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Viabilidad económica de plantaciones
superintensivas en Andalucía

Análisis financiero de la inversión a realizar en plantaciones intensivas y superintensivas

En este artículo se avanza en el estudio de las plantaciones
superintensivas en el cultivo del olivar, en este caso desde
el punto de vista financiero, comparándolas con la
experiencia ya demostrada de la viabilidad económica de
las plantaciones intensivas. De este modo, se analiza la
cuantía de la inversión, los ingresos y costes previstos y los
flujos de caja en una plantación con una densidad de 300
olivos/ha, comparando estos datos con los obtenidos en
otra con 1.904 olivos/ha.
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^ Criterios empleados para la evaluación de
una inversión

I nivel de conocimientos necesarios para la toma de deci-
sión sobre las densidades a emplear en las nuevas plan-
taciones de olivar de regadío es, en estos momentos, más
que suficiente, con óptimos agronómicos comprendidos,
según la calidad del terreno, entre 250 y 400 olivos/ha.

Sin embargo, en los últimos diez años, y cada vez con mayor fre-

Plantación superintensiva con
una densidad de 1.904 olivos
por hectárea.
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cuencia, surgen las denominadas plantaciones superintensivas
de olivar, en las que se emplean densidades comprendidas entre
1.500 y 2.500 árboles/ha, con las que se pretende obtener a
muy corto plazo una producción abundante y conseguir la meca-
nización integral de la recolección de la aceituna, empleando
para ello una máquina cosechadora, que permitiría reducir el em-
pleo de mano de obra, minimizando los costes de cultivo.

En este artículo añadimos un estudio de viabilidad econbmi-
ca al artículo publicado el 1 de noviembre de 2005 en Vida Rural
n° 218 sobre la viabilidad agronómica de las plantaciones inten-
sivas y superintensivas basándose en datos de un ensayo de
campo realizado en Córdoba en el que se comparaban diferentes
densidades de plantación. En esta ocasión se presentan ade-
más resultados de un año más de experimentación y un modelo
predictivo con el que se calculan las producciones hasta el deci-
mosexto año de vida de la plantación.

Se admite que la forma más correcta de valorar las inversio-
nes es en función del flujo neto de caja generado, lo que implica
la homogeneización temporal del mismo, refiriendo para ello to-
das las cantidades a un mismo momento del tiempo mediante la
técnica financiera del desplazamiento de capitales. A la hora de
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Ejemplo de plantación intensiva con árboles en los que puede emplearse el
vibrador de troncos para recolectar el fruto.

enjuiciar la bondad de un proyecto de inversión desde el punto de
vista de su rentabilidad, pueden emplearse diferentes criterios
(Cabanes y Pastor, 2005). Son muy utilizados los criterios del va-
lor actual neto (VAN) y el de la tasa interna de rentabilidad de una
inversión (TIR). Estos dos criterios son dinámicos, en el sentido
de que manejan flujos de caja actualizados, y son bastante equi-
valentes en las decisiones de aceptación-rechazo de una deter-
minada inversión.

Desde el punto de vista operativo, el criterio formal de deci-
sión consiste en aceptar sólo los proyectos cuyo VAN sea positi-
vo para la tasa de actualización considerada en la valoración. Un
valor neto positivo del VAN significa que el proyecto, a lo largo de
su vida, promete una rentabilidad sobre la parte de la inversión
no recuperada en cada momento igual a la tasa de actualización,
más un excedente (superbeneficio) repartido de forma más o me-
nos regular en el tiempo, con un valor actual equivalente al valor
actual neto del proyecto.

Se entiende por TIR de una inversión el tipo de actualización
para el que el VAN de la misma se hace igual a cero. Según este
criterio, una inversión es aconsejable si su tasa interna de renta-
bilidad es superior a la tasa de actualización del inversor.

La liquidez de un proyecto de inversión se asimila, en general,
a la rapidez con la que el mismo es capaz de generar los fondos
suficientes para compensar el desembolso en que se incurre con
la inversión inicial. EI criterio más empleado es el del período de
recuperación de la inversión. Desde el punto de vista de este cri-
terio, las inversiones serán juzgadas tanto más interesantes
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Tipo de plantación Plantación
(E/ha)

Transformación
en regadfo (E/ha)

Total
inversión (E/ha)

Intensiva
(300 olivos/ha) 1.800 3.000 4.800

Superlntensiva
(1.904 olivos/ha) 7.140 3.500 10.640

mente "blanquear beneficios no declarados" de otras activida-
des económicas ("dinero negro", tal como se denomina de forma
vulgar). Aunque desde el punto de vista de algunas economías
esta cuestión podría tener una cierta justificación, por ilegal no
podemos ni debemos tener en cuenta este criterio a la hora de to-
mar decisiones sobre el tipo de plantación que vamos a realizar.

^ Aplicación de los anteriores criterios de
evaluación

cuanto más corto sea el período de recuperación de la inversión.
La relación beneficio/inversión es otro de los criterios utilizados
para evaluar las inversiones, y nos muestra el beneficio en euros
que se espera obtener por cada euro invertido en el proyecto.

Otra cuestión importante es la valoración del riesgo que en-
traña la realización de la inversión. Se entiende por riesgo las po-
sibles variaciones en la rentabilidad de la inversión, originadas
por la falta de certeza en la predicción de los valores que pueden
tomar los parámetros de los que depende el flujo neto de caja. EI
método que vamos a emplear para incorporar el riesgo en los cri-
terios VAN y TIR es el análisis de sensibilidad. La aplicación del
método resulta particularmente interesante en aquellas situa-
ciones en las que, por falta de información precisa, no es posible
estimar el valor numérico más probable de alguna o algunas de
las magnitudes relevantes de la inversión. En esos casos se de-
terminará el valorcrítico, debiendo el decisorver si, según su opi-
nión, el valor futuro de la variable será realmente superior o infe-
rior al valor crítico encontrado.

Algunos inversores no olivareros ven atractivas las plantacio-
nes superintensivas como un sistema con el que pueden rápida-

Para decidir cuál de los dos tipos de plantación de olivar (in-
tensiva vs. superintensiva) se elige, vamos a proceder de este
modo y en el siguiente orden.

Definición de la plantación
EI primer paso es definir la clase de plantaciones tipo cuya

viabilidad económica queremos evaluar:
• Plantación intensiva = 300 olivos/ha (marco 7,4 x 4,5 m) de

un sólo tronco en vaso libre, apta para ser recogida la aceituna
mecánicamente empleando un vibrador de troncos autopropul-
sado y un equipo compuesto por un reducido número de opera-
rios.

• Plantación superintensiva =1.904 olivos/ha (3,5 x 1,5 m)
con formación en eje central en seto, apta para ser recogida la
aceituna empleando una cosechadora autopropulsada cabalgan-
te, supeditando cualquier operación de cultivo a la mecanización
integral de la recolección.

Determinar el coste de la inversión
EI siguiente paso es determinar cuál es, en cada caso, el va-
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INTENSIVA SUPERINTENSIVA

Producciones (1) Rdto Aceite Aceituna Producciones Rdto Aceite Aceituna
AÑO Aceitunas Aceite graso comercializable cosechada AÑO Aceitunas Aceite graso comercializable cosechada

kg/ha kg/ha % kg/ha kg/ha kg/ha kg/ha % kg/ha kg/ha

1 0 0 --- 0 0 1 0 0 --- 0 0
2 0 0 --- 0 0 2 0 0 --- 0 0
3 2.100 420 20 360 2.058 3(2) 10.600 1.791 16,9 1.326,1 9.540
4 4.200 840 20 720 4.116 4(2) 16.100 2.801 17,4 2.086,6 14.490
5 6.900 1.380 20 1.183 6.762 5(2) 19.600 2.822 14,4 2.011,0 17.640
6 14.700 2.940 20 2.521 14.406 6(2) 7.300 1.460 20,0 1.116,9 6.570
7 8.400 1.680 20 1.441 8.232 7(3) 10.900 2.180 20,0 1.667,7 9.810
8 17.500 3.500 20 3.001 17.150 8(4) 7.300 1.460 20,0 1.116,9 6.570
9 7.000 1.400 20 1.201 6.860 9(3) 10.900 2.180 20,0 1.667,7 9.810
10 17.500 3.500 20 3.001 17.150 10 (4) 7.300 1.460 20,0 1.116,9 6.570
11 7.000 1.400 20 1.201 6.860 11 (3) 10.900 2.180 20,0 1.667,7 9.810
12 17.500 3.500 20 3.001 17.150 12 (4) 7.300 1.460 20,0 1.116,9 6.570
13 7.000 1.400 20 1.201 6.860 13 (3) 10.900 2.180 20,0 1.667,7 9.810
14 17.500 3.500 20 3.001 17.150 14 (4) 7.300 1.460 20,0 1.116,9 6.570
15 7.000 1.400 20 1.201 6.860 15 (3) 10.900 2.180 20,0 1.667,7 9.810
16 17.500 3.500 20 3.001 17.150 16 (4) 7.300 1.460 20,0 1.116,9 6.570

(1) Los datos de producción son conformes con las medias de diferentes ensayos realizados en regadío y con los datos de numerosas fincas controladas en Andalucía.
(2) Son las cosechas realmente recogidas en el ensayo de Alameda del Obispo y sus rendimientos grasos.
(3) y(4) producciones estimadas empleando un modelo de predicción basado en emplear la superticie de copa como estimador de la capacidad productiva ( Pastor,
2005).
(3) Año de descarga = 5,10 m2/olivo x 0,75 kg/m2 x 1904 olivos/ha = 7,283 kg/ha aceituna con el 20 °^ de rendimiento graso.
(4) Año de carga = 7,65 m2/olivo x 0,75 kg/mz x 1904 olivos/ha = 10,924 kg/ha aceituna con el 20 % de rendimiento graso.
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lor de la inversión a realizar (coste de la plantación + valor de la
transformación en regadío). A partir de los datos suministrados
por diferentes olivareros y por los instaladores, hemos conside-
rado los valores medios que se muestran en el cuadro I.

Ingresos previstos y costes de producción
EI tercer punto consiste en calcular los ingresos previstos a lo

largo de los años que dura la evaluación de la inversión. Para ello
se determinarán en primer lugar cuáles son las producciones de
aceituna y aceite que esperamos obtener y cosechar ( cuadro II)
en cada uno de los dos tipos de plantación. En este caso hemos
realizado los cálculos para una vida del olivar de dieciséis años,
aun reconociendo que la plantación intensiva quedaría perjudica-
da, ya que vidas productivas de treinta a cuarenta años son posi-
bles en este tipo de olivar.

Una vez obtenidas las producciones se determinan los ingre-
sos previstos y los costes de producción a lo largo de la vida pro-
ductiva para los dos tipos de plantación. En este caso, por moti-
vos de espacio, no exponemos los cálculos realizados para Ilegar
a las cifras mostradas en el cuadro III. En el cálculo de los ingre-
sos hemos utilizado un precio de venta del aceite de 3,0 €/kg.

Flujos de caja
Posteriormente se calculan en cada caso los flujos de caja

anuales (ingresos-gastos) para el precio de venta del aceite con-
siderado (3,0 €/kg) (cuadro III) y se actualizan los flujos de caja
anuales para la tasa de actualización elegida (cuadro III), en este
caso r= 0,055. A partir de estos flujos de caja actualizados se
calculará, para cada tipo de plantación, el valor actual neto (VAN),
así como la relación beneficio/inversión y el período de recupe-
ración de la inversión. Igualmente se calculará la TIR.

Análisis de la sensibilidad
EI cuarto paso es realizar el análisis de sensibilidad para el

factor que nos ofrece una mayor incertidumbre, que en este caso
pensamos que puede ser el precio de venta del aceite, paráme-
tro que en este sector tiene una gran volatilidad anual e intera-
nual. La figura 1 muestra la variación del VAN para diferentes pre-
cios de venta del aceite (rango 1,5 - 4,0 €/kg), y para ambos ti-
pos de plantación. La figura 2 muestra la variación de la TIR tam-
bién para diferentes precios de venta del aceite (rango 1,5 - 4,0
€/kg), en ambos tipos de plantación.

Discusión de los resultados
Por último, es necesario realizar una discusión de los resulta-

dos obtenidos, teniendo en cuenta los criterios de rentabilidad
propuestos anteriormente, lo que nos permitirá tomar la decisión
financiera sobre el tipo de plantación que debemos recomendar
al olivarero.

Para un valor de la tasa de actualización del 5,5% (r = 0,055)
y para un precio de venta del aceite de 3,0 €/kg, valores que no-
sotros hemos elegido como más probables en el momento en
que escribimos este artículo, del cuadro III hemos extraído los
valores que se detallan en el cuadro IV y que se explican a conti-
nuación:

• Para el precio de venta del aceite y el valor de r considera-
dos, vemos cómo la plantación intensiva resulta mucho más in-
teresante financieramente que la superintensiva, con un valordel
VAN más de seis veces superior; con un período de recuperación
de la inversión de siete años frente a los once en la plantación su-
perintensiva; generando 4,2 € por cada € invertido, cifra que es

^
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PLANTACIÓN INTENSIVA (300 OLIVOS/ha) PL. SUPERINTENSIVA (1.904 OLIVOS/ha)

AÑOS Inversión Ingresos Costes Flujos caja Fl. caja actualizado AÑOS Inversión Ingresos Costes Flujos caja Fl. caja actuallzado
E/ha E/ha E/ha E/ha E/ha E/ha E/ha E/ha E/ha E/ha

0 4.800,0 0,0 0,0 -4.800,0 -4.800,0 0 10.640,0 0,0 0,0 -10.640,0 -10.640,0
1 - - - 0,0 588,1 -588,1 -557,5 1 - - - 0,0 986,8 -986,8 -935,4
2 --- 0,0 666,7 -666,7 -599,0 2 --- 0,0 1.683,1 -1.683,1 -1.512,2
3 •-- 1.080,5 1.206,8 -126,4 -107,6 3 --- 3.978,2 1.942,4 2.035,8 1.733,7
4 --- 2.160,9 1.739,0 421,9 340,6 4 --- 6.259,7 2.220,4 4.039,3 3.260,6
5 --- 3.550,1 2.001,3 1.548,7 1.185,0 5 --- 6.032,9 2.400,9 3.632,0 2.779,0
6 --- 7.563,2 2.541,1 5.022,0 3.642,2 6 --- 3.350,7 2.766,6 584,1 423,6
7 --- 4.321,8 2.222,4 2.099,4 1.443,2 7 --- 5.003,1 2.523,6 2.479,5 1.704,5
8 --- 9.003,8 2.728,3 6.275,5 4.089,1 8 --- 3.350,7 2.953,7 397,0 258,7
9 --- 3.601,5 2.128,8 1.472,7 909,6 9 --- 5.003,1 2.430,1 2.573,0 1.589,2
10 --- 9.003,8 2.728,3 6.275,5 3.673,9 10 --- 3.350,7 2.953,7 397,0 232,4
11 --- 3.601,5 2.128,8 1.472,7 817,2 11 --- 5.003,1 2.430,1 2.573,0 1.427,8
12 --- 9.003,8 2.728,3 6.275,5 3.300,8 12 --- 3.350,7 2.953,7 397,0 208,8
13 --- 3.601,5 2.128,8 1.472,7 734,2 13 --- 5.003,1 2.430,1 2.573,0 1.282,8
14 --- 9.003,8 2.728,3 6.275,5 2.965,6 14 --- 3.350,7 2.953,7 397,0 187,6
15 --- 3.601,5 2.128,8 1.472,7 659,7 15 --- 5.003,1 2.430,1 2.573,0 1.152,5
16 --- 9.003,8 2.728,3 6.275,5 2.664,5 16 --- 3.350,7 2.953,7 397,0 168,5

Valor actual neto (VAN) .................. 20.361,3 Valor actual neto (VAN).................. 3.322,0
Rel. beneficio / Inversión .............. 4,2 Rel. beneficio / Inversión ................. 0,3

Recuperación Inversión ................. 7 años Recuperación Inversión.................. 11 años

mucho más alta que los 0,4 € por cada € invertido generados por
la plantación superintensiva.

• Con relación al valor de la TIR del proyecto, para la planta-
ción intensiva se obtiene un valor de TIR = 24,3%, mientras que
para la plantación superintensiva el valor de TIR = 9,0%. Tenien-
do en cuenta este criterio de rentabilidad, con relación al tipo de
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tasa de actualización empleada (r = 5,5°^), ambos tipos de plan-
tación resultan viables, pero el inversor debería decidirse en este
caso por el tipo de plantación que proporciona un mayor valor de
la TIR, en este caso, sin duda, por realizar una plantación inten-
siva (300 olivos/ha).

• Análisis de sensibilidad a la fluctuación del precio del acei-
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La poda en una plantación superintensiva representa uno de los
mayores costes de cultivo.

1
±.

n

rr

n

r

^

^

W p `^,

Z ^I► fi^ II ^^^^`Vl^ii.ij!d.^i^;i ^,^t^it_I^.f^L1r^ i^ Lf^ , .^ -^ _ __._-,.

-^^.;_ ^
^^^ ^

FuturEco m

^11,^ ^'I^

te. La figura 1 muestra la variación del VAN para
ambos tipos de plantación y para los diferentes
precios del aceite. Los precios mínimos de venta
del aceite a partir de los cuales pueden obtener-
se beneficios por la inversión realizada (VAN > 0)
son de 2,74 €/kg para las plantaciones superin-
tensivas y de 1,65 €/kg para la plantación inten-
siva. Vemos que en situaciones de bajos precios,
la plantación intensiva sería capaz de sobrevivir
económicamente y no así la superintensiva. Ve-
mos también cómo para cada precio de venta del
aceite, la plantación intensiva proporciona siem-
pre mayores beneficios (mayores valores del
VAN), que la superintensiva.
• Con relación a la TIR, la figura 2 muestra la evo-
lución de los valores obtenidos para los diferen-
tes precios de venta del aceite. En la plantación
intensiva se obtienen siempre valores de TIR mu-
cho más altos que los de la superintensiva, para
cualquiera de los precios de venta considerados.
Con respecto a la tasa de actualización r= 5,5%,
en la plantación intensiva el valor de la TIR supe-
ra este valor a partir de un precio de venta del
aceite de 1,66 €/kg, mientras que en la superin-
tensiva hace falta vender a un precio superior a
2,75 €/kg para rebasar la mencionada tasa de
actualización.

Bioinsecticida eficaz para el control de mosca blanca y otras pla^

No necesita refrigeración, coadyuvantes ni r^guladores del, p•
^^,^^., ^__- Evita resistencias v residuos.

Q^ /F^ / ^ ^
+"'^^^+

n..^Í

PROTECCIÓNIY NUTRIC•IÓN DE;LOS

Y'
n y^

.r^

: ^.eei

n

^ ^ . ^ ^f ^ ^ `^i y_ ^,ir;_ ^ ^^ ^ ,
= ^ ‚ ; ^i -

^

_..^ ^ ^ a. ,^^ •^,^•^.. ^ ^.i
Lahoratorios d

I

^ . .
t^4, ',, ^"^̂

. ii..^k

n

n
L11

s

I+D de FUTURFCO

^

.

1

OFICINAS: tel. 93 487 41 97 - fax: 93 487 50 06 - futureco^-futureco.net • LABORATORIO I+D: tel. 93 552 10 13 - fax: 93 636 20 39 - researchc« future^co.net - www.futureco.net



dossier OLIVAR ^

r•^ ^ ^ ^
• ^r^ r ^ ^ r •^ r

^

Tlpo de plantación VAN Relaclón Perfodo de recuperación
(E/ha) beneficfo/Inversfón de la inversión (años)

Intenslva
(300 olivos/ha) 20.361,3 4,2 7

Superintensiva
(1.904 olivos/ha) 3.322,0 0,3 11

^ > ^^nclusiones financieras

Teniendo en cuenta todos los criterios de rentabilidad utiliza-
dos, en las condiciones agronómicas de cultivo de Andalucía, que
anteriormente hemos mencionado, no cabe duda de que es más
aconsejable la realización de una plantación intensiva (300-400
olivos/ha) que una superintensiva (1.904 olivos/ha).

EI valor de la inversión pesa "como una losa" sobre la viabili-
dad económica de la plantación superintensiva.

Sin embargo, creemos que la restricción económica más im-
portante que muestran las plantaciones superintensivas es la li-
mitada producción a partir del momento en que se alcanza el pe-
ríodo adulto (a partir del sexto o séptimo año en que en nuestro
caso se supera un volumen de copa de 10.000 m3/ha). Después
de una explosión productiva durante las tres o cuatro primeras
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cosechas, la limitación productiva en las superintensivas está
impuesta fundamentalmente por dos motivos:

• Por las limitaciones en la producción debido a una drástica
reducción en la cantidad de radiación solar interceptada por la
plantación. Recordemos que parte de la copa de los árboles, la
más próxima al suelo (0 a 1,5 m), ve limitada de forma drástica y
permanente la cosecha producida, así como el rendimiento gra-
so de la aceituna (menor precio y mayores costes de producción).

• Por las limitaciones productivas impuestas por la poda se-
vera que debe realizarse para adecuar la plantación a la recogida
mecánica empleando la máquina cosechadora cabalgante, que
obliga a restringir los tamaños de las copas a alturas inferiores a
2,5 metros y anchos del seto de 1,50 m. n
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