cantidad de 24 ton y los precios reales se
obtuvieron de INEGI (2014) y Shirai (2011). Los
costos fljos se estimaron en $4 822 683 y los varia-
bles en $1 222 683; la inversidn inicial que se estimé
fue $2 339 958. El desglose y detalle se pueden revi-
sar en Cerén (2010). La vida util de los proyectos se
considerd de 10 afios. Los valores residuales estdn en
el dltimo afio y se incluyen para calcular los Valores
Actuales Netos respectivos.

La serie estadistica del periodo 2000-2011 de pre-
cios nominales de camarén de altamar fue tomada
del Plan Maestro de camarén de altamar de Sinaloa
(CONAPESCA, 2009). Los precios nominales pe-
riodo 2000-2011 de quitosano fueron calculados con
la informacién de Shirai (2011) y descontados con el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
anual acumulado base 2QQ Dic 2010, publicado por
el Banco de México (BANXICO, 2014).

Para obtener los precios reales de camarén y qui-
tosano se usé el indice nacional de precios al produc-
tor (INPP) base agosto 2014 publicados por INEGI.
La férmula utilizada para la obtencién de los precios
es:
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FIRA, 2009) for a ship of 16 ton/trip, with an average
of six trips per season. The real prices were calculated
with data from the National Statistics and Geography
Institute (/nstituto Nacional de Estadistica y Geografia,
INEGI, 2014), FIRA (2009), and the National
Chamber for Aquaculture and Fishing (Cdmara
Nacional de Acuacultura y Pesca, CONAPESCA,
2009). The fixed costs were estimated at $639 135
and the variable ones at $147 276 per season; the
initial investment was considered to be $1 200 000.
The breakdown and detail of the costs can be reviewed
in FIRA’s informative bulletin (2009).

The data to carry out the NPV calculation for
chitosan were obtained from Cerén (2010). An
amount of 24 ton was considered and the real prices
were obtained from INEGI (2014) and Shirai (2011).
The fixed costs were estimated to be $4 822 683 and
the variable ones $1 222 683; the initial investment
that was estimated was $2 339 958. The breakdown
and detail can be reviewed in Cerén (2010). The
useful life of the projects was considered to be 10
years. The residual values are in the last year and are
included to calculate the corresponding Net Present
Values.

The statistical series of the 2000-2011 period of
nominal shrimp prices from open sea was taken from
the Master Plan for open sea shrimp from Sinaloa
(CONAPESCA, 2009). The nominal chitosan prices
for the 2000-2011 period were calculated with
information from Shirai (2011) and discounted with
the National Consumer Price Index (NCPI) annual
accumulated base 2QQ Dec 2010, published by the
Bank of Mexico (Banco de México, BANXICO,
2014).

To obtain the real prices for shrimp and chitosan,
the National Producer Price Index (NPPI) base
August 2014 published by INEGI was used. The
formula used to obtain the prices is:

PR = ( PN )X 100 (2)
INPP

where: PR: Real Price. PN: Nominal Price. INPP:
National Producer Price Index.

Given that the shrimp and chitosan prices are
very volatile, the financial evaluation of the shrimp-
chitosan project must be complemented with the
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PR = (ﬂ) X 100 2)
INPP

donde: PR: Precio Real. PN: Precio Nominal. /NPP:
Indice Nacional de Precios al Productor.

Dado que los precios del camarén y del quitosano
son muy voldtiles, la evaluacion financiera del pro-
yecto camardén-quitosano debe ser complementada
con la metodologia de opciones reales. Para aplicar
la metodologia de opciones reales se requiere estimar
primero la volatilidad de precios. Esto se hace al cal-
cular la tasa de crecimiento continua (en logaritmos
naturales) de los precios de un ano a otro.

P
7, = In| 1L 3)
F,

donde 7,: tasa continua de crecimiento de los precios
reales. /n: logaritmo natural. P: precio real en el afo

t. P_: precio real en el afo 7+1.

La volatilidad se mide con la desviacion estdndar
de las tasas continuas de los precios reales.

(4)

donde X: promedio de las tasas continuas de cam-
bio. 0: desviacién estindar de las tasas continuas de
los precios reales. # total de los periodos.

Con el Valor Actual Neto y la desviacién estdndar
de las tasas de cambio continuas de los precios reales
se forma el 4rbol binomial de camarén.

En el caso del sistema camarén-quitosano, la
desviacién esténdar se estimé con los criterios de
Markowitz para un portafolio de inversién (Ross ez
al., 2005).

I? = Xjoi +2X,X,0,, + X303 (5)

donde I'?: volatilidad del portafolio de camarén y
quitosano o varianza de los precios reales de camarén
y quitosano. 0% Volatilidad de los precios reales de
camaron o varianza de los precios reales de camarén.
0,,: covarianza entre los precios reales de camarén y

real options methodology. To apply the real options
valuation method, it is required to estimate first the
volatility of prices. This is done when calculating the
continuous growth rate (in natural logarithms) of the
prices from one year to another.

P
r, = In| 2L ()
P

where 7 : continuous rate of real price growth. /n:
natural logarithm. P: real price in the year #. P__: real

t t+1
price in the year #+1.

The volatility is measured with the standard
deviation of the continuous rates of real prices.

(4)

where X: average of continuous rates of change. o:
standard deviation of the continuous rates of real
prices. # total from the periods.

With the Net Present Value and the standard
deviation of the continuous change rates of real
prices, the binomial tree of shrimp is formed.

In the case of the shrimp-chitosan system, the
standard deviation was estimated with the Markowitz
criteria for an investment portfolio (Ross ez al., 2005).

I? = Xjof +2X,X,0,, + X303 (5)

where I': volatility of the shrimp and chitosan
portfolio or variance of real prices of shrimp and
chitosan. ¢ Volatility of real prices of shrimp or
variance of real prices of shrimp. J,: covariance
between real prices of shrimp and chitosan. X :
proportion of the total investment destined to the
shrimp project. ¢, volatility of the chitosan prices or
variance of the real prices of chitosan. X : proportion
of the total investment destined to the chitosan
project. The proportions of the amounts of shrimp
and chitosan were calculated through the following
mathematical relations. X:
produce shrimp/ Total investment (shrimp and
chitosan). X: initial investment to produce chitosan
/ Total investment (shrimp and chitosan).

initial investment to
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quitosano. X, : proporcién de la inversion total des-
tinada al proyecto de camarén. o7 volatilidad de los
precios de quitosano o varianza de los precios rea-
les de quitosano. X : proporcién de la inversién total
destinada al proyecto de quitosano. Las proporciones
de las cantidades de camarén y quitosano se calcula-
ron mediante las siguientes relaciones matemdticas.
X: inversién inicial para producir camarén/ Inver-
sién total (camarén y quitosano). X : inversion inicial
para producir quitosano/ Inversién total (camarén y
quitosano).

Para el célculo de los drboles binomiales con op-
ciones reales se us6 la metodologia empleada por Co-
peland y Antikarov (2001), Brach (2003) y Brambila
(2011 b), quienes sefalan que las opciones reales son
el derecho, pero no la obligacién de ejercer una ac-
cién durante la vida del proyecto. En nuestro caso
la opcién real que tiene una empresa camaronera es
invertir en un proyecto de quitosano y formar un sis-
tema camardén-quitosano con el reciclaje de agua y
materia prima ya senalado. Esto es un derecho, pero
no una obligacién. Con la desviacién estdndar (0) se
forman los escenarios de la empresa cuando los pre-
cios van a la alza (up=¢’) y cuando los precios van a
la baja (down=¢"7), donde # es lo que aumenta el
valor del proyecto por incremento en precios, 4 es
lo que baja el valor del proyecto por disminucién de
precios y ¢ es el nimero de Euler.

Ya que existe riesgo, el valor del proyecto puede
aumentar o disminuir y la probabilidad de que esto
ocurra se mide (Brach, 2003; Brambila ez /., 2013):

_(+n-d

6
p— (©)

1-p 7)

donde p: probabilidad de que aumente el valor del
proyecto. 1—p: probabilidad de que disminuya el
valor del proyecto. /: tasa de interés libre de riesgo
(promedio de cetes reales).

Se forma un drbol binomial del valor del proyecto al
aumentar (#) o disminuir (&) en el tiempo (Figura 3).

Una vez que se tienen todos los nodos y un hori-
zonte para produccién de camardn se forma un drbol
binomial como la opcién real de integrar el sistema
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For the calculation of binomial trees with real
options, the methodology used by Copeland and
Antikarov  (2001), Brach (2003) and Brambila
(2011b) was used, who point out that the real
options are the right, although not the obligation of
exercising an action during the project’s life. In our
case, the real option that a shrimp enterprise has is
to invest in a chitosan project and form a shrimp-
chitosan system with water recycling and the raw
material already mentioned. This is a right, but not
an obligation. With the standard deviation (o) the
scenarios of the enterprise are formed when the prices
are rising (up=¢’) and when the prices are decreasing
(down=¢7), where # is what increases the project’s
value from a rise in prices, & is what lowers the value
of the project from a decrease in prices, and e is the
Euler number.

Since there is risk, the project’s value can increase
or decrease and the probability of this happening is
measured (Brach, 2003; Brambila ez 4/, 2013):

_(+0—d
p= (©)

1=p @)

where p: probability of an increase in the project’s
value. 1-p: probability of a decrease in the project’s
value. ¢ : risk free interest rate (average of real cezes).

Fuente: Brach (2003) y Brambila e a/. (2013). % Source: Brach
(2003) and Brambila ez /. (2013).

Figura 3. Arbol de decisiones.
Figure 3. Decisions tree.
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camardn-quitosano a partir del segundo afo. Para
ello, se calcularon los valores en los nodos de atrds
para adelante hasta llegar al valor de la opcién real de
producir camarén-quitosano (Brach, 2003; Brambila
et al., 2013).

_pOv,)+d=p)vy)
1+7¢

Voc (8)

donde V,, : Valor Presente Neto en el periodo actual.
p: Probabilidad de que aumente el valor del proyecto.
1 —p: probabilidad de que disminuya el valor del pro-
yecto. £ : tasa de interés libre de riesgo (promedio de
cetes reales). v : valor presente neto de que aumente
el valor del proyecto un periodo anterior. v ; valor
presente neto de que disminuya el valor del proyecto
un periodo anterior.

Mascarenas et al. (2004) y Brambila (2013) in-
dican que el valor actual neto total del proyecto serd
igual al valor actual neto tradicional mds el valor de
la opcién real de poder optar por la produccién de
quitosano extraido de la cascara de camardn.

VAN, ., =VAN + OR 9)
donde VAN. : valor actual neto total. VANV: valor

ToTAL’
actual neto o valor actual neto tradicional. OR: op-

cién real.

Se estim6 la distribucién de los valores del proyec-
to en el dltimo periodo, usando la férmula de proba-
bilidades binomiales (Copeland y Antikarov, 2001;
Brambila ez al., 2013).

B(n/t,p)= (;jp”(l —-p) "=

t!
(t—n)!n!

(10)
p"(1—-p)"

donde B: probabilidad de estar en el nodo 7 en el
momento £ 7: niumero de nodos en el periodo z =
periodo evaluado=1, 2..., 10. p: probabilidad de
que aumente el valor del proyecto. 1—p: probabili-
dad de que disminuya el valor del proyecto.

La distribucién de los valores de cada periodo se
aproxima a una distribucién normal, por lo que se

A binomial tree of the value of the project is
formed when increasing (#) or decreasing () in time
(Figure 3).

Once all the nodes and a horizon for shrimp
production are found, a binomial tree is formed as the
real option of integrating the shrimp-chitosan system
starting from the second year. For this purpose, the
values in the nodes were calculated backwards until
reaching the value of the real option of producing
shrimp-chitosan (Brach, 2003; Brambila ez 4l,
2013).

1+7¢

where V : Net Present Value in the current period.
p: Probability of an increase in the projects value.
1-p: probability of a decrease in the project’s value.
£ : risk free interest rate (average of real cetes). v : net
present value of an increase in the project’s value from
a previous period. v : net present value of a decrease
in the project’s value from a previous period.

Mascarefas et al. (2004) and Brambila (2013)
indicate that the total net present value of the project
will be equal to the traditional net present value plus
the value of the real option of being able to opt for
the production of chitosan extracted from shrimp

shell.

VAN, ., =VAN + OR )
where VAN, . : total net present value. VAN: net

present value or traditional net present value. OR:
real option.

The distribution of project values in the last
period was estimated, using the formula of binomial

probabilities (Copeland and Antikarov, 2001;
Brambila ez al., 2013).
t n t—n
B(n/t,p)= (n)p (1-p) "=
(10)
- p)
(t—n)!n!
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pudo estimar la probabilidad de que el proyecto ten-
ga un valor predeterminado, estandarizando los valo-
res y usando las tablas Z de una distribucién normal.

(11)

donde: x: valor predeterminado del proyecto. X : va-
lor medio del proyecto en el periodo # 0: desviacién
estandar de los valores del proyecto en el periodo =

Se calculan los VAN (tradicional) para el caso del
camardn y quitosano como proyectos separados y se
construy6 solo el drbol binomial de la produccién
de camardén. Después se considera que la empresa
camaronera ejerce su derecho a integrar el sistema
camardn-quitosano en el segundo ano y se construyd
su drbol binomial.

REsuLTADOS Y DISCUSION

El VAN (metodologia tradicional) del proyecto
de solo producir camarén fue de $ 182 000, por
lo que se debe aceptar el proyecto. La tasa de des-
cuento en este proyecto es de 12 %; esta considera
la tasa bancaria y el riesgo del proyecto (Cuadro 1
y 2). Para el proyecto de quitosano el VAN fue de
$ 1727 000, por lo que también se debe aceptar el
proyecto.

where B: probability of being in node 7 in the
moment # 7z: number of nodes in the period 7 =
period evaluated=1, 2..., 10. p: probability of an
increase in the project’s value.1-p: probability of a
decrease in the project’s value.

The distribution of values from each period
approaches a normal distribution, so the probability
of the project having a predetermined value could be
estimated, standardizing the values and using the Z
tables of a normal distribution.

(11)

where: x: predetermined value of the project. x:
mean value of the project in the period # o: standard
deviation of the project’s value in the period %

The NPVs (traditional) are calculated for the
case of shrimp and chitosan as separate projects and
only the binomial tree of shrimp production was
constructed. Then, it is considered that the shrimp
enterprise exerts its right to integrate the shrimp-
chitosan system in the second year and its binomial
tree was built.

Cuadro 1. Dindmica del valor del proyecto de produccién de camarén (miles de pesos).
Table 1. Dynamics of the project value for shrimp production (thousands of pesos).

Valores/Afo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
182 198 216 236 257 280 305 332 362 395 430
167 182 198 216 236 257 280 305 332 362

153 167 182 198 216 236 257 280 305

141 153 167 182 198 216 236 257

129 141 153 167 182 198 216

118 129 141 153 167 182

109 118 129 141 153

100 109 118 129

91 100 109

84 91

77

Nota: los indicadores de rentabilidad son 0=0.0861, ©=1.0899, d=0.9175, p=0.6628, 1 —=p=0.3372. # Note: the profitability indica-

tors are 0=0.0861, ©u=1.0899, d=0.9175, p=0.6628, 1 —p=0.3372.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CONAPESCA (2009) e INEGI (2014). < Source: authors’ elaboration with data from

CONAPESCA (2009) and INEGI (2014).
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Cuadro 2. Dindmica del valor del proyecto produccién de camarén con inversién para extraccién de quitosano en el segundo afo
(miles de pesos).
Table 2. Dynamics of the project value for shrimp production with investment for the extraction of chitosan in the second year

(thousands of pesos).
Valores/Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1790 1864 1943 4307 6070 8731 12869 19435 29940 46739 73452
1834 1909 2385 3255 4459 6187 8780 12827 19310 29789
1880 1366 1880 2554 3441 4633 6305 8794 12714

749 1066 1490 2046 2759 3665 4833 6413
559 814 1166 1638 2249 3014 3943

403 601 885 1281 1813 2500
280 427 645 962 1411

187 291 449 687

122 191 299

78 123

50

Nota: los indicadores de rentabilidad son: 6=0.454, u=1.5747, d=0.6351, p=0.4222, 1 —p=0.5778. % Note: the profitability indica-

tors are: 0=0.454, u=1.5747, d=0.6351, p=0.4222, 1—p=0.5778.

Fuente: elaboracidn propia con datos de FIRA (2009), CONAPESCA (2009), INEGI (2014) y Shirai (2011). ¢ Source: authors’ elabo-
ration with data from FIRA (2009), CONAPESCA (2009), INEGI (2014) and Shirai (2011).

Ahora si se usa un sistema camarén-quitosano con
los reciclajes correspondientes y con opcidn real en el
segundo ano de invertir en una procesadora de des-
perdicio para obtener quitosano, el VAN, . es de
$ 1 790 000 (Cuadro 3). Este resultado se confirma
en la literatura de opciones reales para otro tipo de
proyectos (Fenichel ez al., 2008; Tamara et al., 2012;
Vedovoto et al., 2015). Adn mids, se puede dar el caso
de que el VAN sea negativo y si se tienen opciones
reales el Valor Actual Neto Total se vuelva positivo
(Hannevik ez al., 2015).

Las probabilidades en cada caso de que el proyec-
to (camarén y camarén-quitosano) esté en el ano 10
por arriba o por debajo de su VAN inicial se contras-
tan en el Cuadro 3. Asimismo, se reflejan los valores
de ganancia por tipo de proyecto. La volatilidad de

REesuLTs AND Discussion

The NPV (traditional methodology) of the
project for producing just shrimp was $ 182 000, so
the project should be accepted. The discount rate in
this project is 12 %; it takes into account the bank
rate and the project’s risk (Table 1 and 2). For the
chitosan project, the NPV was $ 1 727 000, so the
project should be accepted.

Now, if a shrimp-chitosan system is used with the
corresponding recycling and with a real option in the
second year of investing in a waste processor to obtain

chitosan, the NVP. is $ 1790 000 (Table 3). This

TOTAL
result is confirmed in the real options literature for
other types of projects (Fenichel ez al., 2008; Tdmara

et al., 2012; Vedovoto ezt al., 2015). Furthermore, the

Cuadro 3. Probabilidades de estar encima o debajo del Valor Actual Neto ini-
cial en el décimo ano.
Table 3. Probabilities of being above or below the initial Net Present Value in
the tenth year.

Provecto VAN Probabilidad Probabilidad
Y (pesos) por arriba (%) por debajo (%)
Sélo camarén $182 000 0.6628 0.3372
Camarén-quitosano  $1 790 000 0.4222 0.5778

Fuente: elaboraciéon propia con datos de los Cuadros 1 y 2. % Source: authors’
elaboration with data from Tables 1 and 2.
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los precios del proyecto de camarén (0=0.0861) y la
volatilidad de los precios del proyecto de camarén-
quitosano (0=0.454) se muestran de manera simul-
tdnea en las probabilidades utilizadas para el cdlculo
de cada uno de sus escenarios (drbol binomial).

El valor de la opcidn real de la decisién de invertir
en el segundo afio fue $1 608 000 (Cuadro 4). In-
vertir en un sistema camardn-quitosano es econdomi-
camente rentable, técnicamente viable y se reduce el
desperdicio y el impacto ecoldgico.

CONCLUSIONES

La produccién de quitosano a partir de los desechos
orgdnicos del camarén es econémicamente rentable
en el largo plazo (OR,,,=$1 608 000). En la cade-
na productiva de camarén los desperdicios son una
alternativa de generacién de ganancias adicionales a
las que se obtienen con la produccién. La expectativa
de los productos de la bioeconomia, tales como bio-
materiales, biocombustibles, biopldsticos, nutracéu-
ticos, alimentos funcionales, entre otros, obtenidos
de materia prima de segunda generacién o de los re-
siduos sélidos se convierte en una opcidn atractiva de
generar ingresos. Entonces, la utilizaciéon de la cdsca-
ra de camarén para la extraccién de un biopolimero
con alto valor en el mercado quimico-industrial se
convierte en una opcién rentable en la produccién
de camardn. Se concluye que la produccién de qui-
tosano a partir de los desechos de la cdscara de cama-
rén es econémicamente rentable y de menor impac-
to ecoldgico (menos desperdicio), esto a pesar de la
volatilidad de los precios del camardn, del petrdleo.
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VAN $182 000 $1 790 000
OR $1 608 000
VAN $1790 000

TQTAL

Fuente: elaboracién propia con datos de drboles binomiales. ¢
Source: authors’ elaboration with data from binomial trees.

case may be that the NPV will be negative and if
there are real options the Total Net Present Value can
become positive (Hannevik ez al., 2015).

The probabilities in each case for the project
(shrimp and shrimp-chitosan) to be in the year 10
above or below its initial NPV are contrasted in Table
3. Likewise, the earning values per type of project are
reflected. The volatility of the prices of the shrimp
project (6=0.0861) and the volatility of the prices
of the shrimp-chitosan project (6=0.454) are shown
simultaneously in the probabilities used for the
calculation of each one of the scenarios (binomial
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ecological impact are reduced.

CONCLUSIONS
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