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ABSTRACT

Profitability and economic efficiency indicators of
apple (Malus domestica L.) cv. Gala production of a
farm located in the Linares area (35°51” S lat, 71°35°
W long), Maule Region, Chile, were estimated.
Technical parameters of the orchard were obtained
from historical farm records for different premises
from the 1994-1995 t0 2003-2004 agricultural seasons.
For the valuation of the investment in the orchard and
production costs, the prices for the 2003-2004 season
were used. From the capital-asset-pricing model
(CAPM), the weighted average cost of capital (WACC)
was calculated, which was estimated at 8.71% annually.
The profitability indicators calculated were net present
value (VAN), internal rate of return (TIR), net present
value index (IVAN) and cost benefit ratio (RBC),
while the economic efficiency indicators were total
mean production cost (CMET), unit margin (MU) and
return on equity (RSC). The analysis was based upon
one hectare. For the standard situation the results
obtained were: 8,454 dollars per hectare VAN, 12.1%
TIR, 0.43 IVAN, 1.51 RBC. The minimum CMET
were estimated at 0.08 dollars per kilogram, the
maximum MU at 0.14 dollars per kilogram and RSC
up to 23.6%. The main conclusion, from an economic
point of view, suggests that this activity is profitable
for producers of cv. Gala apples.

Key words: discount rate, net present value, internal
rate return, return on equity, Malus domestica L.

RESUMEN

En esta investigacion se estimaron indicadores de
rentabilidad y de eficiencia econdmica de la produccion
de manzanas (Malus domestica L.) cv. Gala para una
explotacion localizada en la zona de Linares (35°51°
lat. Sur, 71°35” long. Oeste), Region del Maule, Chile.
Los coeficientes técnicos de la plantacion fueron
tomados de los registros historicos de diferentes predios
durante las temporadas agricolas 1994-1995 a 2003-
2004. Para la valorizaciéon de las inversiones en
plantacion y los costos de produccion se utilizaron los
precios de latemporada2003-2004. A partir del Modelo
de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) se calculd
el costo promedio ponderado del capital (WACC), el
cual fue estimado en 8,71% anual. Los indicadores de
rentabilidad calculados fueron el valor actual neto
(VAN), tasa interna de retorno (TIR), indice de valor
actual neto (IVAN) y la razon beneficio-costo (RBC),
mientras que los indicadores de eficiencia econémica
fueron el costo medio total (CMET), margen unitario
(MU) y la rentabilidad sobre capital (RSC). Como
unidad de analisis se considerd una hectarea. Para la
situacion estandar los resultados obtenidos fueron:
$5,41 millones VAN, 12,1% TIR, 0,43 IVAN, y 1,51
RBC. Para la etapa de produccioén se proyectd un
CMET minimo de $52,3 kg™!, un MU maximo de $91,9
kg'yunaRSC de hasta23,6%. La principal conclusion
sugiere que, desde el punto de vista economico, el
cultivo es rentable para los productores de manzanas
cv. Gala.

Palabras clave: tasa de descuento, valor actual neto,
tasa interna de retorno, rentabilidad sobre capital,
Malus domestica L.
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INTRODUCCION

Los paises del Hemisferio Sur producen alrededor
de un 10% de la produccion total mundial de man-
zanas (Malus domestica L.), siendo los principales
productores Chile, Argentina, Brasil, Sudafrica,
Nueva Zelanda y Australia (USDA, 2004). En Chile
la actividad de la fruticultura ha experimentado un
explosivo desarrollo desde principios de los afios
90’, debido al aumento de las plantaciones de varie-
dades rojas, las cuales se duplicaron en el periodo
1990 22002, y el acceso a nuevos mercados. Segun
ODEPA (2004), durante el afio 2003 las exportacio-
nes de manzanas frescas chilenas alcanzaron a 596,4
millones de kilogramos, siendo los principales mer-
cados de destino los paises de América Latina
(33,7%), la Union Europea (31,1%) y EE.UU.
(15,5%). El mismo aflo, las principales variedades
comercializadas en los mercados externos fueron
Gala (28,6%), Granny Smith (19,2%) y Richard
Delicius (15,3%); en menor medida se comerciali-
zaron Fuji (7,8%), Red Starking (6,7%), Braeburn
(4,2%) y otras variedades (18,2%).

Las exportaciones chilenas de manzanas variedad
Gala pasaron de 148,9 millones kg el afio 2002, a
170,5 millones kg el afio 2003, lo que representd un
incremento de 14,5%. Sélo durante el primer se-
mestre del 2004, los envios al exterior sumaron
186,5 millones kg, un 9,4% mas que el total expor-
tado el afo anterior. Los principales mercados para
la variedad Gala fueron los paises del NAFTA
(33,6%), la Union Europea (31,3%) y América del
Sur (13,6%). Sin embargo, se observan marcadas
diferencias en los precios FOB en los diferentes
mercados. De acuerdo a los valores reportados por
ODEPA (2004) a junio del 2004, el precio promedio
de exportacion alcanzé a US$0,45 kg! en los paises
del NAFTA, US$0,54 kg! en los paises de la Union
Europea y US$0,36 kg! en los paises de América
del Sur. Como promedio mensual, esta estructura de
precios se ha mantenido estable durante los ultimos
30 meses, en términos reales.

La literatura reporta escasas investigaciones sobre
analisis de rentabilidad y eficiencia econdémica en
el sector fruticola. Kreuz et al. (2002) realizaron
una evaluacidn econdémica del cultivo de pera japo-
nesa (Pirus pyrifolia Nakai), obteniendo una renta-
bilidad que fluctud en un rango entre 34,1 y 36,1%
anual. Kreuz (2002) estim6 la rentabilidad econ6-
mica del cultivo de manzanas cv. Gala para un
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predio localizado cerca de Fraiburgo, Santa Catari-
na, Brasil, bajo dos densidades de plantacion: 1.000
y 3.378 plantas hal. Los resultados obtenidos, en
términos de la tasa interna de retorno (TIR) anuali-
zada, fueron de 21,1 y 22,6%. La principal conclu-
sion del autor sugiere que la TIR es independiente
de la densidad de plantacion, por lo que recomienda
una densidad de 1.000 plantas ha'! debido a que
involucra menores recursos financieros. En otros
estudios del sector fruticola, Morgado et al. (2004)
analizaron la estacionalidad de los precios medios
recibidos por los productores de pifias (Ananas
cosmosus L.) en Rio de Janeiro, Brasil, utilizando
datos de promedios méviles mensuales del periodo
1995 a2001; en el caso de Chile, Troncoso y Lobos
(2004) calcularon indices de concentracion indus-
trial y de estabilidad de precios y margenes de
comercializacién en los mercados mayoristas y
minoristas de frutas y hortalizas, en base a series de
datos mensuales del periodo 1993 a 2002; los auto-
res concluyeron que ambos mercados son poco
competitivos a través del tiempo.

El objetivo de esta investigacion fue estimar indica-
dores de rentabilidad y de eficiencia econémica de
la produccion de manzanas cv. Gala. La principal
implicancia de este tipo de estimaciones es que
permite a los productores tomar mejores decisiones
durante las diferentes etapas del cultivo, ademas de
contar con indicadores relevantes para el control de
gestion agricola.

MATERIALES Y METODOS

Los coeficientes técnico-econémicos utilizados para
la valorizacion de las inversiones y costos se toma-
ron de los registros historicos de cuatro explotacio-
nes localizadas en la provincia de Linares (35°51°
lat. Sur, 71°35° long. Oeste), Regién del Maule,
Chile. Las explotaciones abarcan una superficie
total disponible de 363 ha, de las cuales 152 ha
corresponden a plantaciones de frutales. Se utiliza-
ron datos anuales promedio (situacion estandar) de
las temporadas agricolas 1994-1995 a 2003-2004,
los cuales fueron prorrateados para una hectarea de
plantacion. El terreno agricola tomado como base
para las estimaciones cumple con las aptitudes eda-
foclimaticas para la plantaciéon de manzanos.

A partir de la informacidn histérica, se realizd una
estimacion de la rentabilidad para un horizonte de
evaluacion de 20 anos, considerando como unidad
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de andlisis una hectarea. La densidad de planta-
cion considerada fue de 1.922 plantas ha!. Para
efectos de estimar los flujos relevantes del proyec-
to de plantacion, en la definicion del horizonte de
evaluacion se considerd que los tres primeros afios
corresponden a las etapas de establecimiento y
formacion del cultivo. En el cuarto afio se inicia la
etapa de produccion, a partir del cual se considerd
una vida tutil normal de la plantaciéon de 18 afios
(SII, 2002).

Se calcularon indicadores de rentabilidad y de efi-
ciencia econdémica bajo el supuesto que los produc-
tores son duefios de la tierra, de acuerdo a lo suge-
rido por diversos autores (Fontaine, 1997; Diaz y
Williamson, 1998; Sapagy Sapag, 2000; Oliveira
et al., 2001). Para estimar la rentabilidad econé-
mica de la plantacion se calcularon los siguientes
indicadores: valor actual neto (VAN), valor anual
equivalente (VAE), tasa interna de retorno (TIR),
indice de valor actual neto (IVAN), y razon bene-
ficio-costo (RBC). El calculo de 1a RBC se reali-
z6 considerando el valor actual de los flujos de
ingresos sobre el valor actual de los costos totales
(egresos), los cuales se actualizaron a la tasa de
descuento estimada en esta investigacion. En
los costos totales se incluyeron los costos di-
rectos, gastos generales y administracion, con-
tribuciones, impuesto a la renta de primera
categoria y el costo alternativo del arriendo del
terreno agricola.

Para medir la eficiencia econdémica se calculd el
costo medio total (CMET), margen unitario (MU) y
la rentabilidad sobre capital (RSC). Estos indicado-
res se proyectaron para todo el horizonte de evalua-
ciéon definido para el proyecto. Para efectos del
célculo de la RSC se consideré6 como capital de
explotacion el valor actual de la plantacion, inclu-
yendo las etapas de establecimiento y formacién del
huerto de manzanos, y el valor de la tierra, conside-
rando su tasacion comercial. El capital de explota-
cién corresponde a la valoracién de los activos de
un negocio, en moneda actual, incluyendo el valor
del terreno, y se usa como la base sobre la cual se
calcula la rentabilidad del capital invertido en un
proyecto. Segtin Vargas (2004), el capital de explo-
tacion agricola es el valor de todos los recursos
invertidos en la produccion, sobre el cual el agricul-
tor debe exigir una rentabilidad minima por periodo
(la cual se mide como la utilidad que genera dicha
inversion).

Coeficientes técnicos

A partir de la informacion histérica, los datos fue-
ron ordenados de acuerdo a la etapa del cultivo:
establecimiento (afio 0 del proyecto), formacion
(afios 1 y 2 del proyecto) y produccion (desde el afio
3 hasta el afio 20 del proyecto).

Para las etapas de establecimiento y formacion del
cultivo, los coeficientes técnicos, referidos al nu-
mero de plantas nuevas, mano de obra directa (per-
manente y temporal) y servicios de maquinaria y
equipos se presentan en el Cuadro 1. Los requeri-
mientos de insumos agricolas (fertilizantes, insecti-
cidas, fungicidas, reguladores de crecimiento, pes-
ticidas, herbicidas, polinizaciones y otros insumos)
se muestran en el Cuadro 2. Los materiales (estruc-
turas, herramientas e instalaciones), fletes, gastos
generales y de administracion se especifican en el
Cuadro 3. Para los gastos generales y de administra-
cidn se realizé un prorrateo por hectarea. Las dosis
de aplicacion de insumos agricolas se muestran en
el Cuadro 4.

Los parametros técnicos para la etapa de produc-
cién se presentan en el Cuadro 5 (mano de obra
directa, y servicios de maquinaria y equipos), Cua-
dro 6 (insumos agricolas y fletes), y Cuadro 7
(gastos generales y de administracion).

Valores unitarios

Los valores unitarios utilizados para la valorizacion
de inversiones (Cuadros 1, 2y 3) y costos (Cuadros
5,6y 7) se estimaron a partir de los valores prome-
dio por unidad pagados por los predios durante la
temporada agricola 2003-2004. En el caso de la
mano de obra, medida en JH ha’!, se incluyeron las
leyes sociales, vacaciones proporcionales, seguro
de desempleo, gratificaciones y bonos de produc-
cidn; los otros valores por unidad se consideraron
sin impuestos.

El valor de cada planta nueva se estimo en $ 2.160,
sin impuestos.

Mano de obra directa permanente: el valor de la JH
se estimo a partir de la remuneracion bruta mensual
pagada a la mano de obra de planta, la cual corres-
ponde a la retribucién por el trabajo realizado en
todos los predios. Por lo tanto, a partir del namero
de hectéreas atendidas, cada tipo de mano de obra
permanente se llevé a JH ha!. Mano de obra directa
temporal: para el calculo de la JH se consideraron
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Cuadro 1. Inversiones y costos en plantas nuevas, mano de obra directa (MOD) y maquinaria y equipos

(MyE), $ ha'.
Table 1. Investments and costs of new plants, direct labor (MOD) and machinery and equipment (MyE),
$ ha'l.
A 0 Ao 1 A 2
Deseripelin Unldad Valor
Uy (307 Contided  Costo Contided Coste Cantidad — Cosio
Flantas 4.151.520 10,500 0
Plnntas mevas W 2060 19220 4051530 50 1050 L
Mlan die obra directa H 90,0  950ELD  15RA VI93T0 16EA B22.786
Fefe de huerto M 3.19] 12,0 il et 12,0 38253 12,1 38203
Trasiorista H 2 4460 12,0 518 120 29518 1 2.0 29,518
Encargndo de riego H 5,300 12,00 iy, (4 120 66,004 12,0 004
Mantencitn general H 1484 12.0 17.832 120 17.832 2.0 17.832
Buenas Pricticns Agricolas 1] 1561 12,0 15,7346 120 1873 12,0 18,736
Ciuardia H 4.214 1210 50,565 120 50569 120 50,560
Trzmdo v esincado H 6,217 00 K652 L] L
Limpicea de piedras H 6217 6,1 1734 L] i
Hurymdura H 6217 R 111511 L] Ll
Traslado de plantas = il i) 20 12435 1] 0
Acopio de plantas H 0,217 10 fi.217 1,243 i
Desinfiecckin plantas H fited b 1.0 6.217 iz 1] 0
Fluntaciin y/o repluntes H 6217 16,0 BLATT L] 0
Aunarre de plantas IH 6.217 .0 313 62,173 49,738
Siembra fesiucn H 6,217 0.5 ERLE {ERY L] LR L
Aplicacidn fiertilizantes M 8217 ] 0048 H0d
Aplicacion pesticidas y herbicidas  JTH 6,217 16,10 BRATT Ia 124346 14 12,435
Raleo y oropedia H 6217 101 2173 000 124346 20 [R6.51%
Censn JH 5217 1.0 217 200 6,217 L 12435
Comar sicopes H 6.217 30 18.652 Lo 20843 240 39.79]
Deshrote M 6.217 4,0 24 569 4,8 i 6,4 1
Podas H 6217 35935 | 05,654
Aplicacion de cal H 6,217 ] B0 24869 1708 0
Trutar cancros H 6217 ] 40 12435 12423
Poliniznciones JH 6,217 ] 2.0 0 20 6217
Imcisiomes - anillado H 6217 ] (1] 1. 6217
Cosecha H 6,217 ] 62,173 1.0 | 36,750
Instalacion estneciuras H 6217 20080 12445 RN 1] 220 0
Fabricacion anclas H 6217 20 12435 L] L
Instalacidn sistema de ricgo IH 6217 1] 3T L 0
Desagiles y impieza de canales H 6,217 LI 21,761 L] i
Mamtenicibn rego mechiico H 6217 _ o - 24850 - 24,860
Beracios de maquinara ¥ equipas I } 489  4nd.640 4,0 154,140 & 1 L6 1.70H
Subselad I AH.D00 | 143, M) 367 L] J83 i
Mivelncion I 15,008 1.0 15,006} 1] i
Rastreadura I 13,00 532 TGl 1] 0
Fana h 4, 206} LRI 1.2, 66} 3820 249,400
Mebulizador barra ki 4. 20} 152 3.4 EN | 1] . 26,460
Codosn h 4, 2K} 1300 5 6} 23,100 A3 12.60H)
Turbsy h 4. u) ] b T S . LRI 77280
Fortn bins h 4, 206y ] 19,6 B 400 144 K400
Tracto elevador ] 4. 2} ] 20 .00 2,0 4,200
Trtaradam h 4, K} ] 0.:s L|] 1,0 3360
Vibrocultivador 1M 1000 1.0 .00} 1] 0.8 0
Acumellomador R A R 1.0 20,00 L] L
Retroex cavador Il 13,000 50 15, e} L] 0
Instnlacian de estructuras I T.HK} 2,0 N i 13
Instalacidn de estructsras I ERLEL 210 14} L[] 0o

Subtotn] plantas, MOD v MyE 3,376,570 24,310 YHE ARG
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Cuadro 2. Inversiones y costos en insumos agricolas ($ ha).
Table 2. Investments and costs of agricultural inputs ($ ha™).

Deseripelim Unldad  Valor

(L) % U™ Cantidad
Inswmis agricoelas
Fertibizanies
Urea perinda ki BH B30
Carbacy| L T.845 2.0
Promiesol L 3410 12,0
Acido fosfibeico L Tl X0
Citncrop I J.B22 1.0
Citpzing L 3382 4,0
Acubo bdnco [ LRI} 2.
Sulfate de polasio L 1 100,00
ATFup L B, 144 1.0
Cal ki 3
Wuxal calewo L 3047
Insecticidos
Lorshan 4 E L 1530 I.d
Laorshan 75 kp 14,540 1.0
Apifon |-.|_! LN LY (4]
Komale fetn L 24370 0,2
Sevin XLR L T.361 1.3
Acebe emuelsion. 2% I T} [EERE]
Fungicidas
f'1|pn'|rl1|'l Wi kit 2630k in
Dodine kg FE10 20
Stmby L 03.45] 2
Scorc L. 57760 {4
Captan ke 4. TT2
Topas L 45, S} 0,2
iraatn Poxda Stick L 1711
Reg. Crecimienio
Activol pastillas N 4 TF 0
PFromaling L LR |
Herhicidas
Roandup (1%) L 2077 [[EXH]
Herbados L #.331
Henmark L. 16, THS
Folinizaciomnes
Armiendy de cujones WY 15, DM}
Oitros, insumos
Festisca kiz 1,550} 120

Subtotnl insumas agricolas

dos componentes, en funcion de la disponibilidad de
mano de obra: (a) una remuneracion correspondiente
al salario minimo vigente de $115.648 mensuales,
mas otros gastos de $23.982 mensuales, pagado
durante seis meses de la temporada agricola 2003-
2004, y (b) una remuneracion de $158.800 mensua-
les pagada durante los restantes seis meses de la

A 0 A | A 2
Costo Cantided  Costo Cantidad Castn
169,577 232 T 248,405
17875 1150 20638 11540 21,638
15 60k | 15, a0y 200 15,690
i 20 12,0 G400 120 fid 9200
16834 240 16534 240 1h. 824
1.812 1.0 1812 1.0b 3822
14,330 4.0 14,334 4.1 14,330

1.152 24 1.152 24 1.152
20120 2000 582440 200 58,240
f, 144 1,0 fi. 144 1.0 CRET
{100 30,00k i

] 0 150 45,704

44 1%] 244191 H2 45K
4.236 i,2 .23 24 100, 166
14, 5440 [0 14, 5448 145 23,264
£ 10y 1.0 & 10y 200 10,380
1.656 nz RN e 2 1650
PR T 1.3 T 20 14722
7.0} 10,0 7000 290 20,300
Gh AN 97 4352 113,887
7500 g 21670 L0A 25,404
11 xn 1 0.6H 20 11620
16,521 0z 16,521 (e 6821
23,104 0.4 21004 4 23,104
] 25 11,93 245 [ 1.930
fL.EHS 0z 585 2 R85
] i 1422 30 £.133

14, 10 14, 10 145,002
4.1 300 14000 300 [4.100
] ] | 4 30,912
13332 Qa1.ax SLG20
33.232 20,0 41,540 200 41,540
] 4.1 EERE 4.0 33324

] 1.0 16,75 ] 16,765

{¥ 15,000 45,000

] 1,0 15,00 10 45,040
RN i 0
1R, &) 1] 1]
346,320 495,132 T16,49]

misma temporada agricola, la cual incluye una remu-
neracion fija de $130.000 mensuales y una asigna-
cion de movilizacion de $1.200 diarios durante 24
dias. La suma de ambos componentes arrojé una
remuneracion promedio mensual de $149.215. Esta
ultima cifra permiti6 obtener un valor de la JH de
$6.217 ha'!, considerando 24 dias de trabajo al mes.
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Cuadro 3. Inversiones y costos en materiales y fletes, gastos generales (GG) y de administraciéon (AD) ($ ha).
Table 3. Investments and costs of materials and freight, general expenses (GG) and administration (AD) ($ ha™).

Descripeldn Unidad Valor Adut et Afw
() (50"} Contided  Costo Cantided  Costo Cantidad  Coste
Maierinbes
Ifs.1|1_:|;|:|ru.'f "'.l:l'llil-.'-llf?"'.l' H_ 13
Polises impeegnados 1°-4" /33m  N° 2521 15000 37E.150 0 ]
Alambre galvanizado 1715 kg LRl BT 404 432 n K
Alambao galvanizado N* 8 kg {5 10,0 .05 0 n
Tiras de fiermo N7 10 ki 1.542 I 3.0 20,044 0 [
Soldadura punto azul kg 1639 0.8 1311 0 n
Disco corie i 6° M |.E49 0.5 a15 L] 1
PMato ancla M 743 62,10 46,376 0 0
Algpuitrin L. EREE 1,6l 3118 L] 1
Heocha 3" N" 1OBS 02 217 L ]
Bacos de veso M 2773 i3 LR L] [
Pensidn estruciun {2 personas | " TN 6.0 42 (b { 0
Cirnpas ki )5 2.4 1,513 0 1
Herrmmienss i 231251 633
Serruchos poi N R0 0 20 16000 0
Tijeras de pedar M" 16,500 ] 200 33000 ]
Ercalems melalcas M 37.256 i} 0.5 18.61HK [
Capachos N® [ 5.000 (1] 1,0 15000 ]
Limia sermscho M | . 266 il 05 il {1 ] il
Insaalaciones 121 5.00) L] 1]
Riego tecmificacdn [ LR 1.6F 1,140,008k LH] 1
Caseta ricgo MW" T5.000 1.0 75000 0 n
Fletes i} (LS 2007
Fletes hins vactos Eins T43 i} 14 1003 2.7 2,007
Fletes hans llenos Hims | 485
Sub-total materiabes v fetes 2119959 B4.254 2.640
Cangins penerales (CAG) 590,173 354,285 149 451
Electricidad kW I I8 10170 120006 10170 120006 L0170  120.006
Empal M* 1 300 il 03 RN [ 91000
Ropa de trabajo v berramicrias MN" 2,500 1.0 2500 1a 2500 1.0 2500
Badios quimicos M .50 L] L0 19,5000 R 19,5000
(iastos jefie hucmo N" 1100 12,0 13.200 120 13200 120 13.200
Pension operudor M T.AMK] [ X140 0,1l 1] (L] [
Andlisis de suclo v foliznes W" [ 0000 0.0 [[] 50 850,000 500 50,000
Visrius tecmcns M* 25, (0K} 2.0 S0, DN 2.0 S00CHMY 2.0 S, (0
Imprevistos (% de costos directos) 5% % 402.163 Soe T5RS §%  BS.181
Cinstos de admimstmewin (AL 220,00k 220, CH 23000
Administracidn W 2000 10 220,00 10 220,000 [0 220,000
Subtotal GG v AL RID, 1T 554,209 50U 48T
Subtotal materiales, fhetes, GG v AD 2.930,148 638,543 572,127
Tortal valorizacidn inversbones v costos {Caadros [, 2 v 3) S.H51.434 2.057.987 2.273.103
El costo unitario de los servicios de maquinaria y cios de maquinaria y equipos propios (rana, nebuli-
equipos, medido en JM ha!, se estimo a partir de los zador barra, coloso, turbo, porta bins, tracto eleva-
precios promedio de mercado, sin impuestos, paga- dor, trituradora, y cosecha) se estimé en $4.200 h™!,
dos por los predios por concepto de arriendo de a partir del prorrateo de los costos totales incurridos

maquinaria y equipos. El valor de uso de los servi- en el predio.
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Los precios de los insumos agricolas corresponden a construccion de la caseta para riego se estimo a

los valores pagados por los predios durante la tempora- partir del costo promedio de instalacion.

da agricola 2003-2004, sin impuestos. En el caso de las

polinizaciones, se consideré un valor promedio de Fletes. Se consideraron los valores, sin impuestos,

$15.000 pagado por el arriendo de cada cajon de abejas. pagados durante la temporada agricola 2003-2004
por el transporte de bins desde el predio a la planta,

Materiales. Los precios de las estructuras y herra- y viceversa. Dichos valores fueron estimados en

mientas corresponden a los valores pagados por los $743 por bins vacios y $1.485 por bins llenos. En

predios durante la temporada agricola 2003-2004, este tltimo caso se consider6 una capacidad de 370

sin impuestos. El costo del riego tecnificado y de la kg de manzanas por cada bins.

Cuadro 4. Aplicacion de insumos agricolas (valores para 1 ha).
Table 4. Application of agricultural inputs (values per 1 ha).

Descripeién Deosls por cada 104} L Dasis por ha
N cm' g L g

Fertilizantes

Uren periada

Carbaoxyl !
Mromesol ':!-.l'
Avido foslirica B0
Citoerop 1,0
Citozing 4,0
Acude bonco 4.0
Sulfato do potasio 4.0
Cal 1.0)0H, 00
ATPup .o

a0
Maixnl caloio N

Insecticidas

Lorshan 4 [ Bl X1}

Lorshan 75 LT

Acifon Rk A

Karate Zotn 150,48

Sevin XLR 1750

Aceite emulsionable {2%0) 2. DML AR

Fungicidas

Cuprodul WG kA

Diokine [T LKL

Stroby PRIk

Soome kb

Capdan 250000

Tiapees (T

Pasta Poda Stick 40
Hepguladores de crecimenta

Activol pastillas ELE

Prosmaling E25.0

BAA - RO ik A¥

Hreak LT

Herbicidas

Herbadox 4.0
Henmark 1,0
Rowrbup 1% L Ol

Citros. insumnaoes

Festuca 120

a/La dosis de aplicacion depende de la etapa de desarrollo de la plantacion.
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Cuadro 5. Costos directos (CD) de produccion de manzanas cv. Gala ($ ha).
Table 5. Production direct costs (CD) of apples cv. Gala ($ ha _v

[heseripeiim Unidaad
. (L]
Manodeobendireers M
Mane de abe directa permanente  H
Jefie de huerno IH
Tractorisza IH
Encargadn de feg IH
Mnnterciin geneml IH
Hisersas priscticas agebonlas IH
Cruardin IH
Muno de obea temporl i
Amarre de plastns IH
Aplscacidn fenilizanies I
Aplscacion pesticidas y hesbicidas  JH
Ralew v priapedia I
Censa IH
Ciorar slerpes TH
Posda de imviemo IH
Pixls dis prismavees "
Tratar cancros TH
Puslimi esesnies IH
Imcisiomes. - nnillada IH
Cosocha IH
Mantencin rieen mecinicn TH
Servicans de maguinaria y equipas
Runn li
Mebulizdar barra h
Coloso h
Tuibo h
Porta hirs li
Tracto clevados h
Tritarador h

Vulor
U

118
2480
5,500
1 A
1.561
4214

6217
6217
6217
63217
8217
6217
6217
6217
8217
6317
6217
6217
et )

4200
4,200
4.200
4,300
4.200
4,300
4.200

Afio 3 Adi 4 Ao 5 Afo & AR T Ao B-14 Adin 15-20
i ki i} ﬁ_!___ (] __r:._._ (4] H._EE _.._ nnnc ()] Costa __u. ﬁ_:____._
_w.ﬂ.h 935427 2014 1025470 184 1I3LIGI 2194 1137381 2204 1143.598 2204 1143598 2204 |143.598
.._.H.= uun_ &._.. .._.m 1] ..u._m_w____uu .h_u.c Hm_...w_um .__mh_. 230, _..__um. .._.___.= .p..m._w_m._.m .._m ¥ Hmﬁﬂum .."_m _u M..E_ 952
IZ0 38203 120 382093 120 38293 120 3IR29% 1240 3RI9Z U200 3R293 120  3R.203
20 M52 120 29S8 120 AR 120 HMAE O I20 MR 120 2es5id 1200 294l
120 66004 120 66O 120  6RDO4 120  SA004 120 66004 120 GAO04 120 AEO04
120 17832 120 17832 120 17832 120 1732 120 17ERD 120 17852 120 17832
120 8736 120 18736 120 TG 130 IA76 120 IETMG 120 18TI6 120 IRTI6
120 #0559 120 5059 120 S0 130 &0560 pE0 A0AAD 120 SDsA% 120 S0C5A%
1154 TI7T475 194 BMSIE 1464 910211 1474 G16419 484 602646 |4R4 921646 1484 921646
40 48 3D 13143% 20 1243 20 12435 20 12435 10 1243% 30 [143%
T2 OI36TE 22 134678 12 13678 22 1367 21 I36TH 22 1347H 22 114678
O 4974 L0 62T 10 6217 1O &7 L0 &7 LB BT 10 6217
g (86519 M0 1RASIG A0 FIIEIT 370 MOGMG IR0 236257 RO 2362ST 3RO 2I6DST
2 24385 20 12435 A0 12438 20 12438 210 12438 20 12435 2.0 12435
fd 39791 72 4d76d T2 4764 T2 4ATA T2 M4T64 T2 4dTed 72 44Ted
140 S7042 IR0 111910 200 12436 200 124346 200 124346 00 124M6 200 124M6
S0 3086 60 3TMM 70 41521 70 43521 70 43521 70 4351 70 4357
IO 12435 20 12435 30 1243% 20 1243% 20 1243% 20 12435 20 12433
40 &NT 10 K217 LD 6217 10 &7 10 &7 10 B21T 10 &217
40 4850 40 24869 40 24860 40 MES 40  ME69 40 4869 40 24560
4000 248692 SO0 YIOEGS  SEO  MO603 SN0 360603 SE0 360603 3RO 360603 5SRO0 360.603
40 M4E50 40  M4E69 40  4E60 40 MBS 40  ME50 40 4860 40 24860
408 171780 438 IRIS60 456 191520 £90 I06IN0 49 06320 49,0 6230 49,0 206220
T4 19400 70 29400 7.0 0 9400 70 10400 700 20400 T 29400 7,0 2040
63 6460 S6 235 §6 23S 56 1M 56 135N 56 23S0 56 23520
0 %400 20 H400 20 B40D 2 B400 20 K400 20 R400 20 400
192 @640 M0 RAO00 200  R4O00 200 S4000 M0 4000 00 RAO00 200 R4O00
40 [AHO0 A0 25200 70 209400 90 317400 90  37R00 90  3ITEGG 90 3TH00
14 SER0 20 R400 25  I0S0 35 14700 35 14700 35 14700 35 14700
10 4200 12 5S040 LS 630 20  B400 20 R400 20 R400 20 H400
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Cuadro 7. Gastos generales y de administracién de manzanas cv. Gala ($ ha™).

Table 7. General and administration expenses of cv. Gala apples ($ ha™).

Desceipeiin Uiidad Vabor Aba 3 Abad ARa S Ao & Ado 7 Afis B-14 Afio 15-20
i (SU") @ Coato Q Coste Q@ Coste  Q Coste @ Costo  Q Costse  Q  Costeo
Gastos penerales 194,675 08911 415240 417.390 JIRE05 1.007,0 416805 AIER05
Electricidsd KWh' 18 LOIT0 120006 10170 120006 LOIT0 120006 10170 120006 10IT0 120006 1,0 120006 10170 120.006
Emgol N 13000 10 13000 10 13400 L0 13000 L0 13000 L0 13000 10 13000 10 13000
Ropa de imbajo v herramicning W 2,500 1.0 23500 10 XS [ 10 2500 1.0 250 130 1500 L0 2300
Haflos quimicos N G500 120 TROOD 120 TROOD 110 TROMG 120 TROO0 120 THOO0 120 TROO0 120 7EG00
Gasivs jefe huerio W 1. hi0id 120 13200 120 13200 120 13300 120 1530 20  13.300 0 13200 120 1330
Analisls de sueko y foliares N D00 50 SO000 S0 SOOOD 50 SOOGS0 SO000 50 50000 20 50000 50  S0.O00
Visiins técmicas N 111 240 HL.000 200 2N 20 20N 20 X000 20 2000 b 1 20 20
peevistos (% costos directos) % §% 07060 5% 112205 5% 11RS34 5% J20.684 5% 122099 122008 00 122009
Ciastos de ndministracion 220,000 220,000 220,000 220,000 2201000 220,000 220,000
Administracide N 220000 10 10000 1,0 220000 L0 220000 10 1000 L0 220000 10 220000 1,0 220000
Subiotal €. Generales y Adm 614,675 628911 635,240 637390 B34, 405 38 805 BILR0S
Total costas de produccin [Cusdras §, 6 v 7) 2,574,083 2473011 3.008.930) 3051071 3,080,777 1.124.926 1036.629
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Gastos generales, analisis, asistencia técnica e im-
previstos. Se estimaron en base a los valores paga-
dos durante la temporada agricola 2003-2004, pro-
rrateados por una hectarea. Los imprevistos se esti-
maron como un 5% de los costos directos.

Gastos de administracion. Se estimaron en base al
valor pagado durante la temporada agricola 2003-
2004, prorrateado por una hectarea.

Valorizacién de las inversiones y costos

La valorizacién de las inversiones en plantacion se
realiz6 de acuerdo a lo establecido por el Servicio
de Impuestos Internos (SII) en la Circular N° 28 del
28 de mayo de 1982, referidas a las normas conta-
bles aplicadas a las explotaciones agricolas que
opten por el sistema de declaracion de renta efecti-
va. Bajo este sistema, las explotaciones agricolas
quedan sujetas al impuesto a la renta de primera
categoria, cuya tasa, vigente desde el 1 de enero de
2004 es del 17%. En las inversiones se incluyo el
valor inicial del nimero de plantas nuevas, mano de
obra directa permanente y temporal, servicios de
maquinaria y equipos, insumos agricolas (fertili-
zantes, insecticidas, fungicidas, reguladores de cre-
cimiento, pesticidas, herbicidas y polinizaciones),
fletes, materiales y estructuras, gastos generales
(incluyendo andlisis, asistencia técnica e imprevis-
tos); y gastos de administracion. La inversion en
capital de trabajo (afio 2) se estimo6 como el valor de
los costos directos del primer afio de operacion del
proyecto (afio 3).

Para efectos tributarios del tratamiento de la depre-
ciacion, se consideraron los valores incluidos en los
item anteriores durante la etapa de establecimiento
(afio 0) y la etapa de formacion de la plantacion
(afios 1y 2); este ultimo corresponde al afio anterior
de aquel en que la plantacion empezd a producir
(afio anterior al primer afio de la etapa de produc-
cién). La depreciacion del valor total de la inversion
se realizd considerando una vida util normal de la
plantacion de 18 afos (contados desde el aflo 3, que
corresponde al primer aflo en produccidn), de acuer-
do a lo establecido por el SII a través de la Resolu-
cion N° 43 del 26 de diciembre de 2002 (letra G,
actividad de la agricultura), el cual fijo6 la vida util
normal de los bienes fisicos del activo inmovilizado
para efectos de su depreciacion (SII, 2002).

Dado que los productores son duefios del terreno
agricola (o casco), no se incluyd el valor de éste en
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las inversiones. Sin embargo, y dado que desde el
punto de vista del inversionista interesa conocer la
rentabilidad econémica de la plantacion, se incluy6
el valor del arriendo del terreno, después de im-
puestos. Este ultimo se calculé como el costo alter-
nativo del capital invertido en el terreno, el cual se
valorizd a su tasacion comercial.

Los costos de produccion se estructuraron de
acuerdo a la clasificacion de costos para cultivos
permanentes propuesto por Aragon et al. (2002)
y Vargas (2004).

Ingresos

Los datos de produccion (medidos en kg ha'!) se
obtuvieron de los registros histéricos de los pre-
dios, de acuerdo a los niveles de producciéon prome-
dio alcanzados durante cada temporada agricola.
Los ingresos por ventas se estimaron a partir del
destino de la produccion, correspondiendo un 25%
al mercado interno y un 75% al mercado externo.
Los precios de venta de la produccion se estimaron
considerando los valores promedio recibidos por
los predios durante la temporada agricola 2003-
2004. Se considero6 un precio promedio de venta de
$20kg !, sin impuestos, para las ventas de manzanas
en el mercado interno. Para el mercado externo se
estimé un precio promedio de US$0,26 kg™, equi-
valente a $166,4 kg, de acuerdo a un tipo de
cambio de $640 = US$1 (Banco Central de Chile,
2004). Este ultimo se obtuvo como el precio neto
recibido por la empresa, una vez descontada la
comision de exportacion y los costos por servicios
de embalaje, frio, control de calidad y flete desde la
planta al puerto de embarque. Para calcular el MU
se considero el precio de venta promedio pondera-
do, utilizando como factor de ponderacion el por-
centaje de ventas en cada mercado.

Analisis de sensibilidad

Se construyeron diferentes escenarios para estimar
el efecto de los cambios en las principales variables
sobre los indicadores de rentabilidad y eficiencia
econdmica. El precio promedio de venta en el mer-
cado externo considerado se modifico (hacia arriba
y hacia abajo) de acuerdo al coeficiente de variabi-
lidad de los precios medios mensuales estimados a
productor (27,5%), reportado en el trabajo de Lobos
y Muiioz (2004) para manzanas cv. Gala durante el
periodo enero de 2002 a agosto de 2004. El tipo de
cambio de simulo para un valor de $584,9 = USS$1
(Banco Central de Chile, 2004), el cual corresponde
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al valor promedio del d6lar observado en diciembre
de 2004. La producciéon (rendimiento) se modificod
(hacia arriba y hacia abajo) en un 10%, cifra que
corresponde al promedio de variabilidad historica
en laproduccion de los predios considerados en este
estudio. Finalmente, se evalud el proyecto con una
tasa de descuento del 10%, superior a la estimada en
esta investigacion.

Tasa de descuento
Para determinar la tasa de descuento relevante para
la empresa se utilizé el modelo de Valoracion de
Activos de Capital (CAPM), a partir del cual se
calculd el costo de capital promedio ponderado
(WACC) reportado por Miles y Ezzell (1980). La
expresion matematica del modelo CAPM (Sharpe,
1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966) es la siguiente:

K. =R & o

(M

donde Kjes la tasa de descuento de la empresa; R
es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo; R,
representa el retorno de un portafolio eficiente
representativo del mercado, y [3} es el factor beta
de un activo j representativo del negocio de la
empresa.

La informacion financiera para realizar las
estimaciones se tomo del Banco Central de Chile
(2004) y de la base de datos Economatica (2004).
Para obtener el retorno libre de riesgo se utilizo el
retorno real promedio anualizado de los Pagarés
Reajustables del Banco Central de Chile (PRBC) a
20 afios, durante el periodo octubre 1999 a julio
2004 (R,=5%). Se uso el indice General de Precios
Accionarios (IGPA) para estimar el retorno
representativo del mercado, considerando 60 datos
entre el cuarto trimestre de 1989 y el tercer trimestre
de 2004; el retorno real promedio trimestral se
anualizo utilizando la expresion de interés
compuesto, con lo cual se obtuvo un retorno real
promedio anual de R\, = 13,2%. Como activo j se
usaron los retornos reales trimestrales, ajustados
por dividendos, del mismo periodo anterior
obtenidos por las acciones de Fruticola Viconto
S.A.,dedicadaalaactividad agropecuariay forestal.
El factor beta se obtuvo como:

COVAR(R..R )
[4 (66 (2)
YAR(R )

Reemplazando en la expresion (1) los valores
obtenidos, se estimo6 que K= 10,5%.

Para obtener el WACC se utiliz6 la expresion:
P

WACC =K, (1-T) K
W v

3)
donde K, es el costo de la deuda y T es la tasa
vigente de impuesto a la renta de primera categoria
(T=17%).D es ladeuda, P es el patrimonioy V es el
total de activos de la empresa que transa el activo .
Como costo de la deuda se consider6 el promedio
real de las tasas de colocacion de 30 a 365 dias del
sistema financiero chileno del periodo octubre 1999
ajulio 2004 (K,=5,4%). Se trabajo con las relaciones
D/V =0,3 y P/V =0,7 obtenidas de los balances
de la empresa Fruticola Viconto S.A. al 30 de junio
de 2004. Reemplazando los valores obtenidos en la
expresion (3), se obtuvo el WACC =8,71%, el cual
corresponde a la tasa de descuento real anual para
una empresa financiada con deuda, utilizada en esta
investigacion.

RESULTADOS Y DISCUSION

El costo total de establecimiento y manejo del
huerto de manzanas durante el afio 0 se estimo en
$8,85 millones ha'. El 47% corresponde a la
adquisicion de plantas y el 14% a las instalaciones
de riego. Las labores de cultivo alcanzan al 16% y
los insumos agricolas representan el 4% de los
costos. El costo total durante la etapa de formacion
alcanza a $2,06 millones ha! (afo 1) y $2,27
millones ha! (aio 2). Las labores de cultivo representan
el 44 y 43%, respectivamente. En la etapa de
produccion, la incidencia de las labores de cultivo
dentro de los costos directos aumenta hasta un rango
que flucttia entre 46 y 48%, mientras que la par-
ticipacion de los insumos agricolas fluctia entre 35 y
41%, debido al aumento progresivo de la produccion
del huerto. La estructura de costos obtenida en esta
investigacion es similar a la reportada por Aragén et
al. (2002) para las diferentes etapas del cultivo.

Los flujos netos de caja proyectados se presentan en
el Cuadro 8. En las etapas de establecimiento y
formacion del cultivo se incluy6 el pago de
contribuciones, el cual se estimé como un 2% de la
tasacion fiscal del terreno, y el costo alternativo del
arriendo del suelo agricola.

Los resultados de la evaluacién econdémica y los
indicadores de eficiencia econ6émica, para los
diferentes escenarios considerados, se presentan en
el Cuadro 9. En la situacion estandar, el valor actual



434 AGRICULTURA TECNICA - VOL. 65 - N® 4 - 2005

Cuadro 9. Analisis de sensibilidad: indicadores de rentabilidad y eficiencia econémica de plantaciéon de
manzanas cv. Gala (valores por una hectarea).

Table 9. Sensibility analysis: profitability and economic efficiency indicators of cv. Gala apples (values per
one hectare).

SHusciin Precio slte Preciobaje  Tipnde  Produccids  Prodecciin  Tasade
esiindsr en mercado ¢n mercads camshin  {rendimlente): (rendimienio):  descuemio

DeescHpsion BT Rl praomedio 0% mis alia 0% mds Baja alia

diclembsre

HIL
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Capital du explolsciin 15659868  |5.669868 [5A69.858 |565086E  D5.660.EGE 156698680 15612932
Irgrescs por ventes (ioinl ingresosp 4501381 Sl ANIOTY 3SnS1A0G  Sp8dA2008 23430488 A3 T3k 3e 4332331
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Valor achnl neta (%) 5410300 1621125 -5580A300 2030446 BAZDATE 1 AET 44 2.7 1R 0G]
Valor anusl squivaleme (%} LH0AT3 1.7 30 LU TI4.R50 10001 AT LE T Jawl
Taza nlerna de rotorno {%5) 110 1755 454 [HUAL 14,74 .71 11.35
Indice de valor scoml neta (55 Ik ] 1.4 40,43 k16 0,74 oi2 01
Rsim benoficio o posda (5) 151 { ML) L% 1,41 1,60 I 146
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de la plantacion se estimo6 en $12,67 millones ha’!,
mientras que el valor comercial del terreno agricola
se estimo en $3 millones ha™'. Por lo tanto, el capital
de explotacion se estimo6 en $15,67 millones ha'.
De esta forma, para los productores que son duefios
de latierra, los indicadores de rentabilidad sugieren
que la plantacién de manzanos es un proyecto
rentable: el VAN es mayor que cero ($5,41 millones
ha'), el VAE también es mayor que cero ($0,58
millones ha'), la TIR (12,1%) es mayor que la tasa
de descuento (8,71%), el IVAN es mayor que cero
(0,43) y la RBC es mayor que la unidad (1,51). Sin
embargo, la TIR obtenida en esta investigacion es
menor a los resultados reportados por Kreuz (2002),
lo cual podria explicarse por los rendimientos del
cultivo y los precios de venta de las manzanas
considerados en cada estudio. El precio de venta
promedio ponderado se estimé en $144,2 kg!. El
CMET de produccioén de manzanas tiende a un valor
minimo de $52,3 kg! durante los afios 8 al 14 del
proyecto, alcanzando un valor de hasta $76,3 kg
a partir del afiol5. Los resultados anteriores
permitieron proyectar un MU maximo de $91,9
kg! (afios 8 al 14), el cual se estabiliza en $67,9 kg™
a contar del afio 15. Por otra parte, la RSC también
alcanza el mayor valor (23,6%) durante los afios 8
al 14 del proyecto, para bajar hasta el 8,8% a partir
del afio 15. Los valores anteriores se explican por la
produccidn proyectada, la cual empieza a disminuir
a partir del afio 14 del proyecto.

Los mejores resultados econdémicos se observan
cuando se aumenta el precio de venta en el mercado
externo y dichos resultados son negativos en la
situacion contraria. En el primer caso el VAE aumenta
a$1,74 millones ha'!' y en el segundo caso disminuye
a -$0,55 millones ha'l, la TIR flucta en un rango
entre 17,55 y 4,54%, respectivamente. En el periodo
de plena produccion (afios 8 a 14), la RSC llega al
35,9% para el precio alto y disminuye a 11,4% para
el precio bajo (Figura 1). Cuando se simuld con el
tipo de cambio promedio de diciembre de 2004, los
resultados economicos disminuyeron, aunque el
proyecto sigue siendo rentable. Para los cambios en
el nivel de produccion se observaron resultados
econdmicos positivos; sin embargo, dichos resultados
son mas sensibles a los cambios en el precio de venta
en el mercado externo. Finalmente, la mayor tasa de
descuento reduce el VAE a $0,32 millones ha' y la
TIR a 11,85%, siendo estos resultados similares a la
situacion estandar.

RSC (%)

Edad de la plantacién (afios)

—s— Precio estindar —e— Precio alto Precio bajo

Figura 1. Rentabilidad sobre el capital (RSC) para
distintos precios de exportacion de manzanas
cv. Gala.

Figure 1. Return on equity (RSC) for different
export prices of cv. Gala apples.

CONCLUSIONES

Desde el punto de vista econdmico, la produccion
de manzanas cv. Gala en la Region del Maule,
bajo las condiciones planteadas de precios de
venta, tipo de cambio, rendimientos y tasa de
descuento, constituye un proyecto rentable,
excepto cuando el precio de venta en el mercado
externo es bajo. Comparado con la situacién
estandar, el proyecto deja de ser rentable cuando
el precio internacional es inferior a US$0,24 kg'y
cuando el tipo de cambio es menor a $552 por
dolar. Los cambios esperados en esta ultima
variable son muy relevantes tanto para los
productores como para las empresas exportadoras,
especialmente si se considera la tendencia
decreciente observada en el tipo de cambio durante
el ultimo tiempo, la que se explica, entre otros
factores, por el alto precio del cobre en los
mercados internacionales.

Considerando la escasa dinamica competitiva de la
industria fruticola chilena (Troncoso y Lobos, 2004),
la principal implicancia es que los productores de
manzanas cv. Gala deberian centrar sus esfuerzos en
los mercados de exportacion, donde la obtencion de
mayores precios permitiria aumentar fuertemente la
rentabilidad de este tipo de cultivo, dado que los
resultados econémicos son muy sensibles a los
cambios en dichos precios.
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