PROYECTO DE INVERSION

PRODUCCION Y
COMERCIALIZACION DE ACEITE DE
OLIVA

Federico Chiappe

Tutora: Mercedes Comas

Maestria en Gerencia y Administracion — MBA

Setiembre 2020




Indice

R V10 [T o =T = Lol U A LY/ F PP PPPPPPPPPPPPPPPPPPPRE 2
INEFOTUCCION ...ttt s st e b e et s b e s b e bt e r e e b e sanesmeenreeneeeneenns 3
O O o Yol T T o T=E e [T 4 V7= Y T o ISR 4
2. ANTECERUEBNTES «..eeiieieiieeeee ettt ettt et et e s bt e et e s bt e bt e sa b e e bt e e saee e ene e e naneeneees 5
3. Andlisis de prefactibilidad .........ccooueiiiiiiiie e 8
i. JUSEIfICACION TECNICA «..veeereeiieeiece e ettt e 8
i, Justificacion COMErCIal ......couiiiiiiie e 20
iii.  Justificacion @CONOMICA ....oo.viiiiiiiee e e e 28
iV.  JUStIficacion fiNANCIEra......cueiieieeee e e 42
4 ANAIISiS dE CONVENIENCIA...ceiitiiiiiieiiiieite ettt st sare e s e e sabeesaneenas 44
i FIUJO € FONAOS .ttt st st s et s e b e s 44
ii VAN Lo ra e 49
LT T 1 S PP PP PP PPPPPPPPPPPPPPPPPPPPRE 50
V. PeriodO 08 rEPAZO0...c i teeiieitteeite sttt sttt sttt st e st sb e st e st e e bt e sab e e sbeesabeeeaneesans 51
5. Analisis de sensibilidad.........cocerierieiieieeee e e e e 52
6. CONCIUSIONES. .. .teiieieeiee ettt ettt ettt e s bt e bt e s bt e e s bt e e sbbe e ab e e sabeesaseesabeenanee e 54
F VR Y o = (o I OO PP PP PP PP P PP PPPPPPPPPPRE 56
B.  ANEXO 2.ttt e a e ra e 74
21T o] [To ={ - | I OO PO PP TP PP PP PPRROPR 78
indice de tablas, figUras ¥ BrAfICOS ......ceviviirererereieieeeeece ettt ettt ssae et asae et s 79



RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo consiste en el desarrollo de un proyecto de inversién para evaluar la conveniencia
de producir y comercializar aceite de oliva, como parte del asesoramiento profesional a una familia

que posee una chacra sin destino econémico en la actualidad.

La inversion evaluada consiste en la plantacion de 12,5 hectdreas de olivos para la produccion de
aceite. Se evaluaron dos modelos productivos: con y sin utilizacion de sistema de riego. Como

alternativas a la inversidn se considerd el arrendamiento y la venta de la chacra.

El desarrollo del proyecto contiene una primera etapa de investigacidn con entrevistas a informantes
calificados (académicos y productores) sobre la cadena de produccion de aceite de oliva, andlisis del
mercado uruguayo e internacional y relevamiento de opciones de financiamiento. Luego, en una
segunda etapa, se evalud la conveniencia de la inversidn respecto a sus alternativas utilizando los

indicadores VAN y TIR.

Como resultado se concluye que la inversion es conveniente solo si se utiliza un sistema de riego que
incremente la productividad de los arboles. Requiere de aportes propios por aproximadamente
150.000 ddlares durante los primeros 5 afios y contiene un riesgo relativamente alto ya que se

recupera lo invertido recién a los 13 afios.

Por la extensa y detallada investigacion realizada y la rigurosidad del método empleado, este trabajo
genera un aporte relevante para el sector olivicola en particular y agricola en general, debido a que

puede ser utilizado de referencia para evaluar nuevos emprendimientos productivos.



INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es la formulacidon de un proyecto de inversion para evaluar la
viabilidad y conveniencia de la producciéon de olivos y elaboracion de aceite, en el marco del

asesoramiento profesional a una familia que posee una chacra sin destino econdmico.

El terreno destinado a la inversidn en estudio es una chacra de 12,5 hectareas ubicadas sobre la ruta
47 a pocos kilémetros de Los Cerrillos, en el departamento de Canelones. Desde hace ocho afios la
chacra se encuentra sin producir y los propietarios estdn estudiando diferentes opciones de

rentabilidad que les puede brindar el terreno.

Este documento se estructura en seis capitulos. En el primero se presenta la opcién de inversidn
elegida y las alternativas que, luego del analisis que se realizara en los capitulos siguientes, se podran

comparar y determinar cual de ellas es mas conveniente.

En el segundo capitulo se detallan las caracteristicas del olivo, las necesidades ambientales para su
desarrollo, las variedades de aceituna que se cultivan en el mundo, los tipos de aceite que se
producen y una breve historia del cultivo del olivo en Uruguay. Con esta informacién se podra

comprender con mayor facilidad el desarrollo del proyecto de inversion.

El tercer capitulo contiene el analisis de prefactibilidad del proyecto. El mismo se compone de cuatro
elementos. En primer lugar, la justificacion técnica que considera la localizacion, el tamafio vy las
caracteristicas del proceso productivo. En segundo lugar, la justificacién comercial, que contiene un
estudio de mercado del producto a desarrollar donde se determina la demanda, la oferta, los precios,
la competencia y las politicas de comercializacidon. En tercer lugar, la justificacion econdmica para
estimar las inversiones, los ingresos y los egresos del proyecto. Por ultimo, la justificacion financiera

que evalua las fuentes de financiamiento y la capacidad de repago.

En el cuarto capitulo se realiza el analisis de conveniencia. Para ello se desarrolla el flujo de fondos y

se aplica los indicadores Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y periodo de repago.

En el quinto capitulo se analiza el riesgo del proyecto mediante un andlisis de sensibilidad, es decir,
estimando el impacto que producen los posibles cambios de valor de sus variables criticas, como por

ejemplo, la cantidad de produccién alcanzada o el precio de venta.

Por ultimo, en el sexto capitulo, se obtienen las conclusiones de los analisis realizados.



1. OPCIONES DE INVERSION

Para este terreno se consideran tres opciones; la inversién en plantacion de olivos para produccion

de aceite de oliva, el arrendamiento y la venta.

Las caracteristicas del suelo junto con el clima de la regidn sur de Uruguay hacen que el terreno sea
apto para diversos tipos de cultivos. Por lo tanto, las opciones son amplias ya que se puede optar por
arboles frutales, hortalizas o incluso plantas forrajeras. Dentro de los arboles frutales, los olivos
parecen ser una buena opcidn principalmente por 3 motivos: i) la posibilidad de convertir el fruto en
aceite y generar mayor valor agregado; ii) contar con un socio estratégico, el ingeniero agronomo
Marcelo Cabrera, especializado en el cultivo de olivos y referente nacional del sector, que seria el
responsable del cultivo y de la produccion del aceite; iii) tendencia creciente en el consumo de aceite

de oliva.

A partir del afio 2002 la produccién de aceite de oliva en Uruguay experimentd un crecimiento
sostenido. Segln Ackermann, Gorga y Arenare (2018) en el afio 2013 habia alrededor de 3.000
hectareas en produccidén de olivos y cinco afios después el area habia incrementado a 7.000
hectareas, sin contar las 2.000 hectareas adicionales que estaban plantadas pero que todavia no

estaban produciendo.

Desde el afio 2002 se ha registrado también una tendencia creciente en las importaciones de aceite
de oliva, lo que muestra el aumento del consumo de este producto en el mercado interno. A su vez,
el registro de las exportaciones es marginal respecto a las importaciones; en particular mas del 90%

del aceite de oliva producido en Uruguay es consumido en el mercado interno.

En este contexto, donde el mercado se encuentra en crecimiento sostenido desde hace mas de 15
afios, aparece como una oportunidad de negocio interesante la posibilidad de invertir en la

produccion de este producto.
Como alternativas a este proyecto, se plantea el arrendamiento o venta de la chacra.

El mercado de tierras tuvo un periodo de crecimiento ininterrumpido desde el afio 2003 al 2014
cuando ocurrio el pico de precios. A partir de ese afo la tendencia ha sido decreciente. En el afio 2019

la caida de precios con respecto al 2014 fue del 40 % (Garcia, 2019).

En este contexto, analizando la tendencia y tomando en cuenta los posibles efectos del Covid-19, se
solicitd una tasacion en la inmobiliaria “Cerrillos Negocios Inmobiliarios” para establecer el precio de
arrendamiento y venta de la chacra. Dicha tasacidn concluyd que el precio de mercado para arrendar

se encuentra en los 750 délares mensuales y la venta en 150.000 ddlares.



2. ANTECEDENTES

El olivo es un arbol originario del sur del Caucaso, Iran, la costa de Siria y Palestina. Como arbol
silvestre su existencia se remonta a 12.000 aios de antigliedad. Pero hace 6.000 aiflos comenzo a

cultivarse en los alrededores del mediterraneo (Gandara, Pereira, & Silveira, 2012).

Es un arbol longevo que puede llegar a superar los mil afios de edad. Se caracteriza por su tronco
retorcido, su copa redondeada y sus hojas lanceoladas, verdes y plateadas. Su cultivo se ha
desarrollado principalmente entre las latitudes 302 y 452 tanto en el hemisferio norte como en el sur.

Zonas caracterizadas por veranos secos y calurosos, donde las lluvias rondan los 600 mm por afio.

Es capaz de soportar temperaturas cercanas a los 40 °C pero a partir de los 35 °C su actividad
vegetativa se detiene. Es el arbol frutal subtropical mas resistente al frio, ya que soporta
temperaturas por debajo de los 0 °C siempre y cuando sus tejidos se hayan endurecido por la accién

de los frios progresivos del otofio (Bueno & Oviedo, 2014).

Su fruto, la aceituna, cuenta con mds de 1.000 variedades alrededor del mundo. Se categoriza a las

aceitunas en tres grandes grupos segun su destino: de conserva, aceiteras y de doble propdsito.

Las variedades de conserva se caracterizan principalmente por ser de gran tamafo y elevada relacion
pulpa/carozo. Sus variedades mas conocidas son Manzanilla y Arauco. Es necesario su cuidado
estéticoy el cuidado de su tamafio y su forma. Esto hace que su produccidn sea exigente en el manejo
fitosanitario de las plagas y la cosecha sea costosa porque se debe evitar el dafio a la fruta. También
tiene un elevado riesgo de pérdida de calidad, debido a inclemencias como caida de granizo, vientos

fuertes o falta de agua (Bueno & Oviedo, 2014).

Las variedades aceiteras son aquellas aceitunas que por su porcentaje de aceite se las destina a la
elaboracion de aceite. Las mas conocidas, son Arbequina, Coratina, entre otras. No tiene importancia
su estética por lo cual la cosecha es menos costosa que las variedades de conserva, ya que no requiere
cuidados especiales. También tiene menos riesgo de que vientos fuertes o granizos impacten

negativamente en su rendimiento (Bueno & Oviedo, 2014).

Las variedades de doble propdsito tienen gran tamafio, alta relacion de pulpa/carozo y alto

porcentaje de aceite. La mas conocida por los consumidores es Picual (Bueno & Oviedo, 2014).

El cultivo del olivo en Uruguay comenzd en la época colonial, alrededor de 1780, cuando se plantaron
en Montevideo 250 arboles de origen espaiiol que llegaron de Buenos Aires. Luego, entre los afios
1934 y 1950, el Ministerio de Ganaderia y Agricultura promovio la plantacién de este cultivo y se

logrd alcanzar las 1.000 hectareas plantadas (Gandara, Pereira, & Silveira, 2012).



En los afios 2001 y 2002 se inicid un auge de este cultivo impulsado por la promocién a nivel
internacional de los beneficios del consumo de aceite de oliva. Rapidamente crecié el nimero de
hectdreas plantadas alcanzando todos los departamentos del pais (Gandara, Pereira , & Silveira,
2012). En la actualidad hay alrededor de 200 emprendimientos distribuidos en los 19 departamentos,
que suman 9.000 hectdreas plantadas (Ackermann & Gorga, 2019). La totalidad de las plantaciones
nos indica que cuando todas lleguen a su plena produccién se estaria alcanzando los 10 millones de
kilos de aceite de oliva producidos en Uruguay. Hasta el momento el aflo de mayor produccidn fue el

2019 donde se produjeron 2.775.000 kilos de aceite de oliva (ASOLUR, 2020).

El aceite de oliva se obtiene a partir de la molturacidn de la aceituna que se realiza en las plantas de
produccion denominadas almazaras. Actualmente existen cerca de 20 almazaras en funcionamiento,
algunas pequefias con capacidad de produccién menor a 200 Kg/hora y otras de gran tamafio con

capacidad de 1.500 Kg/hora.

Se distinguen 4 tipos distintos de aceite de oliva segln su calidad: i) Aceite de oliva extra virgen
(AQVE), ii) Aceite de oliva virgen, iii) Aceite de oliva, iv) Aceite de orujo de oliva (Directo del Olivar,

2020) y (ASOLUR, 2020).

i. EIAOVE es aquel que se obtuvo en la primera extraccion en frio sin utilizar aditivos quimicos
y que al haber sido analizado no presentd ningin defecto a nivel fisicoquimico ni

organoléptico (sabor, textura, olor y color).

En cuanto al analisis fisicoquimico el AOVE debe tener un grado de acidez menor al 0,8 %. La
acidez indica la cantidad de acidos grasos que hay en el aceite. Estos se producen cuando la
aceituna no esta en un 6ptimo estado de salud, por ejemplo, aceitunas recogidas del piso.
Por lo tanto, a menor acidez mayor calidad de la aceituna y del aceite. También se analiza el
grado de oxidacion del aceite que debe ser menor a 20 meg/kg (miliequivalentes de oxigeno

por kilo). La incorrecta manipulacién del aceite provoca que se eleve el nivel de oxidacion.

Otra caracteristica importante de este andlisis fisicoquimico es detectar la presencia de ceras
en el aceite. Esto puede ser consecuencia de 3 factores: de la existencia de hojas o suciedad,
de que la extraccion se haya producido a una elevada temperatura o de que el

almacenamiento haya sido inapropiado.

ii.  El aceite de oliva virgen se obtiene de la misma forma que el AOVE pero al ser analizado

presentd algun defecto leve ya sea a nivel fisicoquimico u organoléptico.

Estos dos primeros tipos de aceite mantienen todos los atributos del jugo oleoso de la

aceituna, ya que no han pasado por ningun proceso de refinado.

iii.  El denominado simplemente aceite de oliva es una mezcla entre aceite de oliva refinado

(con defectos fisicoquimicos, por ejemplo una acidez superior al 2%) y aceite de oliva virgen.
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iv.  Elaceite de orujo de oliva es la mezcla entre aceite obtenido del residuo sélido de la aceituna

que se llama orujo y aceite de oliva virgen.

Segun la Asociacion Olivicola Uruguaya (ASOLUR) hay mas de 30 marcas de aceite de oliva en Uruguay
y todas con el objetivo de producir aceite de oliva extra virgen. Entre las marcas mas destacadas se
encuentran Colinas de Garzén, 033, Olivares Salteios y Lote 8 que han recibido numerosos premios
internacionales y han posicionado a Uruguay dentro de los 10 mejores paises productores de aceite

de oliva extra virgen.



3. ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD

El analisis de prefactibilidad busca indagar como diferentes factores afectan al proyecto, combinando
una vision técnica con la visién econémica. En ese sentido, se compone de cuatro elementos: i)

justificacion técnica, ii) justificacion comercial, iii) justificacion econdmica y iv) justificacidn financiera.

i Justificacion técnica

Para analizar la viabilidad técnica de este tipo de produccion se consideraron las siguientes variables

claves: la localizacion, el tamafio del proyecto, el proceso productivo y el impacto ambiental.

a. Localizacién
La chacra se encuentra en el oeste del departamento de Canelones, en el km 48.500 de la ruta
47. Para proceder con el proyecto de inversidn se debe conocer si los olivos se adaptan al terreno.
Por lo cual, se debe realizar la validacién del campo con un ingeniero agronomo donde analiza el tipo
de suelo, su topografia, la disponibilidad de agua y otros indicadores que permiten conocer si el

terreno es apto para el cultivo elegido.

En este caso, el Ing. Agr. Marcelo Cabrera ha realizado el estudio de validacién del campo
concluyendo que es apto para el cultivo del olivo y, por lo tanto, se puede proceder con el proyecto

de inversion.

A partir de su informe se conoce que la chacra se la puede dividir en dos sectores de 6 hectareas cada
uno: el primero tiene un tipo de suelo que pertenece al grupo coneat 10.8b len la clasificacién del
MGAP. Es el mismo suelo que tiene la estacion experimental del Instituto Nacional de Investigacidn
Agropecuaria (INIA) en Las Brujas, Canelones, donde se han realizado investigaciones con olivos para
conocer como se adaptan las diferentes variedades a nuestro pais. El segundo sector de la chacra
tiene un suelo que pertenece al grupo coneat 10.11 caracterizado por ser de alta fertilidad con un
indice de productividad de 210% pero con dificultades de drenaje, lo cual se debe tener en cuenta en
el disefio de la plantacidn para construir canaletas y aprovechar la pendiente del terreno ayudando

a que escurra el agua. El olivo es un arbol que necesita un suelo con buen drenaje.
Esta localizacion tiene los siguientes aspectos positivos para el cultivo del olivo:

e Posee un tipo de suelo muy fértil, con caracteristicas que hacen que el olivo se desarrolle de
buena forma.

e Estd situada sobre la ruta, lo que permite un buen acceso a las maquinarias.

L Ver mas informacién sobre tipos de suelos en http://www.mgap.gub.uy/unidad-organizativa/direccion-
general-de-recursos-naturales/suelos/coneat/grupos-coneat



http://www.mgap.gub.uy/unidad-organizativa/direccion-general-de-recursos-naturales/suelos/coneat/grupos-coneat
http://www.mgap.gub.uy/unidad-organizativa/direccion-general-de-recursos-naturales/suelos/coneat/grupos-coneat

e Seencuentra a8 km de unazona poblada, como Los Cerrillos, que da la posibilidad de contar
con luz eléctrica y agua conectada a la red de OSE. Ademas de tener a pocos minutos acceso
a diferentes servicios y productos que se requieran para la operativa diaria.

e Lazonase caracteriza por la produccion de frutas y hortalizas. Por lo tanto, cuenta con mano
de obra calificada para la fruticultura.

e Cuenta con acceso a agua para riego, ya que es atravesada por una cafiada que es efluente

del rio Santa Lucia.

b. Tamafio
El tamafio de la inversién depende de tres factores: de la dimension de la chacra, del modelo de

plantacién que se realizara y de la decisién de plantar bajo un sistema de secano o de regadio.

La chacra tiene una extension de 12,5 hectareas pero el disefio de la plantacién realizado por Marcelo
Cabrera concluye que se podran plantar 10 hectareas. Las 2,5 hectareas restantes estaran ocupadas
por los senderos, la cafiada que atraviesa un sector de la chacra y las construcciones ya existentes

como una casa y un galpén.

En cuanto al modelo de plantacién, hay 3 opciones: el tradicional, el intensivo y el superintensivo.

El tradicional no es recomendado porque se desaprovecha mucho el terreno, la separacion entre las
plantas es de 10 o 12 metros. Es un modelo que se utilizaba en la antigliedad pero que ya no se
practica. En el modelo superintensivo es donde se aprovechan mas los espacios y se obtiene mayor
produccion, debido a que se plantan 1.500 arboles por hectarea. Pero los técnicos uruguayos no lo
recomiendan por su complejidad en cuanto al manejo de la poda, al control sanitario y sobre todo en
el momento de la cosecha. Ademas, la vida util del arbol se acorta a aproximadamente 15 afios. Por

lo tanto, el modelo de plantacidn elegido es el intensivo, que es el mas utilizado en Uruguay.

En una plantacién intensiva la distancia entre cada planta es de 7x4 metros. Es decir, 7 metros entre
las plantas de diferentes filas y 4 metros entre las plantas de la misma fila. En cada hectarea se

plantaran 350 arboles, por lo cual en todo el terreno habra 3.500 arboles plantados.

El tercer factor que determina el tamafio de la inversidn es la decision de incluir o desestimar la

instalacion de un sistema de riego.

Como todo cultivo su rendimiento aumenta cuando se realiza bajo el sistema de regadio. Sin
embargo, por la gran inversidon que requiere instalar un sistema de riego, casi la totalidad de las
producciones que hay en el pais son de secano. Pero podemos conocer el rendimiento bajo riego de
los olivos en Uruguay gracias a los estudios que ha realizado el INIA en la estacién experimental de

Las Brujas. En la Tabla A.1 se muestra el rendimiento con riego para las variedades de olivos elegidas.



El rendimiento con sistema de secano no estd estudiado por el INIA ni documentado por ASOLUR o
por productores particulares pero con la asesoria de Marcelo Cabrera, que esta a cargo de varias
plantaciones diferentes de olivos, se pudo obtener el rendimiento promedio de estas 4 variedades.

En la Tabla A.2 aparecen los datos de los rendimientos promedio sin riego.

Como se puede observar en las tablas, el rendimiento promedio con riego de las 4 variedades a partir
del octavo afio, cuando ya se considera en plena produccion, es de 40 Kg por planta. Mientras que
sin riego el promedio es de 21 kg por planta. Es decir, en promedio estas variedades de olivos con
riego producen un 90 % mas de aceitunas que sin ser regadas. Por lo tanto, se hace pertinente incluir
en el proyecto la evaluacion de la instalacidn de un sistema de riego por mas que no sea habitual en

las actuales plantaciones de olivos que hay en el pais.

c. Proceso productivo

El proceso productivo puede dividirse en las siguientes 3 grandes etapas:

i) Fase primaria: eleccion de las variedades de olivos a plantar, compra de los arboles,
preparacién del suelo y plantacién de los arboles.

i) Mantenimiento: riego, controles permanentes y podas.

iii) Fase industrial: cosecha, produccion del aceite en almazara contratada,
almacenamiento y distribucion.

Figura 3.1: Esquema del proceso productivo

Fase Primaria

« Eleccion de variedades |
’ 0,
-Compra de arboles (1S
*Preparacion del suelo b

«Plantacion Fase Mantenimiento

*Riego
«Controles permanentes
*Podas

Fase Industrial

*Cosecha
*Produccién en almazara
* Almacenamiento
«Distribucion

Venta
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i. Fase primaria

Eleccién de variedades

Luego de validar el terreno se debe escoger las variedades de olivos que se quiere plantar. Para
realizar la eleccidon se debe tener en cuenta principalmente 3 grandes variables: el comportamiento
agronomico (que mide el rendimiento expresado en kg de aceitunas por planta y la facilidad de su
manejo en el campo?), el comportamiento sanitario (que mide la incidencia y severidad de diferentes

enfermedades) y la calidad del aceite que cada variedad produce en estos tipos de suelos y clima.

También podria considerarse como otra variable para la eleccién de las variedades a plantar la
determinada por el mercado, es decir, las preferencias que los consumidores puedan tener por
determinadas variedades de aceite. Sin embargo, el mercado tanto a nivel nacional como
internacional no tiene este tipo de sofisticacién. Se consumen mayormente aceites compuestos por
mas de una variedad sin importar tanto que variedad en particular contenga sino que sea un aceite

sin defectos y de buen sabor.

El tipo de variedad resulta no ser una variable explicativa del consumo de aceite, por lo tanto, la
eleccidn serd determinada por el comportamiento agrondmico, sanitario y la calidad de aceite que

produce cada variedad.

Enjunio de 2019 el INIA publicé un catdlogo con 28 variedades de olivos que fueron plantados a partir
del afio 2002 y que fueron evaluados segun las tres variables antes mencionadas (INIA, 2019). Este
catdlogo es referencia para el sector productivo e industrial. A partir de él es que se eligen las

siguientes variedades: Koroneiki, Frantoio, Arbequina y Pendolino.

Koroneiki es una variedad de origen griega con una produccidn buena pero alternante. Es decir, sufre
lo que se denomina veceria, que es cuando los arboles producen gran cantidad de frutos y al afio
siguiente producen muy poco o nada. El promedio en plena produccion y con riego es de 25 kg por
planta por afio. Tiene una entrada en produccidn tardia, recién en el 5to afio. Cuenta con una buena
sanidad de hoja y muy buena sanidad de frutos. En cuanto a su aceite, tiene un muy alto rendimiento
industrial, un promedio de 18 %. Es decir, si se moltura 1 kg de aceitunas, se obtendra 0,18 kg de

aceite.

Frantoio es de origen italiano y se caracteriza por su buena produccién con un promedio de 28,8 kg
por planta por afio en un sistema de regadio. Entra en produccidn al 4to afio y presenta buena sanidad
de hoja y muy buena sanidad de fruta. El rendimiento industrial de su aceite es alto, un promedio de

16 %.

2 La facilidad del manejo en el campo mide la regularidad de la produccién, la homogeneidad de la maduracién
y la facilidad de la cosecha y poda.
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Estas dos variedades son las elegidas por ser las que mejor resultado obtuvieron en las evaluaciones
que realizé la estacidn experimental de INIA en Las Brujas. Sin embargo, el periodo de floracion de
ambas no coincide. Koroneiki florece a mediados de octubre mientras que Frantoio florece a fines de
octubre. Hay una diferencia de al menos una semana en la floracién lo que hace que no puedan

polinizarse y por ende no pueda crecer el fruto.

Para resolver esto se necesitan otras dos variedades que coincidan en el tiempo de floracion con las
elegidas. Las mas convenientes son las variedades Arbequina y Pendolino. La primera florece en la

misma época que Koroneiki y la segunda lo hace al mismo tiempo que Frantoio.

Arbequina es la variedad mas plantada en Uruguay, es de origen espaiol, de facil poda y con bajo
requerimiento de frio invernal. Su entrada en produccién es al 4to afio y es de las menos alternantes.
Su rendimiento en plena produccién con riego es de 28 kg por planta por afio. El rendimiento
industrial es de 12%, sensiblemente inferior a las otras dos variedades. Su aceite tiene poco contenido

de polifenoles que lo hace perder la estabilidad de acidos grasos y perder el sabor picante.

Pendolino es de origen italiana, entra en produccidn al 4to afio y su rendimiento con riego en plena
produccion es de 31 kg por planta por afio. En cuanto a su aceite tiene un rendimiento bajo,

promediando un 10,5 %.

Arbequina y Pendolino al ser variedades elegidas con el objetivo de polinizar, en el disefio de la
plantacién solamente se le destinara un 15% del terreno a cada una. Koroneiki y Frantoio ocuparan

en partes iguales el 70% restante.

Compra de los arboles

Una vez seleccionadas las variedades a plantar, se debe buscar un vivero de alta calidad y confianza
para realizar la compra de los plantines, ya que la calidad de los arboles es un factor determinante en
el rendimiento futuro del proyecto. El vivero elegido es Semillas Santa Rosa. Es el referente en el
rubro y ademas es el recomendado por productores y por la propia ASOLUR, ya que es miembro de

la organizacion.

Para la eleccion de los plantines de olivo se debe tener en cuenta una serie de caracteristicas: que
tengan al menos 60 cm con un Unico tronco bien definido, que presenten indicios de pleno
crecimiento, que sus raices se encuentren en buen estado y desarrollo, que no esté afectada por
enfermedades o ataques de plagas y, por ultimo, que sus tejidos estén duros para su correcto
desarrollo en el campo cuidando que no tengan sintomas de envejecimiento, que puede ocurrir

cuando han estado por mucho tiempo en macetas pequeiias.

La mejor estacidon del afio para la plantacidn es la primavera porque la temperatura favorece el
enraizamiento, el crecimiento y la adaptacion de la planta al campo. También se cuenta con bastante

tiempo antes de que lleguen las heladas del siguiente invierno. El aspecto a cuidar es la competencia
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por los nutrientes que pueden hacer las malezas, el ataque de las hormigas y la demanda de agua.

(Bueno & Oviedo, 2014).

Preparacion del suelo

Al finalizar las etapas de validacion del campo, eleccion de las variedades a plantar y compra de las

mismas, se debe continuar con la preparacién del suelo.

Esta preparacion comienza con el disefio de la plantacidn, que es cuando se designa la ubicacion de
los arboles segun la topografia del terreno y se delimitan las zonas para las variedades principales

(Koroneiki y Frantoio) y para las variedades polinizadoras (Arbequina y Pendolino).

Para un adecuado manejo agrondmico se disefia la plantacién en grandes bloques de varias filas de

una misma variedad, ya que cada una requiere distintos tipos de cuidados sanitarios, podas, etc.

En la preparacion del terreno se realizan las correcciones del suelo que sean necesarias para facilitar
la infiltracién y drenaje del agua, y la aireacidon y eliminacién de capas compactadas que impidan el
crecimiento de las raices. Para esta etapa es necesaria la contratacion de un tractorista y un ayudante,
quienes brindan el servicio incluyendo mdquinas como la disquera para roturar la tierra y el

subsolador para realizar las zanjas.

Plantacidn de los arboles

Se realiza preferentemente en primavera por las razones ya expuestas anteriormente. Su correcta

implementacion asegura el desarrollo de las plantas.

El primer paso de la plantacion consiste en marcar, con una estaca o marca de cal, donde se ubicara
cada fila y cada planta dentro de la fila. Esto es muy importante para poder aprovechar la radiacion

solar, para la poda, para el manejo de plagas, etc.

Los hoyos deben ser del mismo tamafio que las macetas donde se encuentran los plantines. No deben
ser ni mas profundos ni mdas anchos. Los primeros 40 cm de tierra son los mas fértiles, por lo tanto,
las filas donde estaran plantados los olivos se forman extrayendo la tierra superficial que hay a sus
costados y colocandola encima de la zona marcada. De ese modo, se duplica la tierra fértil donde

crecera el arbol.

En el mismo momento que la planta es colocada en la tierra se le anexa un tutor de sostén. Este debe
sobresalir entre 1 y 2 metros, debe estar protegido contra la humedad y su duracién debe ser de al
menos 3 afos. Para que no se produzcan rozaduras del tronco, la planta debe atarse al tutor pero no
puede apretarse porque puede ocurrir un estrangulamiento. Es algo que debe monitorearse

periodicamente.

Se estima que se requieren 10 jornales para plantar una hectarea de olivos. Por lo cual, si la plantacidn

es realizada por 6 personas, las 10 hectareas quedaran plantadas en 17 dias.
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ii. Mantenimiento

Riego
En el caso de optar por la instalacién de un sistema de riego se necesita conocer la demanda de agua

del cultivo y la fuente de agua con que se cuenta.

Para la demanda de agua se toma de referencia las plantaciones de INIA de Las Brujas a las cuales les
han aportado aproximadamente 2.000 litros por planta por temporada. Los meses de riego se
extienden entre noviembre y febrero. Esto equivale a 700.000 litros por hectdrea y a 7.000 metros

cubicos de agua para todo el terreno por temporada.

La fuente de donde se extraerd el agua es una cafiada que tiene agua permanente y que es efluente
del rio Santa Lucia. Para poder retener el agua se construira un polder o también llamado tanque

excavado. Esto es un pozo que estd conectado a la cafiada de la cual recibe el agua.

Para la construccion del polder es necesario tramitar el permiso en el Ministerio de vivienda,
ordenamiento territorial y medio ambiente. Se debe presentar un plan de uso de suelos y aguas, cuya

aprobacidn la realiza la Direccién General de Recursos Naturales.

La construccion del polder asi como la presentacién del plan de uso de suelos y aguas, debe estar a

cargo de un ingeniero agrénomo.

Luego de un estudio preliminar ya realizado donde se hizo el aforo de la cafiada para conocer los
metros cubicos de agua que transcurren por la misma, y sabiendo la necesidad de agua que requiere
el cultivo, se define el tamafio del polder: 20 metros de largo, 7.8 metros de ancho y 3 metros de
profundidad. Esto significa que se estarian reteniendo 600 metros cubicos de agua siendo suficiente

para el riego de las 10 hectareas.

La demanda de agua segun el INIA es de 2.000 litros por planta por temporada de 4 meses. Entonces
por cada mes se demandan 500 litros por planta y suponiendo que se regara durante 20 dias al mes,
la demanda de agua por dia serd de 25 litros por planta. Como cada hectarea tendra 350 plantas y el
terreno plantado es de 10 hectéreas, la demanda total por dia de riego es de 87.500 litros o en metros

cubicos 87,5.

La construccion del polder requerird del uso de una retroexcavadora durante 3 dias.

Luego se necesita instalar una bomba eléctrica centrifuga con capacidad de 22.400 litros por horay
de 5,5 kilos de presion. La presion es determinada por la resistencia que debe vencer para tomar el
agua del polder, pasar por el filtro, transcurrir por la caferia, salir por los goteros y subir la pendiente

de 7 metros que tiene el terreno desde la fuente de agua hasta su punto mas elevado.
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A su vez, se le debe colocar un filtro de grava para que las particulas de suspensién que tenga el agua
de la cafiada no pase a la cafieria y un programador para que prenda y apague a las horas
determinadas, teniendo en cuenta que la reglamentacion actual permite un maximo de 16 horas de

riego por dia.

Para el funcionamiento de la bomba se deberd realizar un tendido eléctrico desde la ruta hasta el

polder.

Luego se debe instalar la red de cafieria. La bomba alimentara a un cafio central de 600 metros de
largo que atravesard todo el largo del terreno. Este cafio se conectara a otros de menor tamafio,
llamados lineas portagoteros, que son los que se ubican junto a las filas de arboles y contienen a los

goteros por donde sale el agua de riego.

El caiio central se dividira en 3 tramos de 200 metros cada uno, el primero tendra un espesor de 90
mm, el segundo tramo tendrd un espesor de 75 mm vy el Ultimo tramo, el mas alejado de la bomba,

tendra un espesor de 50 mm.

El agua expulsada por la bomba ingresard al cafio central y luego se distribuird por las lineas
portagoteros para salir por los goteros que estaran junto a los arboles. Debido a que el marco de
plantacién es de 7 x 4 metros, por cada planta habra 4 metros de linea portagoteros, por lo cual es

necesario para toda la plantacion 14.000 metros de esta linea.

Controles permanentes y podas

Una vez finalizada la plantacién se inicia la etapa de monitoreo del arbol, realizando controles

sanitarios y podas.

El control sanitario comienza con cuidar el exceso de humedad en el suelo, especialmente si éste es
de textura arcillosa con baja infiltracidn. Las enfermedades generan dafios en las raices y tronco del

olivo, lo que ocasiona la disminucidn del crecimiento o incluso la muerte.

Las principales plagas que afectan al olivo son las hormigas, las cochinillas y los eriéfidos. Ademas se
debe controlar las malezas, tanto en la linea de plantacion como en los espacios entre las lineas, para

evitar la competencia por la luz, agua y nutrientes.

En cuanto a la poda, hay dos tipos: la de formacion y la de produccién. La poda de formacién se realiza
al primer afio y su objetivo es que el arbol obtenga una estructura sdélida que soporte el peso de sus
frutos, que crezca con un solo tronco derecho, que tenga una copa bien iluminada y que sea accesible
para las tareas posteriores. Con esta poda se logra que los arboles produzcan lo antes posible, que
produzcan el mayor numero posible de aceitunas y que se extienda la cantidad de afos de

produccion.
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Sin embargo, esta poda debe ser lo minimo indispensable, respetando el crecimiento natural del

olivo, para que no ocurran efectos depresivos en el crecimiento.

Al quinto afo de plantados comienza la poda de produccién. Aqui se busca que la copa del arbol
tenga un volumen 6ptimo porque de esa forma se obtienen las maximas cosechas en cuanto a
cantidad y calidad. Si la copa estd demasiado grande puede producirse un déficit hidrico. Esta poda
ayuda también a disminuir la veceria del arbol, logrando que la alternancia anual de produccion sea

menor (Bueno & Oviedo, 2014).

. Fase industrial

Cosecha
Los olivos al tercer afio comienzan con sus primeras producciones de aceitunas pero en cantidades

menores. Recién al quinto afio la produccién se hace mas importante.

En este tipo de plantacién intensiva de 10 hectdreas la cosecha se realiza con peines cosechadores
que permiten llegar a las aceitunas de todo el arbol de forma rapida. En plantaciones mayores a 30
hectareas se recurre a vibradores de troncos, maquinas mas costosas que estan disefiadas para

utilizarse en grandes plantaciones.

Cada arbol es cosechado por dos personas con un peine cosechador eléctrico y con una malla en el
piso donde caen las aceitunas que luego son colocadas en cajones de plastico. Se calcula un tiempo

de 15 minutos por arbol, cuando éste se encuentra en plena produccidn, a partir del 7 u 8 afno.

Si la cosecha es realizada por 6 personas, 2 por cada arbol, el tiempo en cosechar una hectarea de
350 arboles es de 1.750 minutos, por lo cual, las 10 hectdreas se cosecharian en 36 jornadas de 8

horas, lo que equivale a 7 semanas de 5 dias de trabajo o 6 semanas de 6 dias de trabajo.

En las primeras 18 jornadas se cosecharian las variedades Koroneiki y Arbequina ya que son las
primeras en dar sus frutos y en las restantes jornadas se cosecharian las otras dos variedades,

Frantoio y Pendolino.

En los afios anteriores a la plena produccion, el tiempo de cosecha es mas rapido porque hay menos

aceitunas en el arbol. Se estima que las 10 hectareas se cosechan entre 6 personas en 20 jornadas.

Produccién del aceite en almazara (contratada)

Se evaluan 3 opciones de comercializacion:

e vender las aceitunas para que otra empresa interesada produzca el aceite
e vender el aceite a granel para que lo comercialice otra empresa bajo su marca

e vender el aceite con marca propia a canales minoristas y distribuidores
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Al evaluar la primera opcidn, que tiene como ventaja que no es necesaria realizar una inversién para
producir el aceite ni para comercializarlo, ya que el proyecto terminaria con la cosecha de la aceituna,
se observd un impedimento que obligd continuar con las investigaciones de las otras dos opciones:
no hay mercado para la venta de aceitunas para aceite. Segiin Marcelo Cabrera en los ultimos afios
las empresas productoras de aceite de oliva no han comprado aceitunas para producir aceite, sino
que utilizan solamente sus propias cosechas. Algunos emprendimientos, que contaban con aceitunas

y que no tenian la capacidad de producir aceite, no pudieron conseguir compradores.

La segunda opcidn en un principio parecia ser muy conveniente porque se venderia un producto con
mayor valor agregado que la aceituna y no seria necesaria la inversidn en la creacién de una marcay
en la distribucion a minoristas. Sin embargo, el precio de venta a granel se encuentra entre los 2,5y
3,5 ddlares por kg de aceite, siendo la empresa Agroland SA (propietaria del aceite Colinas de Garzén)
el mayor comprador en Uruguay. Con este precio de venta, segln estudios preliminares y datos de
productores, los ingresos no serian suficientes para superar los costos de produccion y distribucion.
Entre productores hay consenso que para generar rentabilidad se debe vender como minimo en 4
ddlares el kg de aceite. Solamente un excedente de produccidén puede venderse en un precio menor

pero no es rentable que toda la produccidon se venda por debajo de ese minimo.

Por los argumentos expuestos anteriormente, la tercer opcién es la elegida. Se debera producir el
aceite y comercializar bajo una marca propia. Por lo tanto, luego de cosechadas las aceitunas, el

proceso productivo continda con la produccion del aceite.

Para que el aceite sea de mdaxima calidad no deben pasar mds de 24 horas entre la cosecha y el
comienzo de la molturacidn. Por lo cual, se debe contar con una buena planificacién de los tiempos
en que se realiza la cosecha, del traslado de las aceitunas a la almazara y del comienzo de la

elaboracion del aceite.

Las aceitunas son recibidas en la almazara y colocadas en una tolva donde se limpian y separan de las
hojas o pequefias ramas que puedan haber quedado cuando se cosecharon. Luego se las moltura
formandose una pasta que luego es centrifugada para separar el aceite del resto de la pasta. El aceite

resultante se filtra para quitar trozos de pulpa o carozo que puedan haber quedado.

A continuacion se centrifuga nuevamente y se realiza la decantacion para separar el aceite del agua

vegetal y de algun otro sélido fino llamado impureza.

El aceite resultante es almacenado en tanques de acero inoxidable con la atmdsfera controlada, es
decir, se proporciona nitréogeno para expulsar el oxigeno y de esa forma no se permite que el aceite

se oxide.
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Hay 25 almazaras en todo el pais que se dedican a la produccién propia de aceite y varias de ellas
brindan ademas el servicio de elaboracidén de aceite a otros productores que no cuentan con esa

infraestructura.

Para este proyecto se realizaria un contrato con la almazara Olivosur S.R.L. quien se encargaria de
recibir las aceitunas, procesarlas para obtener el aceite y envasarlo en botellas de 250 ml, 500 ml, 1
litro y 3 litros. La almazara cotiza sus servicios por tonelada de aceituna procesada, por cantidad de

botellas envasadas y por dias y cantidades de almacenamiento de aceite.

Al elaborar el aceite en una empresa que cuenta con las habilitaciones bromatoldgicas para producir
y embotellar y también con la habilitacién de los envases que utiliza, no se hace necesaria la inversion
en este tipo de infraestructura. Tampoco se requiere realizar los tramites de produccién y

embotellado en la Intendencia de Canelones.

Almacenamiento y distribucidon

A medida que se va elaborando el aceite se almacena en los tanques de acero inoxidable de la propia
almazara. Luego, se envasa en las botellas que seran distribuidas a canales minoristas. Este
almacenamiento se realizara en las instalaciones propias, existentes dentro de la misma chacra donde

estaran las plantaciones.

Se cuenta con un galpdén de 60 metros cuadrados el cual puede almacenar el aceite producido y
funcionar como centro de distribucion, ya que se encuentra en una ubicacidon dptima, a pocos

kildbmetros de la ruta 5 y proximo a la capital de pais.

Poder realizar la distribucién del producto de forma independiente, sin acudir a un distribuidor
establecido, tiene dos aspectos positivos. El primero, es que se puede generar un vinculo directo con
los minoristas, que son quienes venden al consumidor final, y de esa forma tener una respuesta
rapida del comportamiento de los consumidores frente al nuevo producto y tener mayor control
sobre posibles promociones. Y el segundo aspecto positivo es que la ganancia puede ser mayor,

debido a que no se incurrird en los costos de contar con un actor mas en la cadena de abastecimiento.

También existen aspectos negativos de la distribucidn propia. En primer lugar, se requiere mayor
trabajo comercial para que los minoristas ingresen a su stock el nuevo producto y en segundo

lugar, se generan costos logisticos como la compra de un vehiculo.

Para la distribucion se debe contar con un vehiculo de carga con caja cerrada y térmica. Condiciones
necesarias para que pueda ser habilitado bromatoldgicamente por la Intendencia de Montevideo y
de Canelones. Un vehiculo con capacidad de carga de 1.400 kg seria conveniente para realizar la
distribucion a los canales minoristas, como almacenes, autoservicios, restaurantes, etc. Ademas del
transporte de las aceitunas cosechadas a la almazara y del aceite de la almazara al centro de

distribucion.
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d. Impacto ambiental

La plantacidn de olivos no genera un impacto ambiental notorio. El proyecto se ubicaria en una zona
de chacras donde hay plantaciones de similares caracteristicas, especialmente arboles frutales de

duraznos, peras y manzanas.

Como toda explotacion agropecuaria se debe registrar en la Direccion General de la Granja (DIGEGRA)

del MGAP.

Si efectivamente se realizara una plantacion de regadio, el agua extraida de la cafada no
comprometeria su caudal ya que a través del aforo realizado se pudo conocer que el agua retenida

en el polder y utilizada durante los 4 meses de riego, seria menor al agua que corre por la cafiada.

De todos modos, estaria regulado por la Direccion General de Recursos Naturales, en donde se

presentaria el plan de uso de suelos y agua.
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ii. Justificacién comercial
Para poder estimar justificadamente un prondstico de ventas se realiza un estudio de mercado
analizando: las caracteristicas del producto, la demanda y oferta del mercado, los precios y las

politicas de comercializacidn.

a. Producto
El producto final que se desea obtener es un AOVE que se destaque por su caracteristica
organoléptica y propiedades quimicas. Es decir, crear un producto de muy buen sabor y con gran

presencia de polifenoles.

Los polifenoles son los componentes responsables de las propiedades antioxidantes del aceite de
oliva3. Una caracteristica que lo distingue del resto de los aceites vegetales, ya que es el Unico que
los posee. Por lo tanto, obtener un aceite con alto numero de polifenoles puede ser un argumento
de venta y puede ayudar a posicionarlo en el mercado logrando reconocimiento en concursos de

calidad, ya sean nacionales o internacionales.

El contenido de polifenoles es determinado por la variedad de olivo utilizada para producir el aceite.
En el “Catdlogo de cultivares de olivos” realizado por INIA, se evaluaron 28 variedades de olivos segun

su contenido de polifenoles, clasificandolos de la siguiente forma:

e  Muy alta cantidad de polifenoles cuando su valor es mayor a 240 ppm
e Alta cantidad de polifenoles cuando su valor es entre 211 y 240 ppm

e Cantidad media de polifenoles cuando su valor es entre 151 y 210 ppm
e Baja cantidad de polifenoles cuando su valor es entre 101 y 150 ppm

e  Muy baja cantidad de polifenoles cuando su valor es menor a 100 ppm

El objetivo del proyecto en evaluacidn es producir dos tipos de aceites bivarietales:

e  Koroneikiy Arbequina

e Frantoioy Pendolino

En particular el proyecto se enfocard en producir principalmente con las variedades Koroneiki y

Frantoio, caracterizadas por su gran nimero de polifenoles.

Koroneiki contiene una cantidad de polifenoles muy alta, entre 200 y 300 ppm, y Frantoio una
cantidad de media a alta, entre 150 y 230 ppm. En cuanto a las variedades polinizadoras, Arbequina
tiene entre 70 y 130 ppm, un nivel bajo de polifenoles, y Pendolino entre 140 y 200 ppm, nivel medio

en la clasificacion.

3 Las propiedades antioxidantes son conocidas por ser efectivas en la prevencién de las enfermedades
crénicas.
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Estas ultimas dos variedades estardn presentes en los aceites pero en menor medida, 15% de la
plantacién serd de Arbequina y 15% de Pendolino. Por lo cual, el aceite resultante mantendra la

caracteristica de poseer alto nivel de polifenoles.

El aceite conformado por Koroneiki y Arbequina sera el primero en producirse, debido a que las
aceitunas se cosecharan a mediados de octubre. Koroneiki se caracteriza por su aroma fuerte y
Arbequina por su sabor dulce suave. Por su parte, el aceite de Frantoio y Pendolino se producira a
fines de octubre. Frantoio es reconocido por su color verde intenso y su aroma frutal y Pendolino por

ser dulce y picante.

Los envases contaran con una etiqueta que ademas de proporcionar lo que se exige legalmente como
el valor nutricional del producto, sus ingredientes y datos de quien lo elabora, se describira el aroma

y sabor que caracteriza al producto y también la zona de donde proviene.

El nombre comercial, buscando asociar el producto a una de las zonas fruticolas mas importantes de

Uruguay, seria “Olivos de los Cerrillos”.

b. Demanda

Mercado internacional

La produccién y el consumo de aceite de oliva en nuestro pais experimento un crecimiento sostenido
desde los aflos 2002 y 2003 continuando en la actualidad. Sin embargo, a nivel internacional el

crecimiento comenzoé al menos 10 afios antes, alrededor de 1990.

En las décadas de 1960 y 1970 los aceites de semillas, como el de girasol y el de maiz, crecieron en
produccion y en consumo, debido a que se producian a menor costo que el aceite de olivay a que se
realizaba una importante promocién de su consumo. Como consecuencia, bajé la demanda de aceite
de oliva y también el valor de su precio internacional, pero a partir de 1990 el aceite de oliva retomd
protagonismo internacional cuando se comenzaron a difundir sus propiedades beneficiosas para la

salud (Pereira, 2002).

En el Gréfico B.1 se observa el incremento de la produccion y el consumo mundial en los altimos 30

afios, desde la temporada 1990/91 hasta 2018/19.

El mercado internacional del aceite de oliva se expandié un 39% durante la década de 1990 y un 17%
entre 2001 y 2010. Luego en la ultima década se estabilizé alrededor de las 3.000.000 de toneladas.
Como se puede observar en la Tabla A.3 el consumo mundial en la temporada de 1991/92 era de
1.857.000 toneladas y diez afios mas tarde, en 2000/01, era de 2.590.000 toneladas, lo que significd

un crecimiento del 39%. En los siguientes diez afios continud creciendo y para 2010/11 el consumo
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era de 3.061.000 toneladas habiéndose incrementado un 17%. Desde esos afios en adelante el

consumo mundial se mantuvo estable.

La Unién Europea (UE) abarca el 52% del consumo mundial, seguido por EE. UU. con el 11%, Turquia
con el 6% y Marruecos con el 5%. En su conjunto son responsables del 73% del consumo mundial

(International Olive Council, 2020).

Mercado local
El crecimiento de la demanda en el mercado interno se puede ver reflejado por el comportamiento
de las importaciones. En la Tabla A.6 se muestran las importaciones y exportaciones en ddlares desde

el afo 2001 hasta el 2019.

Entre el afio 2001 y 2010 el crecimiento de las importaciones fue de un 115%. Afios donde la
produccion nacional era baja, porque la mayoria de las plantaciones se realizaron a partir de los afios
2001 y 2002 comenzando la plena cosecha del 2007 en adelante. Cabe aclarar que el precio
internacional del aceite de oliva no explica el crecimiento en unidades monetarias de la importacién,
ya que durante esa década tuvo altibajos propios del producto pero fue tendencialmente estable. A

partir del afio 2010 las importaciones continuaron creciendo pero en menor medida.

En cuanto a las exportaciones, como se puede ver en Tabla A.6 y el Grafico B.5, histéricamente no
han tenido mucha relevancia, ya que hasta el 2019 no superaban el 15% del valor de lo importado.
Sin embargo, este ultimo afo, la gran cosecha permitid una cifra récord en exportaciones de
2,570,800 dolares. Las empresas Nuevo Manantial S.A. y Agroland S.A. fueron las responsables del

98% de las exportaciones de 2019.

En la Tabla A.5 se puede observar el consumo interno de los ultimos 7 afios expresado en toneladas.
A la produccidn se le suma el saldo entre lo importado y exportado y la diferencia entre el stock al
inicio de la temporada y al finalizar la misma. Como se puede observar el consumo ha ido
incrementando y la participacién de los aceites uruguayos en la demanda es cada vez mayor, debido
a que las importaciones se mantuvieron estables con una leve tendencia a la baja. Para visualizar

mejor la tendencia del consumo interno en estos uUltimos 7 afios ver Grafico B.2.

Actualmente el consumo per capita por afio en Uruguay se encuentra entre los 400 y 500 gramos.
Enla Tabla A.4 se compara el consumo con el de los paises vecinos (Argentina, Brasil y Chile) y

también con el de la UE y el de EE. UU.

El nivel de consumo de Brasil y Chile es similar al de nuestro pais, sin embargo el consumo de

Argentina es significativamente menor, 170 gramos por persona por afio.

Por su parte, la UE tiene un consumo per capita de 3 kg por afio y en EE. UU. el consumo es de casi 1
kg. Dentro de la UE, los paises de mayor consumo son también los mayores productores: Espafia con

10 kg per capita por afio y Grecia e Italia con 9 kg cada una.
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Tomando como referencia la tendencia creciente en el consumo de nuestro pais y suponiendo que
pueda continuar creciendo hasta alcanzar un nivel similar al de por ejemplo EE. UU., que consume 1
kg per cdpita, el mercado uruguayo demandaria 3.450 toneladas. Suponiendo también que la

poblacidn se mantenga estable en los 3.450.000 habitantes.

Con esta proyeccion de un mercado interno de 3.450 toneladas y conociendo que hasta el momento
el afio récord de produccién fue en 2019 con 2.000 toneladas, se puede concluir que habra demanda
para producir 1.450 toneladas mas. A su vez, se genera la posibilidad de entrada a nuevos productos
que cumplan con los requisitos de calidad buscados por los consumidores porque el mercado esta en

crecimiento y porque se demanda cada vez mas productos nacionales por la confianza en su calidad.

En este contexto, se puede proyectar que todo lo producido en los primeros afios de este

emprendimiento pueda ser colocado en el mercado interno.

Conociendo los rendimientos promedio de las variedades de olivos que se plantaran se puede
proyectar la cantidad de aceite que se producird bajo riego y sin riego. En la Tabla A.7 se indican los
kg de aceituna y de aceite de oliva que se produciran a partir del cuarto aifo de plantados. En la
produccion sin riego, a partir del octavo afio se estima que a causa de la veceria la cosecha varia un
30%, alternando entre afios de buena produccion y afios de baja produccién. Por lo cual, a modo de
simplificacion se utiliza un valor promedio. En la produccién con riego se consideraron los valores de

la plantacion de la estacion experimental de INIA en Las Brujas.

c. Oferta

Oferta internacional

La produccién de aceite de oliva a nivel mundial se ha comportado de forma similar al consumo (ver
Grafico B.1 y Tabla A.3). Tuvo un crecimiento importante en la década de 1990, en la temporada
1991/92 se produjeron 2.206.000 toneladas y en 2000/01 la produccién fue de 2.565.500 toneladas,
lo que equivale a un aumento del 16%. En la década del 2000 también crecié pero en menor medida,
un 9% desde la temporada 2001/02 a la 2010/11. Luego se mantuvo estable cercana a los 3.000.000

de toneladas, con los altibajos normales consecuencia de la veceria.

El 71% de la produccion mundial se produce en la UE, en la temporada 2018/19 la UE produjo
2.219.000 toneladas. Espafia, Italia y Grecia son los principales productores. En la regién, Argentina y
Chile son los principales productores. En la temporada 2018/19 cada uno produjo 20.000 toneladas.
Sin embargo, Argentina ha sido histéricamente un productor de mayor volumen que Chile

(International Olive Council, 2020).
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Oferta local

A nivel nacional, |la oferta se compone de la produccién y de las importaciones. Como ya se mencioné
anteriormente, la produccion nacional ha crecido en los Gltimos afios siendo la temporada 2019/20
la de mayor produccion (ver Grafico B.3) y las importaciones crecieron un 115% desde la temporada

2001/02 hasta 2010/11 para luego mantenerse estables ( Grafico B.5 y Tabla A.6).

El nivel de cobertura de la demanda por parte de las importaciones viene decreciendo
tendencialmente en los ultimos 5 afios (ver Grafico B.4). La excepcion de la temporada 2018/19 se
debe a que por falta de frio invernal la produccidn nacional fue significativamente menor a los afios

anteriores y se cubrid la demanda con aceite importado.

Segun indican desde ASOLUR, el hecho de que en la oferta de aceite de oliva el componente de
produccién nacional esta siendo cada vez mayor, se debe a que el consumidor uruguayo esta
valorando mas la calidad de los aceites producidos en el pais. A pesar de que, como se detalla a

continuacion, en promedio el aceite nacional tiene un mayor precio de venta que el aceite importado.

En un relevamiento realizado en las cadenas de supermercados Grupo Disco Uruguay, Tienda Inglesa
y en la cadena especializada en productos saludables La Molienda (ver Tabla A.8 y Tabla A.9), se
encontraron 27 marcas de aceite de oliva, 19 importadas y 8 nacionales. Se constatd que en su
mayoria los aceites se venden en envases de 250 ml, 500 ml, 750 ml y 1 litro. Encontrandose

excepciones de envases de 2, 3, 4 y 5 litros.

Las marcas nacionales con mayor presencia en las géndolas son Colinas de Garzdn y La Repisada en

sus envases de 250 y 500 ml. Seguidas por la marca De La Sierra en envases del mismo tamafio.

En cuanto a las marcas importadas las que cuentan con mayor presencia son Rafael Salgado, La
Espafiola, Filippo Berio, Carbonell, Rio de la Plata, La Abundancia, La Sibarita y Cocinero. Los origenes

de las marcas importadas son principalmente de Espafia, Italia y Argentina.

Excluyendo algunos productos que se encuentran fuera de rango por ser orgdnicos o contener
premiaciones, los aceites nacionales de 250 ml tienen un precio de venta desde $132 a $209 y los
importados desde $120 a $178. Si observamos los aceites en el envase de 500 ml, el precio de venta
de los nacionales se encuentra entre $225 y $329 y los importados entre $209 y $280. En cuanto al
precio del aceite en envase de 1 litro, el nacional tiene un precio de $ 445 y los importados entre

$299 y $499.

En el envase de 250 ml el precio de las marcas uruguayas son en promedio un 14% mas caras que las
importadas, para el envase de 500 ml la diferencia es del 13% y en el envase de 1 litro las marcas

nacionales son un 12% mas caras que las importadas.
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Las principales importadoras de aceite de oliva son la empresa COUSA, para su marca Sibarita, con
un 15,8% del total de lo importado y Moldes Ruibal, que importa la marca Carbonell, con un 12,2 %.

Les siguen con un 8% Henderson y Cia, Mendoza y Leopoldo Gross y asociados (Uruguay XXI, 2017).

d. Precio
Segun entrevistas con diferentes minoristas de Montevideo y del interior del pais, el margen que ellos

le aplican a los aceites de oliva es el 30% sobre el precio de compra.

Al analizar los precios de venta al publico que aparecen en la Tabla A.9 y tomando como referencia

el margen de ganancia que aplican los minoristas, se realiza la siguiente estimacion:

Tabla 3.1: Estimacidn de precios (en UYU y USD)

Envase Precio de venta minorista Precio de venta al publico
(sin IVA) (sin IVA)

250 ml $112 usD 2,6 $ 160 usb 3,7

500 ml $ 180 UsD 4,2 $ 250 UsD 5,8

1 litro $ 300 usb 7 $410 usD 9,5

3 litros $ 700 usD 16,3 $ 960 usD 22,3

Con las caracteristicas del aceite que se producira, sin defectos y con alto contenido de polifenoles,

serd posible venderlo dentro de esa banda de precios.

El Centro de Almaceneros Minoristas, Baristas, Autoservicistas y Afines del Uruguay (CAMBADU),
organiza grupos de compra donde asisten varios comerciantes que pertenecen a la organizacién y
realizan juntos las compras a sus proveedores. Segun Claudio Williman, jefe de marketing de
CAMBADU, asistir a esos grupos de compra es una buena oportunidad para poder ingresar este nuevo

producto.

e. Aspectos de comercializacién

Mercado objetivo

El objetivo del proyecto es comercializar el aceite directamente a minoristas como minimercados,
almacenes, restaurantes y hoteles. Por sus caracteristicas se los puede segmentar en dos grupos:

minimercados y almacenes por un lado vy, por el otro, restaurantes y hoteles.

Con el primer grupo se concentrara la venta de envases pequefos: de 250 ml, 500 ml y 1 litro. En el
otro grupo, conformado por hoteles y restaurantes, se venderd principalmente en envases de 3 litros.

Esta distincién surge del diferente uso que le dardan al producto, mientras los minimercados
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compraran el aceite para venderlo sin realizar ninguna modificacién, los restaurantes o hoteles lo

compraran para utilizarlos en sus cocinas y para ofrecerlos en las mesas.

El consumidor final es el verdadero publico objetivo. Se caracteriza por poseer un nivel econémico
medio y alto, y sus principales motivaciones para elegir este tipo de aceite es el cuidado de la salud y

la preferencia por el sabor del aceite de oliva.

En Uruguay el consumo de aceite de oliva es el 2% del total de los aceites consumidos y se utiliza
principalmente como aderezo de ensaladas. Los aceites mas consumidos son el de girasol, seguido

por el de soja y maiz (PACC, 2012).

La estrategia de comercializacidn, asi como también el sistema de produccion, se realizara bajo la
modalidad denominada push (empujar). Se trabajard con los minoristas para realizar alianzas
comerciales que puedan asegurar el ingreso de nuestro producto a sus stocks. En contraposicion a la
estrategia de pull (jalar) donde se trabaja con el consumidor final para que éste solicite el producto a

los minoristas.

La estrategia de push requiere un trabajo coordinado con los minoristas, por ejemplo con
promociones, para que el producto rote. Se le ofrece al consumidor final en el punto de venta la
opcién de compra de este nuevo producto. En cambio, cuando se realiza la estrategia de pull, es el
consumidor final quien demanda el producto y hace que el minorista tome la iniciativa de comprarle

al productor.

Se elige la estrategia de push porque no requiere grandes inversiones en publicidad, como es el caso
de la estrategia de pull, y es conveniente en un proyecto de este tipo priorizar el capital invertido en

lograr un buen producto que serd la base de la sostenibilidad de la empresa a largo plazo.

Se creard una pagina web y perfiles en redes sociales (Linkedin, Facebook e Instagram) para
comunicar las caracteristicas del producto, su proceso de elaboracién y los beneficios de su consumo.

Es el canal de comunicacidn mas econdmico para promocionar un producto.

A su vez, se aprovechara también la pagina web y las redes sociales para realizar ventas directas a
consumidores finales. Actualmente varios productores de aceite de oliva ya han desarrollado un canal
de ventas online y de esta forma logran incrementar las ventas y acercar su producto al consumidor

final.

Otro canal importante para promocionar el aceite es la participacion en los eventos que organiza o
apoya ASOLUR. Se destacan las ferias gastrondmicas donde se puede obtener un espacio para realizar

degustaciones, promociones, ventas y hasta acuerdos comerciales con minoristas.
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Competencia

La competencia directa, es decir, la oferta de aceite de oliva en el mercado uruguayo, esta compuesta

por marcas nacionales y marcas importadas.

Actualmente hay mas de 25 marcas nacionales registradas. Se las puede dividir en dos grupos: las
que poseen mayor capacidad de venta y comercializan su producto en supermercados y, por otro
lado, las marcas de menor porte donde sus ventas se realizan en tiendas mas pequefias o
directamente al consumidor final. En la Tabla A.10 se enumeran la gran mayoria de las marcas

nacionales divididas en estos dos grupos.

Se evidencia una tendencia a que los productores tengan su propia marca de aceite lo que genera un
mercado con gran numero de marcas y con el peligro de atomizacion. Esto hace que aumente la
competencia y que las pequefias marcas tengan mayor dificultad para posicionarse y acceder al

mercado (OPP, ASOLUR, BID, MIEM, & MGAP, 2012).

La competencia indirecta, que satisface las mismas necesidades pero con otro producto, esta
formada por los aceites de maiz, arroz, canola y sésamo. Estos productos sustitutos tienen la gran
ventaja de que sus precios de venta son considerablemente menores. Motivo por el cual el aceite de
oliva se utiliza casi exclusivamente como aderezo. Pero tienen la desventaja de que no poseen las
propiedades beneficiosas para la salud que se destacan en el aceite de oliva. Por lo tanto, con la
tendencia creciente del consumo de alimentos saludables, el aceite de oliva podria incrementar su
participacion de mercado respecto a la competencia indirecta. En la Tabla A.11 se encuentran las
marcas y sus precios de venta al publico de los diferentes aceites que conforman la competencia

indirecta.
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iii. Justificacién econdmica
En la presente justificacion econdmica, se determinan las inversiones necesarias para el desarrollo

del proyecto, asi como los flujos de ingresos y egresos que se generarian.

Tanto las inversiones, como los ingresos y egresos, difieren notoriamente si la produccion de la
aceituna se realiza mediante un sistema de regadio o de secano. Por lo tanto, se analizan

econdmicamente estas dos opciones.

La unidad monetaria utilizada es el dolar debido a que las obras necesarias para el inicio del proyecto,
asi como los activos fijos, se adquieren en dicha moneda. También los costos variables como
fertilizantes, aplicaciones sanitarias, servicios de extraccion del aceite y embotellado se adquieren en

ddlares.

En pesos uruguayos se encuentran los ingresos por ventas, la mano de obra, los gastos de
comercializacion y los insumos, como la electricidad y el combustible. Estos items fueron convertidos

al tipo de cambio USD/$=43.

Hay que tener en cuenta que en las alternativas al proyecto, como es la renta o venta del terreno,

también la unidad monetaria utilizada es el délar.

Las inversiones se dividen en dos grupos: las que se deben realizar previo a la puesta en marcha del
proyecto y las que se realizan durante su ejecucién. Dentro del primer grupo podemos separar a la
inversién en activos fijos y a las inversiones en activos intangibles. En el segundo grupo

encontraremos las inversiones de reposicidn.
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Inversion en activos fijos

En el siguiente cuadro se puede observar el detalle de la inversién que se debe realizar en activos

fijos tangibles:

Tabla 3.2: Inversion en activos fijos tangibles (en USD)

) Costo Costo Costo Costo Vida atil
Item Unidades  unitario aio 0 afio 3 aifio 5 (afios)
(USD) (USD) (USD) (UsSD)
Arboles 3.500 4 14.000 40
Tutores 3.500 1,1 3.850 -
Tubetes 3.500 0,09 315 -
Ataduras 3.500 0,2 700 -
Tractor 1 12.000 12.000 15
Zorra 1 1.500 1.500 25
Chirquera 1 2.000 2.000 15
Atomizadora 1 6.800 6.800 15
Pulverizadora 1 1.690 1.690 15
Cosechador eléctrico de litio 1 2.130 2.130 10
Cosechador eléctrico comun 2 1.784 1.784 1.784 10
Aire acondicionado para el galpdn 2 325 650 7
Camidn de 1.400 kg 1 15.000 15.000 10
Cajones 800 3,25 1.300 1.300 -
Mallas 1 100 -
Bomba de agua 1 1.128 1.128 15
Filtro de la bomba 1 3.330 3.330 15
Cafieria para riego 1 5.835 5.835 100
Lineas y vdlvulas de regulacién 1 2.000 2.000 50
Goteros 14.000 0,19 2.722 10
Obras con riego 1 22.904 22.904
Obras sin riego 1 6.205 6.205
Total con riego 73.974 10.634 20.214
Total sin riego 42.260 10.634 20.214

*Precios sin IVA.

Para estimar los costos se consulté a fuentes primarias de informacion, es decir, se pidieron

diferentes presupuestos para cada item.

El precio de los arboles fue proporcionado por el vivero Santa Rosa recomendado por ASOLUR. Se

estima que la vida util de los arboles es de 40 afios en produccion y luego comienzan a bajar su

rendimiento.

Los tutores, ataduras y tubetes se pueden conseguir en el mismo vivero. Los tutores y ataduras se

utilizan durante los primeros 3 afios de plantado el arbol, luego se retiran y no son necesarios

reemplazarlos. Los tubetes se colocan para cubrir el tronco y cuidarlo de la aplicacion directa de
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productos sanitarios o de no ser comido por animales. Se utilizan los primeros 2 afios y tampoco es

necesario su reemplazo.

El tractor necesario para una plantacion de 10 hectareas debe tener 70 caballos de fuerza. El precio

de mercado por un tractor usado de este tamafio es de 12.000 délares.

La zorra y chirquera son maquinas muy vendidas, lo que facilita conocer su precio de mercado. La
zorra presupuestada es de 3 metros de largo y 2 metros de ancho y la chirquera es de 1,8 metro de

corte.

La atomizadora se utiliza para aplicaciones sanitarias y fertilizantes cuando los arboles ya crecieron
por eso la inversidn se puede realizar en el tercer afio. El precio es el publicado por los comercios

especializados en la venta de estos articulos como Equus y Bertolotti.

La pulverizadora tiene un uso similar al de la atomizadora pero es necesaria cuando los arboles son
pequeios, por lo cual su compra se debe realizar al inicio del proyecto. Su precio fue proporcionado

por la empresa Equus.

Se invierte en la compra de los cosechadores a medida que se van necesitando. Al tercer afio, cuando
los arboles comienzan a dar sus primeras aceitunas, es necesario el primer cosechador eléctrico.
Luego al quinto afio, cuando los arboles aumentan su produccion, se necesitaran dos cosechadores

mds para disminuir el tiempo de cosecha.

Hay dos tipos de cosechadores eléctricos, los de bateria comun (la misma por ejemplo que utiliza un
tractor) y los de bateria de litio que tienen la ventaja de ser menos pesados. Su bateria puede ser
transportada en una mochila mientras que los de bateria comun se deben transportar con un carrito
haciendo mas trabajosa la cosecha. Los precios de ambos cosechadores fueron suministrados por la

empresa Nuglay recomendada por técnicos del rubro.

El camion es necesario para trasladar las aceitunas cosechadas a la almazara y luego el aceite de la
almazara al galpon de almacenamiento. También para distribuir el aceite luego de vendido. Por tal
motivo, su compra puede realizarse al quinto afio. El precio corresponde a un camién usado de origen

chino con capacidad de carga de al menos 1.400 kg.

Los cajones y mallas se utilizan para la cosecha, por lo tanto, son necesarios al tercer y quinto afio.
Los cajones que se utilizan en la cosecha de aceituna son de plastico y de 20 kg de capacidad. El precio

fue proporcionado por la empresa Piedrasola. Las mallas se pueden adquirir en cualquier ferreteria.

Para la instalacion del sistema de riego se debe invertir en la bomba de agua, en el filtro para esa
bomba, en la cafieria, en vélvulas de regulacion de presion y en goteros. Se solicitd presupuesto a las

empresas: Gianni, RiegoTec y Tigre. Las tres empresas presentaron ofertas muy similares en las
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caracteristicas de sus productos y en precios. El presupuesto elegido fue el de la empresa Gianni por

criterio econdmico.

La bomba presupuestada es una bomba centrifuga de 5,5 kilos de presién y de un caudal de 22.400
litros por hora. El filtro es de grava con carga de zeolita. La cafieria principal es de 600 metros de
largo, de pvc y de 90 mm de espesor. A su vez, la caieria que contiene los goteros y que se ubicaria
en cada fila de arboles, tiene una extension de 14.000 metros. Los goteros son del modelo
autocompensado de 3 litros por hora de caudal y se necesitarian 14.000 para cubrir las 10 hectareas.

Por cada arbol habria 4 goteros, ya que la plantacién tendria 350 arboles por hectarea.

Inversion en obras

El proyecto requiere también de inversidn en obras, las cuales para el armado del flujo de fondos

serdn incluidas dentro de la inversidn en activos fijos. Se detallan a continuacion:

Tabla 3.3: Inversion en obras (en USD)

ftem Costo

(UsD)

Preparacion del terreno 6.000
Colocacién de aislante térmico para el techo del galpdn 205

Disefio e instalacion del sistema de riego 6.750

Construccion del polder 6.000
Tendido eléctrico para la bomba de agua 3.949

Total con riego 22.904

Total sin riego 6.205

*Precios sin IVA.

La preparacién del terreno tiene un costo de mercado de 600 ddlares la hectdrea. Se contrata el
servicio de un tractorista y un ayudante, quienes dejan el terreno pronto para la plantacién de los

arboles.

El aislante térmico se coloca debajo del techo del galpdn y es necesario para que en verano la
temperatura del galpdn suba lo menos posible. De esa forma, los dos aires acondicionados no estaran

muy exigidos y se lograra mantener fresco el ambiente para almacenar adecuadamente el aceite.

En cuanto al riego, el disefio e instalacion de la cafieria tiene un costo de mercado de 6.750 ddlares.
Es disefiado por un ingeniero agrénomo quien se encarga también de tramitar la habilitacion por

parte del ministerio de vivienda, ordenamiento territorial y medio ambiente (MVOTMA).

La construccion del polder, que seria la fuente de agua del sistema de riego, tiene un costo de 6.000

ddlares. Para su construccion es necesario tres dias de trabajo con retroexcavadora.
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La bomba de agua estara a 650 metros de distancia de la entrada de energia eléctrica que tiene la
chacra, por lo tanto, se debe realizar un tendido eléctrico para cubrir esa distancia. En la Tabla A.12,

se desglosa el costo de esta obra proporcionado por el electricista Marcelo Fraga.

Inversidn en activos intangibles

La inversion en activos intangibles se compone de la implementacidn del sistema administrativo y de
la capacitacion de la persona que trabajara cuidando los arboles, lo cual sera necesario al primer afio
del proyecto. También en este rubro se incluye la creacion de la marca comercial, el disefio del logo

y de la etiqueta. Lo cual serd necesario en el cuarto afio, cuando se comience a producir aceite.

Una vez producido el aceite, debera ser analizado y presentado por un ingeniero quimico ante la

Intendencia de Canelones para su habilitacion.

Por ultimo, serd necesario habilitar bromatoldgicamente al camién del traslado del aceite. Esta

habilitacidon también se tramita ante la Intendencia de Canelones.

En el siguiente cuadro se detalla el monto de la inversion intangible y los afios en los cuales se debe

realizar:

Tabla 3.4: Inversion en activos intangibles (en USD)

item Costo Afo
(UsD)
Implementacion del sistema administrativo y capacitacion 300 1
Creacidn de la marca, disefio de logo y etiqueta 200 4
Habilitacidn del aceite en la Intendencia de Canelones 400 4
Habilitacién bromatoldgica del camidn de distribucion 116 5
Total 1.016

Inversién en capital de trabajo

La inversion en capital de trabajo surge de la diferencia entre los activos corrientes menos los pasivos
corrientes. Para calcular el monto de esta inversion se utilizd el método del periodo de desfase, donde
se estima el capital necesario para financiar los costos operativos desde el inicio de los desembolsos
hasta su recuperacion. Se tomo el costo promedio diario y se lo multiplicé por el numero de dias

estimados de desfase.

Dentro del activo corriente se incluyd la caja o disponibilidades y bancos, las cuentas por cobrar y el

stock. Dentro del pasivo corriente se incluyé las cuentas a pagar.

La necesidad de caja y bancos se calculé con un periodo de desfase de 5 dias tomando los ingresos
anuales por ventas. Para las cuentas por cobrar se estimé un periodo de desfase de 30 dias tomando

también los ingresos anuales por ventas. Y para el calculo del stock se tomaron los costos variables
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(insumos, extraccion de aceite, embotellado) mas los costos de mano de obra y un periodo de 90 dias

de desfase.

En cuanto a las cuentas por pagar se tomaron los costos variables y un periodo de desfase de 30 dias.

A continuacidn se muestran los cuadros de necesidad de capital de trabajo y la inversidn, tanto para

el proyecto con riego como para el proyecto sin riego:

Tabla 3.5: Necesidad de capital de trabajo para el proyecto con riego (en USD)

Afio Dias | Aio4 Afio5 Afio6 Afio7 Afo8 Afio9 ‘L\1'1° A1ﬁ1°
Activo corriente 9.918 17.312 21.263 19.723 41.047 18.082 43.507 43.507
Caja y bancos 360 5 307 736 1.043 859 2.455 736 2.639 2.639
Cuentas a cobrar 360 30 1.841 4.419 6.260 5.155 14.729 4.419 15.834 15.834
Stock 360 90 7.770 12.157 13.960 13.708 23.863 12.927 25.035 25.035
Pasivo corriente 876 1.854 2.563 2.239 5.624 1.979 6.015 6.015
Cuentas a pagar 360 30 876 1.854 2.563 2.239 5.624 1.979 6.015 6.015
Necesidad 9.042 15.458 18.700 17.483 35.423 16.103 37.493 37.493

Tabla 3.6: Inversion en capital de trabajo para el proyecto con riego (en USD)

Ao 3 Aho 4 Afo 5 Afo 6 Afo 7 Afio 8 Afo9 Ano 10
Activo corriente 9.918 7.394 3.951 (1.540) 21.324  (22.965) 25.425 -
Caja y bancos 307 430 307 (184) 1.596 (1.718) 1.903 -
Cuentas a cobrar 1.841 2.578 1.841 (1.105) 9.574 (10.310)  11.415 -
Stock 7.770 4.387 1.803 (252) 10.155  (10.936)  12.107 -
Pasivo corriente 876 978 709 (324) 3.385 (3.645) 4.036 -
Cuentas a pagar 876 978 709 (324) 3.385 (3.645) 4.036 -
Inversion 9.042 6.416 3.242 (1.217)  17.939  (19.319) 21.389 -

Tabla 3.7: Necesidad de capital de trabajo para el proyecto sin riego (en USD)

Aho Dias Aho 4 Afo 5 Aho6 Aio7 Aho8 Ano9 Afol0
Activo corriente 7.642 15.504 18.649 22.863 26.157 27.805 27.805
Caja y bancos 360 5 153 614 859 1.105 1.350 1.473 1.473
Cuentas a cobrar 360 30 921 3.682 5.155 6.628 8.101 8.838 8.838
Stock 360 90 6.568 11.208 12.634 15.130 16.706 17.494 17.494
Pasivo corriente 550 1.605 2.189 2781 3.306 3.569 3.569
Cuentas a pagar 360 30 550 1.605 2.189 2.781 3.306 3.569 3.569
Necesidad 7.091 13.899 16.460 20.083 22.852 24.236 24.236
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Tabla 3.8: Inversion en capital de trabajo para el proyecto sin riego (en USD)

Ano 3 Afo 4 Ao 5 Ao 6 Afo 7 Ao 8 Afo 9
Activo corriente 7.642 7.863 3.144 4.214 3.294 1.647 -
Caja y bancos 153 460 245 245 245 123 -
Cuentas a cobrar 921 2.762 1.473 1.473 1.473 736 -
Stock 6.568 4.641 1.426 2.496 1.576 788 -
Pasivo corriente 550 1.054 584 592 525 263 -
Cuentas a pagar 550 1.054 584 592 525 263 -
Inversion 7.091 6.808 2.561 3.622 2.769 1.385 -

La inversién en capital de trabajo se calculd para la necesidad del afio 4 en adelante cuando ambos
proyectos (con y sin riego) comienzan a generar ingresos. Durante los primeros 3 afios se realizardn

actividades preoperativas y se imputaran como gastos preoperativos.

Inversiones de reemplazo

Durante el proyecto es necesario la realizacion de inversiones para reemplazar activos fijos. Estas
inversiones se determinan segun la vida util de cada activo que es estimada bajo el criterio técnico,

es decir, siguiendo estandares de uso y rendimiento de cada activo.

Tabla 3.9: Inversion de remplazo de activos fijos (en USD)

ftem Vida Ao Ao Ao Ao Ao Ao
util 10 11 12 13 14 15

Tractor 15 12.000
Chirquera 15 2.000
Atomizadora 15 6.800
Pulverizadora 15 1.690
Cosechadores eléctricos 10 1.784 3.914
Aire acondicionado 7 650
Camidn 10 15.000
Bomba de agua 15 1.128
Filtro de la bomba 15 3.330
Goteros 10 2.722
Total con riego 3.372 1.784 45.862
Total sin riego 650 1.784 41.404

Hay activos que no se encuentran en el calendario de inversiones de reemplazo porque su vida util
supera la extension del proyecto. Es el caso de los arboles que son muy longevos y pueden tener una
vida productiva de mas de 40 afios, la zorra que tiene una vida atil de 25 afos, las vélvulas de
regulacion del riego que su periodo de utilidad supera los 50 afios y la cafieria de riego que puede

tener una vida util de 100 afos.
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Egresos operativos

Los egresos operativos del proyecto se pueden dividir en costos fijos y costos variables. Dentro de los
costos fijos aparece la mano de obra, el consumo eléctrico, el combustible y gastos en marketing que

comprende la creacidn de la pagina web y la publicidad en redes sociales. En los costos variables se

ubica al gasto en fertilizantes, aplicaciones sanitarias, extraccion del aceite y embotellado.

Costos fijos

Costo de mano de obra

Los costos de mano de obra son iguales tanto para el proyecto con riego como para el proyecto sin

riego y se compone de la siguiente manera:

Tabla 3.10: Costo de mano de obra (en USD)

Actividad Aol  Afo2  Afo3  Afo4 Afio 5 Afos  Afo7en
adelante
Plantacidn de los arboles 2.791
Direccidn técnica del ing. Agr. 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800
Cuidado de los arboles 11.233 11.233 11.233 11.233 11.233 11.233 11.233
Cosecha 1.116 3.349 3.349 6.029
Total 18.823 16.033 16.033 17.149 19.382 19.382 22.061

Para la plantacion de los arboles hay consenso entre los productores del sector que se necesitan 10
jornales por hectdrea y que cada jornal tiene un costo empresa de $1.200 o 27,91 ddlares. Por lo

tanto, para 10 hectareas el costo es de 2.791 ddlares.

La direccidn técnica del proyecto debe estar a cargo de un ingeniero agrénomo especializado en
olivos. Se encargara del disefio de la plantacion, de supervisar el crecimiento y cuidado de los arboles

y también de la cosecha de las aceitunas. Su presupuesto es de 4.800 ddlares anuales.

Se necesitara una persona que trabaje todos los dias en el cuidado de los arboles, controlando plagas
y malezas, realizando podas y otras tareas que sean necesarias. Segun estimaciones de productores,
una sola persona dedicando 8 horas diarias durante 5 dias de la semana puede cubrir 20 hectareas
plantadas. Por lo que una persona fija sera mas que suficiente para cubrir las 10 hectareas y contara

con tiempo para realizar tareas de depdsito y distribuciéon cuando comience la produccién del aceite.

El costo anual del salario nominal mas aguinaldo, vacacional y aportes de un pedn especializado es

de $483.000 lo que equivale a 11.233 ddlares.

La cosecha comienza al cuarto afio pero al ser una cosecha de pocos kilogramos (5 kilogramos por
arbol cuando es con riego y 3 kilogramos por arbol cuando es sin riego) es necesaria la incorporacion

de solo 2 personas durante 20 jornales. Una utilizando el cosechador eléctrico y la otra pasando a los
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cajones las aceitunas que caen del drbol a la malla. Cada jornal tiene un costo de 27.91 délares, por

lo cual 20 jornales de dos personas tiene un costo de 1.116 ddlares.

Para la cosecha del quinto y sexto afio, como se explic en la justificacidon técnica, serd necesaria la
incorporacion de 6 trabajadores durante 20 jornadas utilizando un cosechador eléctrico cada dos
personas. Del séptimo afio en adelante, cuando los arboles alcanzaron su plena produccion, se

necesitaran 36 jornadas de 6 personas para realizar la cosecha.

Cabe aclarar que no se asigna costo de mano de obra para la comercializacidon debido a que en un
emprendimiento chico como este es recomendable que la persona a cargo del proyecto sea quien

realice esa tarea.

Costo de electricidad

Para calcular el costo en electricidad se toma en cuenta los kw que consume cada artefacto eléctrico
que necesita el proyecto.

Se estima que la suma de las luces de la casa y del galpdn, asi como las recargas de las baterias de los

cosechadores, tendran un consumo mensual de 200 kw.

Los dos aires acondicionados, que mantendran fresco el galpon donde se almacenara el aceite,
consumen 22,8 kw al mes si permanecen prendidos 1 hora por dia. Entonces en verano, cuando se
calcula que estaran prendidos 20 horas por dia, consumiran 456 kw al mes. En primavera y otofio
estimando que estén prendidos durante 10 horas por dia el consumo sera de 228 kw por mes y en

los meses de invierno no sera necesario su utilizacion.

Si el proyecto se realiza con riego, el consumo eléctrico sube notoriamente con respecto al proyecto

sin riego, debido a la utilizacidn de la bomba de agua.

La bomba consume 7,5 kw en una hora. Si se riega durante 16 horas, que es el horario maximo que
se permite regar por dia, el consumo es de 120 kw. Por lo tanto, en un mes el consumo es de 3.600

kw.

El costo del kw de la tarifa general simple, segun el tarifario del afio 2020 de UTE, es de $5,945. Para
el proyecto con riego, se puede acceder durante los meses de riego (diciembre, enero, febrero y
marzo) a la tarifa de zafra estival que tiene un costo por kw de $2,672 de 00 a 7 hs y un costo de
$3,078 de 7 a 18 hs y de 22 a 24 hs. Para simplificar los calculos se promedia este costo de las tres

franjas horarias en $2,875.

En las primeras dos columnas de la siguiente tabla se muestra el consumo del proyecto con riego
durante los primeros 4 aios y el costo mensual. El consumo en los meses de riego incluye la suma de
los 200 kw del consumo de la casa y del galpdn mas los 3.600 kw por la utilizacién de la bomba de
agua. El costo en los meses de riego se calcula multiplicando el consumo por la tarifa de zafra estival

y en el resto de los meses del afio, cuando no se riega, se vuelve a la tarifa general simple.
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A partir del afio 5 se suma el consumo de los aires acondicionados para refrigerar el galpdn. En verano

(enero, febrero, marzo y diciembre) el consumo de los aires acondicionados es de 456 kw y en otofio

y primavera (abril, mayo, setiembre, octubre y noviembre) es de 228 kw.

Tabla 3.11: Costo de electricidad (en UYU)

Con riego Sin riego
Afos 1,2,3y4 Ano 5 en adelante Aios 1,2,3y4 Afo 5 en adelante
Co(nks‘:;no Costo ($) Co(n:‘:;no Costo ($) Co?:;;no Costo ($) Co(nks;;no Costo ($)

Enero 3800 10.925 4256 12.236 200 1.189 656 3.900
Febrero 3800 10.925 4256 12.236 200 1.189 656 3.900
Marzo 3800 10.925 4256 12.236 200 1.189 656 3.900
Abril 200 1.189 428 2.544 200 1.189 428 2.544
Mayo 200 1.189 428 2.544 200 1.189 428 2.544
Junio 200 1.189 200 1.189 200 1.189 200 1.189
Julio 200 1.189 200 1.189 200 1.189 200 1.189
Agosto 200 1.189 200 1.189 200 1.189 200 1.189
Setiembre 200 1.189 428 2.544 200 1.189 428 2.544
Octubre 200 1.189 428 2.544 200 1.189 428 2.544
Noviembre 200 1.189 656 3.900 200 1.189 428 2.544
Diciembre 3800 10.925 4256 12.236 200 1.189 656 3.900
Total anual $ 53.212 66.589 14.268 31.889
Total anual USD 1.237 1.549 332 742

Costos de combustible

El combustible y los lubricantes (principalmente aceite para el motor) es el necesario para los
movimientos del tractor y luego al quinto afio, cuando es adquirido el camidn, para la distribucidn.
Los primeros dos afios se calcula que el tractor consumird 140 ddlares por hectarea, en el tercer y
cuarto afo pasard a consumir 210 délares y del quinto aifo en adelante consumira 240 doélares por

hectarea por afo. El camion se estima que consuma 1.300 ddlares por afio.

Costos variables

Costos de fertilizantes y aplicaciones sanitarias

Se requiere utilizar dos tipos de fertilizantes. Los denominados fertilizantes de fondo que se colocan
al momento de plantar los arboles. Se estima que cada arbol requiere 75 gramos de fertilizante, por
lo que para los 3.500 arboles que se plantaran se necesitaran 263 kg. Se puede conseguir este
fertilizante en empresas como Maccio o Lanafil a 23 ddlares la bolsa de 50 kg y serd necesaria la

compra de 6 bolsas.

37



Los demas fertilizantes asi como las aplicaciones sanitarias (insecticidas, acaricidas, fungicidas, etc.)
son necesarios durante toda la vida del arbol y el requerimiento es mayor a medida que el arbol
crece. Marcelo Cabrera, como responsable de varios emprendimientos olivicolas, realizé la

estimacion de los costos en una plantacion de 10 hectdreas.

Los costos en este rubro son los mismos tanto para el proyecto con riego como para el proyecto sin

riego.

Tabla 3.12: Costo de fertilizantes y aplicaciones sanitarias (en USD)

item Afiol  Afo2  Afo3 Afio 4 Afio5 Afios ~ Afo7en
adelante
Fertilizacién de fondo 138
Fertilizantes 250 500 750 1.000 1.500 2.000 2.500
Aplicaciones sanitarias 550 700 1.500 1.700 2.000 2.200 2.500
Total 938 1.200 2.250 2.700 3.500 4.200 5.000

Costos de extraccion y embotellado del aceite

Para conocer el costo de la extraccion y embotellado del aceite por parte de la almazara se debe
tener presente la estimacion de kilogramos de aceituna y aceite que producira el proyecto.

Al conocer los datos de kilogramos de aceitunas por planta con riego proporcionados por INIA y los
datos sin riego proporcionados por productores, podemos obtener los kilogramos que se obtendran
en 10 hectareas con 350 darboles cada una. Luego para conocer los kilogramos de aceite que se
obtendrian a partir de la aceituna se debe tomar como referencia los rendimientos de cada variedad
y realizar un promedio ponderado. La variedad Koroneiki tiene un rendimiento de aceite del 18%
(por cada kilogramo de aceituna se obtienen 180 gramos de aceite) y ocupara el 35% de la superficie
plantada. Frantoio tiene un rendimiento del 16% y también ocupara el 35% de Ila
superficie. Arbequina tiene un 12% de rendimiento y ocupard un 15% del terreno y, por ultimo, la

variedad Pendolino tiene un rendimiento del 10,5% y ocupara el restante 15%.

Suponiendo que esta relacidn en la superficie que ocupara cada variedad se traslada exactamente a
los kilogramos cosechados, el promedio ponderado del rendimiento de la extracciéon de aceite es

15%.

Luego de obtener los kilogramos de aceite que se producirian, es conveniente convertirlos a litros ya
que es la unidad con la cual se vendera. Un litro de aceite pesa 0,92 kg. En la Tabla A.7 se detalla la

produccion estimada de aceitunas y aceite.

El costo de la extraccion del aceite surge de la cotizacion de la almazara: 200 ddlares por cada

tonelada de aceituna procesada.
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Para obtener el costo del embotellado se debe definir previamente qué cantidad de aceite serd
embotellado en envase de 250 ml, 500 ml, 1 litro y 3 litros. Para ello, se toma como referencia la
proporcion que estos envases tienen en los puntos de venta, sin tomar en cuenta los envases de 750
ml que la almazara no tiene a disposicidn: los aceites en botellas de 250 ml equivalen al 10%, los
aceites de 500 ml equivalen al 40%, los de 1 litro equivalen al 40% y los envases de 3 litros al restante
10%. Esta combinacion de volimenes embotellados puede cambiarse en afios posteriores para

adecuarse a las demandas del mercado.

La cotizacion de la almazara por embotellar en envase de 250 ml es de 0,87 ddlares por cada botella,
por lo tanto, al 10% del aceite producido se lo debe fraccionar en envases de 250 ml y asignarle el
costo. El embotellado en 500 ml tiene un costo de 1,12 ddlares por botella. En este caso al 40% del
aceite producido se lo fracciona en envases de 500 ml asigndndoles el costo correspondiente. De la
misma forma se procede con los envases de 1 litro que tienen un costo de 0,87 ddlares por botella y
se embotellara el 40% del aceite producido, y con los envases de 3 litros que su costo unitario es de

1 ddlar y se embotellara el 10% de lo producido.

En el siguiente cuadro se resumen los egresos operativos hasta el afio 10. Para facilitar la lectura los

5 afos posteriores no se incluyen ya que sus valores son iguales al décimo afo.
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Tabla 3.13: Egresos operativos (en USD)

item Ahol Ano2 Aino3 Ano4 Airo5 Aino6 Aho7 Airo8 Aio9 Aiio1l0
Costos fijos
Costos de mano de obra 18.823 16.033 16.033 17.149 19.382 19.382 22.061 22.061 22.061 22.061
Consumo eléctrico con riego 1.237 1.237  1.237 1.237 1.549 1.549 1.549 1.549 1.549 1.549
Consumo eléctrico sin riego 332 332 332 332 742 742 742 742 742 742
Combustible y lubricantes 1.400 1.400 2.100 2.100 3.700 3.700 3.700 3.700 3.700 3.700
Marketing 1.500 200 200 200 200 200
Total costos fijos con riego 21.461 18.670 19.370 20.486 26.130 24.830 27.510 27.510 27.510 27.510
Total costos fijos sin riego 20.555 17.764 18.464 19.581 25.323 24.023 26.703 26.703 26.703 26.703
Costos variables
Fertilizantes 388 500 750 1.000 1.500 2.000 2.500 2.500 2.500 2.500
Aplicaciones sanitarias 550 700 1.500 1.700 2.000 2.200 2.500 2.500 2.500 2.500
Extraccién del aceite con riego 3,500 8400 11.900 9.800 28.000 8.400 30.100
Extraccion del aceite sin riego 1.750 7.000 9.800 12.600 15.400 16.800 16.800
Embotellado 250 ml con riego 924 2219 3.143 2588 7.396 2219 7.950
Embotellado 500 ml con riego 2374 5697 8.071 6.647 18991 5.697 20.416
Embotellado 1 litro con riego 924 2219 3.143 2588 7.396 2219 7.950
Embotellado 3 litros con riego 88 212 301 248 708 212 761
Total embotellado con riego 4311 10.347 14.658 12.072 34.490 10.347 37.077
Embotellado 250 ml sin riego 462 1986 2.780 3.575 4369 4.766 4.766
Embotellado 500 ml sin riego 1.187 4.748 6.647 8.546 10.445 11.395 11.395
Embotellado 1 litro sin riego 462 1.849 2,588 3.328 4.068 4.437 4.437
Embotellado 3 litros sin riego 44 177 248 318 389 425 425
Total embotellado sin riego 2.156 8760 12.263 15.767 19.271 21.023 21.023
Total costos variables con riego 938 1.200 2.250 10.511 22.247 30.758 26.872 67.490 23.747 72.177
Total costos variables sin riego 938 1.200 2.250 6.606 19.260 26.263 33.367 39.671 42.823 42.823

Ingresos por ventas

Los ingresos que generara el proyecto estan dados por las ventas del aceite de oliva segun su
fraccionamiento. Como se menciond en la justificacion comercial, la estimacion de precios sin IVA
para los canales minoristas es la siguiente: $112 para botellas de 250 ml, $180 para 500 ml, $300 para

1 litro y $700 para las ventas en envases de 3 litros.

De la misma forma que se estimaron los costos, se calcula la cantidad de aceite envasado segun los

diferentes tamafios y se lo multiplica por el precio de venta en ddlares.

En el siguiente cuadro se observan los ingresos que se obtendrian con las ventas del aceite segtn su

envase.
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Tabla 3.14:Ingresos por ventas por tipo de envase (en USD)

item Afiod  Afio5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afiog ~ Anol0en
adelante
Ventas 250 ml con riego 2.967 7.122 10.089 8.309 23.739 7.122 25.520
Ventas 500 ml con riego 9.587 23.009 32.596 26.843 76.696 23.009 82.448
Ventas 1 litro con riego 7.989 19.174 27.163 22.370 63.913 19.174 68.707
Ventas 3 litros con riego 1.550 3.721 5.271 4.341 12.402 3.721 13.332
Ventas 250 ml sin riego 1.484 5.935 8.309 10.683 13.057 14.243 14.243
Ventas 500 ml sin riego 4.793 19.174 26.843 34.513 42.183 46.017 46.017
Ventas 1 litro sin riego 3.995 15.978 22.370 28.761 35.152 38.348 38.348
Ventas 3 litros sin riego 775 3.101 4.341 5.581 6.821 7.441 7.441
Total ventas con riego 22.094 53.025 75.119 61.863 176.750 53.025 190.006
Total ventas sin riego 11.047 44,188 61.863 79.538 97.213 106.050 106.050

Al obtener las estimaciones de los egresos operativos (costos fijos y variables) y los ingresos por
ventas, podemos calcular el margen bruto y el margen sobre las ventas en términos relativos,
desglosado por cada envase. A los efectos de este cdlculo, los costos fijos se imputaron

proporcionalmente a la cantidad de litros envasados en cada envase.

Tabla 3.15: Margen bruto por tipo de envase (en USD)

item Afo4  Afio5  ARo6  ARo7  Afo8  Afo9  ~nol0en

adelante
Margen bruto 250 ml con riego (626) 1.100 2.853 1.489 10.293 812 11.308
Margen bruto 500 ml con riego (3.462) 2.099 8.152 3.273 33.500 947 36.988
Margen bruto 1 litro con riego (3.610) 1.743 7.648 2.857 32.314 591 35.712
Margen bruto 3 litros con riego (1.207) (295) 877 (138) 5.644 (583) 6.311
Margen bruto 250 ml sin riego (1.382) 367 1.726 2.678 3.977 4.627 4.627
Margen bruto 500 ml sin riego (6.006) 97 4.987 8.246 12.896 15.222 15.222
Margen bruto 1 litro sin riego (6.080) (200) 4.572 7.712 12.243 14.509 14.509
Margen bruto 3 litros sin riego (1.672) (659) 291 832 1.722 2.166 2.166
Margen bruto total con riego (8.904) 4.648 19.530 7.481 81.750 1.768 90.320
Margen bruto total sin riego (15.140) (395) 11.576 19.468 30.839 36.524 36.524
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Tabla 3.16:Margen sobre ventas relativo por tipo de envase (en USD)

item Afio4  ARo5  ARo6  Afo7  Afio8  Adog nol0en

adelante
Margen (%) 250 ml con riego -21% 15% 28% 18% 43% 11% 44%
Margen (%) 500 ml con riego -36% 9% 25% 12% 44% 4% 45%
Margen (%) 1 litro con riego -45% 9% 28% 13% 51% 3% 52%
Margen (%) 3 litros con riego -78% -8% 17% -3% 46% -16% 47%
Margen (%) 250 ml sin riego -93% 6% 21% 25% 30% 32% 32%
Margen (%) 500 ml sin riego -125% 1% 19% 24% 31% 33% 33%
Margen (%) 1 litro sin riego -152% -1% 20% 27% 35% 38% 38%
Margen (%) 3 litros sin riego -216% -21% 7% 15% 25% 29% 29%
Margen bruto total con riego -42% 8% 26% 11% 47% 2% 48%
Margen bruto total sin riego -142% -2% 18% 24% 32% 35% 35%

Como se puede observar la venta en envase de 1 litro es la que generaria mayor rentabilidad tanto
para el proyecto con riego como para el proyecto sin riego a medida que se va alcanzando la plena
produccion. En el Grafico B.6 y Grafico B.7 se puede observar mejor la rentabilidad de cada envase a

partir del afio 10 cuando la produccidn es mas estable.

Una vez el proyecto en marcha se podra ir monitoreando las rentabilidades de cada envase para

tratar de realizar la venta del aceite a través del envase que otorgue mayor rentabilidad.

iv. Justificacion financiera

Financiamiento

El proyecto seria financiado con fondos propios y con un préstamo bancario en partes iguales.
El préstamo bancario seria otorgado por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) por el
50% del costo total de las inversiones, en Unidades Indexadas, otorgando un plazo de 10 afios y un

periodo de gracia para el capital de hasta 4 afos.

La tasa de interés del préstamo seria de 6,36% anual. La misma se compone de la siguiente manera:
4,11% por ser cliente mediano, 1,75% de prima por riesgo por calificacién 2B y 0,50% de prima por el

plazo de diez afios.

El proyecto requiere de inversiones en el afio cero, pero también en el tercer y quinto afo, por lo
tanto, el aporte del préstamo serd recibido durante esos afios. A continuacion, se observa la inversion

necesaria y los montos del préstamo que seria solicitado.
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Tabla 3.17:Montos de inversidn y préstamo bancario (en USD)

Ao 0 Aio 3 Afo 5
Total inversidn con riego 73.974 10.634 20.214
Total inversidn sin riego 42.260 10.634 20.214
Préstamo bancario con riego 36.987 5.317 10.107
Préstamo bancario sin riego 21.130 5.317 10.107

Para cada monto del préstamo recibido se realiza un cuadro de servicio de deuda con amortizacién
constante del capital. De la Tabla A.13 ala Tabla A.15 se muestra el servicio de deuda para el proyecto

con riego.

En la Tabla A.16 se puede observar el total del servicio de deuda, es decir, la suma de los intereses
que se generan cada afio, la suma de las amortizaciones del capital y las resultantes cuotas a pagar

cada afio.

De la Tabla A.17 a la Tabla A.19 se desglosa también el servicio de deuda por monto recibido en el
afio 0, 3y 5 para el proyecto sin riego y en la Tabla A.20 aparece el total del servicio de deuda que se

deberd afrontar cada afio del proyecto.

Depreciacion de activos

La inversidn en activos fijos tiene un efecto indirecto que es la posibilidad de disminuir el monto de
los tributos a pagar. La pérdida de valor de ciertos activos, debido a su uso y paso del tiempo, se
puede registrar como un gasto contable en el armado del flujo de fondos. De esa forma bajan las
utilidades y se reduce el pago del IRAE. Al no ser una salida de caja, se debe volver a sumar luego de

calculado el impuesto para anular su efecto.

En la Tabla A.21 se calcula la depreciacidn lineal de los activos fijos en los cuales se invirtio.

La cafieria y las valvulas de regulacion del riego no se amortizan debido a su prolongada vida util de

100y 50 aios respectivamente.
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4. ANALISIS DE CONVENIENCIA

El andlisis de conveniencia permite evaluar el proyecto y compararlo con sus alternativas. Consiste
en la realizacién del flujo de fondos y posteriormente el cdlculo de los indicadores que estiman la

rentabilidad del capital invertido.

i Flujo de fondos
Se confeccionaron dos flujos de fondos: uno para el proyecto con riego y otro para el proyecto sin
riego. Ambos se estructuran con los siguientes 5 pardmetros: 1) horizonte de planeamiento, 2)
inversiones en activo fijo y en capital de trabajo, 3) flujo de ingresos corrientes, 4) flujo de egresos

corrientes y 5) valor de rescate de las inversiones.

El enfoque utilizado es el del inversionista o también llamado “de los fondos propios”. Con este
enfoque se busca medir la rentabilidad de los recursos invertidos por los propietarios. Se incluye en
los flujos de fondos las fuentes de financiamiento, los intereses financieros y la amortizacion del

capital.

Tomando en cuenta que los olivos tardan 7 afios en alcanzar la plena produccion, se proyecta sobre
un horizonte de planeamiento de 15 afios. Durante este periodo se puede observar la evolucion de
la produccioén, de los ingresos y egresos asociados y también su estabilizacion alrededor del décimo
afo. Es decir, se cubre un periodo donde su prolongacion no alteraria significativamente las

conclusiones de la evaluacién de la conveniencia del proyecto.

En cuanto al valor de rescate, esta calculado por el método de valor de activo en operacion. Es decir,
se calcula valor actual de los flujos de fondos que se espera generar durante los 25 afos posteriores
al proyecto. Se utilizo este método porque se entiende que el proyecto seguiria en marcha mas alla
de los 15 afios de horizonte de planeamiento que se utiliza para realizar la evaluacién de
conveniencia. Se consideraron 25 afios tomando en cuenta la capacidad de los arboles de mantenerse

en niveles de plena produccién.

A continuacion, se detallan los flujos de fondos del proyecto con riego y del proyecto sin riego en los
15 afios del horizonte de planeamiento. Por otro lado, en la Tabla A.22 y Tabla A.23, se proyecta
durante los siguientes 25 afios posteriores al horizonte de planeamiento (40 afios en total). En la
Tabla A.24 se muestran esos flujos de fondos actualizados para luego sumarlos y obtener el valor de
rescate del proyecto con riego y del proyecto sin riego. Si bien en los 25 afios posteriores al horizonte
de planeamiento del proyecto hay estabilidad en el nivel de produccidn y, por tanto, en los niveles
de ingresos y egresos, se deben considerar las inversiones de remplazo, causadas por el final de la
vida util de ciertos activos, que generan que los flujos no sean estables. En la Tabla A.25 se proyectan

las inversiones de reemplazo.
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Tabla 4.1: Cuadro de flujo de fondos del proyecto con riego (en USD)

Inversiones (73.974) (300) - (19.676) (7.016) (23.572) 1.217 (17.939) 19.319 (21.389) (3.372) - - (1.784) - (45.862)
Activos fijos tangibles (73.974) (10.634) (20.214)

Capital de trabajo (9.042) (6.416) (3.242) 1.217 (17.939) 19.319 (21.389)

Activos intangibles (300) (600) (116)

Inversiones de reemplazo (3.372) (1.784) (45.862)
Valor de rescate de activos 773.501
Valor de rescate del capital de trabajo 37.493
Ingresos por ventas - - - 22.094 53.025 75.119 61.863 176.750 53.025 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006
Costos totales (22.399) (19.870) (21.620) (30.998) (48.377) (55.589) (54.381) (95.000) (51.257) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687)
Costos fijos (21.461) (18.670) (19.370) (20.486) (26.130) (24.830) (27.510) (27.510) (27.510) (27.510) (27.510) (27.510) (27.510) (27.510) (27.510)
Costos variables (938)  (1.200) (2.250) (10.511) (22.247) (30.758) (26.872) (67.490) (23.747) (72.177) (72.177) (72.177) (72.177) (72.177) (72.177)
Amortizaciones activo fijo (2.025)  (2.025) (2.025) (2.750) (2.750) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641)
Intereses del préstamo (2.352) (2.352) (2.352) (2.691) (2.691) (3.098) (2.765) (2.431) (2.098) (1.765) (1.431) (1.098)  (765) (431) (98)
Utilidad antes de IRAE (26.777) (24.248) (25.998) (14.344) (793) 11.791 75 74.677 (4.971) 83.913 84.247 84.580 84.913 85.247 85.580
IRAE 25% (2.948)  (19)  (18.669) (20.978) (21.062) (21.145) (21.228) (21.312) (21.395)
Amortizaciones activo fijo 2.025 2.025 2.025 2.750 2.750 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641
Utilidad después de IRAE (24.751) (22.222) (23.972) (11.595) 1.957 13.484 4.698 60.649 (330) 67.576 67.826 68.076 68.326 68.576 68.826
Préstamo bancario 36.987 - - 5.317 - 10.107

Amortizacién del préstamo (3.699) (5.241) (5.241) (5.241) (5.241) (5.241) (5.241) (5.241) (5.241) (5.241) (1.542)
Flujos de Fondos (36.987) (25.051) (22.222) (38.332) (18.610) (15.206) 9.460  (18.483) 74.728 (26.960) 58.963 62.585 62.835 61.301 63.335 832.416
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Tabla 4.2: Cuadro de flujo de fondos del proyecto sin riego (en USD)

Inversiones (42.260) (300) - (17.725) (7.408) (22.891) (3.622) (2.769) (1.385) - (650) - - (1.784) - (41.404)
Activos fijos tangibles (42.260) (10.634) (20.214)

Capital de trabajo (7.091) (6.808) (2.561) (3.622) (2.769) (1.385)

Activos intangibles (300) (600) (116)

Inversiones de reemplazo (650) (1.784) (41.404)
Valor de rescate de activos 349.870
Valor de rescate del capital de trabajo 24.236
Ingresos por ventas - - - 11.047 44.188 61.863 79.538 97.213 106.050 106.050 106.050 106.050 106.050 106.050 106.050
Costos totales (21.493) (18.964) (20.714) (26.186) (44.583) (50.287) (60.070) (66.374) (69.526) (69.526) (69.526) (69.526) (69.526) (69.526) (69.526)
Costos fijos (20.555) (17.764) (18.464) (19.581) (25.323) (24.023) (26.703) (26.703) (26.703) (26.703) (26.703) (26.703) (26.703) (26.703) (26.703)
Costos variables (938) (1.200) (2.250) (6.606) (19.260) (26.263) (33.367) (39.671) (42.823) (42.823) (42.823) (42.823) (42.823) (42.823) (42.823)
Amortizaciones activo fijo (1.456) (1.456) (1.456) (2.181) (2.181) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072)
Intereses del préstamo (1.344) (1.344) (1.344) (1.682) (1.682) (2.190) (1.958) (1.725) (1.493) (1.261) (1.028)  (796) (563) (331) (98)
Utilidad antes de IRAE (23.943) (20.070) (21.820) (18.652) (3.908) 5.663 13.788 25.391 31.309 31542 31.774 32.007 32.239 32472 32.802
IRAE 25% (1.328) (3.359) (6.260) (7.740) (7.798) (7.856) (7.914) (7.972) (8.030) (8.089)
Amortizaciones activo fijo 1.456 1.456 1.456 2.181 2.181 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072
Utilidad después de IRAE (22.837) (20.308) (22.058) (16.822) (2.077) 8.057 14.150 22.853 27.292 27.466 27.640 27.815 27.989 28.163 28.338
Préstamo bancario 21.130 - - 5.317 - 10.107

Amortizacion del préstamo (2.113)  (3.655) (3.655) (3.655) (3.655) (3.655) (3.655) (3.655) (3.655) (3.655) (1.542)
Flujos de Fondos (21.130) (23.137) (20.308) (34.466) (24.230) (16.974) 779 7.726  17.813 23.636 23.161 23.985 24.159 22.550 24.508 359.497
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Para las dos alternativas al proyecto también se realiza un flujo de fondo detallando los ingresos y egresos

que se generarian.

En el caso de la venta de la chacra, la inmobiliaria “Cerrillos Negocios Inmobiliarios” la tasé en 150.000
ddlares y se toma ese valor como el ingreso que se generaria. Los egresos se componen de los honorarios
de la inmobiliaria que son el 3% mas IVA del precio de venta, el impuesto a las rentas de las personas
fisicas (IRPF) que es el 1,8% del precio de venta debido a que el inmueble se adquirié antes del 12 de Julio
de 2007 vy, por ultimo, el impuesto a las transmisiones patrimoniales (ITP) que es el 2% del valor de

catastro del inmueble.
Se toma como supuesto que la venta se logra concretar antes del término del primer afo.

Tabla 4.3: Flujo de fondos de la alternativa de venta (en USD)

Ingreso 150.000
Egresos totales 8.573
Honorarios de la inmobiliaria 5.490
IRPF 2.700
ITP 383
Total 141.427

El precio de arrendamiento, segin también la inmobiliaria “Cerrillos Negocios Inmobiliarios”, es de 750
ddlares mensuales. Los egresos se componen de los honorarios de la inmobiliaria que corresponde a 1
mes de alquiler mas IVA, el IRPF que corresponde al 10.5% del precio de arrendamiento, la contribucion
inmobiliaria, y los aportes a BPS y DGI por ser un terreno de mas de 5 hectareas.

Se estima que cada 5 afios se realizaria un nuevo contrato.

Tabla 4.4: Flujo de fondos de la alternativa arrendamiento (en USD)

Ingreso 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000
Egresos totales 2.523 1.608 2.523 1.608 2.523 1.608
Honorarios de la inmobiliaria 915 915 915

IRPF 945 945 945 945 945 945
Contribucién inmobiliaria 288 288 288 288 288 288
BPSy DGl 375 375 375 375 375 375
Total 6.477 7.392 6.477 7.392 6.477 7.392

El calculo de los indicadores se realiza sobre el flujo de fondo incremental, que resulta de la diferencia
entre los flujos del proyecto y los flujos de sus alternativas. De ese modo, se mide la conveniencia del

proyecto en el caso de que se lo elija por sobre sus alternativas.
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A continuacidn, se presenta el flujo de fondos incremental del proyecto con y sin riego:

Tabla 4.5: Incremental del proyecto con riego (en USD)

Afio Proyt.ecto con Alternativa venta Alternat.iva Incremental Incremefltal
riego arrendamiento venta arrendamiento

0 (36.987) (36.987) (36.987)

1 (25.051) 141.427 6.477 (166.478) (31.528)

2 (22.222) 7.392 (22.222) (29.614)

3 (38.332) 7.392 (38.332) (45.724)
4 (18.610) 7.392 (18.610) (26.002)

5 (15.206) 7.392 (15.206) (22.598)
6 9.460 6.477 9.460 2.983

7 (18.483) 7.392 (18.483) (25.875)
8 74.728 7.392 74.728 67.336

9 (26.960) 7.392 (26.960) (34.352)
10 58.963 7.392 58.963 51.571
11 62.585 6.477 62.585 56.108
12 62.835 7.392 62.835 55.443
13 61.301 7.392 61.301 53.909
14 63.335 7.392 63.335 55.943
15 832.416 93.691 832.416 738.725

Tabla 4.6: Incremental del proyecto sin riego (en USD)
Afio Proy-ecto sin Alternativa venta Alternat-iva Incremental Incremerltal
riego arrendamiento venta arrendamiento

0 (21.130) (21.130) (21.130)
1 (23.137) 141.427 6.477 (164.564) (29.614)
2 (20.308) 7.392 (20.308) (27.700)
3 (34.466) 7.392 (34.466) (41.858)
4 (24.230) 7.392 (24.230) (31.622)
5 (16.974) 7.392 (16.974) (24.366)
6 779 6.477 779 (5.698)

7 7.726 7.392 7.726 334

8 17.813 7.392 17.813 10.421

9 23.636 7.392 23.636 16.244
10 23.161 7.392 23.161 15.769
11 23.985 6.477 23.985 17.508
12 24.159 7.392 24.159 16.767
13 22.550 7.392 22.550 15.158
14 24.508 7.392 24.508 17.116
15 359.497 93.691 359.497 265.806
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ii. VAN
El valor actual neto es un indicador que mide en términos absolutos el retorno, expresado en valor
presente, que la inversion seria capaz de generar por encima de la tasa de retorno requerida. (Porteiro,

2016)

Para calcular el VAN del proyecto con y sin riego se deben actualizar los flujos desde el afio 1 al 15, para

lo cual se debe determinar la tasa de retorno requerida (TRR).

El valor de esta tasa se estimé utilizando el modelo CAPM* al que se le sumé una prima por riesgo pais:

TRR = Rf + B (ERm-Rf) + Prima por riesgo pais.

Siendo Rf la tasa libre de riesgo, B el coeficiente del riesgo especifico del proyecto y ERm-Rf la prima por

riesgo del mercado.

La tasa libre de riesgo se calculé considerando el promedio de rendimiento de los ultimos 10 afios de los

bonos de tesoreria a 20 afios del gobierno de Estados Unidos, resultando en 2,76%.°

El coeficiente del riesgo especifico del proyecto se considerd en 0,6. Valor utilizado en el mercado de

produccion de aceitunas de Espafia. (Arbonés, Pascual, & Rufat, 2014)

Para la prima por riesgo del mercado se tomd como fuente los calculos realizados por Aswath Damodaran

que resulta de 6.43% (Damodaran, 2020).

En el caso de la prima por riesgo pais se considero el promedio de los ultimos 10 afios del indice de riesgo

pais elaborado por Republica AFAP, resultando en 2,5%.°

Considerando estos valores, el modelo resulta: TRR = 0,0276 + 0,6 (0,0643) + 0.025 = 0,0912. Es decir, la
tasa de retorno requerida nominal es de 9,12% que al deflactarla a través de la tasa de inflacion de EE.
UU. (2%) se llega a la tasa de retorno requerida real de 6.98% que se considera para el calculo de los

indicadores de conveniencia econémica sobre la base de flujos de fondos en délares constantes.

Debido a las dificultades para estimar con rigurosidad la tasa ERm y el coeficiente B para la realidad de
una empresa en Uruguay, se sensibilizara el valor de la TRR para poder conocer el impacto que puede

tener en el VAN.

Para el proyecto con riego y para el proyecto sin riego el valor del VAN aplicado al incremental que surge

con sus alternativas es el siguiente:

4 Por su sigla en inglés del Modelo de Fijacidn de precios de activos de Capital.
5> Fuente: Reserva Federal de St. Louis.

6 Fuente: Republica AFAP.
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Tabla 4.7: VAN proyecto con riego (en USD)

VAN
Incremental venta 195.732
Incremental arrendamiento 231.056
Tabla 4.8: VAN proyecto sin riego (en USD)
VAN
Incremental venta (39.327)
Incremental arrendamiento (4.003)

Como se puede observar solo el proyecto con riego resulta conveniente. Si bien conseguir fondos
suficientes para realizar la inversién con riego constituye una dificultad, es la Unica opcidén conveniente
frente a las alternativas de venta o arrendamiento de la chacra. De todos modos, se realizara el analisis

de sensibilidad para analizar la consistencia de este resultado bajo distintos escenarios.

iii. TIR
La tasa interna de retorno es la rentabilidad que promete el proyecto sobre los capitales invertidos. Esta
tasa tiene dos conceptos diferentes pero no opuestos. Por un lado, es la tasa efectiva anual promedio de
rentabilidad de los activos que permanecen en el proyecto (cuando no hay reinversiones) y, por otro lado,
cuando hay reinversiones de los excedentes generados por el proyecto, es la tasa efectiva anual promedio
de interés compuesto que se obtiene durante la vida Gtil del proyecto sobre el valor de la inversion inicial

(Porteiro, 2016). Para el proyecto con riego y para el proyecto sin riego el valor de la TIR es el siguiente:

Tabla 4.9: TIR proyecto con riego

TIR
Incremental venta 11,9%
Incremental arrendamiento 15,2%
Tabla 4.10: TIR proyecto sin riego
TIR
Incremental venta 5,4%
Incremental arrendamiento 6,7%

Al igual que lo identificado en el analisis del VAN, solamente la TIR del proyecto con riego supera la TRR

escogida (6,98%) lo que confirma que solamente el proyecto con riego resulta conveniente.
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iv. Periodo de repago

Con el periodo de repago se determina el tiempo en que se recupera la inversidn inicial del proyecto. Para

su cdlculo se actualizan los flujos de fondos y se van restando a la inversion inicial hasta el afo en que se

recupera esa inversion.

Es un complemento a los indicadores anteriores, que permite una primera aproximacion al riesgo de un

proyecto. Aquellos proyectos con periodo de repago mas grandes implicitamente tienen un mayor riesgo

asociado.

Se realiza este calculo solamente al proyecto con riego porque, como se vio con los indicadores anteriores,

el proyecto sin riego no resulta conveniente.

Tabla 4.11: Flujos de fondos y flujo de fondos actualizados del proyecto con riego (en USD)

Aio Flujos de fondos FF actualizados

0 (36.987)

1 (25.051) (23.417)
2 (22.222) (19.417)
3 (38.332) (31.308)
4 (18.610) (14.208)
5 (15.206) (10.852)
6 9.460 6.311
7 (18.483) (11.525)
8 74.728 43.557
9 (26.960) (14.689)
10 58.963 30.030
11 62.585 29.795
12 62.835 27.962
13 61.301 25.500
14 63.335 24.627
15 832.416 302.553

Al sumar los flujos actualizados obtenemos que el periodo de repago para el proyecto con riego es de 13

anos.
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5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Debido a que las proyecciones realizadas se basan en las mejores estimaciones pero existe incertidumbre
sobre las mismas, se hace necesario analizar la sensibilidad que tienen los indicadores de conveniencia
respecto a cambios en el valor de sus variables criticas.

Para el caso de estudio se consideraron como variables a sensibilizar: el precio de venta y la cantidad de
litros producidos. A su vez, se analizard también modificaciones en la TRR para evaluar su impacto en la

conveniencia del proyecto.

El analisis de sensibilidad se realiza al proyecto que es econdmicamente conveniente, en este caso al
proyecto con riego. Se aplica el método tradicional del anadlisis de sensibilidad, es decir, se alteran
individualmente y de forma contraria a los intereses del proyecto las tres variables elegidas en un rango

probable de ocurrencia y se visualiza el impacto de cada una en el indicador VAN.

La modificacion del valor de la variable “precio de venta” altera directamente el valor de los ingresos del
proyecto. Se considerd una baja del precio de venta pronosticado de 2.5%, 5%, 7.5% y 10% en cada uno

de sus envases y se observd como impactaba en el VAN.

La variable “cantidad de litros producidos” esta determinada por el volumen de aceituna que se produce.
Para el andlisis se considerd una baja del nivel de produccién de aceitunas de 5%, 7.5%, 10% y 15%. Esto

modifica el ingreso y también el costo variable de extraer el aceite y embotellar.

Por ultimo, el aumento del “valor de la TRR” afecta directamente el VAN; se aumenté el valor de la TRR

gradualmente para conocer la respuesta del VAN.

En los siguientes cuadros se muestra los valores que tomd el VAN cuando se modificaron las tres variables

consideradas.

Tabla 5.1: Variacion del VAN respecto a la disminucién en el precio de venta.

Precio de venta 0% -2,5% -5% -7,5% -10%
VAN incremental venta 195.732 165.527 135.226 104.925 74.624
VAN incremental arrendamiento | 231.056 200.850 170.549 140.248 109.947

Tabla 5.2: Variacion del VAN respecto a la disminucién en la cantidad de litros producidos.

Cantidad de litros producidos 0% -5% -7,5% -10% -15%
VAN incremental venta 195.732 156.651 156.882 164.237 154.471
VAN incremental arrendamiento | 231.056 191.975 192.206 199.561 189.795
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Tabla 5.3: Variacion del VAN respecto al aumento del valor de la TRR.

TRR 0% 10% 20% 30% 40% 50%
(6,98) (7,68) (8,38) (9,07) (9,77) (10,47)
VAN incremental venta 195.732  158.954 125.691 96.082 68.945 44.442
VAN incremental arrendamiento 231.056 199.166 170.331 144.678 121.181 99.976

Como se puede observar el proyecto es sensible a los cambios en las tres variables porque la modificacion

del valor de cualquiera de ellas altera en mayor porcentaje el valor del VAN. Aunque es importante

resaltar que el VAN se mantiene positivo ante las modificaciones de estas tres variables dentro de un

rango razonable de ocurrencia.

Se puede decir que el proyecto tiene mayor riesgo frente a las variaciones de precio que frente a la

cantidad de litros producidos. Tomando en cuenta también que los precios son mas volatiles y se tiene

menos control sobre ellos que sobre el nivel de produccion al realizarla bajo la modalidad con riego. No

obstante, hay un amplio margen, ya que el precio de venta puede bajar hasta un 16% y el proyecto seguira

siendo conveniente. Segln los estudios de mercado realizados, siguiendo la tendencia de precios y

consumo, parece muy poco probable que el precio de venta baje en tal magnitud.
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6. CONCLUSIONES

Este trabajo se centrd en el analisis de opciones productivas para una chacra de 12,5 hectdreas. En
particular se analizo6 la opcién de producir aceitunas para la elaboracidén y comercializacién de aceite de
oliva frente a las alternativas de venta y arrendamiento. Existen dos modelos de produccion de aceitunas:
de regadio y de secano. El primero, se caracteriza por utilizar sistema de riego mecanizado lo que implica
una mayor inversion pero permite asegurar un mayor volumen de produccidn. En el segundo sistema, los

arboles reciben solamente agua a través de la lluvia.

Las conclusiones de este analisis se pueden dividir en dos ejes: por un lado, los resultados especificos de
esta evaluacidn de proyecto y, por otro, las potencialidades de este tipo de estudios para el sector olivicola

en particular y el sector agricola en general.

En cuanto a los resultados especificos, la conclusion mas importante es que para esta chacra de 12,5
hectareas la produccién de olivos para la venta de aceite resulta rentable frente a las alternativas de venta
o arrendamiento solo si se realiza mediante la utilizacién de un sistema de regadio. Esta conclusion cobra
relevancia debido a que casi la totalidad de las producciones de olivos que hay en el pais se realizan sin
riego y parece haber cierta opinidon generalizada de los productores de que no logran alcanzar la

rentabilidad deseada.

En cuanto a los indicadores de conveniencia, el VAN y la TIR del proyecto con riego arrojaron resultados
positivos demostrando su conveniencia econdmica. En primer lugar, resulta un VAN de 195.732 délares y
una TIR de 11,9% considerando la alternativa de venta de la chacra. En segundo lugar, se obtiene un VAN
de 231.056 ddlares y una TIR de 15,2% para el proyecto con respecto a la alternativa de arrendar la chacra.

Para ambas comparaciones el VAN es positivo y la TIR supera a la TRR definida en 6,98%.

Sin embargo, el periodo de repago es de 13 afios. Lo que implica una exigencia alta para el inversionista,
en el sentido que tiene que estar dispuesto a esperar 13 afios para recuperar la inversion inicial. Ademas,
esto aumenta el riesgo del proyecto debido a que hay muchos factores de dificil prediccion (climaticos,
tecnoldgicos, patrones de consumo, etc.) que pueden afectar al proyecto en un horizonte de largo plazo.
Sin ir mas lejos, este proyecto fue evaluado con datos recabados previamente a la expansion del Covid-

19 en Uruguay con consecuencias que estan siendo muy dificiles de predecir incluso en el corto plazo.

En lo que respecta a la financiacidn se optd por un préstamo bancario considerando que para este tipo de
proyectos el maximo a financiar es el 50% del total de la inversién en activos fijos. Se estimé para el
proyecto con riego un préstamo bancario dividido en 3 etapas: 36.987 ddlares en el afio cero, 5.317
ddlares en el afio 3 y 10.107 ddlares en el afio 5. La utilizacion de fondos propios es necesaria durante los
primeros 5 afios por un total de 156.409 ddlares, ademas en el séptimo y noveno afio también seria

necesario adicionar fondos propios por un total de 45.443 délares.
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En cuanto a las ganancias, en el sexto y octavo afio el proyecto con riego comienza a ser rentable para

luego estabilizarse a partir del décimo afio con un flujo aproximado de 65.000 ddlares anuales.

Por ultimo, se realizé un analisis de sensibilidad para evaluar el impacto de cambios en el precio de venta,
en la cantidad de litros producidos y en el valor de la tasa de descuento. La conclusidn mds relevante es
que el proyecto con riego se mantiene conveniente siempre que el precio de venta no baje mas que un

16%.

En relacion al segundo eje, este trabajo reune ciertas potencialidades como aplicacion de la metodologia
de evaluacion de proyectos. Constituye una herramienta Util para evaluar alternativas en el sector agricola
intentando seguir un proceso de andlisis y razonamiento fundamentado que se aleja de lo que Porteiro

(2016) denominé “discrecionalidad intuitiva”.

En lineas generales este trabajo implicé una primera etapa de investigacién y una segunda de

procesamiento de informacién y evaluacién de conveniencia del proyecto.

La primer etapa consistido en entrevistas a informantes calificados del sector olivicola, analisis de la
evolucion del mercado uruguayo e internacional, relevamiento de informacion sobre los métodos de
produccion utilizados en Uruguay a través de fuentes académicas (principalmente INIA) y productores,
analisis pormenorizado del costo de los insumos de produccién, evaluacion de opciones de
financiamiento, entre otras. De esta primer etapa se obtuvo con gran nivel de detalle los insumos

necesarios para poder, en la segunda etapa, evaluar con rigurosidad la conveniencia del proyecto.

La segunda etapa consistid en aplicar la técnica de los flujos de fondos descontados para poder calcular

el VAN y la TIR siendo estos los indicadores de conveniencia mds utilizados.

En este sentido, si bien hay mucha literatura sobre analisis de inversiones, haber aplicado la metodologia
de manera completa a un caso especifico constituye un aporte para el ejercicio practico de la evaluacion
de proyectos. En particular, para el sector olivicola que no cuenta con proyectos de inversion disponibles
para tomarlos de referencia cuando se decide invertir en la produccidn de aceite. Este sector es
relativamente joven, en crecimiento y con productores agrupados, donde se hace necesario contar con

informacion de calidad.

Es importante destacar también que solo la primer etapa de relevamiento constituye un avance en la
medida que unificd informacién que producen los distintos organismos de manera independiente (MGAP,

INIA, productores, ASOLUR, etc.).

55



A. ANEXO 1

Tabla A.1: Rendimiento con riego para las variedades de olivos elegidas

Edad Koroneiki Frantoio Arbequina Pendolino
(Kg/Planta) (Kg/Planta) (Kg/Planta) (Kg/Planta)
S 7 3,5 15 23
6 17 9 10 31
7 26 2 13 14
8 44 42 31 40
9 20 2 13 14
10 55 51 34 30

Fuente: Estacion experimental de INIA Las Brujas.

Tabla A.2: Rendimiento sin riego promedio para el total de las variedades de olivos elegidas

Edad | (Kg/Planta)
5 10
6 14
7 18
8 21
9 24
10 24

Fuente: Ing. Agr. Marcelo Cabrera.
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Tabla A.3: Produccién y consumo mundial desde 1990/91 hasta 2018/19

Produccién mundial

Consumo mundial

Afios (1.000 toneladas) (1.000 toneladas)
1990/91 1.453,0 1.666,5
1991/92 2.206,0 1.857,0
1992/93 1.811,5 1.904,0
1993/94 1.825,0 1.985,0
1994/95 1.845,5 1.994,5
1995/96 1.735,5 1.888,5
1996/97 2.595,0 2.241,5
1997/98 2.465,5 2.381,5
1998/99 2.402,5 2.413,0
1999/00 2.374,5 2.442,5
2000/01 2.565,5 2.590,5
2001/02 2.825,5 2.606,5
2002/03 2.495,5 2.677,5
2003/04 3.174,0 2.882,5
2004/05 3.013,0 2.923,5
2005/06 2.572,5 2.690,5
2006/07 2.767,0 2.798,5
2007/08 2.713,0 2.754,5
2008/09 2.669,5 2.831,5
2009/10 2.973,5 2.902,0
2010/11 3.075,0 3.061,0
2011/12 3.321,0 3.085,5
2012/13 2.401,5 2.989,0
2013/14 3.252,0 3.075,0
2014/15 2.458,0 2.916,0
2015/16 3.176,5 2.979,0
2016/17 2.561,5 2.726,0
2017/18 3.314,0 3.008,5
2018/19 3.131,0 2.950,5

Fuente: Consejo oleicola internacional (COI) https://www.internationaloliveoil.org/what-we-do/economic-affairs-

promotion-unit/#studies
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Tabla A.4: Consumo per capita de aceite de oliva

UE EE. UU. Argentina Brasil Chile Uruguay
2013/14 3,43 0,95 0,15 0,36 0,29 0,37
2014/15 3,16 0,93 0,15 0,33 0,34 0,38
2015/16 3,26 1,00 0,17 0,24 0,31 0,40
2016/17 2,75 0,97 0,17 0,29 0,34 0,46
2017/18 3,10 0,97 0,18 0,37 0,38 0,54
2018/19 2,98 0,96 0,17 0,37 0,40 0,38

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del COI.

Tabla A.5: Produccion, comercio exterior, balance y consumo interno de aceite de oliva en toneladas

Aiio Produccion Exportacion Importacion Stock inicial Stock final Consumo

2012/13 500

2013/14 110 107 1.032 29 394 670
2014/15 700 109 930 394 415 1.500
2015/16 385 20 1.107 415 287 1.600
2016/17 600 136 1.111 287 211 1.651
2017/18 900 101 1.084 211 394 1.700
2018/19 300 23 1.038 394 257 1.452
2019/20* 2.000 999 1.000 257 537 1.750

*La temporada 2019/20 estd elaborada con datos preliminares.

Fuente: DIEA/OPYPA
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Tabla A.6: Importaciones y exportaciones de aceite de oliva (en USD)

Exportaciones (USD)

Importaciones (USD)
2001 1.849.620
2002 1.195.166
2003 1.188.175
2004 1.919.755
2005 2.599.688
2006 2.949.847
2007 3.252.699
2008 3.750.872
2009 3.048.103
2010 3.969.611
2011 4.349.516
2012 4.118.764
2013 4.292.247
2014 3.639.333
2015 4.512.346
2016 4.642.810
2017 5.218.391
2018 4.522.662
2019 3.655.000

26.124
19.152
16.624
9.414
57
271

1.856
44.899
59.876
80.560

195.995
661.010
484.692
303.621
377.079
823.771
204.345

2.570.800

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Uruguay XXI y OPYPA 2019.

Tabla A.7: Estimacion de kilogramos de aceite de oliva a producir

PRODUCCION ACEITUNA

PRODUCCION ACEITE

Afio Kg/| pl.anta
con riego
4 5
5 12
6 17
7 14
8 40
9 12
10 43
11 43
12 43
13 43
14 43
15 43

Kg/planta Kg totales
sin riego con riego

2.5 17.500
10 42.000
14 59.500
18 49.000
22 140.000
24 42.000
24 150.500
24 150.500
24 150.500
24 150.500
24 150.500
24 150.500

Ke
totales
sin riego

8.750
35.000
49.000
63.000
77.000
84.000
84.000
84.000
84.000
84.000
84.000
84.000

Kg con
riego
2.625
6.300
8.925
7.350
21.000
6.300
22.575
22.575
22.575
22.575
22.575
22.575

Kg sin Litros con
riego riego
1.313 2.853
5.250 6.848
7.350 9.701
9.450 7.989
11.550 22.826
12.600 6.848
12.600 24.538
12.600 24.538
12.600 24.538
12.600 24.538
12.600 24.538
12.600 24.538

Litros sin
riego
1.427
5.707
7.989
10.272
12.554
13.696
13.696
13.696
13.696
13.696
13.696
13.696

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INIA y Marcelo Cabrera.
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Tabla A.8: Mapa de precios de venta al publico de marcas de aceite de oliva (en UYU)

Origen Marcas Volumen I..a Disco Devoto T. Inglesa
Molienda Centro Portones Portones
Nacional Colinas de Garzon 250 ml $152 $159 $159 $166
Nacional Colinas de Garzén 500 ml $245 $259 $259 $271
Nacional fgl'iicji\l‘iifggfgr; 500 ml $349 $349
Nacional La Repisada 250 ml $132 $160 $158
Nacional La Repisada 500 ml $225 $258 $270
Nacional Olivares Saltefios 250 ml $168
Nacional Olivares Saltefios 500 ml $329
Nacional De La Sierra 250 ml S164 $159
Nacional De La Sierra 500 ml $267 $265
Nacional De La Sierra 1 litro $445
Nacional Sabia 250 ml
Nacional Sabia 500 ml
Nacional Sabid 750 ml $385
Nacional 033 250 ml $182
Nacional 033 500 ml $280
Nacional 0 33 (blanc) 500 ml $319
Nacional 0 33 (blanc Coupage) 500 ml $430
Nacional 0 33 (blanc reserva del 500 ml $562
faro)
Nacional 0 33 (petit) 250 ml $190
Nacional 0 33 (petit) 500 ml $409
Nacional Los Ranchos (triv) 250 ml $169
Nacional Los Ranchos (picual) 250 ml $209
Nacional Lote 8 250 ml $390
Nacional Lote 8 500 ml $580
Importado Rafael Salgado 200 ml $110
Importado Rafael Salgado 250 ml $151 $120 $120
Importado Rafael Salgado 500 ml $275 $250 $249
Importado Rafael Salgado 750 ml $329 $329
Importado Rafael Salgado 5 litros $1,570
Importado La Espafiola 250 ml $145 $148
Importado La Espafiola 500 ml $272 $272 $278
Importado La Espafiola (orgdnico) 500 ml $342 $378
Importado La Espafiola 750 ml $399 $378
Importado La Espafiola 1 litro $499
Importado La Espafiola 2 litros $780 $780
Importado C?g:gaf)n(i:clzgo 250 ml $178

60



Importado

Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado
Importado

Importado

Importado

Campo Claro
(organico)

Filippo Berio
Filippo Berio
Filippo Berio
Filippo Berio
Ybarra
Ybarra (lata)
Ybarra
Ybarra
Ybarra
Ybarra
Emigrante
Emigrante
Carbonell
Carbonell
Carbonell
Carbonell
Rio de la Plata
Rio de la Plata
La Abundancia
Monini
Monini (organico)
Cocinero
Cocinero
Cocinero
Sibarita
Sibarita
Oliovita
Casa Rinaldi
Casa Rinaldi
Olitalia
Olitalia
Olitalia
Fragata
La Pedriza
De Cecco

Natura

500 ml

250 ml
500 ml
1 litro
3 litros
500 ml
500 ml
750 ml
1 litro
3 litros
5 litros
250 ml
3 litros
250 ml
500 ml
750 ml
1 litro
500 ml
1 litro
500 ml
500 ml
500 ml
250 ml
500 ml
1 litro
500 ml
900 ml
500 ml
500 ml
1 litro
250 ml
500 ml
1 litro
500 ml
500 ml
1 litro
500 ml

$262

$430
$1,215
$229
$209
$299
$299
$1,060

$279

$§225

$199
$349
$149
$269

$235
$349

$262

$140
$263
$430
$1,215
$229
$209

$299
$1,060
$1,290
$272

$159
$279
$479

$339
$§225

$359
$129
$199
$349
$149
$269
$249

$139
$249

$1,584
$162
$280

$515
$199
$339
$237
$264
$360

$199
$349
$149
$267

$133
$236
$416
$199
$389
$492
$269

Fuente: Elaboracion propia.

*Precios incluyen IVA.
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Tabla A.9: Bandas de precios de marcas nacionales e importadas (en UYU)

Cantidad Precio 250 ml Precio 500 ml Precio 1 litro
Marcas nacionales 8 $132-5209 $225-$329 S 445
Marcas importadas 19 $120-5178 $209 - $280 $299 - $499
Diferencia entre nacionales
e importadas (precios 10% 8%
minimos)
Dl.ferenua entre nac’|o.na|es 17% 18%
e importadas (en maximo)
Diferencia entre nacionales
e importadas (en 14% 13% 12%
promedio)

Fuente: Elaboracion propia.

*Precios incluyen IVA.

Tabla A.10: Marcas nacionales de aceite de oliva

Marcas con venta en
supermercados

Marcas con venta en tiendas de
menor tamaino

Colinas De Garz6n
La Repisada
Olivares Saltefios
De La Sierra
Sabia
033
Los Ranchos (Picual)

Lote 8

Olivares Santa Susana
La primavera
Finca Babieca

Olivo Noble

Tuperci

Serrano

Santa Laura

Pique Roto

Altos del Castillo

La Anyta

Don Alejandro
Don Alfredo
Los Tocayos
Don Rodrigo

Olivas del Paso

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de ASOLUR.
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Tabla A.11: Marcas de aceite de diferente origen (en UYU)

Tipo de aceite Marca Envase S
Aceite de soja Condesa 900 ml S44
Aceite de soja Soya 900 ml $46
Aceite de soja Condesa 900 ml S44
Aceite de maiz Optimo 900 ml $73
Aceite de maiz Rio de la plata 900 ml $79
Aceite de maiz Delicia 900 ml $83
Aceite de canola Optimo 900 ml S67
Aceite de canola Purilev 900 ml $179
Aceite de girasol Optimo 900 ml S73
Aceite de girasol Leader price 900 ml $65
Aceite de girasol Tienda inglesa 900 ml S71
Aceite de girasol Natura 900 ml $ 87
Aceite de girasol altoleico Optimo 900 ml $91
Aceite de arroz Saman 900 ml $ 100

*Datos de precio de venta al publico en las cadenas de supermercados. Precios incluyen IVA.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A.12: Inversion en instalacidn eléctrica (en USD)

Costo unitario Costo

Tendido eléctrico Unidad (USD) total

(UsD)

Arena y portland 1 150 150

Cable preensamblado 95mm AL 600 2,36 1.416
Terminal 35 mm 8 2 16
Conjunto de retencién 4 8,5 34
Conjunto de suspension 7 5,3 37
Conector dentado 25/95 4 2,9 12
Postes tratados de 5,5 m (1 cada 20 m) 30 25 750
Térmica trifasica y diferencial 1 20 20
Tablero exterior para llave térmica y diferencial 1 14 14

Mano de obra eléctrica 1 1000 1.000
Mano de obra colocacidn de postes 1 500 500

Total 3.949

*Precios sin IVA.
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Tabla A.13: Servicio de deuda del proyecto con riego para monto recibido en el afio 0 (en USD)

Anho Monto recibido  Saldo inicial Interés  Amortizacion Cuota
0 36.987
1 36.987 2.352 - 2.352
2 36.987 2.352 - 2.352
3 36.987 2.352 - 2.352
4 36.987 2.352 - 2.352
5 36.987 2.352 3.699 6.051
6 33.288 2.117 3.699 5.816
7 29.590 1.882 3.699 5.581
8 25.891 1.647 3.699 5.346
9 22.192 1.411 3.699 5.110
10 18.493 1.176 3.699 4.875
11 14.795 941 3.699 4.640
12 11.096 706 3.699 4.404
13 7.397 470 3.699 4.169
14 3.699 235 3.699 3.934
TOTAL 36.987 - 22.347 36.987 59.334

Tabla A.14: Servicio de deuda del proyecto con riego para monto recibido en el aiio 3 (en USD)

Ao Monto recibido |Sna:lc(|1:| Interés Amortizacion Cuota
3 5.317
4 5.317 338 - 338
5 5.317 338 - 338
6 5.317 338 532 870
7 4.785 304 532 836
8 4.254 271 532 802
9 3.722 237 532 768
10 3.190 203 532 735
11 2.659 169 532 701
12 2.127 135 532 667
13 1.595 101 532 633
14 1.063 68 532 599
15 532 34 532 566
TOTAL 5.317 - 2.536 5.317 7.853




Tabla A.15: Servicio de deuda del proyecto con riego para monto recibido en el afio 5 (en USD)

Aho Monto recibido |Snallc(|iaol Interés  Amortizacion Cuota
5 10.107
6 10.107 643 1.011 1.654
7 9.096 579 1.011 1.589
8 8.086 514 1.011 1.525
9 7.075 450 1.011 1.461
10 6.064 386 1.011 1.396
11 5.054 321 1.011 1.332
12 4.043 257 1.011 1.268
13 3.032 193 1.011 1.204
14 2.021 129 1.011 1.139
15 1.011 64 1.011 1.075
TOTAL 10.107 - 3.535 10.107 13.642

Tabla A.16: Total de intereses, amortizaciones del capital y las resultantes cuotas a pagar del
préstamo en el proyecto con riego (en USD)

Ao Interés Amortizacion Cuota
0
1 2.352 - 2.352
2 2.352 - 2.352
3 2.352 - 2.352
4 2.691 - 2.691
5 2.691 3.699 6.389
6 3.098 5.241 8.339
7 2.765 5.241 8.006
8 2.431 5.241 7.673
9 2.098 5.241 7.339
10 1.765 5.241 7.006
11 1.431 5.241 6.673
12 1.098 5.241 6.339
13 765 5.241 6.006
14 431 5.241 5.673
15 98 1.542 1.640
TOTAL 28.419 52.411 80.830




Tabla A.17: Servicio de deuda del proyecto sin riego para monto recibido en el afio 0 (en USD)

Aho Monto recibido |Sna:lc?:l Interés  Amortizacion Cuota
0 21.130
1 21.130 1.344 - 1.344
2 21.130 1.344 - 1.344
3 21.130 1.344 - 1.344
4 21.130 1.344 - 1.344
5 21.130 1.344 2.113 3.457
6 19.017 1.209 2.113 3.322
7 16.904 1.075 2.113 3.188
8 14.791 941 2.113 3.054
9 12.678 806 2.113 2.919
10 10.565 672 2.113 2.785
11 8.452 538 2.113 2.651
12 6.339 403 2.113 2.516
13 4.226 269 2.113 2.382
14 2.113 134 2.113 2.247
TOTAL 21.130 - 12.767 21.130 33.897

Tabla A.18: Servicio de deuda del proyecto sin riego para monto recibido en el afio 3 (en USD)

Ao M(.Jn'to S a}l('io Interés Amortizacion Cuota
recibido inicial
3 5.317
4 5.317 338 - 338
5 5.317 338 - 338
6 5.317 338 532 870
7 4.785 304 532 836
8 4.254 271 532 802
9 3.722 237 532 768
10 3.190 203 532 735
11 2.659 169 532 701
12 2.127 135 532 667
13 1.595 101 532 633
14 1.063 68 532 599
15 532 34 532 566
TOTAL 5.317 0 2.536 5.317 7.853




Tabla A.19: Servicio de deuda del proyecto sin riego para monto recibido en el afio 5 (en USD)

Ao rzllcci):i:::a |Sna:::?:l Interés Amortizacion Cuota
5 10.107
6 10.107 643 1.011 1.654
7 9.096 579 1.011 1.589
8 8.086 514 1.011 1.525
9 7.075 450 1.011 1.461
10 6.064 386 1.011 1.396
11 5.054 321 1.011 1.332
12 4.043 257 1.011 1.268
13 3.032 193 1.011 1.204
14 2.021 129 1.011 1.139
15 1.011 64 1.011 1.075
TOTAL 10.107 - 3.535 10.107 13.642

Tabla A.20: Total de intereses, amortizaciones del capital y las resultantes cuotas a pagar del
préstamo en el proyecto sin riego (en USD)

Ao Interés Amortizacion Cuota
0
1 1.344 - 1.344
2 1.344 - 1.344
3 1.344 - 1.344
4 1.682 - 1.682
5 1.682 2.113 3.795
6 2.190 3.655 5.846
7 1.958 3.655 5.613
8 1.725 3.655 5.381
9 1.493 3.655 5.148
10 1.261 3.655 4.916
11 1.028 3.655 4.683
12 796 3.655 4.451
13 563 3.655 4.218
14 331 3.655 3.986
15 98 1.542 1.640

TOTAL 18.838 36.554 55.392




Tabla A.21: Depreciacion de activos fijos (en USD)

Depre::sg:es de usD Y::Ia Aol Afio2 Afio3 Afio4 Afio5 Afio6 Afio7 Afo8 Af09 Af010 Afoll Afol2 Afo13 Afiol4 Afio 15
Arboles 14000 40 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Tractor 12000 15 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800
Zorra 1500 25 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Chirquera 2000 15 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133
Atomizadora 6.800 15 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453
Pulverizadora 1690 15 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113
ﬁtoize‘:hador eléctricode | 5 135 19 213 213 213 213 213 213 213 213 213 213
EZ::;T;‘;;SE““CO d | 178 10 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178
E:::;Qacii:jr']écmco d | 1784 10 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178
Aire acondicionado
Sara ol galoon 650 7 93 93 93 93 93 93 93 93 93 93 93 93
Camidn de 1.400 kg 15.000 10 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500  1.500
Bomba de agua 1128 15 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Filtro de la bomba 3330 15 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Cafieria para riego 5.835 100
ot | o
Goteros 2722 10 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272
Amortizacién con riego 2025 2.025 2.025 2750 2.750 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4641 4.641 4641 4.641  4.641
Amortizacién sin riego 1.456 1.456 1456 2.181 2.181 4.072 4.072 4.072 4.072 4072 4072 4072 4072 4072  4.072
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Tabla A.22: Proyeccion con riego desde el afio 16 al 40 (en USD)

Aio

16 17 18 19

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Inversiones de reemplazo - (650) - - (2.722) - - (1.784) (650) (20.414) - - - - (29.670)
Ingresos por ventas 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006
Costos totales (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687)
Amortizaciones activo fijo | (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641)
Utilidad antes de IRAE 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678
IRAE 25% (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420)
Amortizaciones activo fijo | 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641
Utilidad después de IRAE | 68.900 68.900 68.900 68.900 68.900 68.900 68900 68900 68900 68900 68900 68.900 68900 68900 68.900
Flujos de Fondos 68.900 68.250 68.900 68.900 66.178 68.900 68.900 67.116 68.250 48.486 68.900 68.900 68.900 68.900 39.230

Ao 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Inversiones de reemplazo (650) - (1.784) - (18.914) - - (650) - -
Ingresos por ventas 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006 190.006
Costos totales (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687) (99.687)
Amortizaciones activo fijo | (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641) (4.641)
Utilidad antes de IRAE 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678 85.678  85.678
IRAE 25% (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420) (21.420)
Amortizaciones activo fijo 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641 4.641
Utilidad después de IRAE | 68.900 68.900 68900 68900 68900 68900 68900 68900 68.900 68.900
Flujos de Fondos 68.250 68.900 67.116 68.900 49.986 68.900 68.900 68.250 68.900 68.900
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Tabla A.23: Proyeccidn sin riego desde el afio 16 al 40 (en USD)

Aio 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Inversiones de reemplazo - (650) - - - - - (1.784) (650) (20.414) - - - - (22.490)
Ingresos por ventas 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720
Costos totales (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112)
Amortizaciones activo fijo | (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072)
Utilidad antes de IRAE 37.535 37.535 37.535 37.535 37.535 37.535 37.535 37535 37535 37.535 37.535 37535 37.535 37.535 37.535
IRAE 25% (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384)
Amortizaciones activo fijo | 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072
Utilidad después de IRAE | 32.224 32.224 32.224 32.224 32224 32.224 32.224 32.224 32224 32.224 32.224 32.224 32.224 32.224 32.224
Flujos de Fondos 32.224 31.574 32.224 32.224 32.224 32.224 32.224 30.440 31.574 11.810 32.224 32.224 32.224 32.224 9.734

Ao 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Inversiones de reemplazo | (650) - (1.784) - (18.914) - - (650) - -

Ingresos por ventas 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720 113.720
Costos totales (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112) (72.112)
Amortizaciones activo fijo | (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072) (4.072)
Utilidad antes de IRAE 37.535 37.535 37,535 37535 37535 37535 37535 37535 37.535 37.535
IRAE 25% (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384) (9.384)
Amortizaciones activo fijo | 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072 4.072

Utilidad después de IRAE 32.224 32.224 32224 32224 32.224 32.224 32.224 32.224 32.224 32.224
Flujos de Fondos 31.574 32.224 30.440 32.224 13.310 32.224 32.224 31.574 32.224 32.224
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Tabla A.24: Actualizacion de los flujos de fondos y valor de rescate (en USD)

Proyecto con riego

Proyecto sin riego

Ao FF FF actualizados Valor de rescate Ao FF FF actualizados  Valor de rescate
16 68.900 64.405 773.501 16 32.224 30.121 349.870
17 68.250 59.635 17 31.574 27.588
18 | 68.900 56.274 18 32.224 26.319
19 68.900 52.603 19 32.224 24.602
20 | 66.178 47.228 20 32.224 22.996
21 68.900 45.963 21 32.224 21.496
22 68.900 42.964 22 32.224 20.093
23 67.116 39.121 23 30.440 17.743
24 68.250 37.186 24 31.574 17.203
25 48.486 24.694 25 11.810 6.015
26 68.900 32.801 26 32.224 15.341
27 | 68.900 30.661 27 32.224 14.340
28 68.900 28.661 28 32.224 13.404
29 | 68.900 26.791 29 32.224 12.530
30 | 39.230 14.259 30 9.734 3.538
31 68.250 23.188 31 31.574 10.727
32 | 68.900 21.881 32 32.224 10.234
33 67.116 19.924 33 30.440 9.036
34 | 68.900 19.119 34  32.224 8.942
35 | 49.986 12.966 35 13.310 3.452
36 68.900 16.706 36 32.224 7.813
37 | 68.900 15.616 37 32.224 7.303
38 68.250 14.459 38 31.574 6.689
39 68.900 13.644 39 32.224 6.381
40 | 68.900 12.754 40 32.224 5.965

71



Tabla A.25: Inversiones de reemplazo (en USD)

item Vida atii ARo10 Afo1l Afol1l2 Afrol13 Ahfo14 Ahrol5 Anol6 Afol7 Anol8 Aiol9 AhRo20 Afo2l Ano22 Aho23 Afno24 Aiio25
Tractor 15 12.000
Zorra 25 1500
Chirquera 15 2.000
Atomizadora 15 6.800
Pulverizadora 15 1.690
Cosechador eléctrico 10 1.784 3.914 1.784 3.914
Aire acondicionado 7 650 650 650
Camidn 10 15.000 15.000
Bomba de agua 15 1.128
Filtro de la bomba 15 3.330
Goteros 10 2.722 2.722
Total con riego 3.372 1.784 45.862 650 2.722 1.784 650 20.414
Total sin riego 650 1.784 41.404 650 1.784 650 20.414
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item Vida atii Afo26 Ano27 Afo28 Afo29 Airo30 Afro3l Ano32 Afo33 Afo34 Afio35 Afo36 Afno37 Ano38 Afo39 Afo40
Tractor 15 12.000
Zorra 25
Chirquera 15 2.000
Atomizadora 15 6.800
Pulverizadora 15 1.690
Cosechador eléctrico 10 1.784 3.914
Aire acondicionado 7 650 650
Camiodn 10 15.000
Bomba de agua 15 1.128
Filtro de la bomba 15 3.330
Goteros 10 2.722
Total con riego 29.670 650 1.784 18.914 650
Total sin riego 22.490 650 1.784 18.914 650
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B. ANEXO 2

Grafico B.1: Evolucidn de la produccién y consumo mundial de aceite de oliva (en miles de

toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Consejo Oleicola Internacional (COI).

Grafico B.2: Consumo interno de aceite de oliva (en toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca (MGAP).
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Grafico B.3: Produccion nacional de aceite de oliva (en toneladas)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca (MGAP).

Grafico B.4: Cobertura de la demanda a través de las importaciones (en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca (MGAP).
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Grafico B.5: Tendencia de las importaciones y exportaciones de aceite de oliva (en USD)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Uruguay XX y OPYPA 2019.
Grafico B.6: Margen sobre ventas en proyecto con riego (en %)
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Fuente: Elaboracion propia.



Grafico B.7: Margen sobre ventas en proyecto sin riego (en %)
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