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ABSTRACT

Indicators of efficiency and economic feasibility in two irrigated farms located in the Linares area
(35°51” S. lat.and 71°35” W. long.), Maule Region, Chile, were estimated. The farms are associated
to PROLECHE S.A., an enterprise formed with financial support of the Development Corporation
of Production (CORFO) for associative administration. For economic evaluation the discount rate
was estimated based on Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Weighted Average Cost of
Capital (WACC). Economic feasibility was assessed by mean traditional indicators: namely Net
Present Value (VAN), Internal Rate of Return (TIR), Net Present Value Index (IVAN) and
Investment Recovery Period (PRI). Productivity per cow-in-milk reached values from 5,141 to
7,355 liters, at the same time the productivity per hectare varied from 9,122 to 8,528 L, for cases
I and 2, respectively. Profitability measured on total capital investment for milk production varied
from 10% (Case 1) to 8.7% (Case 2). Gross margin per cow (in Chilean pesos of March 2000) was
$279,963 and $ 207,653, while the profit per hectare was $ 337,653 and $ 237,042, for cases 1 and
2, respectively. The TIR reached values from 11.5 to 14.8% for case 1 and 14.6 to 20% for case 2.
Considering that VAN is positive and the TIR is higher than the discount rate for all milk pricing
scenarios, the main conclusion is that milk production is economically feasible in the two cases for
the existing scale of production.
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RESUMEN

Se determinaron indicadores de eficiencia y rentabilidad econémica de la produccion de leche en
dos predios de riego ubicados en la zona de Linares (35°51” lat. Sur y 71°35’ long. Oeste), Region
del Maule, Chile. Para la evaluacion econdmica de los predios, se estimé la tasa de descuento
utilizando el Modelo de Valorizacion de Activos de Capital (CAPM)y el Costo de Capital Promedio
Ponderado (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Se usaron los indicadores tradicionales
de rentabilidad: valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR), indice de valor actual neto
(IVAN) y periodo de recuperacién de la inversién (PRI). La produccién por vaca ordefia alcanzo
a 5.141 y 7.355 L, mientras que la produccion por hectarea fue de 9.122 y 8.528 L, para el Caso
1y 2, respectivamente. La rentabilidad sobre el capital invertido se estimé en 10 (Caso 1) vy 8,7%
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retorno.

(Caso 2). El margen bruto por vaca masa, en pesos de marzo de 2000, fue de $279.963 y $ 207.653,
mientras que la utilidad por hectarea fue de $ 337.653 y $ 237.042, para el Caso 1 y 2, respec-
tivamente. El rango obtenido para la TIR fue entre 11,5y 14,8% en el Caso 1y entre 14,6 y 20%
en el Caso 2. Considerando que el VAN es positivo y la TIR es mayor que la tasa de descuento en
ambas explotaciones y para todos los escenarios de precio de venta de la leche, se concluye que la
produccion es rentable en los dos predios bajo el actual tamafio del plantel lechero.

Palabras claves: tasa de descuento, vaca ordefia, vaca masa, valor actual neto, tasa interna de

INTRODUCCION

En Chile el subsector lacteo es uno de los rubros
con mayor dinamica dentro del ambito agrope-
cuarioy constituye unade las principales indus-
trias alimenticias del pais. Segiin Diazy William-
son (1998), durante el periodo 1990-98 la pro-
ducciodn lactea aument6 en 50% y la recepcion
de leche se incrementd en 70%. De acuerdo a los
autores, el crecimiento promedio anual de la
produccién de leche ha sido de alrededor de un
8% en los ultimos afios, y la actividad lechera
representa alrededor del 10% de la produccion
agropecuaria valorizada. Segin la Oficina de
Estudios y Politicas Agrarias (ODEPA, 1998),
en el pais existen 620.000 vacas lecheras, de las
cuales el 88% se localiza entre la VIl y la X
Region.

Los productores lecheros pueden clasificarse,
en funcion del volumen de entrega de leche, en
pequefios, medianos y grandes. La produccion
de los pequefios productores no supera los 50 L
diarios. Enel caso de los productores medianos,
la produccion fluctia entre 100y 700 L diarios.
El estrato de productores grandes presenta una
produccidn superior a los 700 L diarios (Salas,
1995).

En la Region del Maule, las nuevas inversiones
en el rubro lechero, que contemplan una masa
ganadera genéticamente mejorada y un manejo
altamente tecnificado, estan determinando que
el crecimiento de la produccion de leche en la
zona central sea significativamente mayor que el
de las principales zonas productoras (Fundacién
Chile, 1993). De acuerdo con antecedentes del

Instituto Nacional de Estadisticas (INE, 1998)y
la Corporacién de Fomento de la Produccion
(CORFO, 1996), en la Region del Maule la ma-
sa bovina aumenté en alrededor de 68.270 cabe-
zas de ganado durante el periodo 1987-97. En
1997 las existencias de ganado bovino alcanzaron
a 373.270 cabezas, representando un 9% de la
masa bovina a nivel nacional.

En la literatura existe una amplia informacion
nacional e internacional sobre el analisis de efi-
cienciay productividad en explotaciones leche-
ras. Algunos trabajos que resumen dichas expe-
riencias son los de Aichele (1979), Colin (1991),
Hausdorf (1992), Campos et al. (1995), Salas
(1995), Villegas (1995), Silva (1997), Diaz y
Williamson (1998), Martinez (1998), y Lobos et
al. (2001).

Hausdorf (1992) sefiala que los factores que
normalmente se han considerado como determi-
nantes de los ingresos de las explotaciones agro-
pecuarias son el tamafio de las empresas, la elec-
cidny combinacidn de las actividades de los pre-
dios, las tasas de eficienciade las inversiones de
capital, la intensidad de los cultivos y larelacion
factor-producto.

Segiin Villegas (1995), no existe claridad sobre
los distintos elementos que componen los costos
de produccién para diferentes tamafios de em-
presa y nivel tecnoldgico, especialmente si se
considera que la produccion de leche es un ne-
gocio de reducidos margenes de comercializa-
cion, manejado principalmente en base a vo-
lamenes. Salas (1995) concluyé que los costos
de produccién de leche son extremadamente
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variables, dependiendo de la superficie de la
tierra destinada a la lecheria, la intensificacién
del proceso productivo, el nivel de tecnologia
empleada y la capacidad de gestion de los pro-
ductores. Por otraparte, en la estimacién de cos-
tos medios de produccion paratres predios de la
Regién del Maule, Lobos ezal. (2001) incluyeron
los costos de capital asociados a todas las inver-
siones en recursos productivos, observandose
costos medios totales de alrededor de 0,22 d6lares
por litro de leche para dos de los casos analizados.

En un estudio sobre la rentabilidad de la pro-
duccidn de leche en el fundo Punahue, ubicado
en Valdivia, perteneciente a la Universidad Aus-
tral de Chile, Colin (1991) determiné que los
costosdealimentaciony adquisicion de animales
de reposicionrepresentaban el 63% de los costos
directos. Por otra parte, Hausdorf (1992) conclu-
yo que el costo de la mano de obra es el compo-
nente mas importante en los predios con baja in-
tensidad de produccion, mientras que en predios
con alta produccién individual, el costo de los
alimentos concentrados es el mas relevante.

De acuerdo a Zegers (1976, citado en Silva,
1997), los capitales de la empresa lechera estan
compuestos por la tierra, construcciones, mejo-
ras, maquinariasy equipos, ganado, y circulante,
encontrando que esta estructura de capital le
otorgaalas lecherias unaaltarigidez, la cual no
les permite adaptarse en el corto plazo alos cam-
bios en el mercado a la velocidad de otras em-
presas pecuarias. Aichele (1979) determind que
los principales componentes del capital de ex-
plotacion lo conformaban la tierra, el ganado y
las construcciones, mientras que las maquinarias,
equipos y gastos operacionales, presentaban
una menor incidencia en los resultados econo-
micos.

Hausdorf(1992) clasifica los componentes de la
inversion en: suelos, construcciones y mejoras,
maquinariay equipos, y ganado. En el trabajo de
Colin (1991), lainversion se clasificaen terrenos,
construcciones y mejoras (capital fundiario),
ademas de los equipos y el ganado (capital de

explotacion). Paut (1973, citado en Silva, 1997),
concluyo que este tipo de composicion de los
capitales afecta en forma negativa las tasas de
retorno obtenidas por los predios.

Sobre la base de encuestas a 28 productores le-
cheros comerciales de la zona central, Silva
(1997) encontré que para todos los productores
la tierra es el principal componente del activo
total (70%), seguido del capital en ganado (16%),
magquinaria (7%) y construcciones (7%). Sin
embargo, Paut (1973, citado en Silva, 1997)
determind que en la zona sur, principalmente en
la X Region, la estructura de los activos es me-
nos intensivaen capital, debido a que en esta zo-
naexiste una mayor proporcion de praderas na-
turales y menores alternativas de uso del suelo.

Diaz y Williamson (1998), basados en una
encuesta realizada a lecherias localizadas en la
IX Regioén, clasificaron a los productores en
cuatro grupos relativamente homogéneos entre
si, en funcién del volumen de produccion:
lecherias grandes, medianas, pequefias y muy
pequefias. Los autores concluyeron que aquellas
lecherias con una alta dotacion de equipos-e in-
fraestructura poseen una alta productividad por
vaca, ademas de baja produccion estacional.

Diversas investigaciones (Bath et al., 1985;
Wernli, 1985; Etgeny Reaves, 1992; citados en
Martinez, 1998) indican que los factores que
mas influyen sobre los resultados econémicos de
unplantel lechero son los siguientes: alimentacion
y nutricién, patrimonio genético, reproduccion,
salud animal, manejo general y medio ambiente,
tamafio adecuado del rebafio, produccion por
vaca, produccién de alimento de calidad por uni-
dad de superficie, control de costos de produc-
cién, control de costos de inversion y registros
financieros precisos y completos.

Segun Aichele (1979) la rentabilidad de la pro-
duccioén de leche en Chile presenta variaciones
importantes, dependiendo de factores tales como
lalocalizacién de los predios, y la cantidad, ca-
lidad y precios de los bienes e insumos de la pro-
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duccidn, siendo los de mayor relevancia la canti-
dad de capitales requeridos para su explotacion.
En el estudio realizado por Colin (1991), sobre
la rentabilidad de la produccién de leche en el
fundo Punahue, ubicado en Valdivia, pertene-
ciente a la Universidad Austral de Chile, el autor
concluy6 que el éxito logrado por esta lecheria
se explica por la adecuada y favorable distribu-
cion de los capitales, ya que el ganado constituia
el 25% del capital total y generaba el 87% del
total de ingresos.

Diazy Williamson (1998) observaron una renta-
bilidad de 3% sobre activos con tierra para pro-
ductores medianos, y un 8% para grandes produc-
tores, concluyendo que las lecherias de mayor
tamafio, mejor administracion y mayor infraes-
tructura, tenian una rentabilidad muy superior
al resto. En la Regién del Maule, en base a en-
cuestas a 28 productores lecheros estructurados
en dos grupos seglin la cantidad de vacas masa,
Silva(1997) determiné que larentabilidad sobre
activos de los productores grandes fluctuaba
entre 10y 12%, y lade los productores medianos
entre 10y 17%. En el trabajo de Campos et al.
(1995), para cuatro predios lecheros de la zona
central de Chile, los autores determinaron que la
rentabilidad media sobre la inversion en capital
para la produccién de leche fluctuaba entre 5y
14,9%. Por otra parte, en un trabajo efectuado
en tres predios productores de leche de la zona
central, Aichele (1979) calculé rentabilidades
que fluctuaron entre un 3,3 y 13,6% sobre el
capital invertido.

Considerando el crecimiento de la producciony
laimportancia econémicade laactividad lechera,
los objetivos principales de esta investigacion
fueron estimar indicadores de productividad,
eficienciaecondmica, y larentabilidad econémica
de dos explotaciones lecheras.

MATERIALES Y METODOS

En este trabajo se realiz6 un estudio de casos de
dos predios lecheros localizados en zonas de
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riego de la provincia de Linares (aprox. 35°51°
lat. Sur y 71°35° long. Oeste, 531 m.s.n.m.),
Region del Maule, Chile. Ambos predios perte-
necen a un grupo de gestion asociativa de la
empresa PROLECHE S.A., la cual fue formada
con apoyo financiero de la Corporacién de Fo-
mento de la Produccién (CORFO).

Parael analisis se utilizaron datos mensuales del
periodo enero a diciembre de 1998. Todos los
valores estan expresados en moneda de marzo
2000. Los valores en pesos fueron deflactados
por el Indice de Precios al Consumidor (Base:
diciembre 1998 = 100) proporcionado por el
INE (2000). La mayor parte de la informacion
sobre los aspectos técnicos y econémicos se
obtuvo del estudio realizado por Lobos et al.
(1998), mientras que otros aspectos especificos
fueron obtenidos a través de comunicaciones
personales con los productores lecheros.

Los predios fueron caracterizados en funcion
del nimero de vacas, produccion total de leche
anual y mensual, produccion total de leche en
otofio y verano, tiempo de funcionamiento de la
lecheria, superficie dedicadaa lalecheria, consu-
mo de alimentos, construcciones, y maquinarias
y equipos. En ambos predios el sistema de manejo
del ganado es semi-extensivo. La base forrajera
corresponde a mezclas de trébol-ballica (7rifo-
lium pratense L., Trifolium repens L., Lolium
spp.), alfalfa (Medlcago sativa L.), maiz (Zea
mays L.) y sorgo (Sorghum halepense L.). La
alimentacién de los animales se complementa
con heno de alfalfa, ensilaje de maiz, concentra-
dos comerciales, melaza de remolachaazucarera,
coseta himeda y guano de ave. En el Caso 1 se
entregauna racion de invierno sin pastoreoy con
una alta cantidad de concentrados, mientras que
en primavera la alimentacion consiste sélo en
pastoreo. En el Caso 2, en invierno se entrega
una racidn que se complementa con pastoreo y
en primavera se alimenta al rebafio en base a
pastoreo, el que se complementa con concentra-
dos (Cuadro 1).
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Cuadro 1. Caracterizacion de las lecherias estudiadas. Afio 1998

Table 1. Features of the studied dairies. Year 1998

Caso 1 Caso 2
Numero de vacas masa 60 59
Numero de vacas ordefia 55 40
Produccion total de leche anual, L 282.775 294215
Produccion de leche promedio mensual, L 23.565 24518
Produccion de leche en otofio, L' 134.063 130.007
Produccién de leche en verano, L2 148.712 164.208
Tiempo de funcionamiento de la lecheria, afios 7,0 5,0
Superficie dedicada a la lecheria, ha
Superficie de ballica-trébol, ha 31,0 8,0
Superficie de alfalfa, ha - 16,0
Superficie de maiz, ha - 7,0
Superficie de sorgo, ha - 3,5
Consumo de alimento por vaca, kg MS afio™!
Heno de alfalfa, kg 730 730
Ensilaje de maiz, kg 913 548
Concentrado, kg 1.643 1.095
Melaza de remolacha azucarera, kg - 1.095
Coseta himeda, kg 1.825 1.278
Guano de ave, kg 365 -
Construcciones
Sala de ordefia, m? 72 50
Patio de espera, m? 60 40
Galpon de terneras y maternidad, m? 128 180
Patio de alimentacion, m? 525 500
Silo, m? 270
Maquinarias y equipos
Equipo de ordeiia’ 1 1
Estanque de frio, L 2.000 2.000

Bomba de agua
Termo

'Otofio: marzo-agosto.
*Verano: septiembre-febrero.
3Caso 1: 6 puntos; Caso 2: 8 puntos.

a) Analisis de eficiencia técnica

Para el andlisis de eficiencia técnica se usaron
los siguientes indicadores (Hausdorf, 1992; Mar-
tinez, 1998): produccion total de leche (PTL)
anual, la que se calcul6 como la suma de litros
mensuales de leche entregados a la planta, con-
sumo de los terneros, consumo humano y leche

procesada en el predio; produccidn por vaca or-
defia(PVO)anual, la que se estimé dividiendo la
PTL anual por el nimero total de vacas en orde-
fla; y produccién por vaca masa (PVM), la que
se obtuvo dividiendo laPTL anual por el namero
total de vacas de la lecheria. Segiin los autores,
otros indicadores relevantes son las hectareas
dedicadas a la lecheria (HDL); litros de leche
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por hectarea (LLH), el que se calcula dividiendo
laPTL anual por HDL; y la estacionalidad de la
produccién (ETP), definida como larelacion en-
tre la leche producida en otofio (marzo a agosto)
y laproducida en verano (septiembre a febrero).

De acuerdo al Departamento de Economia Agra-
ria de la Universidad Catolica de Chile (DEA-
UC, 1991, citado en Silva, 1997), los indicadores
mas confiables para medir la eficiencia en una
lecheria son la produccién de leche por afio y la
produccién porunidad de superficie. Enel trabajo
desarrollado por CORFO (1996), para las leche-
rias de tamafio mediano y grande en la Region
delMaule, se utilizaron como parametros produc-
tivos la PTL anual y la produccién de forrajes.

b) Analisis de eficiencia econémica

El capital de explotacion fue estimado como la
sumade las inversiones en maquinarias y equipos,
construcciones, animales, y terreno. El margen
bruto de laoperacion se obtuvo como la diferencia
entre los ingresos, y los costos de operaciony de
personal. En los costos de operacion se incluy6
el costo de los reemplazos, alimentacion y pro-
ductos veterinarios. Para obtener la utilidad
neta del afio 1998, se resté al margen bruto de la
operacion, la depreciacion de las maquinarias 'y
equipos, construcciones, y los gastos generales,
incluyendo en estos tltimos los gastos de admi-
nistracion.

Para el analisis de eficiencia econdmica se cal-
cularon los siguientes indicadores (Campos et
 al., 1995): rentabilidad sobre el capital (RSC),
calculado como la razén entre la utilidad neta y
el capital de explotacion, margen bruto por vaca
masa (MBVM), margen bruto por hectirea
(MBH), capital por vaca masa (CVM), utilidad
por vaca masa (UVM) y utilidad por hectarea
(UPH). Segun los autores, los indicadores de
eficiencia econémicano presentan unarelacion
directa con los de eficiencia técnica, debido a
que en los primeros deben considerarse los dife-
rentes gastos y la magnitud del capital de la
empresa.
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¢) Analisis de rentabilidad econ6mica

Segun diversos autores (Sapag, 1993; Nicholson,
1997; Sandoval, 1998; Fontaine, 1998; Sapagy
Sapag, 2000), los principales criterios e indi-
cadores para estimar la rentabilidad econdmica
de un proyecto son los siguientes: Valor Actual
Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR),
indice de Valor Actual Neto (IVAN), y Periodo
de Recuperacion de la Inversion (PRI).

Eneste trabajo se considerd un horizonte de eva-
luacion de 10 afios. La proyeccion de los ingresos
anuales esperados se realizd a partir de datos
mensuales de venta de leche, suponiendo un cre-
cimiento del 1% en la produccién acumuladaen
12 meses, estimado sobre labase de los registros
histéricos de los predios. El precio de venta de la
leche se estimé como el precio promedio anual
recibido por cada productor (expresado en pesos
de marzo 2000, sin IVA) durante el periodo
enero-diciembre 1998. Sinembargo, consideran-
do el dinamismo y complejidad del mercado de
laleche, se simularon los siguientes dos escena-
rios alternativos de precio de venta de leche:
precio promedio anual + desviacion estandar de
los precios mensuales. En el Caso 1 el precio
promedioseestimdéen$ 127,36 L'y ladesviacién
estandar en $ 5,33 L', mientras que en el Caso
2 el precio promedio se estiméen $ 110,12 L'y
la desviacion estandaren $ 7,7 L',

Los costos asociados a cada explotacion lechera
se clasificaron en costos de operacion, de personal
y gastos generales, de acuerdo a la estructura
propuesta por Martinez (1998) y Lobos et al.
(1998).

Se incluyeron como costos variables de operacion
el costo de los reemplazos, alimentacion y pro-
ductos veterinarios. La proyeccidn de los costos
dealimentacion se obtuvo a partir de lavaloracion
de laracién entregada a las vacas en ordefia. La
estimacion de costos de los reemplazos y produc-
tos veterinarios se efectud a partir de los registros
histéricos de cada predio. Por otra parte, como
costos fijos de operacion se incluyeron el costo
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del enfardado, mantenimiento de las praderasy
costos de los concentrados no destinados a la
alimentacidn de las vacas en ordeiia.

Se consideraron como costos variables de per-
sonal los incentivos entregados en funcion de las
ventas de leche en el Caso 1 (porcentaje sobre
ventas) y de la produccién en el Caso 2 (precio
por litro). Como costos fijos se incluyeron los
sueldos del personal permanente, los cuales
fueron proyectados con un reajuste anual del
3,4%, obtenido como el crecimiento promedio
del Indice Real de Remuneraciones del periodo
1994-98 reportado por el INE (2000).

Los gastos generales variables considerados fue-
ron el consumo de electricidad, necesario para
las ordefias, lavado de equipos y refrigeracion
delaleche. Como gastos generales fijos se inclu-
yeron los gastos de administracion, asesorias
veterinarias, contribuciones, utiles de aseo, y
combustible.

Las inversiones fueron valorizadas a precio de
mercado, sin impuestos, en el afio 1998, que
representa el periodo cero para efectos de la
evaluacion. Las inversiones fueron estructuradas
en maquinarias y equipos, construcciones, ani-
males, capital de trabajo y uso del suelo. Los
costos de siembra fueron obtenidos del trabajo
de Mifio y Gonzalez (1999). Ademas, en el
periodo cero se incluyé el valor del terreno de
acuerdo a su tasacién comercial.

Para la estimacidn de los requerimientos de ca-
pital de trabajo se consideraron los desembolsos
necesarios para los tres primeros meses de ope-
racion. Considerando que los predios en estudio
tributan sobre la base de renta presunta, no se in-
corporo la depreciacion de los activos en la esti-
macién de los Flujos Netos de Caja (FNC).

d) Tasa de descuento
Para determinar latasa de descuento se utilizé el

Modelo de Valoracién de Activos de Capital
(Capital Asset Pricing Model, CAPM)y el Costo

de Capital Promedio Ponderado (Weighted
Average Cost of Capital, WACC). Laexpresion
matematica del Modelo CAPM (Damodaran,
1997) es la siguiente:

pk:Rf-'—Bu’(Rm_Rf) (D

Donde p, es latasa de descuento; R es latasade
retorno del activo libre de riesgo de la economia;
R eslatasa de retorno del portafolio eficiente
representativo del mercadoy B es el factor beta
unleverage. Este ultimo corresponde a la cova-
rianza entre los retornos del activo y el retorno
delmercado, dividido por la varianza del retorno
del mercado.

Para la determinacion de la tasa R, se conside-
raron como instrumentos libres de riesgo los Pa-
garés Reajustables del Banco Central de Chile
(PRBC)a 8 afios, utilizando una serie de tiempo
delperiodojulio 1992-julio 1999. Como “proxy”
delretorno de mercado (R )seusdel Indice Ge-
neral de Precios Accionarios (IGPA)del periodo
1983-98, el que agrupa los titulos accionarios de
188 empresas con cotizacion bursatil. Cabe se-
fialar que la tasa R se correlacioné con R _, so-
metiendo a prueba de hip6tesis el coeficiente de
correlacion, obteniendo como resultado para di-
cho coeficiente un valor de cero. Se obtuvieron
los siguientes parametros: R; = 0,069 y R_=
0,133.

Para ajustar por riesgo la tasa de descuento, se
utilizé un B, = 0,61 estimado por Damodaran
(1997) paralaindustria productorade alimentos
de los Estados Unidos. Aunque una mejor apro-
ximacion hubiese sido determinar el Bu de una
empresa del sector lacteo, en Chile no se transan
en bolsatitulos de empresas del rubro. Debido a
que las explotaciones lecheras analizadas no po-
seen estructura de deuda, para los efectos de este
trabajo el WACC corresponde exactamente al
retorno exigido a los activos todo patrimonio.

Reemplazando los valores obtenidos paraR ,R
y Bu en la expresion (1) se obtuvo una tasa de
descuento de 10,8% real anual.
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RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados de los indicadores de eficiencia
técnica se presentan en el Cuadro 2. En el Caso
1 se observo una menor PTL anual y una menor
PVO anual y diaria. Sin embargo, en el Caso 1
se observé una mayor ETP con respecto al Caso
2. Estos resultados no son consistentes con la
conclusion reportada por Diaz y Williamson
(1998), quienes reportaron una mayor produc-
tividad por vacay baja produccion estacional en
lecherias con alta dotacién de equipos e infra-
estructura.

Laestructurade las inversiones para explotacion
lechera se presenta en el Cuadro 3. El valor del
terreno es el principal componente del capital de
explotacioén en ambos predios, alcanzando un
64,6% (Caso 1) y un 79,7% (Caso 2). La inver-
siénen animales representaun 14,3y 11,5% del
capital de explotacion en el Caso 1y 2, respec-
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tivamente. Los resultados anteriores son simila-
res a los obtenidos por Silva (1997), para pro-
ductores lecheros de la zona central.

El andlisis de los estados de resultados de cada
explotacion lechera permitio obtener la partici-
pacidn porcentual de los costos de operacion, de
personal, los gastos generales y la depreciacion
dentro del total de costos. Se puede apreciar
(Cuadro 4) que el costo de operacidn tiene una
incidencia de 64,9 y 74,7% en el costo total, en
el Caso 1y 2, respectivamente.

En el Cuadro 5 se presenta la estimacion del
margen bruto de la operacion y la utilidad neta
paracadaexplotacion lechera. Las columnas de
porcentaje indican la importancia relativa de los
costos de operacion, de personal y del margen
bruto en los ingresos. Ademas, se presenta la
distribucion de la depreciacion, los gastos gene-
rales y la utilidad neta dentro del margen bruto

Cuadro 2. Indicadores de eficiencia técnica en ambos predios. Afio 1998
Table 2. Indicators of technical efficiency in both farms. Year 1998

Caso 1 Caso 2
Produccion total de leche anual, L 282.775 294.215
Produccién por vaca ordefia anual, L afio™ 5.141 7.355
Produccién por vaca ordefia diaria, L d*! 14,1 20,2
Produccién por vaca masa anual, L afio”! 4.713 4.987
Superficie dedicada a la lecheria, ha 31,0 34,5
Litros de leche por hectarea, L ha'! 9.122 8.528
Estacionalidad de la produccién 0,90 0,79
- Cuadro 3. Estructura de las inversiones. Afio 1998 (precios en pesos de marzo 2000)
Table 3. Investment structure. Year 1998 (prices in Chilean $ of March 2000)
Caso 1 Caso 2
® (%) ® (%)
Capital de explotacién 104.206.594 100,0 94.107.014 100,0
Magquinarias y equipos 12.935.504 12,4 6.095.605 6,5
Construcciones 8.964.125 8,6 2.173.121 2,3
Animales 14.940.208 14,3 10.865.606 11,5
Terreno 67.366.757 64,7 74.972.682 79,7
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Cuadro 4. Estructura de costos de la operacion. Afio 1998 (precios en pesos de marzo 2000)
Table 4. Structure of operating costs. Year 1998 (prites in Chilean $ of March 2000)

Caso 1 Caso 2
Tipo de costo ) (%) ® ()
Costos de la operacién! 16.582.321 64,9 18.084.841 74,7
Costos de personal 2.649.175 10,4 2.063.473 8,5
Gastos generales 1.934.426 7,6 2.419.816 10,0
Depreciacion 4.379.926 17,1 1.653.745 6,8
Total de costos 25.545.848 100,0 24.221.875 100,0

'Incluye el costo de los reemplazos, alimentacién y productos veterinarios.

Cuadro 5. Estimacion del margen bruto de la operacion y utilidad neta. Afio 1998 (precios en pesos de

marzo 2000)
Table 5. Estimate of gross margin for operating and net profits. Year 1998 (prices in Chilean $ of March

2000)

Caso 1 Caso 2
¥ (%) 6)) (%)

Margen bruto de la operacion
+ Ingresos 36.013.079 100,0 28.719.948 100,0
- Costos de la operacion 16.582.321 46,0 18.084.841 55,8
- Costos de personal 2.649.175 7,4 2.063.473 6,4
= Margen bruto 16.781.583 46,6 12.251.515 37,8
Utilidad neta
+ Margen bruto 16.781.583 100,0 12.251.515 100,0
- Depreciacion 4.379.926 26,1 1.653.745 13,5
- Gastos generales 1.934.426 11,5 2.419.816 19,8
= Utilidad neta 10.467.231 62,4 8.177.954 66,8

de la operacion. La utilidad neta es mayor en el
Caso 1 que en el Caso 2, lo que se explica fun-
damentalmente por los mayores ingresos, ya que
los costos totales de cada predio son similares.
Aun cuando en el Caso 2 existe un mayor nivel
de producciénal afio, la diferencia observadaen
la utilidad neta radica en los precios recibidos
por cada productor individual.

Los resultados de los indicadores de eficiencia
economica se presentan en el Cuadro 6. Se obtu-
vo una RSC de 10 y 8,7% para el Caso 1y 2,
respectivamente. La RSC obtenida para ambos
predios es similar al resultado de 8% reportado

por Diaz y Williamson (1998), y a los valores
entre 10y 12% obtenidos por Silva (1997) para
el estrato de productores grandes con tierra.
Ademas, los resultados de este trabajo se encuen-
tran dentro de los rangos de rentabilidad sobre la
inversion en capital para predios de la zona
central de Chile, reportados por Aichele (1979)
y Campos et al. (1995). Todos los indicadores
de margen bruto, capital y utilidad por vaca ma-
say hectarea son mayores en el Caso 1 que en el
Caso 2.

Laestimacién de los principales indicadores de
rentabilidad econémica se presenta en el Cuadro
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7. El Caso 2 muestra un VAN mas alto para los
tres escenarios de precio de venta de la leche, lo
que se explica principalmente por las menores
inversiones en maquinarias y equipos, construc-
ciones y animales. El rango obtenido para la
TIR fue entre 11,5y 14,8% en el Caso 1 y entre
14,6 y20% en el Caso 2. Desde el punto de vista
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econémico, y considerando que el VAN es posi-
tivoy la TIR es mayor que la tasa de descuento
en el Caso 1y 2, para todos los escenarios de
precio de venta de la leche, se concluye que la
producciénde leche es rentable en los dos predios
bajo el actual tamafio del plantel lechero. Los
resultados de la TIR obtenidos son menores que

Cuadro 6. Indicadores de eficiencia econémica. Afio 1998 (precios en pesos de marzo 2000)
Table 6. Indicators of economic efficiency. Year 1998 (prices in Chilean $ of March 2000)

Indicadores Caso 1 Caso 2

Rentabilidad sobre el capital, % 10,04 8,69
Margen bruto por vaca masa, $/vaca masa 279.693 207.653
Margen bruto por hectarea, $ ha 541.341 355.116
Capital por vaca masa, $/vaca masa 1.736.777 1.595.034
Utilidad por vaca masa, $/vaca masa 174.454 138.609
Utilidad por hectérea, $ ha™ 337.653 237.042

Cuadro 7. Indicadores de rentabilidad econémica para tres escenarios de precio de venta de leche (precios

en pesos de marzo 2000)

Table 7. Indicators of economic feasibility for three milk price scenarios (prices in Chilean $ of March

2000)
Caso 1 Caso 2

Escenarios de precio de venta de leche!

Precio=m ($ L) 127,36 110,12
Valor actual neto, $ 11.944.753 30.495.741
Tasa interna de retorno, % 13,15 17,28
indice de valor actual neto, $ 0,12 0,34
Periodo de recuperacion de la inversion, afios 10 10
Precio=m -s ($ L") 122,03 102,42
Valor actual neto, $ 3.490.335 17.762.932
Tasa interna de retorno, % 11,49 14,59
fndice de valor actual neto, $ 0,03 0,20
Periodo de recuperacién de la inversién, afios 10 10
Precio =m +s ($ LY 132,69 117,82
Valor actual neto, $ 20.399.171 43.228.550
Tasa interna de retorno, % 14,80 19,96
indice de valor actual neto, $ 0,20 0,48
Periodo de recuperacién de la inversién, afios 10 7

'm: precio promedio de la leche recibido por cada productor afio 1998, $ L,
s: desviacion estandar de los precios mensuales afio 1998, $ L.
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el 29,7% reportado por Martinez (1998), en el
estudio de un predio de similares caracteristicas
alos considerados en este trabajo. Se obtuvo un
IVAN entre 0,03 y 0,2 parael Caso 1 y entre 0,2
y 0,48 parael Caso 2. Bajotodos los escenarios,
el PRI de ambos predios es de 10 afios, excepto
enel Caso?2 parael escenario de precio mas alto.
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