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RESUMEN

La produccién mexicana de durazno [Prunus persica (L.) Batsch]
estd crisis econdmica, porque la superficie sembrada, la produc-
cioén, los precios y el consumo nacional per cdpita disminuyen
paulatinamente. Por lo tanto, los ingresos de los productores
son bajos. El objetivo de este estudio fue evaluar si la produc-
cién orgdnica de durazno contribuiria a mejorar los ingresos de
los productores en el Estado de México. La viabilidad econémi-
ca de convertir el sistema de produccién convencional al siste-
ma de produccién orgdnica se evalué mediante la teoria de las
opciones reales y a través del método de los drboles binomiales
se valoré la opcién de abandono. En contraste con los métodos
tradicionales de valoracidn, el enfoque de opciones reales con-
sidera la flexibilidad en las decisiones cuando existe volatilidad
e incertidumbre en la rentabilidad de las inversiones. El valor
cuantificado de los subproductos y residuos derivados del culti-
vo se sumo a los ingresos finales del agricultor, para comprobar
si el importe ayudaria a mejorar su ingreso, durante y después
del proceso de conversién. Invertir en la produccidn orgdnica es
factible, puesto que el valor de las opciones fue positivo, incluso
cuando se consideré la opcién de abandonar el proyecto. La va-
loracién econémica de los subproductos contribuyé a mejorar

el ingreso de los productores.
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ABSTRACT

Mexican peach production [Prunus persica (L.) Batsch] faces
an economic crisis, as a result of the gradual decrease the
area planted, production, prices, and national consumption
per capira. Therefore, the producers have a low income. The
objective of the study was to assess whether or not organic
peach production would contribute to the improvement of the
income of producers in the Estado de Mexico. The economic
viability of turning the conventional production system into the
organic production system was evaluated using the real options
theory, while the abandonment option was assessed through
the binomial option pricing model. In contrast to traditional
valuation methods, the real options theory considers flexibility
in decisions when the profitability of investments faces volatility
and uncertainty. The quantified value of the crop by-products
and residues was added to the farmer’s final income to find out if
the amount would help to improve his income, during and after
the conversion process. Given the positive value of the options,
investing in organic production is feasible, even when the project
abandonment option was considered. The economic valuation
of the by-products contributed to improve the income of the

producers.

Keywords: Prunus persica (L.) Batsch, organic agriculture,

conventional agriculture, real options theory, by-products.
INTRODUCTION

he demand for organic food (such as
fruits, vegetables, and coffee) is constantly
increasing, asa consequence of the consumers’
preference for environmentally friendly products
(Granatstein et al., 2016; You and Hsieh, 2017),
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INTRODUCCION

a demanda por alimentos orgdnicos, como
Lfrutas, verduras y café, aumenta constante-

mente debido a la preferencia de los consu-
midores por productos amigables con el ambiente
(Granatstein ez al., 2016; You y Hsieh, 2017), princi-
palmente en paises con ingresos altos (Sahota, 2015).
En 2013 la agricultura orgdnica representé menos
de 1% del total de la superficie agricola mundial y
ocupd 5% del total de las ventas en los paises desa-
rrollados (Willer y Lernoud, 2015), pero es uno de
los sectores alimentarios con tasas mayores de creci-
miento (Seufert et al., 2017). La tierra destinada a la
produccién orgdnica de frutas de temporada, princi-
palmente de manzanas (MalusX domestica), alberico-
ques (Prunus armeniaca) y peras (Pyrus communis), se
duplicé entre 2008 y 2013 (OrganicDataNetwork,
2015) y el mercado global de alimentos orgédnicos au-
ment6 de 57 500 a 104 700 millones de ddlares entre
2010 y 2015, con tasa de crecimiento anual com-
puesta (TCAC) de 12.9% (You y Hsieh, 2017). Esta
es una oportunidad de negocio para los productores
que deseen incorporarse al mercado de este tipo de
frutas.

En México, la superficie agricola es de 27.5 mi-
llones de ha y representa 25.2% de la superficie total
(INEGI, 2015). En 2016 la agricultura participé con
65.4% en el PIB de las actividades primarias, alcanzé
198 mil t que fueron 11% mds que en 2012, por el
aumento en la cosecha de frutales, hortalizas y granos
(SAGARPA, 2017). El durazno [Prunus persica (L.)
Batsch] es uno de los cultivos caducifolios mds im-
portantes por las variedades adaptadas a las condicio-
nes climatolégicas y produccién de manera tradicio-
nal en el territorio mexicano. Este sector productivo
enfrenta una crisis econémica porque la superficie
sembrada y la produccién se han reducido 22 y 20%
(de 45 a 35 mil ha plantadas y de 222 a 176 mil t). El
ingreso real por ha que recibe el productor muestra
tendencia a disminuir (SIAP, 2017); ademds, el con-
sumo nacional per cdpita de la fruta ha disminuido
y el clima para la produccién es adverso (Santiago-
Mejia ez al., 2015).

Ante este panorama, las opciones reales para
los productores de durazno son necesarias, para
que ellos mejoren sus ingresos y mantengan la pro-
duccién. Una opcién es transformar el sistema de
produccién convencional o tradicional en uno de
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mainly in high-income countries (Sahota, 2015). In
2013, organic agriculture represented less than 1%
of the total world agricultural area and 5% of total
sales in developed countries (Willer and Lernoud,
2015); however, it is one of the food sectors with the
highest growth rates (Seufert ez al., 2017). The land
allocated to the organic production of seasonal fruits
—mainly apples (MalusX domestica), apricot (Prunus
armeniaca), and pears (Pyrus communis)— doubled
between 2008 and 2013 (OrganicDataNetwork,
2015). The global organic food market increased from
US$ 57.5 billion to 104.7 billion between 2010 and
2015, with an estimated annual compound growth
rate (TCAC) of 12.9% (You and Hsieh, 2017). This
is a business opportunity for producers who wish to
enter the market for this type of fruit.

In Mexico, the agricultural area covers 27.5
million ha, and represents 25.2% of the total area
(INEGI, 2015). In 2016, as a result of the increase
in the harvest of fruits, vegetables, and grains,
agriculture accounted for 65.4% of the GDP of
primary activities, reached a 198 000-t production,
which represented an increase of 11% with regard to
2012 (SAGARPA, 2017).

Peaches [Prunus persica (L.) Batsch] are one of
the major deciduous crops in the Mexican territory,
owing to the varieties that are adapted to the weather
conditions and traditional production methods. In
the last ten years, this productive sector has faced
an economic crisis, as a result of the 22 and 20%
reduction of the sowing area and the production
(from 45 to 35 thousand ha and from 222 to 176
thousand t, respectively). The actual income that the
producer receives per ha shows a decreasing trend
(SIAP, 2017); in addition, the national per capita
consumption of the fruit has decreased and the
climate for production is adverse (Santiago-Mejia ez
al., 2015).

In the face of this scenario, peach producers
need real options to improve their income and
maintain their production. There are several reasons
why transforming the conventional or traditional
production system into an organic production
system is a good option: organic fruit commands
higher prices (Olgun ez al., 2006; Jimenez et al.,
2007; Bravin et al., 2010; Peck ez al., 2010); the high
quality of the product (Hondebrink ez al., 2017); it is
a sustainable option; and it contributes to the rational
exploitation of the land and food production with
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produccién orgédnica; ya que el precio de la fruta or-
gdnica es mds elevado (Olgun ez a/., 2006; Jimenez
et al., 2007; Bravin et al., 2010; Peck ez al., 2010),
el producto que se oferta es de alta calidad (Hon-
debrink ez al., 2017) y la opcién es sustentable y
contribuye a la explotacién racional de la tierra y
produccién de alimentos con impacto ambiental
menor (Tilman, 1998; Delgado y Pérez, 2013).

Para que el cultivo se considere orgdnico deben
transcurrir al menos 3 anos sin usar agroquimicos no
autorizados durante la produccién y su venta. Esta
disposicién indica que la produccién estd “en conver-
sién” o “transicién” (Granatstein et 4/., 2016). Duran-
te esta fase, los rendimientos disminuyen y los costos
totales de produccién suelen aumentar. Por lo tanto,
para fortalecer la economia del agricultor durante
esta etapa podria anadirse el valor econémico de los
subproductos y residuos de la produccién del fruto.

En los huertos de durazno se origina biomasa de
tallos y hojas que se destruyen en el campo de cultivo
sin beneficio econémico directo (Askew y Holmes,
2002). Esa biomasa podria usarse para obtener bio-
fertilizante, biocombustible o madera para la indus-
tria (Van Den Broek, 1997), generaria ingresos para
los productores y ayudarfa a reducir los impactos
negativos al ambiente (FAO, 2003). Las semillas del
fruto que no se vendié también podrian usarse, por-
que contienen una almendra con alrededor de 50%
de aceite (Sdnchez-Vicente et al., 2009) y 27.5%
de proteina (Rahma, 1988); muestra propiedades
terapéuticas y dcidos grasos insaturados (Wu ez al.,
2011), 4cido oleico (58%), linoleico (32%) y pal-
mitico (8%) (Kamel y Kakuda, 1992), y compues-
tos antioxidantes. Este recurso puede destinarse a la
industria de alimentos y suplementos nutracéuticos
para humanos (Sdnchez-Vicente ez al., 2009; Wu et
al., 2011) o animales, como combustible (Mezzomo
et al., 2009) o en la industria cosmética, como mate-
ria prima para jabones, lociones y cremas (Saadany ez
al., 2004). El aspecto econémico relacionado con la
produccién orgdnica de durazno, basada en la teoria
de las opciones reales o del aprovechamiento de sus
subproductos y residuos no se ha documentado.

El objetivo de este estudio fue evaluar econémi-
camente la conversién de la produccién convencio-
nal de durazno a orgdnica, en el Estado de México,
e incorporar el valor econémico de los subproductos
y residuos del proceso de produccién al ingreso del
productor. La hipétesis fue que esta transicién y uso

less environmental impact (Tilman, 1998; Delgado
and Pérez, 2013).

A cropis considered organicwhen no unauthorized
agrochemicals were used for at least 3 years during
its production and sale. This regulation indicates
that production is “in conversion” or “transition”
(Granatstein ez al., 2016). During this phase, yields
decrease and total production costs tend to increase.
Therefore, in order to strengthen the farmer’s
economy during this stage, the economic value of the
by-products and waste of fruit production could be
added.

In peach orchards, biomass is generated from
stems and leaves destroyed in situ without direct
economic benefit (Askew and Holmes, 2002). This
biomass could be used to obtain biofertilizer, biofuel
or timber for the industry (Van Den Broek, 1997),
generating income for the producers and helping
to reduce negative impacts on the environment
(FAO, 2003). The seeds of the unsold fruit could
also be used: its kernel has about 50% oil (Sdnchez-
Vicente et al, 2009), 27.5% protein (Rahma,
1988), therapeutic properties and unsaturated fatty
acids (Wu et al, 2011), 58% oleic, 32% linoleic,
8% palmitic acids (Kamel and Kakuda, 1992), and
antioxidant compounds. This resource can be sold
to the food and nutraceutical supplements industry
for humans (Sdnchez-Vicente et al., 2009; Wu et al.,
2011) or animals; used as fuel (Mezzomo ez 4l., 2009);
or sold to the cosmetic industry, as raw material for
soaps, lotions, and creams (Saadany ez al, 2004).
The economic aspect of organic peach production is
not documented, whether it is based on real options
theory or on the use of its by-products and waste.

The objective of this study was to economically
evaluate the conversion of conventional peach
production to organic peach production in the Estado
de Mexico, and to incorporate the economic value
of the by-products and waste from the production
process to the producer’s income. The hypothesis
was that this transition and the use of by-products
improve the income of peach producers.

MATERIALS AND METHODS
Location of study area

The study was carried out in the municipalities of

Almoloya de Alquisiras, Sultepec, Temascaltepec, Tenancingo,
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de los subproductos contribuyen a mejorar el ingreso
de los productores de durazno.

MATERIALES Y METODOS

Localizacién del 4rea de estudio

El estudio se desarrollé en los municipios de Almoloya de
Alquisiras, Sultepec, Temascaltepec, Tenancingo y Texcaltitldn,
Estado de México. Veintinueve productores de durazno se selec-
cionaron en 2015, mediante muestreo de bola de nieve. La in-
formacién provino de entrevistas semiestructuradas, que inclufan
preguntas del proceso, los costos de produccién, los rendimien-
tos, los precios de venta, el manejo y la valoracién de los subpro-
ductos, la problemadtica de la actividad y la comercializacién. Los
datos obtenidos se analizaron con el Paquete Estadistico para las

Ciencias Sociales (SPSS 20.0).

Costos, precios y rendimientos

de la produccién orgénica de durazno

Los costos y los precios del durazno orgdnico en México se
desconocen, por lo cual una aproximacién de estas variables se
obtuvo comparando los valores de manzana y pera producidas en
el régimen orgdnico. El precio de la manzana orgdnica “Gala” pro-
ducida en Washington incrementé 39% (Taylor y Granatstein,
2013) y 59% respecto a la convencional (Glover ¢z 4l., 2002), y
en Suiza el precio de las manzanas orgdnicas se duplicé respecto
a las convencionales (Bravin ez /., 2010). El costo del cultivo de
manzana aumentaba 9% en Nueva York (Peckt er /., 2010) y
de 5 a 10% en Washington (Taylor y Granatstein, 2013) y en el
Valle de Sacramento, California, el costo de produccién orgdnica
de pera fue 11% mids elevado que en el convencional (Ingels y
Klonsky, 2012).

Por lo tanto, para esta investigacién se supuso que el precio
del durazno orgdnico se duplicaria, respecto al precio del durazno
tradicional y que los costos de produccién serfan 10% mayores
que los del sistema convencional, por los precios de biofertilizan-
tes, bioinsecticidas y biopesticidas; en la produccién orgdnica el
rendimiento se estimé que serfa 50% menor que en el sistema de
produccién convencional (Fauriel ez al., 2007; Sautereau ez al.,
2013) (Cuadro 1).

Ademids de los supuestos mencionados, se infirié que para
establecer este nuevo sistema de produccién el durazno conven-
cional ya se producia. El rendimiento promedio, en el Estado de
México, era 10.59 t h™! (SIAP, 2017) y los productores deberfan
asociarse, como lo han hecho los agricultores de agave criollo
orgdnico y de cebada en el Estado de México, y constituirse en la
forma legal para obtener la certificacién (Gémez ez al., 2005) y

reducir el costo de esta Gltima (Delgado y Pérez, 2013).
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and Texcaltitldn, Estado de Mexico. Twenty-nine peach
producers were selected in 2015 by snowball sampling. The
information was obtained through semi-structured interviews,
which included questions about the process, production costs,
yields, sales prices, handling and valuation of by-products,
activity issues, and commercialization. The data obtained was
analyzed with the Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS 20.0).

Costs, prices, and yields of organic peach production

The costs and prices of organic peach in Mexico are unknown.
Therefore, the approximate value of these variables was obtained
comparing the values of organic apples and pears. The price of
“Gala” organic apples —produced in Washington— increased
39% (Taylor and Granatstein, 2013) and 59% compared
with conventional apples (Glover ez al., 2002); meanwhile in
Switzerland, the price of organic apples doubled compared with
conventional apples (Bravin ez al., 2010). The cost of growing
apples increased 9% in New York (Peckt ez a/., 2010) and 5-10%
in Washington (Taylor and Granatstein, 2013). Meantime, in
the Sacramento Valley, California, the cost of producing organic
pears was 11% higher than the cost of growing conventional
pears (Ingels and Klonsky, 2012).

Therefore, for the purposes of this research, it was assumed
that the price of organic peach would double, compared to the
price of traditional peach, and that the production costs would
be 10% higher than those of the conventional system, due to
the price of biofertilizers, bioinsecticides, and biopesticides. The
yield of organic production was estimated to be 50% lower than
in the conventional production system (Fauriel ez al., 2007;
Sautereau ez al., 2013) (Table 1).

In addition to the aforementioned assumptions, it was
inferred that—in order to establish this new production system—
a conventional peach production was already underway. The
average yield in the Estado de Mexico was 10.59 t h™" (SIAP,
2017). The producers should follow the example of their fellow
farmers of organic native agave and barley and constitute a legal
association to obtain the certification (Gémez et al., 2005) and
reduce its cost (Delgado and Pérez, 2013).

Quantification and analysis of biomass

(By-products and waste)

Two trees were chosen per lot from each 8-10 years old
orchard. The size of the sample was determined by the high cost
of defoliating each tree (a process which takes approximately
4 h). The age of the garden matches the latest trend. During
pruning, the fruit was picked and the biomass gained was

weighed, the stems were defoliated, and the weight of the leaves
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Cuadro 1. Ingresos y costos de la produccién orgdnica de durazno en el Estado de México ($/ha).
Table 1. Income and cost of organic production of peaches in the Estado de Mexico ($/ha).

Concepto / afios 0 1 2 3 4 5 9 10
Inversién inicial 3 425

VAN 200 777

Ingresos 22598 20 305 19 650 85 144 85 144 85 144 85 144
Costos de produccion 35471 32612 33211 27755 27755 27755 27755
Flujo de efectivo (12 874) (12 307) (13 561) 57 388 57 388 57 388 57 388

Cuantificacién y andlisis de la biomasa

(subproductos y residuos)

Una huerta de entre ocho y diez afios de vida y de cada parce-
la se escogieron dos 4rboles; el tamano de muestra se debid a que
el costo por defoliar un 4rbol es alto, porque tarda alrededor de
4 h; la edad del huerto correspondié a la moda. Durante la poda
se hicieron recolectas y pesd la biomasa ganada, se defoliaron los
tallos y determind el peso de las hojas. El aceite de las semillas de
frutos, con algtn defecto y determin el rendimiento y compues-
tos del aceite.

Para fijar el precio que recibirfan los agricultores por la venta
de la biomasa y los residuos, ya que no hay informacién en el
pals, se aplicaron los precios promedio de compra de los subpro-
ductos del olivar de una cooperativa agricola espafiola lider
mundial en la valorizacién y el aprovechamiento de la biomasa
de esta especie. Los precios del aceite que se usaron fueron los de

albaricoque (Cuadro 2).
Teoria de las opciones reales

Uno de los enfoques tradicionales de valorizacién es el flu-

jo de caja descontado (FDC) que determina el valor de una

was determined. Damaged fruits were used to make oil whose
yield and compounds were determined.

Given the lack of information in Mexico, the average
purchase prices of the by-products of a Spanish olive grove were
applied to fix the price that Mexican farmers would receive for
the sale of biomass and waste. The prices were provided by a
Spanish agricultural cooperative that is world leader in the
valuation and use of the biomass of this species. The prices used

were those of apricot oil (Table 2).
Real options theory

The Discounted Cash Flow (DCF) is one of the
traditional valuation approaches and it determines the value
of an investment by discounting its cash flows at a specified
interest rate. This method is used to estimate the net present
value (NPV) that operates in the condition of a defined cash
flow estimated. If this criterion is positive (NPV>0) it must
be invested; otherwise it should be rejected (Westerfield ez
al., 1999). This procedure is useful, but it has limitations for
the evaluation of volatile and uncertain investments, such
as excluding the risk in the returns and in the occurrence of

contingent events (Trigeorgis, 1996).

Cuadro 2. Precio estimado de los subproductos del cultivo del durazno.

Table 2. Estimated price of the by-products of peach crops.

Precio
Referencia
($/tonelada) ($/100 mL)
Biomasa 788.00 Oleicola el Tf:jar1
Mezzomo et al. (2009)
Semilla (aceite) 1554.00 58.57-8577  Memomoetal (2011)

Cosmética Natural Casera Shop (2017)
El Jabén Artesanal (2017)

"Entrevista con el director de Administracién y Financiero. Oleicola el Tejar Nira. Sra. de Araceli, S. Coop. and.

Crta. Cérdoba —Mdlaga km. 98, El Tejar, Cérdoba, Espana.
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inversién descontando sus flujos de caja a una tasa determina-
da de interés. Con este método se estima el valor actual neto
(VAN) que opera en la condicién de un flujo de efectivo defi-
nido, si este criterio resulta positivo (VAN >0) significa que se
debe invertir, de lo contrario deberia rechazarse (Westerfield ez
al., 1999). Este procedimiento es util, pero para evaluar inver-
siones voldtiles e inciertas presenta limitaciones, como excluir
el riesgo en los rendimientos y en la ocurrencia de eventos con-
tingentes (Trigeorgis, 1996).

Un método alternativo de valuacién que complementa a
los convencionales es la Teorfa de las Opciones Reales (ROV)
(Myers y Turnbull, 1977) que permite incluir la flexibilidad
en la toma de decisiones y la volatilidad de las inversiones con
incertidumbre (Trigeorgis, 1996). La ventaja de este método
es que maneja la posibilidad de abandonar o diferir si el pro-
yecto no se justifica econémicamente o las condiciones no lo
favorecen; al contrario, puede expandirse o continuar si los
escenarios son buenos (Mun, 2002). Una opcién real es el
derecho, pero no la obligacidn, de ejercer una accién que tiene
efectos en un activo fisico o real, con costo y tiempo predeter-
minado.

Las opciones reales cuantifican con ecuaciones analiticas
(modelo de Black-Scholes), simulacién (Monte Carlo), modelos
discretos (drboles binomiales, trinomiales y multinominales) o
ecuaciones diferenciales parciales (método de diferencias finitas)
(Miroslav, 2016). En esta investigacién se desarrollaron drboles
binomiales que se caracterizaron por la facilidad de célculo e in-

terpretacion.
Arboles binomiales

El método de drboles binomiales consiste en estimar el precio
del activo subyacente en el tiempo discreto a través de operacio-
nes algebraicas sencillas (Cox e# al., 1979). Un drbol binomial
para un periodo incluye el valor inicial del activo subyacente
(Vy), que aumenta o decrece con los factores # o 4, los cuales
obedecen a la volatilidad de los precios, el valor de la opcién con
incremento (Vju) y valor en el entorno decrecido (Vyd).

Asi que, el célculo de las probabilidades p y 1—p es funcién

de la siguiente expresién:

=(l+r)—d

1
e (1)

donde: p es la probabilidad para el valor de la opcién en el con-
texto creciente; U es el factor de crecimiento del valor del activo;
d es el factor de decrecimiento del valor del activo; 7 es la tasa

libre de riesgo.
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An alternative valuation method that complements the
conventional ones is the Real Options Theory (ROV) (Myers
and Turnbull, 1977), which allows the inclusion of flexibility
in the decision making and volatility of uncertain investments
(Trigeorgis, 1996). The advantage of this method is that it
includes the possibility of abandoning or deferring a project
that is not economically justified or which faces unfavorable
conditions; on the contrary, it can expand or continue, if
the scenarios are good (Mun, 2002). A real option is the
right (but not the obligation) to take an action that has
effects on a physical or real asset, with a predetermined cost
and time.

Real Options are quantified with analytical equations (Black-
Scholes model), simulation (Monte Carlo), discrete modellings
(binomial, trinomial, and multinomial trees) or partial differential
equations (finite-difference method) (Miroslav, 2016). In this
research, easily calculated and interpreted binomial option

pricing models were developed.
Binomial option pricing model

The binomial option pricing model consists in estimating
the price of the underlying asset in discrete time, through
simple algebraic operations (Cox er al, 1979). A period’s
binomial option pricing model includes the initial value of the
underlying asset (V)), which increases or decreases depending on
the u or d factors. These factors obey price volatility, the value
of the increased option (Vyu), and the value in the decreased
environment (V).

Therefore, the calculation of the p and 1—p probabilities is a

function of the following equation:

=(1+r)—d

1
e )

where: p is the probability for the value of the option in the
growing context; i is the growth factor of the asset’s value.
d is the decreasing factor of the asset’s value; r is the risk-

free rate.

To execute this method, the project was divided into three

phases, as proposed by Pareja and Cadavid (2016):

Phase 1: the net present value (NPV) of the evaluated project

was calculated:

NPV ==+ ) ——
i=1 (1 + r)l

(@)
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Para ejecutar este método, el proyecto se dividi6 en tres fases,

como lo propuesto por Pareja y Cadavid (2016):

Fase 1: se calcul6 el valor real neto (VAN) del proyecto

evaluado:

VAN =—1 + -
i=1 (1 + r)l

2
donde: 7 es inversién; FC; es flujo de efectivo para el momento i.
7 tasa libre de riesgo; # tiempo de duracién del proyecto.

Fase 2: la volatilidad de la tasa continua de los precios reales

pagados al productor se determiné con su desviacién estindar (0)
(Mun, 2002):

®)

donde: 7 es el nimero de precios reales; x; es el precio de cada

periodo; ¥ es el promedio de x;.

Fase 3: un drbol binomial se construyé desde VAN. Las
utilidades resultantes se calcularon con las probabilidades fija-
das (p y [1—p]) y se obtuvo la utilidad esperada. En esta fase
el proyecto se dividié en cuatro etapas, similar a lo propuesto
por Delgado y Pérez (2013). Las etapas se refieren a los anos
1, 2 y 3, respectivamente y la etapa 4 alude a los anos 4, 5y
ulteriores.

Para aplicar el método la opcién de abandono se modelé
porque los productores podrian no obtener la certificacién al
final de los tres afios previstos y porque los agricultores que in-
vertirdn determinada cantidad de dinero, por lo general en eta-
pas (anos), decidan no continuar con el proyecto de transicién
por la imposibilidad de cubrir los costos, renuncien al proyecto
y permanezcan con la produccién tradicional, de acuerdo con
Mascarenias (2015).

También con la opcién de abandono se evalué la posibilidad
de afiadir el valor de los subproductos de cada etapa al ingreso fi-
nal del periodo, para buscar utilidad o ingreso mayor e incentivar
a los productores para continuar con la transicién.

Los valores descritos se expresaron en términos reales, la va-
rianza se determiné con los precios promedio rurales reales de
1980 a 2015, que se deflactaron con el indice nacional de precios
al productor (INPP), base 2015; El VAN se determind para el
célculo de las opciones reales, con las tasas de interés manejadas y
de descuento para un plazo de 10 afios, las probabilidades y otros

coeficientes (Cuadro 3).

where: /is investment; FC; is the cash flow for the moment 7 7 is

risk-free rate; # is duration of the project.
Phase 2: the voladility of the continuous rate of the real

prices paid to the producer was determined based on its standard
deviation (0) (Mun, 2002):

(€)

where: 7 is the number of real prices; x; is the price of each period;

X is the average of x;.

Phase 3: a binomial option pricing model was built from
the NVP. The resulting profits were calculated using the fixed
probabilities (p and [7—p]) and the expected profit was obtained.
In this phase, the project was divided into four stages, similar to
the division proposed by Delgado and Pérez (2013). These three
stages refer to years 1, 2 and 3, and stage 4 refers to years 4, 5,
and subsequent years.

According to Mascarefas (2015), the abandonment option
was modeled in order to apply the method, foreseeing that the
producers might not obtain the certification at the end of the
three years and that the farmers who invested a certain amount
of money, usually in stages (years), might decide not to continue
and instead give up the transition project —as a result of the
impossibility of covering the costs— and stick to the traditional
production.

In addition to the abandonment option, the possibility of
adding the value of the by-products of each stage to the final
income of the period was evaluated, in order to look for greater
utility or income and to encourage producers to continue with
the transition.

The abovementioned values were expressed in real terms. The
variance was determined with the real rural average prices from
1980 to 2015, which were deflated using the national producer
price index (INPP), base 2015. The NPV was determined for
the calculation of the real options, with the 10-years interest and

discount rates, as well as the probabilities and other coefficients

(Table 3).

RESULTS AND DISCUSSION

Productive characteristics of the conventional
peach tree system

The peach variety planted in the Estado de

Mexico is the Diamante variety, also known as
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Cuadro 3. Valores y pardmetros para el cdlculo de las opciones reales.

Table 3. Values and parameters for the calculation of real options.

r Tasa libre de riesgo 0.08
o Volatilidad 0.23
P Probabilidad de éxitos 0.55
1-P Probabilidad de fracasos 0.45
u Coeficiente (Up) 23=1.2586
d Coeficiente (Down) e 0B-0.7945
RESULTADOS Y DISCUSION Amapre. This Brazilian peach is characterized by

Caracteristicas productivas del sistema
convencional del duraznero

En el Estado de México la variedad de duraz-
no plantada es Diamante, también conocida como
Amapre, es de origen brasilefio, se caracteriza por re-
querimiento bajo de frio (alrededor de 200 h frio). El
tiempo de floracién a cosecha es aproximadamente
125 d. El fruto es color amarillo, con consistencia
media y pulpa pegada a la semilla. Los frutos pesan
alrededor de 135 g. La produccién de durazno pre-
senta estacionalidad de enero a junio, la fruta fresca
se destina al mercado y 88% de los productores en-
trevistados venden la fruta a intermediarios. Los in-
gresos y costos la producciéon convencional, durante
2015, se presentan en el Cuadro 4.

Biomasa

La poda del duraznero es una préctica empleada
en el manejo del cultivo, cuyo propésito es mejorar
la capacidad productiva del 4rbol, para obtener ma-
yores rendimientos. De acuerdo con la investigacién
de campo, la biomasa se obtiene a partir del segundo
y tercer afio de vida del drbol, y posteriormente cada
afio, tras la poda del mismo. Para producir frutos con

buena calidad debe reducirse (podar) 50 a 70% el

a low cold requirement (about 200 h of cold). The
time from flowering to harvest is approximately
125 d. The fruit is yellow, it has a medium
firmness, and its pulp is attached to the seed. The
fruits weigh around 135 g. In Mexico, the season of
peach production goes from January to June, fresh
fruit goes to the market, and 88% of the producers
interviewed sell their produce to intermediaries.
Conventional production revenues and costs for
2015 are presented in Table 4.

Biomass

Peach pruning is a practice used in crop
management to improve the productive capacity of
peach trees in order to obtain higher yields. According
to field research, biomass is obtained from the second
and third years of the tree’s life and, after it has been
pruned, every year. To produce good quality fruits,
the number of branches should be reduced (pruned)
by 50 to 70%; with these percentages, 10-14 kg of
biomass was obtained per tree. The leaves weighed
between 4 and 4.5 kg, the rest of the weight came
from the stems (9.6 t ha™'). None of the farmers
interviewed uses this by-product of production in
any way whatsoever. After pruning, the biomass
is collected, taken to the edge of the orchard, and
burned.

Cuadro 4. Costos e ingresos de la produccion convencional de durazno
en el Estado de México del periodo 2015 (pesos por ha).

Table 4. Costs and income of the conventional production of peaches
in the Estado de Mexico for the 2015 period (pesos per ha).

Concepto Total
Costos de produccién 28 487.41
Ingreso total 60 230.52
Ganancia neta 31 743.11
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namero de ramas; con estos porcentajes la biomasa
por drbol fue entre 10 y 14 kg por drbol. El peso de
las hojas oscilé entre 4 y 4.5 kg, el resto correspon-
dié a los tallos, y se obtuvieron 9.6 t ha™ !, Ninguno
de los agricultores entrevistados le da algiin manejo
a este subproducto de la produccién. Después de la
poda la biomasa se recolecta, se lleva a la orilla del
huerto y se quema.

Entre las opciones recomendables para usar la
biomasa estd la produccién de energfa eléctrica, y po-
dria venderse a la red publica o a empresas privadas,
mediante la creacién de alguna asociacién de produc-
tores, como en el caso de los subproductos del olivar.

Semillas del fruto

La fruta con defectos no se vende, fue 5% del
total de la produccién, se queda en los huertos, y
equivale a cerca de 1.2 kg por drbol. Esta fruta no se
aprovecha. Solo 2% de los productores entrevistados
recolectan ese fruto para alimentar a su ganado. Estas
cifras pueden variar con el manejo, los factores clima-
tolégicos y la comercializacion.

Este residuo tiene potencial para la extracciéon
de aceite de la semilla. En México y otras partes del
mundo no hay informacién de la produccién comer-
cial de este producto (Mezzomo et al., 2011). La pro-
puesta en esta investigacién es que los productores,
una vez asociados, podrdn producir aceite y venderlo
a empresas de la industria de los cosméticos, comer-
cializadoras de aceites esenciales, tiendas naturistas o
de alimentos para humanos (Cuadro 2).

Valoracién econémica con la teoria
de las opciones reales

Célculo del valor de la opcién de abandono

Una ventaja de la técnica de las opciones reales es
que a los directivos de las empresas les permite eva-
luar las opciones para agregar valor a sus empresas,
contar con un instrumento que identifica y actia
ante circunstancias y oportunidades para aumentar
las ganancias o aminorar las pérdidas (Tresierra y Ca-
rrasco, 2016).

En el proceso de conversién de los sistemas de
produccién, de convencional a orgdnico, existe riesgo
de detener o abandonar, temporal o definitivamente,
el proyecto. Los ingresos durante los afios de la tran-

Producers would be advised to set up some kind
of association with the aim of using biomass for the
production of electrical power, which could be sold
to the public network or to private companies, as
some Spanish agricultural cooperatives have done
with olive by-products.

Fruit seeds

About 1.2 kg of damaged fruit per tree is not
sold; it accounts for 5% of the total production and
remains in the orchards. This fruit has no productive
use. Only 2% of the producers interviewed gather
that fruit to feed their livestock. These figures may
vary depending on handling, weather factors, and
commercialization.

Oil can be extracted from the seed which would
otherwise be wasted. In Mexico and other regions of
the world there is no information on the commercial
production of this product (Mezzomo ez al., 2011).
The proposal of this research is that producers
associations will be able to produce and sell oil to
companies in the cosmetics industry, marketers of
essential oils, health food stores or human food stores

(Table 2).

Economic valuation based on the real
options theory

Calculation of the abandonment option value

An advantage of the real options technique is
that it enables companies’ managers to evaluate the
options that can add value to their companies; it
provides them with an instrument that identifies and
reacts to circumstances and opportunities with the
aim of increasing profits or reducing losses (Tresierra
and Carrasco, 2016).

In the process of converting production systems
from conventional to organic, there is a risk that
projects are (temporarily or permanently) stopped
or abandoned. Revenues during the transition
years are not enough to counterweight costs.
On the tenth year, the binomial option pricing
model presents the possible values that helped
to evaluate the exercise of the option (Table 5).
Four of the possible results did not exceed the
sum of the costs of the initial stage at the end of

the transition (MX$ 99 555) (Table 1); for this
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sicién son insuficientes para compensar los costos. El
drbol binomial, en el ano diez, presenta los valores
posibles que ayudaron a evaluar el ejercicio de la op-
cién (Cuadro 5). Cuatro de los resultados posibles
no superaron la suma de los costos de la etapa inicial
al final de la transicién ($99 555) (Cuadro 1); por
esto, se renunciarfa a seguir con la inversién. Asi, la
opcién de abandono planteado bajo estos escenarios
desfavorables, fue similar a lo concluido por Delgado
y Pérez (2013), y se incluyé la factibilidad de una
opcién de abandono en la transicién de la conver-
sion del sistema de produccién de café convencional
hacia el sistema de produccién orgdnico. Berger ez
al. (1996) evaluaron la opcién de abandono en una
compania minera y de cierre temporal de una mina
de oro en condiciones de incertidumbre (Tresierra y
Carrasco 2016).

La opcién de abandono

Si el precio del durazno orgdnico disminuyera, los
costos de produccidn se elevarian sobre la capacidad
del productor para compensarlos y el interés del agri-
cultor se perdiera para concluir el proceso de conver-
sién del sistema tradicional a orgdnico, lo recomen-
dable seria abandonar la transicién. Para esos casos, la
simulacién fue la siguiente: como los tltimos cuatro
valores son inferiores a la suma de costos de produc-
cién del primero al cuarto ano (Cuadro 5), y son ne-
cesarios para la certificacién, se les asigné valor de
cero que representd los casos en los que no se acepta
la inversién porque no fue rentable. El ejercicio de
evaluacién consisti6 en ir en reversa en cada subpe-
riodo. De esta manera se calculé un drbol binomial

reason, the investment would be abandoned.
Therefore, the abandonment option —considered
under these unfavorable scenarios— was similar
to the one proposed by Delgado and Pérez (2013)
for the feasibility of an abandonment option
in the transition phase of the conversion of a
conventional coffee production system into an
organic production system was included. Tresierra
and Carrasco (2016) reported that Berger ez al.
(1996) evaluated the abandonment option in a
mining company and the temporary closure of a
gold mine under conditions of uncertainty.

The abandonment option

If the price of organic peach decreased, the
production costs would rise above the producer’s
ability to compensate for them, and if the farmer
lost interest in concluding the conversion process
from the traditional to the organic system, it would
be advisable to abandon the transition. For these
cases, the following simulation was carried out:
since the last four values are lower than the sum
of the production costs from the first to the fourth
year (Table 5) and they are necessary to obtain the
certification, they were assigned a value of zero
to represent the cases in which an unprofitable
investment is not acceptable. The evaluation
exercise consisted of studying each subperiod in
reverse. As a result, a new binomial option pricing
model was calculated to obtain the value of the
favorable scenarios and to obtain the real option
of abandonment value at the beginning of the first

year (Table 6) (,

Cuadro 5. Arbol binomial del valor presente del proyecto al inicio de la transicién.

Table 5. Binomial option pricing model for the current value of the project at the beginning of the transition.

Ano 0 1 2 9 10
200777 237 981 282 081 334 351 - - 927 222 1099 040
169 388 200777 237 981 - - 659 969 782 264
142 907 169 388 - - 469 746 556 793
120 565 - - 334 351 396 308
- - 237981 282 081
- - 169 388 200777
- - 120 565 142 907
- - 85 815 101717
- - 61 081 72 399
- - 43 475 51532
- - 36 679
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nuevo para obtener el valor de los escenarios favora-
bles y conseguir el de la opcién real de abandoné al
comienzo del primer afo (Cuadro 6)[1].

Con la opcién de abandonar la transicién en los
primeros cuatro anos se obtuvieron valores positivos,
lo cal sugiere que es posible realizar la inversién. Sin
embargo, debido a la probabilidad de abandonar el
proyecto por no obtener la certificacién al término
del tiempo estipulado, se adicioné el valor de los
subproductos que los productores podrian adquirir
en cada periodo de produccién y se obtuvo un nuevo

valor (Cuadros 7 y 8).

With the abandonment option in the first four
years, positive values were obtained, suggesting that
it is possible to carry out the investment. However,
in view of the likely abandonment of the project if
the certification is not obtained at the end of the
stipulated time, the value of the by-products that the
producers could acquire in each production period
was added and a new value was obtained (Tables 7
and 8).

The final value of the real option plus the value
of the by-products is higher (Table 8). Therefore, the

economic valuation of the by-products significantly

Cuadro 6. Arbol binomial con la opcién de abandono en un horizonte de 10 afios.
Table 6. Binomial option pricing model with the abandonment option in a 10-year horizon.

0 1 2 9 10
197 764 236 504 281 542 334 241 - 927 221 1099 040
163 654 197 680 236723 -- 659 969 782 264
132 427 163 097 -- 469 746 556 792
102 375 -- 334 351 396 308
-- 237 981 282 081
-- 169 388 200777
-- 82199 142 907
-- 0 0
-- 0 0
-- 0 0
-- 0

Cuadro 7. Ingresos, costos y valor de los subproductos y residuos de la produccién orgdnica de durazno en el Estado de México (pesos/ha).

Table 7. Income, costs, and value of the by-products and residues of organic production of peaches in the Estado de Mexico (pesos / ha).

Concepto/ afios 0 1 2 3 4 5 9 10

Inversién inicial 3425
VAN 271 065
Ingresos 22598 20 305 19 650 85 144 85 144 85 144 85 144
Valor de los subproductos y residuos ($/t)

Biomasa 8983 8983 8983 8983 8983 8983 8983

Fruto dafado 1492 1492 1492 1492 1492 1492 1492
Costos de produccién 35471 32612 33211 27755 27755 27755 27755
Flujo de efectivo (2 399) (1832) (3 086) 67 863 67 863 67 863 67 863

! Para calcular el nuevo VAN se sigui6 un procedimiento iterativo iniciando de los valores del afo diez hasta llegar al afio cero. El cdlculo

Vou+ (1= »)Vod
w donde: p es la probabilidad,
r

Vo y Vod son los valores superior e inferior del nodo correspondiente, y  es la tasa libre de riesgo. #* ! To calculate the new NPV, an

de cada nodo para llegar a dicho valor se determiné con la siguiente expresién V) =

iterative procedure was followed starting from the values of the tenth year ten and going backwards until year zero. In order to reach this
PVout (1= p)Vod
BT
Vou and Vyd are the upper and lower values of the corresponding node, and 7 is the risk-free rate.

value, the calculation of each node was determined using the following equation: Vj =

where p is the probability,

ORTIZ-RIVERA et al. 289



AGROCIENCIA, 16 de febrero - 31 de marzo, 2020

Cuadro 8. Arbol binomial del valor presente del proyecto con el valor de los subproductos.

Table 8. Binomial option pricing model for the current value of the project with the value of the by-products.

0 1 2 9 10
271 065 321295 380 832 451 402 -- 1251 826 1 483 795
228 688 271 065 321295 -- 891012 1056121
192 936 228 688 -- 634 196 751716
162773 - 451 402 535 049
-- 321295 380 832
-- 228 688 271 065
-- 162773 192 936
- 115 857 137 326
-- 82 464 97 745
-- 58 695 69 572
-- 49519

El valor final de la opcién real con el valor de
los subproductos es mds elevado (Cuadro 8). Por lo
tanto, la valoracién econémica de los subproductos
afecté de manera significativa el ingreso y gener6 un
soporte econémico a los productores a la hora de to-
mar decisiones puesto que contribuy$ a mejorar la
ganancia y permitié incentivar la conversién de pro-
duccién convencional a orgdnico.

Ante estas dos circunstancias, y considerando la
opcién de abandono por la incertidumbre de no lo-
grar la certificacion, el valor de la opcién fue positivo;
por lo tanto, seria recomendable realizar la propuesta
de invertir en la produccién orgdnica de durazno.

Los resultados presentados tienen solamente una
argumentacién econémica. La transicién hacia una
agricultura orgdnica es un proceso mds complejo que
involucra el medio ambiente en un sentido amplio,
es decir, el entorno técnico, fisico, ecoldgico y social.
Las simulaciones y célculos se efectuaron con pari-
metros y coeficientes técnicos y econdmicos que de-
ben perfeccionarse.

La agricultura orgdnica podria requerir mds tiem-
po y mayores costos de los propuestos segtin la apro-
piacién de los nuevos conocimientos y tecnologias
que mejoren la eficiencia productiva y la comercia-
lizacién. En las simulaciones se consideréd como una
opcién favorable que el valor de los residuos deberfa
compensar parte de los costos generados; sin embar-
go, esta informacién conviene validarse mediante es-
tudios especificos.

Uno de los puntos cruciales abordados fue supo-
ner el establecimiento de una asociacién de produc-
tores, pero esto implica reorganizar los patrones de
trabajo. Seglin algunos antecedentes de asociaciones
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affected the income and generated an economic
support for the producers. That support contributed
to the increase the profit, helping producers to make
decisions and it encouraged the conversion from
conventional to organic production.

Given these two circumstances, taking into
consideration the abandonment option —as a result
of the uncertainty of not achieving the certification—,
the value of the option was positive; therefore, it
would be advisable to make the proposal to invest in
the organic production of peaches.

These results have only an economic argument.
The transition to organic agriculture is a more
complex process that involves the environment in a
broad sense, ie., the technical, physical, ecological,
and social environment. Simulations and calculations
were carried out using technical and economic
parameters and coeflicients that must be perfected.

Organic agriculture may require more time and
be more expensive than what is set forth in the
proposal, depending on the appropriation of new
knowledge and technologies that improve productive
efficiency and commercialization. In the simulations
compensating part of the costs generated with the
value of the waste was considered a favorable option;
however, this information should be validated
through specific studies.

One of the crucial points addressed was the
assumption that a producer association had been
constituted; however, this implies reorganizing work
patterns. Based on the experiences of agricultural
associations in the Estado de Mexico, it would be
possible to integrate peach producers under this
system. The associations offer prospects that small
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agricolas en el Estado de México, es posible integrar
a los productores de durazno bajo este esquema. Las
asociaciones ofrecen perspectivas que los pequefios
agricultores no pueden alcanzar de manera indivi-
dual, incluyendo la capacidad de negociacién y el
compartir recursos, conocimientos y evidencias em-
piricas.

Las recomendaciones introducidas requieren la
participacién de instancias gubernamentales en com-
binacién con aportes de diferentes campos de la cien-
cia como la edafologia, la ecologfa, la hidrologia y
también la experiencia administrativa.

CONCLUSIONES

La opcién técnica propuesta para invertir en la
produccién de durazno orginico fue econémica-
mente viable, sobre todo en el momento en el cual
la incertidumbre de los precios del fruto se mostrd
evidente. Esta forma de produccién podria ser una
medida de proteccién y mejora de los ingresos de los
productores. El uso integral de la biomasa de los du-
razneros podria abrir perspectivas de crecimiento no
s6lo de los productores sino también para la sociedad
mediante el establecimiento de industrias o biorrefi-
nerfas.

Ademds de las ventajas econémicas, la idea de in-
cursionar en précticas orgdnicas y de aprovechamien-
to de los subproductos y los residuos de la produc-
cién agricola preservarian, local y regionalmente, la
conservacion de la biodiversidad, el suelo, el agua, la
atmésfera y la vida silvestre, elementos indispensables
para continuar con el desarrollo y crecimiento de las
actividades productivas.

El andlisis de las opciones reales da a los agri-
cultores y a los formuladores de politica una visién
estratégica que sirve de apoyo para gestionar la in-
certidumbre de inversiones voldtiles y riesgosas y
ejercer opciones dependiendo de las preferencias ante
la inseguridad de lograr mejores rendimientos. Este
enfoque incorpora la flexibilidad de tomar decisio-
nes de inversién ante escenarios adversos, anadiendo
un valor adicional no reflejado con las metodologias
convencionales.
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