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ABSTRACT

Monthly average costs of milk production were estimated for 1998 in three dairies located in Linares
province (35°51” S lat. and 71°35° W long), Maule Region, Chile. The farms were associated with
PROLECHE S.A., formed with the financial support of the Production Development Corporation
(CORFO) for associative administration. The relevant discount rate was estimated based on a
Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Weighted Average Cost of Capital (WACC). The total
average cost per liter of milk was calculated adding average cost of capital and average operating
cost. The principal results indicate that the total average cost fluctuates between US$ 0.276 and US$
0.619 for farm [, between US$ 0.171 and US$ 0.282 for farm 2 and between US$ 0.160 and US$
0.316 for farm 3. The lower total average costs in spring and summer months were obtained due to
higher milk production and the availability of lower cost forage. Farms 2 and 3 are located in the
midrange of annual total average costs, while the value for farm 1 is high with respect to values
reported elsewhere in the literature.
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RESUMEN

Se estimaron costos medios mensuales para el afio 1998 de la produccién de leche en tres lecherias
ubicadas en la provincia de Linares (35°51” lat. S. y 71°35” long. O.), Regién del Maule, Chile. Las
explotaciones lecheras estan asociadas alaempresa PROLECHE S.A., formada con apoyo financiero
de la Corporacién de Fomento de la Produccién (CORFO) para la gestion asociativa. La tasa de
descuento relevante fue estimada utilizando el Modelo de Valorizacién de Activos de Capital
(CAPM)y el Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC). El costo medio total por litro de leche
fue calculado sumando el costo medio del capital y el costo medio de la operacién. Los principales
resultados indican que el costo medio total fluctia entre 0,276 'y 0,619 para el predio 1, entre 0,171
y 0,282 para el predio 2, y entre 0,160 y 0,316 para ¢l predio 3. Los menores costos medios totales
se presentaron en los meses de primavera y verano debido a la mayor produccién de leche y
disponibilidad de forraje de menor costo. Los predios 2 y 3 se ubican en un rango de costos medios
totales anuales intermedios, mientras que el valor para el predio 1 es muy superior en relacion a los
valores reportados por la literatura.
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INTRODUCCION

Los productores lecheros pueden clasificarse,
en funcion del volumen de entrega de leche, en
pequeflos, medianos y grandes. Los primeros
son pequefios parceleros que poseen entre 5y
19 vacas en leche, cuya produccién no supera
los 50 litros diarios. La produccidn de los pro-
ductores medianos fluctiia entre 100y 700 litros
diarios. El estrato de productores grandes pre-
senta una produccion superior a los 700 litros
diarios (Valenzuela, 1986; Salas, 1995).

De acuerdo a cifras del VI Censo Agropecuario
de 1997 (INE, 2000), la Regién del Maule
cuentacon 373.270 cabezas de ganado, represen-
tando un 9% de la masa bovina a nivel nacional.
Lamasa ganaderase distribuye geograficamente
en las provincias de Curic6 (20%), Talca (33%),
Linares (39%) y Cauquenes (8%).

La provincia de Linares genera un 66,8% de la
produccion diaria de leche (Silva, 1997). En la
zona centro sur de Chile las lecherias se ubican
enelvalleregado, influyendo en el nivel produc-
tivo el tipo de forraje, la intensificacion del sis-
tema, y las praderas utilizadas, que estan basadas
en mezclas de ballica-trébol, alfalfa y ensilaje
de maiz (Jahn et al., 2000).

Los costos medios de produccién y los margenes
de comercializacion son variables fundamenta-
les para determinar la competitividad y, por lo
tanto, la permanencia en el mercado de una
empresa. En el caso particular del mercado de la
leche en Chile, dichas variables son atin mas re-
levantes, considerando el efecto de los subsidios
existentes en los mercados internacionales y el
caracter oligopsénico de las plantas de acopio
dentro del pais, principal mercado para los pro-
ductores lecheros. En este sentido, la busqueda
de mayor eficiencia de las explotaciones leche-
ras constituye uno de los pocos caminos para
mantenerse en este mercado. Esto es posible de
mejorar en lamedida que sea posible identificar
y cuantificar los principales componentes de
los costos de produccion. Ademas de lo anterior,

Schilder y Bravo-Ureta (1994) estiman que se
debe poner especial dtencion a la productividad
de las plantas procesadoras, de manera que los
productores lecheros puedan crecer y desarro-
llarse con mayores expectativas.

Deacuerdo con la literatura econdémica(Varian,
1993; Pashigian, 1996; Nicholson, 1997), el
poder monopsodnico se traduce en que el precio
pagado por un factor productivo (costo marginal
del factor) es menor que el aporte de dicho fac-
toralaproduccion (valor del producto marginal
del factor). Segun Lobos ef al. (1998), el sector
lechero de la Region del Maule presenta caracte-
risticas estructurales de mercados imperfectos,
donde la Gnica planta receptora de leche cons-
tituye un monopsonio. Por lo tanto, se estaria
produciendo una menor cantidad de leche que
la que se produciria en condiciones competiti-
vas, generando una ineficiencia en laasignacion
de los recursos y una pérdida de bienestar.

En la literatura existe una amplia informacion
sobre el anélisis de costos de produccion de
leche, como los articulos de Valenzuela (1986),
Colin (1991), Hausdorf (1992), Salas (1995),
Villegas (1995), Barrazay Cortés (1997), Lobos
et al. (1998), Diaz y Williamson (1998). Las
principales diferencias se observan en la forma
en que los diversos autores presentan la estructu-
ra de costos, considerando diferentes tamaiios
de empresay nivel tecnoldgico. Segiin Villegas
(1995) la produccidn de leche es un negocio de
reducidos margenes de comercializacion, mane-
jado principalmente en base a volumenes.

Los principales activos de una empresa lechera
estan compuestos por la tierra, construcciones,
maquinarias y equipos, ganado (vacas, vaquillas,
ternerosy toros) y capital circulante (Hausdorf,
1992). De acuerdo a Zegers (1976, citado en
Silva, 1997), la rigidez de esta estructura de
inversiones, ademas del ciclo bioldgico de la
lactancia de las vacas, les impide a las lecherias
adaptarse en el corto plazo, a la velocidad con
que lo hacen otras empresas, a los cambios en el
mercado. En un estudio de rentabilidad de sis-



temas mixtos con predominancia lechera, sobre
la base de encuestas a 28 productores comercia-
les de la zona central, Silva(1997) encontré que
en todos los casos, la tierra y el ganado son los
principales componentes del valor total de los
activos, con un 70 y 16%, respectivamente.

Las exigencias actuales de calidad y sanidad de
laleche,y larelacion de produccion entre invierno
y verano, estan obligando a los productores a
incurrir en inversiones o gastos adicionales,
que no parecen compatibles con los ingresos
que genera la actividad (Hoffmann, 1997). De
acuerdo a Salas (1995), los costos de produccién
son extremadamente variables, dependiendo de
la superficie de la tierra destinada a la lecheria,
la intensificacién del proceso productivo, el
nivel de tecnologia empleada, y lacapacidad de
gestion de los productores. Como componentes
delcosto total del litro de leche, Villegas (1995)
incluyé los costos de alimentacion, mano de
obra (ordefiadores, camperos y forrajeros), me-
dicamentos y gastos veterinarios, inseminacion,
mantencion de equipos y sala de ordefia, y las
contribuciones. Segin Colin (1991), los mayores
costos son alimentacién y adquisicion de ani-
males de reposicidn, los cuales representan el
63% de los costos directos.

En un estudio de casos prediales de la zona cen-
tral de Chile, Hausdorf (1992) concluy6 que la
mano de obra es el costo mas importante en los
predios con baja intensidad de produccion; en el
caso de los predios con alta produccion, los con-
centrados son mas relevantes. Por otra parte,
segun Salas (1995) el costo por litro de leche en
explotaciones pecuarias con un volumen de pro-
duccioén superior alos 700 litros de leche diarios,
es de aproximadamente 0,16 ddlares, excluyendo
elvalordelatierray losintereses del capital. En
explotaciones lecheras de la regién central de
Argentina, Schildery Bravo-Ureta (1994) obser-
varon menores costos de produccion en aquellas
explotaciones lecheras con mayor carga animal
y vacas ordefia, ademas de una mayor superficie
con praderas permanentes. Los autores concluyen
que las economias de tamafio tienen un rol im-
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portante en la mejora de la rentabilidad del sec-
tor lechero, sugiriendo paraello la conformacion
de grupos asociativos de productores.

Para comparar la posicion relativa de Chile
frente a los paises del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR), Diazy Williamson (1998) esti-
maron los costos de produccidn de leche, en d6-
lares por litro, para predios de la zona sur de
Chile, los que representan mas del 50% de la
produccién nacional. En un primer grupo de
costos medios bajos se ubicaron los productores
de Argentina (0,16), Uruguay (0,15) y los mas
eficientes de Chile (0,18). En el segundo grupo
se ubicaron los productores con costos interme-
dios de Chile y Uruguay (0,20). En el tercer ni-
vel se ubicaron los productores de Brasil (0,27)
y aquellos de costos mas altos de Chile (0,28).
En el tltimo tramo se ubicé a los productores de
mayor costo de Chile (0,35).

Sobre labase de unaencuestaa 101 productores
de laIX y X Region, Diaz y Williamson (1995,
citadosen Diazy Williamson, 1998) clasificaron
los predios en “estacional de otofio” y “estacional
de primavera”, sefialando que no era posible se-
flalar una clara superioridad por parte de alguno
de los sistemas de produccién, indicando que la
rentabilidad de la produccién de leche dependia
del volumen de produccion y de la inversion en
infraestructura y maquinaria.

Segun Etgen y Reaves (1992, citados en Marti-
nez, 1998) y Martinez (1998), los factores que
inciden mas significativamente en los resultados
econdémicos de un plantel lechero estan relacio-
nados con laalimentacidon y nutricién, patrimo-
nio genético, reproduccion, salud animal, tama-
fio del rebafio, produccién por vaca, produccion
de alimento de calidad por unidad de superficie,
control de costos de produccion, control de cos-
tos de inversion y registros financieros precisos
y completos.

En la Region del Maule, Pavéz et al. (1997) esti-
maron costos anuales de produccién de leche
para tres tamaiios de lecheria: pequeiia (predio
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de hasta 20 vacas), mediana (predio con 21 - 60
vacas) y grande (predio con 61 - 120 vacas).
Para sus estimaciones, los autores utilizaron el
método de andlisis econdmico-ingenieril (sinté-
tico) de empresas, el cual supone una cantidad
derecursos fijos y variables. Los costos medios
anuales obtenidos fueron de 0,18, 0,22 y 0,19
dolares por litro, respectivamente, para los tres
tamafios definidos. En los resultados anteriores
los autores no incluyeron el costo de capital
asociado al uso del suelo y a los animales.

Barraza y Cortés (1997) estimaron los costos
anuales de produccidn en tres centros de acopio
lechero localizados en la Region del Maule (co-
munas de San Rafael, comuna de Pelarco, y co-
muna de Colbn, sector de San Dionisio). Los
autores concluyeron que el costo medio anual
de produccion de leche era de 0,11 délares por
litro para un productor lechero con 12 vacas y
una produccion anual de 33.750 litros. En Ja es-
timacion de dicho costo los autores no incluye-
ron el costo de capital asociado a las inversiones
en recursos productivos, considerando sélo los
costos fijos y variables de la operacion, tales
como alimentacidn, control.sanitario, mano de
obra y gastos generales.

Los trabajos de Pavéz et al. (1997) y Barraza y
Cortés (1997) pueden ser complementados, de
manera de considerar los efectos de la estaciona-
lidad y ciclicidad que se presenta en la produccion
y venta de leche durante una temporada agricola.
Laproduccion de leche alcanza sus mayores ni-
veles en primavera-verano, generalmente alcan-
zando el nivel mas alto en octubre, y los precios
son significativamente mas altos en los meses
de invierno. Lo anterior sugiere que es relevante
laestimacidn de los costos medios de produccion
con una frecuencia mensual, de manera de cap-
turar el efecto estacional y ciclico de la produc-
cién. Ademas, parece conveniente incorporar los
costos de capital asociados atodas las inversiones
en recursos productivos, de manera de conocer los
“costos econdmicos” de la produccion de leche,
incorporando una rentabilidad minima que los
productores deberian exigir a las inversiones.

El objetivo de este trabajo es estimar los costos
medios mensuales de produccion paratres explo-
taciones lecheras de la Region del Maule, Chile,
incluyendo los costos de capital asociados a to-
das las inversiones en recursos productivos.

MATERIALES Y METODOS

En esta investigacion se realizé un estudio de
casos detres predios lecheros localizados en las
comunas de Yerbas Buenas, Colbun y Linares,
pertenecientes a laprovinciade Linares (35°51°
lat. S.y 71°35° long. O, 531 m.s.n.m.). El estu-
dio considera empresas de distinto tamafio, y
una sola empresa en cada tamafio. Los predios
seleccionados integran un grupo de gestidn
asociativa de la empresa PROLECHE S.A ., la
cual fue formada con apoyo financiero de la
Corporacién de Fomento de la Produccion
(CORFO).

Para el analisis se utilizaron datos mensuales
del periodo enero a diciembre de 1998. Todos
los valores estan expresados en délares de marzo
2000. Los valores en pesos fueron deflactados
por el indice de Precios al Consumidor (IPC)
(Base diciembre 1998 = 100) proporcionado
por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE,
2000). Para la conversion a dolares se utilizo la
cotizacion del dolar observado, promedio marzo
2000 ($ 504,38 = US$ 1) informado por el
Banco Central de Chile (BCC, 2000).

La informacién sobre los aspectos técnicos y
econdomicos se obtuvo del estudio “Integracién
Vertical en Explotaciones Lecheras” realizado
por Lobos et al. (1998) y de comunicaciones
personales con los ganaderos.

Caracterizacion de los predios
Para la caracterizacion de los predios lecheros
se utilizo la metodologia de “componentes de

costos” propuesta por Valenzuela (1986).

Los predios fueron caracterizados en funcion
del nimero de vacas, produccién total de leche
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anual y mensual, produccién total de leche en
otofio y verano, tiempo de funcionamiento de la
lecheria, superficie dedicada a la lecheria, con-
sumo de alimento, construcciones, y maquina-
rias y equipos (Cuadro 1).

Cuadro 1. Caracterizacion de los predios. Afio 1998
Table 1. Features of the farms. Year 1998
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Los predios bajo estudio se ubican en zonas de
riego y los sistemas de produccion de leche se
basan principalmente en praderas para pastoreo
y henificacién, teniendo como base forrajera a la
alfalfa (Medicago sativaL.), mezclas de trébol-

Predio 1 Predio 2 Predio 3
Numero de vacas masa 57 60 59
Numero de vacas ordefia 47 55 40
Produccion total de leche anual, L 136.550 282.775 294.215
Produccién de leche promedio mensual, L 11.379 23.565 24.518
Produccién de leche en otofio, L (1) 50.655 134.063 130.007
Produccion de leche en verano, L (2) 85.895 148.712 164.208
Tiempo de funcionamiento de la lecheria, afios 7,0 7,0 5,0
Superficie dedicada a la lecheria, ha
Superficie de ballica-trébol, ha - 31,0 8,0
Superficie de alfalfa, ha 25,0 - 16,0
Superficie de maiz, ha 3,0 - 7,0
Superficie de sorgo, ha - - 3,5
Superficie de avena, ha 16,0 - -
Consumo de alimento, kg MS vaca afio!
Heno de alfalfa, kg 650 730 730
Ensilaje de maiz, kg 625 913 548
Concentrado, kg 1.040 1.643 1.095
Melaza de remolacha azucarera, kg - - 1.095
Coseta humeda, kg 950 1.825 1.278
Guano de ave, kg - 365 -
Construcciones
Sala de ordefia, m? 50 72 50
Patio de espera, m? - 60 40
Galpén de terneras y maternidad, m? 375 128 180
Patio de alimentacién, m? - 525 500
Silo, m? - - 270
Maquinarias y equipos
Equipo de ordeiia (3) 1 1 1
Estanque de frio, L 1.000 2.000 2.000
Coloso - 1 -
Bomba de agua 1 1 1
Termo - 1 -

(1) Otofio: marzo-agosto.
(2) Verano: septiembre-febrero.

(3) Predio 1: 4 puntos; Predio 2: 6 puntos; Predio 3: 8 puntos.
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ballica (Trifolium pratense L., Trifoliumrepens
L., Lolium spp.), maiz (Zea mays L.) para ensi-
laje, avena (Avena strigosa Schreber) y sorgo
(Sorghum halepense L..). Eluso de concentrados
erade lamarca Purina, corresponde a la alimen-
tacion complementaria de los animales y es con-
sumido durante todo el afio. En el predio 1 se su-
ministré concentrado comercial sélo a las terne-
ras (Criavaquina). En los predios 2y 3 el concen-
trado es utilizado en terneras, vacas (Lecherina),
yvaquillas (Crianovillina). Adicionalmente, se
proporciond alimentacidon en base a heno de
alfalfa, ensilaje de maiz, concentrado, melaza
de remolacha azucarera, coseta hiimeda, guano
de ave y sales minerales. En los predios 1y 3 el
heno consumido corresponde al cosechado de
los excedentes del pastoreo, mientras que en el
predio 2 el ensilaje de maiz y el heno fue
adquirido a proveedores externos.

Las construcciones del predio 1 alcanzaban a
425 m?, y estaban constituidas por sala de ordefia
(50)y galpdén de terneras y maternidad (375). El
predio 2 contaba con 1.055 m?, distribuidos en
sala de ordeiia (72), patio de espera (60), silo
(270), galpdn de terneras y maternidad (128) y
patio de alimentacion (525). El predio 3 poseia
730 m? de construccion, distribuidos en sala de
ordefia (50), galpén de terneras y maternidad
(180) y patio de alimentacion (500). Los tres
predios contaban con 1 estanque de frio de
1.000 6 2.000 litros, y 1 equipo de ordefia de 4,
6 y 8 puntos, respectivamente. El predio 2 po-
seia ademas termo, coloso y bomba de agua.

Los costos de aseo e higiene se estimaron en 69;
62y 67 dolares mensuales, para los predios 1,2y
3, respectivamente. El consumo promedio mensual
de energia eléctrica se estim6 en 103 KW h!
(predio 1), 55 (predio 2) y 45 KW h*! (predio 3).
En los predios 2 y 3 las remuneraciones del perso-
nal presentaban un componente fijoy otro variable.
Este ultimo fluctud entre 2 y 3% de las ventas
(predio 2) 6 0,01 dodlares por litro (predio 3). El
método de ordefia utilizado en los tres predios es
mecanizado, dos veces al dia, y se utiliza el siste-
ma de reproduccion por inseminacion artificial.

Los principales productos veterinarios utiliza-
dos en el tratamiento sanitario de los animales
son vitaminas, antiparasitarios, antibi6ticos,
hormonas, semen y nitrégeno, vacunas, fungi-
cidas y analgésicos.

Los datos de produccion mensual de leche y los
precios de venta de cada predio se presentan en
el Cuadro 2. En funcién del volumen de entrega
de leche, como promedio diario (,), el predio
1 puede clasificarse como productor mediano,
y los predios 2 y 3 como productores grandes,
de acuerdo a la estratificacion propuesta por
Valenzuela (1986) y Salas (1995).

Estimacion de costos

Loscostos mensuales asociados a cada explota-
cién lechera se clasificaron en costos fijos de
capital y costos fijosy variables de la operacién,
de acuerdo al estudio de Valenzuela (1986),
Lobosetal. (1998) y Martinez (1998). Los cos-
tos de la operacién fueron subdivididos en costos
asociados ala operacion propiamente tal, gastos
generales (incluyendo los gastos de administra-
cion) y gastos de personal.

Para la estimacion del costo de capital total (kt)
se utilizo laecuacion simple de amortizacion de
pago vencido siguiente:

= VAL o D0
C T L)

Donde «t; corresponde al costo de capital total
mensual del predio i (i = 1, 2, 3) asociado al
activo j (j=1: uso del suelo, j =2: construcciones,
j=3:animales, y j =4: maquinarias y equipos),
VAL es el valor actualizado de las inversiones
del predio i, ¢ es la tasa de descuento relevante
yn,eslavida dtil del activo j. EI VAI, fue calcu-
lado considerando el valor comercial de las in-
versiones, para las cuales se estim¢ la vida util
restante. Se utilizd una tasa de descuento de
0,8% real mensual, la cual fue estimada en este
trabajo. En las estimaciones anteriores no se
incluyd la depreciacion de los activos.
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Cuadro 2. Produccién y precios de venta mensuales de leche. Afio 1998. (precios en US$ de marzo 2000)
Table 2. Production and monthly sales prices of milk for 1998. (prices in US$ of March 2000)

Mes Predio 1 Predio 2 Predio 3
Produccion Precio Produccion Precio Producciéon Precio
(L) (US$/L) (L) (US$/L) (L) (US$/L)
Ene. 12.047 0,210 20.502 0,240 25.626 0,220
Feb. 8.460 0,210 17.909 0,240 23.164 0,240
Mar. 9.034 0,210 19.330 0,250 24.590 0,240
Abr. 7.930 0,220 20.677 0,240 16.176 0,230
May. 6.681 0,220 21.773 0,260 18.521 0,240
Jun. 7.145 0,220 20.686 0,260 20.669 0,210
Jul. 10.030 0,220 25.415 0,270 23.251 0,210
Ago. 9.835 0,220 26.182 0,270 26.800 0,200
Sep. 13.332 0,200 24.586 0,250 29.696 0,200
Oct. 15.403 0,190 30.563 0,250 31.013 0,210
Nov. 19.301 0,170 27.152 0,250 28.144 0,210
Dic. 17.352 0,180 28.000 0,250 26.565 0,210
u, (D) 11.379 0,206 23.565 0,253 24.518 0,218
s (2) 4.145 0,017 3.954 0,011 4.437 0,015
u, (3) 136.550 - 282.775 - 294.215 -
u, (4) 374 - 775 - 806 -

(1) u,: promedio anual.

(2) s: desviacién estandar.

(3) u,: producciodn total de leche anual.

(4) 1,2 produccién promedio de leche diaria (n,/365).

El costo medio de capital mensual del predio i
asociadoalactivo (k) se calculo dividiendo el
kt, por la produccién mensual (en litros) de
cada predio.

En los costos asociados a la operacion se incluyd
el costo de los reemplazos, alimentacion, pro-
ductos veterinarios, cosecha y mantencion, y
otros costos, los cuales fueron obtenidos de los
registros historicos de cada predio.

Los gastos generales considerados paracada le-
cheria fueron los siguientes: gastos de adminis-
tracion, mantencion del equipo de ordefia, aseso-
ria veterinaria, electricidad, agua, aseo e higiene,
material fungible, repuestos, combustible, fle-
tes, contribuciones y otros gastos.

En los gastos de personal se incluyeron las re-
muneraciones de los ordefadores, ternereros y

obreros, los incentivos, y los honorarios para
mantencion de maquinarias y equipos, insemina-
cion y servicios de enfardado.

Tasa de descuento

Para determinar la tasa de descuento se utiliz6
el Modelo de Valoracion de Activos de Capital
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) y el
Costo de Capital Promedio Ponderado
(Weighted Average Cost of Capital, WACC).
La expresion matematica del Modelo CAPM
(Damodaran, 1997) es la siguiente:

¢0,=R,+B, (R, ~R) (1)

Donde ¢_ es la tasa de descuento; R, es la tasa
deretorno del activo libre de riesgo de la econo-
mia; R es la tasa de retorno del portafolio efi-
ciente representativo del mercado, y B}l es el
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factor beta unleverage. Este Giltimo corresponde
ala covarianza entre los retornos del activo y el
retorno del mercado, dividido por la varianza
del retorno del mercado.

Como “proxy” de R se consideraron los retornos
de los Pagarés Reajustables del Banco Central
de Chile (PRBC) a 90 dias, utilizando una serie
de tiempo del periodo julio 1992-julio 1999.
Para estimar R se usé el Indice General de
Precios Accionarios (IGPA) del periodo enero
1990 a julio 1999. Ademas, se evalué como
alternativa al IGPA la posibilidad de utilizar el
Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA),
el que presenta una mayor presencia bursatil;
sin embargo, en la composicidon del IPSA se
incluyen demasiadostitulos del sector eléctrico.
Se obtuvieron los siguientes parametros: R, =
0,066 y R_=0,122.

Para ajustar por riesgo la tasa de descuento, se
utilizo un B = 0,61 estimado por Damodaran
(1997) para la industria productora de alimentos
de los Estados Unidos, dado que en Chile no se
transan en bolsa titulos de empresas del sector
lacteo.

Debido a que las tres explotaciones lecheras
analizadas no poseen estructura de deuda, no se
incluyé el efecto de la estructura financiera en
laestimacién de latasa de descuento. Por lo tan-
to, el WACC corresponde exactamente al retor-
no exigido a los activos todo patrimonio.

Reemplazando los valores obtenidos para R,
Ry B, en laexpresion (1), se obtuvo una tasa
de descuentoreal anual de 10,14%. Por lo tanto,
la tasa de descuento equivalente mensual (¢ )
fue de 0,8%, la cual fue obtenida utilizando la
siguiente expresion:

(I+e,)?=1+0, (2)

RESULTADOS Y DISCUSION

El costo medio de capital mensual asociado a
las inversiones en recursos productivos para
cada explotacion lechera (k) se presenta en el
Cuadro3.El valordex estaasociadoal volumen
de produccion de leche por unidad de activo, es
decir, a la intensidad de uso del activo.

Elvalor de k asociado al uso del suelo es el ma-
yor componente del costo de capital para el
caso de los predios 1y 3 (x,, y x;,), y son més
altos que en el predio 2 (k,,), lo que se explica
por la cantidad de hectareas dedicadas a la
lecheriay la calidad de los cultivos. Se observd
que mientras mayor sea la superficie dedicada
alaactividad lechera, existe una predominancia
deloscultivos de altacalidad, tales como alfalfa
y maiz para ensilaje. Como promedio anual, la
participacion del uso del suelo en el costo me-
dio de capital total fluctia entre 20 y 50% para
los casosde estudio considerados en este trabajo.

En el caso de las construcciones, se observé un
mayor valor de k en los predios 1 y 2 (k,y x,,),
explicado por lacalidad de las mismas y la vida
atil restante. Este costo es bajo para el predio 3
(x,,), debido a que la mayoria de las construc-
ciones son de “toriles de tabaco”. Las construc-
ciones representan entre un 8 y 28% del costo
medio del capital total anual.

Elmayor stock de 84 animales del predio 1 (x ;)
permitio obtener un mayor valor para k asociado
a esta inversion en relacion a los predios 2 y 3
(K,; Y X,,), cuyos costos son similares debido a
que cuentan con una masa ganaderade 58 y 56
animales, respectivamente. Para los predios ana-
lizados, laimportanciarelativa del stock de ani-
males en el costo medio del capital total anual
fluctia entre 28 y 36%.
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Cuadro 3. Estimacion del costo medio mensual asociado a las inversiones en recursos productivos. Afio
1998. K, (1) (precios en moneda de marzo 2000, en USS$ por litro de leche)
Table 3. Average monthly cost estimate related to investments in productive resources for 1998. K, (1) (prices

in March 2000 dollars, in US$ per liter of milk)

Mes Predio 1 Predio 2 Predio 3
Kll Klz Kl} KM Kll K22 K21'» K24 K.7»I KSZ Kll K34

Ene. 0,098 0,064 0,066 0,005 0,022 0,031 0,040 0,017 0,042 0,006 0,029 0,007
Feb. 0,139 0,091 0,094 0,007 0,025 0,036 0,046 0,020 0,047 0,007 0,032 0,007
Mar. 0,131 0,085 0,088 0,006 0,024 0,033 0,042 0,018 0,044 0,007 0,030 0,007
Abr. 0,149 0,097 0,100 0,007 0,022 0,031 0,040 0,017 0,067 0,010 0,046 0,011
May. 0,177 0,115 0,119 0,009 0,021 0,029 0,038 0,016 0,059 0,009 0,040 0,009
Jun. 0,165 0,108 0,111 0,008 0,022 0,031 0,040 0,017 0,053 0,008 0,036 0,008
Jul. 0,118 0,077 0,079 0,006 0,018 0,025 0,032 0,014 0,047 0,007 0,032 0,007
Ago. 0,120 0,078 0,081 0,006 0,017 0,024 0,031 0,014 0,041 0,006 0,028 0,006
Sep. 0,088 0,058 0,060 0,004 0,018 0,026 0,033 0,014 0,037 0,005 0,025 0,006
Oct. 0,077 0,050 0,052 0,004 0,015 0,021 0,027 0,012 0,035 0,005 0,024 0,006
Nov. 0,061 0,040 0,041 0,003 0,017 0,024 0,030 0,013 0,039 0,006 0,026 0,006
Dic. 0,068 0,044 0,046 0,003 0,016 0,023 0,029 0,013 0,041 0,006 0,028 0,006
B (2) 0,116 0,076 0,078 0,006 0,020 0,028 0,036 0,015 0,046 0,007 0,031 0,007

(1), : costo medio de capital predio i, recurso productivo j. Donde i = 1 (predio 1), i=2 (predio 2), i =3 (predio 3). Ademas,
j =1 (uso del suelo), j = 2 (construcciones), j = 3 (animales), j = 4 (maquinarias y equipos).

(2) p: promedio anual.

Se observo un bajo valor de k asociado a las
maquinarias y equipos en los predios 1y 3 (x,,
y K,,)- En el predio 2 (x,,) este costo es alto, lo
que se explica por una mayor inversién en
equipos nuevos de alto valor comercial. Las
maquinarias y equipos representan entre 2 y
16% del costo medio del capital total anual.

En el Cuadro 4 se presentan los resultados, para
cada explotacion lechera, de los costos medios
de la operacién (p, , donde m = 1: costo medio
de la operacion propiamente tal, m =2: gastos
generales, m = 3: gastos de personal).

En el caso del predio 1, el p propiamente tal
(p,,) alcanzé su valor méaximo en el mes de ma-
yo (0,111) y su valor minimo en el mes de no-
viembre (0,075). Para el predio 2 (p,,) el mayor
valor se observé en febrero (0,118) y el minimo
en octubre (0,067). Para el predio 3 (p,,) el va-
lor maximo se presento6 en julio (0,146) y el mi-
nimo en diciembre (0,052).

Losvalores de pasociados a los gastos generales
sonmayores enel predio 1 (p ,), explicado basi-
camente por los gastos en aseo ¢ higiene, y re-
puestos. En el predio 3 (p,,) se observo una alta
variabilidad en este tipo de costo, con mayores
valores en los meses de abril a julio, los que se
explican por el aumento en la demanda de
fletes, materiales de la lecheria y otros gastos.

Los valores de p asociados a los gastos de per-
sonal son méas altos en el predio 1 (p,,), consi-
derando que éste es el inico que cuenta con un
jefe de lecheria, el que ademas de la remune-
racion fija recibe como incentivo un porcentaje
sobre los ingresos por venta de leche.

El costo medio total del capital del predio i (k)
se obtuvo como la sumatoria de los K> el costo
medio total de laoperacion (p,) se calculé como
la sumatoria de los p, |y el costo medio total (1))
corresponde a ¥, + p, (Cuadro 5).
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Cuadro 4. Estimacion del costo medio mensual asociado a la operacion. Afio 1998. p, (1) (valores en mone-

da de marzo 2000, en US$ por litro de leche)

Table 4. Estimate of the average monthly cost related to operations for 1998. p. (1) (prices in dollars of

March 2000, in US$ per liter of milk)

Mes Predio 1 Predio 2 Predio 3
pll pxz p13 pl] p22 p23 p31 p}l pSJ

Ene. 0,088 0,042 0,025 0,111 0,011 0,031 0,072 0,015 0,022
Feb. 0,101 0,042 0,035 0,118 0,003 0,034 0,057 0,005 0,023
Mar. 0,098 0,041 0,033 0,109 0,003 0,032 0,086 0,012 0,022
Abr. 0,103 0,052 0,037 0,101 0,010 0,030 0,111 0,039 0,032
May. 0,111 0,045 0,044 0,096 0,002 0,030 0,114 0,019 0,029
Jun. 0,107 0,046 0,041 0,101 0,002 0,031 0,134 0,024 0,026
Jul. 0,093 0,051 0,065 0,082 0,008 0,027 0,146 0,051 0,024
Ago. 0,093 0,047 0,066 0,079 0,001 0,026 0,122 0,016 0,022
Sep. 0,083 0,039 0,049 0,083 0,002 0,027 0,103 0,006 0,020
Oct. 0,079 0,032 0,037 0,067 0,007 0,023 0,083 0,015 0,019
Nov. 0,075 0,027 0,029 0,075 0,002 0,025 0,069 0,004 0,020
Dic. 0,087 0,004 0,032 0,079 0,002 0,024 0,052 0,005 0,021
u(2) 0,093 0.039 0,041 0,092 0,004 0,028 0,096 0,018 0,023

(1) p,,: costo medio de la operacion predio i, tipo de costo m. Donde i = 1 (predio 1), i =2 (predio 2), i = 3 (predio 3).
Ademas, m = 1 (costos operacionales), m = 2 (gastos generales), m = 3 (gastos de personal).

(2) w: promedio anual.

Como promedio anual, excluyendo el costo
medio asociado al uso del suelo, los valores
estimados para t, fueron los siguientes: t, =
0,333,1,=0,203 y 1,= 0,182 (Cuadros 3 y 4).
Considerando la estratificacion por nivel de
tecnologia propuesta por Pavéz et al. (1997)
solo el valor obtenido para el predio 1 es muy
superior al reportado por los autores. El resul-
tado obtenido por Salas (1995), para explotacio-
nes pecuarias grandes, es levemente inferior a
los costos medios estimados en este trabajo
para los predios 2 y 3.

Los valores maximos para k, se presentaron en
los meses de mayo (0,420) en el predio 1 (x)),
febrero (0,127)enel predio 2 (x,)y abril (0,134)
en el predio 3 (x,). Los valores minimos se ob-
servaron durante los meses de noviembre (0,145)
en el predio 1, y octubre (0,074 y 0,070) en los
predios 2 y 3, respectivamente. Lo anterior se
explica por la fuerte estacionalidad de la pro-
duccién lechera observada en todos los predios.

En el caso del predio 1, el maximo valor parap,
se alcanzo en el mes de julio (0,209) y su valor
minimo en el mes de diciembre (0,124). En el
predio 2 el mayor valor de p, se observé en fe-
brero (0,155) y el minimo en octubre (0,097).
Enel predio 3 el valor méaximo p, se presentd en
julio (0,221) y el minimo en diciembre (0,079).

Los predios 2 y 3 se ubican en el grupo de pro-
ductores con costos intermedios y el predio 1 en
el tramo de productores de mayor costo de Chile,
de acuerdo al andlisis comparativo de la posicion
relativa de Chile frente a los paises del MER-
COSUR realizado por Diaz y Williamson (1998).

Por otra parte, el valor de 1, representa el precio
minimo al cual el predio i deberia vender el litro
de leche, de manera que el productor pueda fi-
nanciar el costo total de la operacidn y obtener
la rentabilidad real mensual exigida de 0,8%
sobre el capital invertido en el negocio lechero.
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Cuadro 5. Estimacion del costo medio total mensual. Afio 1998. 7. (1) (precios en moneda de marzo 2000, en
USS$ por litro de leche)
Table 5. Estimate of the total average monthly cost for 1998. 1, (1) (prices in dollars of March 2000, in US$
per liter of milk)

Mes Predio 1 Predio 2 Predio 3
K Py U K, P, T, Ky Ps T

Ene. 0,233 0,155 0,388 0,111 0,153 0,263 0,084 0,109 0,193
Feb. 0,331 0,178 0,509 0,127 0,155 0,282 0,093 0,086 0,179
Mar. 0,310 0,172 0,482 0,117 0,144 0,261 0,088 0,120 0,208
Abr. 0,353 0,192 0,545 0,110 0,142 0,252 0,134 0,182 0,316
May. 0,420 0,200 0,619 0,104 0,128 0,232 0,117 0,161 0,278
Jun. 0,392 0,194 0,587 0,110 0,134 0,243 0,105 0,185 0,289
Jul. 0,279 0,209 0,488 0,089 0,117 0,206 0,093 0,221 0,314
Ago. 0,285 0,206 0,491 0,087 0,107 0,193 0,081 0,159 0,240
Sep. 0,210 0,171 0,381 0,092 0,112 0,204 0,073 0,129 0,202
Oct. 0,182 0,148 0,330 0,074 0,097 0,171 0,070 0,117 0,187
Nov. 0,145 0,131 0,276 0,084 0,102 0,186 0,077 0,093 0,170
Dic. 0,161 0,124 0,285 0,081 0,105 0,187 0,081 0,079 0,160
rw(2) 0,275 0,173 0,449 0,099 0,125 0,223 0,091 0,137 0,228
c (3) 0,090 0,029 0,115 0,016 0,021 0,037 0,019 0,045 0,057
% (4) 61,3% 38,7% 100% 44.2% 55,8% 100% 40,0% 60,0% 100%

(1) ;: costo medio de capital predio i, p;: costo medio de la operacion predio i, t;: costo medio total predio i. Donde i =

1 (predio 1), i =2 (predio 2), i = 3 (predio 3).
(2) u: promedio anual.
(3) o: desviacion estandar.

(4) %: importancia relativa de cada tipo de costo (k y p) en el costo medio total (1) de cada predio, como promedio anual

(m).

En el caso del predio 1, durante todo el periodo
analizado, 1, fue mayor que el precio de venta
del litro de leche. Ademas, este precio fue mas
alto que p, (Cuadros 2 y 5). Por lo tanto, este
predio obtuvo margenes econdmicos negativos
y margenes contables positivos en todos los
meses. Lo anterior se tradujo en utilidades conta-
bles de US$ 4.819 y en pérdidas econémicas de
US$28.806. En el predio 2 las utilidades conta-
bles fueron de US$ 37.182 y las utilidades eco-
némicas de US$ 9.958. En el predio 3 las utili-
dades contables fueron de US$24.733 y las pér-
didas econdémicas de US§ 1.233.

A partir de los resultados anteriores, para cada
predio se estimaron los margenes por hectérea
dedicada a la lecheria. Excluyendo el costo de

capital asociado a las inversiones en recursos
productivos, los resultados obtenidos fueron de
110; 2.187; y 717 US$/ha para los predios 1, 2
y 3, respectivamente. Sin embargo, al incluir
dicho costo en las estimaciones, los resultados
fueron de —655; 586; y —36 US$ ha! para los
predios 1, 2 y 3, respectivamente.

Aunque sélo el predio 2 obtuvo utilidades eco-
noémicas durante el periodo analizado, los resul-
tados obtenidos indican que existen diferencias
marcadas en la estructura de costos y precios de
los tres predios. En el predio 1 el valor de p, se
encuentra levemente por debajo del precio, mien-
tras que el valor de T, se ubica bastante mas arri-
ba que el precio de venta de la leche, lo que se
explicaporel alto costo asociado alasinversiones
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enrecursos productivos. En los predios 2y 3 los
valoresde p,y p, se encuentran mas distanciados
del precio; sin embargo, los valores de 1,y 7, se
ubican levemente por encima del precio.

El analisis anterior sugiere que para el predio 1
es muy dificil alcanzar niveles razonables de
competitividad, situacion que es mas favorable
para los predios 2 y 3. Por lo tanto, parece razo-
nable que el predio 1 se retire de la industria,
mientras que los predios 2 y 3 deberian perma-
necer en el mercado en la medida que puedan
mejorar la eficiencia a través del manejo y con-
trol de los costos de produccidn.

Considerando que el costo medio de produccion
asociado a las inversiones en recursos produc-
tivos normalmente no es internalizado por los
productores, es importante incorporarlo en la
definicion de la estructura de costos de las ex-
plotaciones lecheras.

CONCLUSIONES

Como promedio anual, incluyendo el costo de
capital asociado a las inversiones en recursos
productivos, en este trabajo se estimaron para
el afio 1998 los siguientes costos medios de
produccion: 0,449, 0,223 y 0,228 dolares por
litro de leche para los predios 1, 2 y 3,
respectivamente. El resultado obtenido para el
predio 1 es muy superior en relacidon a los
valores reportados por la literatura.

Los predios 2 y 3, con costos intermedios, po-
seen ventajas competitivas frente a los produc-
tores lecheros de los paises del MERCOSUR.
El predio 1 se encuentra en una posicion cla-
ramente desfavorable.
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