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LA OPORTUNIDAD DEL CULTIVO DE PISTACHO EN ESPANA: PLAN DE NEGOCIO MAO S.L.

I. RESUMEN

Cada vez es mas palpable la oportunidad que supone la inversion en el cultivo del
pistacho debido a la escasez de oferta y a la gran demanda mundial. Esta gran demanda
asegura que la produccion, en el caso de ser de buena calidad, sera vendida, aumentando
su valor si el pistacho es ecoldgico. Espafia presenta, sobre todo en Castilla- La Mancha,
las condiciones Optimas para su cultivo y, aun asi, no hay una gran competitividad a nivel

nacional ya que menos de un 10% de la produccién mundial es espaiola.

La propuesta de valor de MAO S.L. es convertirse en una empresa de cultivo,
produccién y comercializacion de pistacho ecoldgico con el objetivo de tomar provecho
de la demanda a nivel mundial de este producto. Aunque cada vez se tiene mas
conocimiento de la oportunidad que supone este cultivo el mercado no va a estar
sobreexplotado debido al inconveniente de esta inversion, es costosa y a largo plazo, pues
las plantas empiezan a producir fruto a partir de los cinco afios, normalmente llegando a
su maximo rendimiento a los ocho o diez afios. Aun asi, siendo conscientes de la larga
espera que suponen los beneficios, hay que tener en cuenta el hecho de que el precio del
pistacho estd en auge, asi como la revalorizacion de la tierra, garantia para la inversion
ya que, al plantar en el terreno los arboles de pistacho y adecuarlo para su utilidad,

estamos aumentando su valor considerablemente.

El plan de negocio estard enfocado en la descripcion de la idea y el estudio del
entorno, teniendo en cuenta todos los aspectos que puedan afectar a la empresa. Una vez
analizado, se llevard a cabo el estudio de la viabilidad y rentabilidad del proyecto

mediante un plan econdmico-financiero en dos escenarios, el optimista y el pesimista.

Palabras clave: MAO S.L., pistacho, ecoldgico, viabilidad, rentabilidad, optimista,

pesimista.
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II. ABSTRACT

The global opportunity for investing in pistachio harvesting is becoming more
noticeable due to the scarcity of supply and the tremendous global demand. This great
demand ensures that the production, if of good quality, will be sold, even increasing its
value if the pistachio is organic. Spain presents, especially in Castilla-La Mancha, the
optimal conditions for its harvesting, and still, there is not a great competitiveness at a

national level since less than 10% of the world production is Spanish.

The value proposition of MAO S.L. is to become a company specialized in the
harvesting, production, and commercialization of organic pistachio with the aim of taking
advantage of the worldwide demand of this product. Although there is increasing
awareness of the great opportunity of this crop the market will not be overexploited due
to the inconvenience of this investment, the initial investment is costly and consists of a
long term investment, as the plants begin to produce fruit from the age of five, usually
reaching their maximum capacity at eight or ten years of age. Even so, being aware of the
high expectation of profits, it is necessary to take into account the fact that not only the
price of pistachio is booming, but also that the land is continuously revaluating,
representing a guarantee for the investment since, by planting pistachio trees on the

ground and adapting the area to its usefulness, we are increasing their value considerably.

The business plan will be focused on the description of the business idea as well as
the study of its environment, taking into account all aspects that may affect the business.
Once analyzed, the feasibility and profitability of the project will be studied through an

economic-financial plan considering two scenarios, the optimist and the pessimist.

Keywords: MAO S.L., pistachio, organic, viability, profitability, optimist, pessimist.
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1-PRESENTACION DEL PROYECTO

El siguiente trabajo va a estar enfocado en el estudio de la viabilidad de la empresa

MAO S.L.

MAO S.L. es una empresa de cultivo, produccion y comercializacion de pistacho en
Espana. El motivo de la creacion de este negocio es la falta de oferta de este fruto seco
tanto a nivel mundial como nacional, asi como su inmensa demanda. Pocos paises del
mundo cuentan con las caracteristicas dptimas para este cultivo, a diferencia de Espaiia,
donde las condiciones climatologicas y la escasez de plagas permite la produccion de un

pistacho de maxima calidad y ecolégico.

Como estudiaremos a continuacion, la creacidon de este negocio supone una elevada
inversion inicial. Sin embargo, los beneficios que se esperan son muy elevados debido a
la tendencia alcista del precio de pistacho y a las anteriormente mencionadas falta de
oferta y alta demanda. Cabe destacar que en nuestro interés por el proyecto también
hemos tenido en cuenta que el mercado no va a estar sobreexplotado y el nimero de
competidores serd reducido debido a que la inversion es a largo plazo, dado que la
maxima capacidad de produccion se alcanzara tras ocho a diez afios de su puesta en

marcha.

Para comprender mejor los aspectos basicos de nuestra empresa, MAO S.L., vamos a
presentar la Figura 1, un Business Model Canvas', donde se sintetizan todos estos
aspectos basicos. Esta figura tiene como objetivo guiarnos a lo largo de nuestro estudio,
pretendiendo facilitar la asimilaciéon de cada aspecto de la empresa asi como sus

componentes.

! “La herramienta no es mas que un lienzo con distintos apartados interrelacionados entre ellos que cubren
todos los aspectos basicos de un negocio: segmentos de clientes, propuesta de valor, canales, relacion con
los clientes, fuentes de ingresos, recursos clave, actividades clave, socios clave y estructura de costes.”
(Sanchez, 2019). Ver Figura 1.
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LA OPORTUNIDAD DEL CULTIVO DE PISTACHO EN ESPANA: PLAN DE NEGOCIO MAO S.L.

1.1- METODOLOGIA

La investigacion de la viabilidad de la creaciéon de MAO S.L estara enfocada en
dos bloques. El primer bloque se centrara en un analisis del entorno del negocio, asi como
en todos los aspectos a tener en consideracion sobre la empresa. En este bloque la
metodologia empleada serd la descriptiva. Se analizardn en profundidad las caracteristicas
del mercado, asi como las ventajas que presenta esta inversion. Se especificaran y
definiran todas las caracteristicas tanto del cultivo como de todos los factores por los que
se ve afectado. Por ultimo, se detallaran las areas clave de la empresa, asi como los
requisitos para su puesta en marcha. El segundo bloque consistira en un plan econémico-
financiero donde estudiaremos la rentabilidad de la inversion. Se tendrdn en cuenta los
costes de la inversion inicial y del mantenimiento del cultivo, el rendimiento del mismo
y sus beneficios. Se analizard su rentabilidad y retorno, asi como el periodo de
recuperacion de la inversion. Este estudio consiste en una modelizacion, por lo que el

método empleado serd el cuantitativo.

Ademas, para comprender todos los aspectos de la empresa, el trabajo contara con
un Business Model Canvas?, metodologia expuesta en 2004 por Alexander Osterwalder,
asi como con un Analisis DAFO?, metodologia expuesta entre 1960 y 1969 por Albert S.

Humphrey, con el objetivo de analizar la ventaja competitiva del negocio.

1.2- EVOLUCION DEL PROYECTO: ORIGENES DE LA IDEA Y
SITUACION ACTUAL

MAO S.L. es una empresa dedicada al cultivo, produccidon y comercializacion de
un fruto seco, el pistacho. Antes de informarme sobre este cultivo consideraba que era un

area de negocio muy explotado y con un retorno bastante bajo. Fue entonces cuando, por

2 Ver Figura 1.

3 “El DAFO (iniciales de Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades) es una herramienta que
permite al empresario analizar la realidad de su empresa, marca o producto para poder tomar decisiones de
futuro.”(Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2019) Se divide en el analisis interno (fortalezas y
debilidades) y el externo (amenazas y oportunidades). Ver Figura 2.
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casualidad, lei un articulo publicado por EI Confidencial que exponia la gran oportunidad
de inversion de este cultivo y aseguraba que el pistacho es “el nuevo oro verde” (Brunat,
2018). Este articulo desaté mi curiosidad y, segiin me iba informando, mas claro tenia
que no podia dejar pasar esta oportunidad. Cuando decidi que queria invertir en ella era
consciente del gran trabajo que implicaba y la larga espera que iba a suponer el poder

gozar de los beneficios de mi inversion. Sin embargo, el momento es ahora.

El momento elegido para la creacién de esta nueva empresa es el adecuado, ya
que el actual mercado no es capaz de abastecer la abundante demanda de este cultivo. En
el mundo hay menos de 600.000 hectareas cultivadas de pistacho, presentes
principalmente en Iran, Estados Unidos y Espafia. Nuestro pais abarca menos de un 10%
de la extension total del terreno a nivel mundial, lo que equivale a 24.050 hectareas
oficiales. Cada vez los empresarios espafioles son mas conscientes de esta oportunidad
de negocio, por lo que ser pioneros en lanzarse a esta inversion es clave para el éxito. A
esta gran demanda hay que afiadirle la ventaja con la que cuenta Espafia respecto a los
paises competidores, el clima. Castilla la Mancha es el lugar idoneo para el cultivo de
este fruto seco, y es ahi precisamente donde queremos comprar y cultivar nuestras tierras.
Especialmente creemos que la mejor provincia de esta Comunidad Auténoma para llevar
a cabo nuestra inversion es Ciudad Real. Gracias a esta ventaja climatoldgica, los
pistachos gozaran de una mayor calidad y seran ecoldgicos, lo que aumentara aun mas su

precio (Palomo, 2018; Couceiro et al., 2017).

La vision de MAO S.L. es crear una empresa de cultivo, produccion y
comercializacion de pistachos que abastezca la demanda presente a nivel nacional e

incluso, si se dan las condiciones apropiadas, europeo.

La mision de MAO S.L. es producir pistachos ecoldgicos de la mejor calidad

aprovechando la ventaja competitiva de nuestro pais, el clima.
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1.3- PRESENTACION DE PROMOTORES DEL PROYECTO

La promotora del proyecto MAO S.L. es Marta Arranz Onrubia quien estd
cursando su ultimo ano de Administracién y Direccion de Empresas. La promotora ha
estudiado sus dos primeros afios de carrera en ICADE, Espafia y los dos tltimos en Tulane
University, Estados Unidos. Esta inmersion en una nueva cultura le ha otorgado una gran
vision desde distintas perspectivas sobre la gestion y administracion de los negocios, lo
que, unido a su motivacion y entusiasmo por este proyecto, sobre el que tiene una gran
confianza, hard de ¢l un buen negocio en el que se veran los frutos de su trabajo. Marta
aportara un capital inicial de 565.830* euros. Tras la puesta en marcha del proyecto, para
mayor seguridad de los futuros inversores, este serd avalado por el padre de la misma.
Cabe destacar que la promotora posee un gran conocimiento de la direcciéon de empresas

asi como capacidad de gestion y dominio de finanzas.

1.4- VALORACION Y ANALISIS ESTRATEGICO DEL PROYECTO:
PUNTOS FUERTES Y DEBILES. ANALISIS DAFO.

Para realizar una adecuada valoracion y andlisis estratégico de nuestros proyecto
tenemos que analizar los puntos clave de este. El propdsito de este analisis es la correcta
implementacion y éxito de nuestra empresa. Para ello se deberan conocer las amenazas y
oportunidades que se le presentaran desde la perspectiva del entorno empresarial, asi como

las propias fortalezas y debilidades de la propia empresa.

Antes de profundizar en este andlisis enfocado en nuestra empresa, debemos
comprender la situacion econdomica mundial y nacional en la que nos encontramos. La
economia global en el 2019 presenta cuatro grandes amenazas. Segin un analisis de
Bloomblerg Economics estas amenazas estan presentes debido a las “tensiones politicas

9999

internacionales y de las decisiones de gobiernos “populistas o autoritarios””, asi como “la
guerra comercial entre Estados Unidos y China, la eventual salida del Reino Unido de la
Uniéon Europea (Brexit) y las decisiones que puedan tomar los paises productores de

petroleo” (Barria, 2018). Se prevé que este 2019 sea un afio mucho mas turbulento que el

4 Ver apartado 6, “Plan Econémico-Financiero.”



LA OPORTUNIDAD DEL CULTIVO DE PISTACHO EN ESPANA: PLAN DE NEGOCIO MAO S.L.

2018. Aun asi se espera que contintie el crecimiento mundial, Michael Strobaek, el
economista jefe de Credit Suisse, afirmd: “2019 se perfila como otro afio de crecimiento,
aunque a niveles un poco mas bajos que en los ultimos afios”. La prevision del Fondo
Monetario Internacional (FMI) es que el PIB mundial en 2018 cerr6 en un 3,7%, este afio
se encontrara entre 2,9% y 3,7%, dando esta franja un gran espacio para situaciones
inesperadas. Sin embargo, a pesar de esta disminucion del crecimiento mundial, no se
espera, ni a corto ni a medio plazo ninguna crisis financiera. Aun asi, hay que tener en
cuenta que Europa se encuentra en una desventaja con el resto del mundo, y que su
crecimiento podria ser considerablemente menor, cayendo por debajo de un 2%, debido a
sus mayores debilidades politicas y economicas y a la menor actividad del resto del mundo.
Esta caida producird una reduccion tanto del consumo interno como de la inversion
empresarial (Fernandez, 2018). El presidente del Instituto de Estudios Econdmicos, José
Luis Feito ha declarado que “Espafia seguira creciendo de forma relativamente vigorosa
en comparacion con las grandes economias europeas aunque a menor ritmo que el ano
pasado. Para 2019, la economia espafiola entrara en un ciclo de desaceleracion por lo que
el PIB crecera a un menor ritmo que en el presente 2018, hasta situarse en un 2,1%”
(Ortega, 2018). Se prevé que la economia espafiola siga creciendo en los proximos afios,
aunque a un ritmo lento. Aun asi Espafia presenta mucha incertidumbre causado por la
incertidumbre politica en la que se encuentra el pais (Ortega, 2018). Si nos enfocamos en
el sector agrario espafiol, las previsiones son aiun mejores. Espafia es uno de los
principales exportadores a nivel mundial, el 10% del PIB nacional y el 17% del total de
exportaciones son producidas por el sector agrario. Se prevé que este sector va a crecer
en un 1,5% anual debido al aumento de poblacion, en concreto en los paises emergentes
como India y Asia. Por lo tanto, para el 2050 la necesidad de alimentos podria aumentar
hasta un 70%, de los que buena parte estaria enfocado en el sector agrario (Pérez, 2018;

Pedreros, 2018).

Tras haber analizado la economia mundial y nacional que afectard a nuestra
empresa, nos vamos a enfocar en el estudio de MAO S.L. Vamos a elaborar un analisis
DAFO, basado en el realizado por Esati Martinez Burgos (2014) y en la informacion
ofrecida por el “Centro de Investigacion Agroambiental El Chaparrillo-IRIAF” (2019).

Este analisis estd representado en la Figura 2, mediante el cual estudiamos tanto las
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fortalezas y oportunidades que presenta, como las amenazas y debilidades que tiene que

afrontar:

DEBILIDADES: La inversion en el cultivo del pistacho es a largo plazo, los
beneficios no se obtienen hasta los ocho a diez anos de su puesta en marcha. Ademas, la
inversion inicial es muy costosa con una lenta entrada a la produccion. Por otra parte, el
cultivo del pistacho como inversion, aunque cada vez se esta teniendo mas conocimiento

sobre la oportunidad que presenta, ain no es muy popular entre potenciales inversores.

AMENAZAS: La demanda mundial esta en ascenso, al igual que la produccioén
mundial. Aunque atin no hay muchos competidores, estan en aumento. Esta subida en los
competidores no se corresponde con los operadores, ya que hay un nimero muy reducido
en el mercado. De la produccion mundial, California controla el mercado, siendo el mayor

productor de pistacho a nivel global.

FORTALEZAS: La demanda de pistacho se encuentra en un aumento sostenido.
Esta ventaja se une a la presencia de pocas zonas disponibles para el cultivo, lo que casi
asegura la venta del producto, debido a que en Espana hay escasez de oferta. Por otro
lado, aunque el terreno de vifiedo es muy extenso, su reconversion a pistacho es muy lento
y costoso, por lo que esto limita el nimero de competidores. Ademas, las condiciones
climaticas y la escasa presencia de plagas permiten la produccion de un producto
ecologico, lo que posiciona a la empresa en un mercado de calidad. Por otro lado, cada
vez son mas los centros de investigacion y divulgacion de este cultivo. En el caso de no
poder seguir adelante con el proyecto, la inversion sera recuperada gracias al aumento de
valor de la tierra por su conversion de secano a regadio, su puesta en condiciones Optimas

para el cultivo y la presencia de los arboles.

OPORTUNIDADES: Cada vez aumenta mas la investigacion e innovacion sobre
el cultivo del pistacho, mejorando el conocimiento y las tecnologias. Aun con este mayor
conocimiento, la competencia es muy escasa. Cabe destacar que los dos principales
competidores son Estados Unidos e Irdn, y ambos presentan frutos de mucha menor
calidad y sabor que el espafiol debido a la condicién de su clima y terrenos, los cuales no
son tan Optimos como el clima y terreno espafiol. Por otra parte, dado que cada vez es

mayor el conocimiento que se tiene sobre la oportunidad de inversion de este cultivo, las
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posibilidades de encontrar financiacién, ya sea interna o externa aumentan. Esta
posibilidad ser4d atin mayor cuando la oportunidad de inversidon sea aun mas conocida.
Como hemos explicado antes, no hay mucho terreno apto, por lo tanto la opcion de los

mas rezagados serd invertir en empresas de otros.

Figura 2: Analisis DAFO

Origen Interno Origen Externo

DEBILIDADES

* Demanda y produccién mundial en ascenso
* No muchos competidores, pero en aumento
e California controla el mercado

Puntos
Debiles

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

Puntos
Fuertes

Fuente: Elaboracion Propia

1.5- VENTAJA COMPETITIVA. NECESIDAD DETECTADA
INSATISFACTORIAMENTE CUBIERTA

Dado que el cultivo es largo y no estard listo hasta dentro de ocho o diez afios, el
mercado del pistacho esta creciendo y las necesidades nacionales e internacionales

también estan creciendo, por lo que es un mercado en auge al igual que sus precios,
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previéndose que siga aumentando en los proximos afios. Esto es debido a que el pistacho
ha dejado de considerarse meramente un fruto seco, pasando a estar también presente en
confiteria, cosmética y gastronomia tanto a nivel nacional como internacional y es
consumido indistintamente de manera asidua por los negocios y por los hogares. También
se estd teniendo en cuenta en el &mbito sanitario por sus propiedades beneficiosas ante
las enfermedades cardiovasculares. Debido a este gran volumen de consumo, es necesaria
su produccion. En Espafia, atin contando con las condiciones climatoldgicas necesarias
para producir un pistacho de maxima calidad y ecoldgico, cuenta con una produccion
muy reducida, siendo la produccién nacional aproximadamente de 3.000 toneladas al afio
mientras que la exportacion a Espafia, principalmente por parte de Irdn y Estados Unidos,
supera las 17.000 toneladas. A esta necesidad de produccion en el mercado espaiol hay
que sumarle la demanda presente en el mercado europeo, asi como en los mercados
emergentes, especialmente en India y Asia, donde la demanda actual puede ser incluso

duplicada debido al aumento de su poblacion (Ibero Pistacho, 2019).

Ser pioneros en la inversion en este cultivo es un elemento fundamental para
asegurar el gran éxito que se espera y ser una empresa clave en sofocar la gran demanda

de este fruto seco. Por ello el momento es ahora.
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2- PLAN DE MARKETING

2.1- ANALISIS DEL MERCADO

Como se explicard posteriormente en el apartado 2.3 “Andlisis de la
Competencia”, Espafia cuenta con una destacable inferioridad en produccién y cultivo de
pistacho con respecto a sus competidores. Esta inferioridad tanto en produccién como en
area del terreno cultivada no se tiene que ver como una desventaja por parte de Espafia
respecto a sus competidores sino como una ventaja competitiva. La organizacion que
encabeza el estudio del pistacho en nuestro pais es el Instituto Regional de Investigacion
y Desarrollo Agroalimentario y Forestal (IRIAF) de Castilla-La Mancha. Uno de sus
investigadores, José Francisco Couceiro Lopez afirmd: "Actualmente para satisfacer la
demanda del continente europeo y evitar las importaciones harian falta unas 120.000
hectareas y solamente tenemos unas 40.000 hectareas de este cultivo, de las cuales,
practicamente la mitad son espafiolas", ademas, también dio a conocer su prevision sobre
este cultivo en los proximos veinte afios, con lo que afirmo "vamos a necesitar unas
300.000 hectareas en Europa para evitar las importaciones debido al aumento del consumo
y desarrollo de la industria asociada a este cultivo" (Palomo, 2018). Si a esta prevision tan
favorable en la comercializacion de pistachos a nivel mundial le sumamos las adversidades
que estan sufriendo las plantaciones en los dos principales paises competidores de nuestro
pais, Estados Unidos e Iran, la ventaja espafiola aumenta aun mas, haciendo de este fruto
seco una inversion muy atractiva para los inversores dispuestos a esperar pacientemente a

su retorno. (Palomo, 2018).

Espana es importador debido a la falta de producciéon nacional. Sin embargo, el
objetivo de esta empresa serd la produccion y comercializacion del pistacho, pudiendo
ser esta ultima a nivel nacional o internacional. Esta comercializacion sera valorada una
vez el cultivo esté listo para su comercializacion. Aun asi, por el momento realizaremos

nuestro estudio basado en una comercializacién nacional.

Hay numerosas razones por las que se le augura un favorable futuro a esta
plantacion. Entre estas razones cabe destacar que el nimero de competidores es limitado

dado que el tiempo de cultivo es largo y no estard listo hasta dentro de ocho o diez afios,

10
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asi como que el mercado del pistacho esta creciendo y las necesidades nacionales e
internacionales, teniendo en cuenta las fortalezas y debilidades de los otros dos
principales productores, Iran y Estados Unidos, también estan creciendo, por lo que es un
mercado en auge al igual que sus precios, previéndose que siga aumentando en los
proximos afos. Esta condicion tan favorable es debida a que el pistacho ha dejado de
considerarse meramente un fruto seco, pasando a estar también presente en confiteria,
cosmética y gastronomia tanto a nivel nacional como internacional y es consumido
indistintamente de manera asidua por los negocios y por los hogares. También se esta
teniendo en cuenta en el dmbito sanitario por sus propiedades beneficiosas ante las
enfermedades cardiovasculares. Debido a este gran volumen de consumo, es necesaria su
produccion. En Espafia su produccion es muy reducida, siendo la produccion nacional
aproximadamente de 3.000 toneladas al afio mientras que la exportaciéon a Espaia,
principalmente por parte de Iran y Estados Unidos, supera las 17.000 toneladas®. A esta
necesidad de produccion en el mercado espafiol hay que sumarle la demanda® presente en
el mercado europeo, asi como en los mercados emergentes, especialmente en India y Asia,
donde la demanda actual puede ser incluso duplicada debido al aumento de su poblacion

(Ibero Pistacho, 2019).

A parte de la demanda actual, hay que tener presente que el modelo nutricional
estd cambiando. Cada vez mas personas rechazan las proteinas animales y las sustituyen
por proteinas vegetales, en las que los frutos secos constituyen una gran proporcion, entre
ellos el pistacho. Es por sus beneficiosas caracteristicas que los frutos secos son cada vez
mas valorados. Esta aceptacion genera un constante aumento de su consumo y es por esto

que los precios presentan una prevision alcista (Ibero Pistacho, 2019).

Mas allé de lo meramente relacionado con el mercado del pistacho, cabe destacar
la economia’ actual espafiola y mundial, a la que también habra que tener en cuenta a la

hora de valorar nuestro proyecto de inversion.

5 Los datos la produccion de pistacho a nivel mundial estan especificadas en mayor detalle en el apartado
2.1.1 “Analisis de Produccion a Nivel Mundial”

® Los datos las importaciones y exportaciones de pistacho a nivel mundial estan especificadas en mayor
detalle en el apartado 2.1.2 “Analisis de Importaciones y Exportaciones a Nivel Mundial”

7 La economia actual espafiola y mundial esta especificada en el apartado 1.4, “Valoracion y analisis
estratégico del proyecto: puntos fuertes y débiles. Analisis DAFO”

11
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2.1.1- ANALISIS DE PRODUCCION A NIVEL MUNDIAL

En Europa la produccion se centra, mayoritariamente, en Espafia, Turquia, Grecia,
Italia, Chipre. A nivel mundial, el principal productor es Estados Unidos seguido por Iran.
Tales datos pueden observarse en el Grafico 1. En este grafico se destaca la pequefia
cantidad de producciéon mundial procedente de Europa, la cual aparece representada en el
apartado “otros”, lo que hace referencia a un 1% de la produccion total mundial. Este 1%
corresponde a, aproximadamente, 5,9 toneladas de las 586 toneladas totales producidas
entre los afios 2017 y 2018. En el Grafico 2 aparecen los datos de la produccioén total a

nivel mundial especificos de cada afio (Statista, 2019).

Grafico 1: Produccion Mundial de Pistacho por Pais en 2017/2018
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Grafico 2: Produccion Mundial desde 2007/2008 a 2017/2018 (en 1.000 toneladas)
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2.1.2- ANALISIS DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES A NIVEL
MUNDIAL

Las principales importaciones, ordenadas de mayor a menor, son las de China,

Alemania, Bélgica, Rusia, Holanda, Espafia y Francia. Las mayores exportaciones,

también ordenadas de mayor a menor, son las de Estados Unidos, Iran, China (de las

propias importaciones, exporta pistachos elaborados), Siria, Alemania (de las propias

importaciones, también exporta pistachos elaborados), Turquia y Espafia (de la propia

produccion y de la elaboracion de pistachos importados) (Couceiro et al., 2017). Tales

datos pueden observarse en los Graficos 3 y 4 respectivamente (Statista, 2019).

Grafico 3: Volumen de Importacion Mundial en 2017/2018 por Paises (en 1.000
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Fuente: Adaptacion de Statista (2019)

Grafico 4: Volumen de Exportacion Mundial en 2017/2018 por Paises (en 1.000
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2.2- ANALISIS Y SEGMENTACION DE CLIENTES

La utilidad del pistacho, pese a ser un alimento, no esta limitado Uinicamente al
ambito alimenticio. Como se ha especificado en el apartado anterior en mas detalle, el
pistacho estd presente en el dmbito alimenticio, asi como en la gastronomia y en la
confiteria, pero también en la cosmética y en el ambito sanitario. Por lo tanto, los dos
principales consumidores de este producto son los negocios y los hogares particulares ya
que ambos son consumidores habituales de pistacho. Nuestra empresa estara enfocada en
la venta a distribuidores de pistacho mayoristas o a empresas de procesado de pistacho,
como se explicara posteriormente en el apartado 2.5 “Plan de Distribucion y Entrega del

Servicio”, por lo que presenta a estos como su principal cliente.

En los siguientes graficos se muestran datos que reflejan el auge del pistacho dado
el incremento del consumo de sus clientes. En los Graficos 5 y 6 se muestra como el
consumo del pistacho a nivel mundial aumenta de manera estable con los afios. Entre los
afios 2011/2012 y 2017/2018 el consumo de pistacho en el mundo ha aumentado en un
24%, siendo el consumo per cépita mundial en kilogramos de 0,09. Cada vez este fruto
seco incrementa tanto su nimero de consumidores como la cantidad de consumo de los
mismos, no solo en cantidad consumida, si no también en la cantidad invertida en ellos.
Los dos siguientes graficos, el Grafico 7 y 8, se centran en el consumo especifico de
Espana. En ambos graficos se muestra como también en nuestro pais la cantidad de
consumo y el nimero de consumidores ha crecido de manera estable con los afios. Se
hace especial hincapié en el aumento de consumo de un 17% entre los afios 2013 y 2016,
asi como el gasto per cépita en kilogramos en los hogares espafioles de 0,13, siendo este
ultimo un segmento de clientes vital para el negocio del cultivo del pistacho ya que cada

vez consumen este fruto seco de manera mas asidua (Statista, 2019).
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Grafico 5: Consumo de Pistacho a Nivel Mundial desde 2011/2012 hasta 2017/2018
(en 1.000 toneladas)
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Grafico 6: Consumo per Capita Anual Mundial de Pistacho desde 2012 hasta 2016

(en kilogramos)

o
b

0,08 0,08

0,09
0,08
0,07
0‘07 I

2012 2013 2014 2015 2016
Afos

o o
8 8

o
&

Consumo per Cépita en Kilogramos
o
]

o o o o
2 B B8 ®

o

Fuente: Adaptacion de Statista (2019)

15



LA OPORTUNIDAD DEL CULTIVO DE PISTACHO EN ESPANA: PLAN DE NEGOCIO MAO S.L.

Grafico 7: Volumen de Pistacho Consumido en los Hogares Espafioles entre 2013 y
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Grafico 8: Consumo per Capita Anual de Pistacho en los Hogares Espafioles desde
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2.3- ANALISIS DE LA COMPETENCIA

Como ya hemos mencionado anteriormente, el pistacho es “el nuevo oro verde”
(Brunat, 2018). Esto se debe a la escasez de oferta y a la gran demanda a nivel mundial
de este fruto seco. Estos datos aseguran que la produccion, en caso de ser de buena

calidad, sera vendida.

El principal productor de pistacho a nivel mundial es Estados Unidos, quien
cuenta con 140.000 hectareas de pistachos, aproximadamente un 23% de las hectareas
totales cultivadas en el mundo, y general una produccion total de 300.000 toneladas
anuales. El segundo productor a nivel mundial es Iran, quien, aunque posee mas hectareas
que el anterior, 250.000 hectéreas, aproximadamente un 42% de las hectareas totales a
nivel mundial, produce un total anual de 250.000 toneladas de pistachos. En comparacion
con sus dos principales competidores Espafia no cuenta con una gran extension de terreno
dedicada a este cultivo, en total solo presenta 24.050 hectareas, aproximadamente un 4%
de las hectareas totales a nivel mundial, las cuales estan distribuidas entre Castilla la
Mancha, Andalucia, Extremadura, Castilla y Leon, Murcia, Catalufia, Madrid y Valencia.
Estas provincias disponen de 18.000, 3.000, 900, 700, 500, 400, 400 y 150 hectareas
respectivamente (Palomo, 2018; Couceiro et al., 2017). La produccion total espafiola de
este fruto seco al afo es de tan solo 3.000 toneladas. Aunque estos datos no son tan
elevados y atractivos a primera vista como los de los otros dos principales competidores,
si que son muy significativos ya que, solamente en el ultimo afio, la produccién espanola
de pistacho se ha duplicado. Ademas, el 90% de las hectareas presentes actualmente en
nuestro pais han sido cultivadas en los ultimos cuatro afios, mientras que este cultivo
comenz0 a tener presencia en nuestro pais hace mas de veinte anos, aunque sin una gran
presencia. Tales datos representan el crecimiento exponencial que estd viviendo este
cultivo en nuestro pais y muestran la necesidad de ser pioneros en este negocio dado que,
en el corto plazo, estd aumentando y va a seguir aumentando la competencia, aunque,
como ya se ha dicho antes, debido al retorno a largo plazo que presenta, no va a ser un
mercado sobreexplotado, lo que da seguridad a los inversores (Palomo, 2018). En los
siguientes graficos, Grafico 9 y 10, se muestra la evolucion de la superficie y produccion
de pistacho en los principales paises productores asi como la superficie cultivada en el

territorio espafiol, representado en la Tabla 1 y en el Grafico 11.
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Grifico 9: Evolucion de la Produccién Mundial de Pistachos en las Ultimas
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Grafico 10: Evolucion de la Superficie (en hectareas) Mundial de Pistachos

en las Ultimas Décadas
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Tabla 1: Superficie Aproximada de Pistachero en Espaiia (estimacion en

2018)
Region Superficie (hectareas)

Castilla la Mancha 18.000

Andalucia 3.000
Extremadura 900
Castilla y Ledn 700
Murcia 500
Cataluna 400
Madrid 400
Valencia 150

TOTAL 24.050

Fuente: Adaptacion de El Cultivo del Pistacho (2017)

Grafico 11: Evolucion de la Superficie (en hectareas) de Pistachos en

Espaiia en las Ultimas Décadas

Superficic en Hectarcas

Fuente: Adaptacion de Unex (2016)
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2.3.1- CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES COMPETIDORES:
ESTADOS UNIDOS E IRAN

Cabe destacar la ventaja competitiva que presenta Espana frente a sus
competidores, pues mientras que Espafia, como se explicara después, cuenta con las
caracteristicas climatoldgicas y de terreno dptimas para el cultivo, Estado Unidos e Iran
no pueden afirmar lo mismo debido a su clima y tierra. En Estados Unidos la calidad del
producto esta siendo cada vez menor debido a la sobreexplotacion, los periodos de frio
cada vez menores y la escasez de agua, con épocas de sequia mucho mas prolongadas. Por
su parte Irdn cada afio pierde entre 15.000 y 20.000 arboles debido a su deterioro por la
alta salinidad del agua, lo que es acrecentado por la falta de recursos hidraulicos y de
avances tecnologicos (Palomo, 2018). Estas caracteristicas se explicaran en mas detalle en
los dos siguientes apartados. Ademads, en el apartado 6.1 “Potenciales Riesgos de la
Inversion”, se especifican las condiciones Optimas para el cultivo del pistacho que
proporcionan al fruto seco su maxima calidad. Comparando esas cualidades con las
cualidades de cada uno de estos dos paises competidores, se puede comprobar como no
cuentan con los requisitos necesarios para la produccion de un producto de gran calidad
con diferencia a Espafia. El pistacho espafiol es “un pistacho més grande que el turco, mas
sabroso que el americano, con mas garantias sanitarias que el irani y cultivado de una

forma respetuosa con el medio natural” (Martinez, E. Memmi, H y Pérez, D., 2015).

2.3.1.1- IRAN

En Iran los inviernos son muy frios y los veranos muy calidos. Este pais presenta
una humedad de entre el 15 y el 58% no favorable para el cultivo de este fruto seco.
Ademas, las heladas en los ultimos meses de la primavera o en el principio del verano
son poco frecuentes. Sus suelos son profundos, muy permeables aunque pobres en
nutrientes y minerales. Frente a todas estas desfavorables caracteristicas, el principal
riesgo que presenta es la falta de sanidad y control ante la amenaza de hongos pues el
volumen de produccion es enorme y las infraestructuras son muy precarias. Esto es una

ventaja para nuestro negocio debido a que hay muchos paises que no permiten la
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comercializacion de este producto, al carecer de garantia de sanidad y calidad, como por

ejemplo la Union Europea (Couceiro et al., 2017).

2.3.1.2 - ESTADOS UNIDOS

Estados Unidos presenta las horas de calor adecuadas para el correcto cultivo del
pistacho. Sin embargo, en ocasiones, las horas de frio requeridas para la floracion y
maduracion no llegan al minimo necesario. Las heladas de finales de invierno o primavera
son poco frecuentes. Presenta una humedad entre el 38 y el 47%. Los suelos son
profundos, arcillosos y ligeramente 4cidos, lo que no es nada beneficiosos para el cultivo.
Ademas, en Estados Unidos las nuevas plantaciones y la produccion de pistacho esta
aumentando de manera exponencial. Esto lleva a “la perdida significativa de la calidad
organoléptica del pistacho californiano en los ultimos quince afios es una opinion
mayoritaria entre los comercializadores de este fruto seco a nivel mundial” (Couceiro et
al., 2017), dado que se valora mas la cantidad que la calidad. A esto se le suma que
Estados Unidos presenta una recoleccion poco eficiente y que sus arboles estan expuestos
a muchos parasitos como pueden ser el gusano naranja o las chinches (Couceiro et al.,

2017).

2.3.2- CARACTERISTICAS DE ESPANA

Espafia presenta las condiciones Optimas para su cultivo, especialmente en Castilla
la Mancha, debido a los frios inviernos y calurosos veranos. Estas caracteristicas se
explican en detalle en el apartado 6.1 “Potenciales Riesgos de la Inversion”. Atn asi la
competencia a nivel nacional es minima, menos de un 10% de la produccién mundial es
espafiola. En Espafia el principal competidor es “El Chaparrillo”, empresa presente en el
negocio muchos afios y que dispone de mas de un 80% de la produccion nacional,
concretamente en Castilla la Mancha. Esta empresa goza de reputacion, por lo que es un
oponente a considerar. Los demdas competidores nacionales son empresas mas pequefias
y mucho maés recientes que “El Chaparrillo”, como pueden ser Casa Sant Roc o Ibero

Pistacho. Aun asi los competidores directos son Estados Unidos e Iran (Granados, 2017).
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Esta inferioridad tanto en produccion como en area del terreno cultivada no se
tiene que ver como una desventaja por parte de Espana respecto a sus competidores sino
como una ventaja competitiva como ya se ha explicado anteriormente en el apartado 2.1

“Analisis del Mercado”.

2.4- DEFINICION DE PRODUCTO

El pistacho espafiol, como ya se ha explicado anteriormente, es un producto de
mucha mayor calidad que el de los competidores procedentes de otros paises. Gracias a
las Optimas condiciones que presenta nuestro pais, las cuales estdn expuestas en el
apartado 6.1 “Potenciales Riesgos de la Inversion”, Espaia goza de grandes ventajas para
el cultivo del pistacho. Tales ventajas son las medioambientales y las “expectativas de
futuro (area de cultivo restringida, frutos ideales para la dieta mediterranea, efectos sobre
la salud, amplias posibilidades de la transformacion de sus frutos, etc)” (Couceiro et al.,
2017). Ademas, estas condiciones Optimas permiten un mantenimiento ecologico. Las
ventajas de este mantenimiento es que “un sistema de produccion ecoldgica no solo
mejorara el entorno de las plantaciones sino que elevara el prestigio del producto,
facilitando el acceso a los mercados mas selectos” (Couceiro et al., 2017). El cultivo
presenta a su vez una gran resistencia a la sequia. Se puede obtener grandes cosechas
apoyandose Unicamente de un sistema de riego de apoyo deficitario. A estos factores hay
que afadirle la “larga vida productiva. En condiciones normales la mayor parte de los
cultivares pueden producir durante mas de 50 afios”, asi como su “escasa incidencia de

plagas y/o enfermedades” (Couceiro et al., 2017).

Como todo cultivo el pistacho también presenta sus inconvenientes, aunque en
menor nimero que las ventajas. El principal inconveniente (refiriéndonos exclusivamente
al cultivo) es que el periodo juvenil es excesivamente largo, periodo en el cual no se

aprecia ningun ingreso y todo son costes (Couceiro et al., 2017).

Dado que Espafia presenta la oportunidad de ofrecer un producto ecoldgico,
nuestra empresa no perderd esta oportunidad. Cabe destacar que “la agricultura ecologica,

bioldgica u organica podria definirse como un sistema de produccidn basado en el respeto
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al medio ambiente, con el objetivo de obtener alimentos sanos con sus propiedades
naturales intactas. Este sistema trata de evitar el empleo de productos quimicos de sintesis
(fertilizantes, herbicidas, plaguicidas, reguladores de crecimiento, etc.), los cuales son
sustituidos por otros de origen natural, técnicas de control bioldgico, labores culturales
enfocadas a la prevencion de plagas o enfermedades, etc” (Couceiro et al., 2017). Gracias
a estas cualidades el cultivo ecoldgico aumenta la calidad del pistacho, aumentando el
prestigio de la produccion. Ademas, la demanda de los productos ecologicos esta en alza
en todos los paises desarrollados. Por lo tanto, el hecho de ser ecologico no solo
diferenciara nuestro producto del resto de competidores nacionales que no opten por esta
opcidn, ya que es mas costosa, si no que también lo diferenciara del producto producido
por el primer productor mundial, Estados Unidos. El cultivo americano se caracteriza por
ser un sistema intensivo en el que se da preferencia a la cantidad sobre la calidad. Asi
nuestro producto tendra mucha mas calidad. Gracias a estos factores podemos obtener

una mayor competitividad.

Cabe destacar que no todas las regiones de Espana ni todos los paises pueden optar
por esta opcioén de una manera tan asequible. En Castilla La-Mancha se puede cultivar un
pistacho ecoldgico gracias a la escasez de plagas y las Optimas condiciones
climatologicas. Estas dos cualidades hacen que la produccion ecoldgica sea mucho mas

barata que en otros lugares (Couceiro et al., 2017).

2.5- PLAN DE DISTRIBUCION Y ENTREGA DEL SERVICIO

El cultivo del pistacho consiste en una inversion a largo plazo, los primeros frutos
de esta produccion seran muy reducidos y no estaran listos para su comercializacion hasta
dentro de, aproximadamente, cinco afios, llegando la produccién a su méaxima capacidad
dentro de ocho a diez afios. Es por eso que el plan de distribucion y promocion no se llevara
a cabo de manera detallada por el momento, si no en un momento mas proximo a la fecha
en la que el fruto seco est¢ listo, pues el mercado del pistacho puede variar mucho en estos
afios y, para su efectiva comercializacion, se estudiard el mercado en el momento oportuno

disefiando una estrategia acorde a ese momento.
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Por otro lado, como se explicard posteriormente en el apartado 6, “Plan
Econdmico-Financiero”, la empresa por el momento tiene el objetivo de establecer su
propia planta de procesado. De ser asi, la distribucion se hara directamente desde la propia

empresa sin necesidad de acudir a terceros.

Aunque el plan de distribucion no se haya decidido atn, vamos a diferenciar los tres

perfiles de distribuidores presentes en la comercializacion del pistacho:

e Grandes distribuidores: Suministran a supermercados y participan de sus
beneficios. Debido a la falta de produccion en Espaiia, estos distribuidores suelen
recurrir a Iran o Estados Unidos por la garantia de este suministro.

e Empresas tostadoras medianas: principalmente compran el producto a mayoristas
espafioles, especialmente de Castilla-La Mancha, dado que valoran altamente la
calidad del pistacho.

e Distribuidores a pequenos clientes como gourmet o ecoldgico: estos clientes
presentan una demanda pequefia y puntual. Por ello, solicitan un producto muy

selecto, ya envasado y con marca propia.

Cabe destacar que la estructura del sector suele seguir un patron establecido: “En la
mayoria de los casos los pistachos son vendidos al procesador ... Los procesadores, a su
vez, venden mayoritariamente el producto con marca propia o granel a hipermercados
para ser envasados por el propio establecimiento. También son vendidos a empresas de
la industria de la transformacion...” (Couceiro et al., 2017). Se suele seguir un método
indirecto, vendiendo a granel a centros procesadores, mayoristas y minoristas. Los
intermediarios se eligaran en funcién del precio, calidad, volumen de produccion...

(Couceiro et al., 2017).

Nuestra empresa, como acabamos de comentar, tiene dos opciones, crear su propia
planta de procesado o vender directamente a un procesador. En el primer caso tendriamos
que elegir entre uno de los tres distribuidores mencionados anteriormente. Aunque estas
opciones tendran que ser estudiadas en un futuro mas a fondo, los distribuidores que mas
interesantes nos parecen son los dos primeros dado que ambos son mayoristas a los que

se venderd el producto a granel sin tener que asumir nuestra empresa los costes de
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envasado como se acaba de explicar. En el segundo caso nuestros productos seran
directamente vendidos al procesador sin tampoco asumir ningln tipo de coste adicional
de envasado. En ambas opciones habria que estudiar la situacion y decidir el método de
transporte de la mercancia. Tendremos que negociar con los procesadores o los
distribuidores quién se encargard del mismo. En el caso de que tengamos que realizar
nosotros este transporte, no queremos adquirir nosotros nuestro propio equipo, sino que
este serd contratado con una empresa externa de transporte. Esta opcion nos parece mucho
mas atractiva en el caso de tener que hacernos cargo nosotros ya que implicaria solamente

un servicio puntual contratado inicamente cuando fuera necesario.

2.6- PLAN DE PROMOCION/COMUNICACION

Como se ha especificado en el apartado anterior, al comenzar la produccién a dar
fruto a los cinco afios, pero sin esta llegar a su maxima capacidad hasta los ocho o diez
afios, se realizard el plan de promocion y comunicacion del producto mas adelante. De
esta manera, queremos adecuarnos especificamente a las necesidades del mercado y de
nuestros clientes, los mayoristas distribuidores o los procesadores de pistacho, en el

momento de la comercializacion de la produccidn para obtener mayor €xito.

Si que podemos especificar ciertos aspectos que se destacaran en esta promocion.
Se hard hincapié en la gran calidad del producto al ser ecoldgico, lo que aumentara su
valor y consideracion. Ademas, se detallaran sus mejores cualidades para la salud, siendo
un producto base de una dieta saludable, asi como su mayor calidad y utilidad en el &mbito

gastronoémico y de la confiteria (Couceiro et al., 2017).

El plan de promocion y comunicacion ird especialmente dirigido al mercado del
pistacho ecologico dado que es el que debemos seguir para triunfar a nivel mundial. Cada
vez hay mas empresas que buscan productos ecoldgicos para su comercializacion,
pagando precios muy altos con tal de obtener la alta calidad que buscan. Se destacara que

Iran y Estados Unidos no disponen de este producto.
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2.7- DETERMINACION DEL PRECIO DE VENTA

En los apartados anteriores se ha hecho mucho hincapié en la actual gran demanda
de pistacho a nivel mundial y a la falta de oferta en el mercado. Estas dos caracteristicas
aseguran, gracias a la ley de oferta y demanda, un elevado precio de comercializacion de
este fruto seco a largo plazo, es decir, una prevision alcista de los precios. Aunque,
inesperadamente, se comenzasen a establecer muchos negocios de cultivo de pistacho, al
ser este fruto seco de produccion tardia, nuestro producto, gracias a ser pioneros en esta
inversion, estaria disponible mucho antes, asegurando asi la venta del producto a estos
precios elevados, al menos al principio, asi como a la captacion de clientes. Estos clientes,
si nuestro producto es de calidad y la comercializacion es eficiente, se convertiran en
clientes habituales de la empresa. Por otro lado, a parte de la demanda actual, hay que
tener presente que el modelo nutricional estd cambiando. Cada vez mas personas rechazan
las proteinas animales y las sustituyen por proteinas vegetales, en las que los frutos secos
constituyen una gran proporcion, entre ellos el pistacho. Es por sus beneficiosas
caracteristicas que los frutos secos son cada vez mas valorados. Esta aceptacion genera
un constante aumento de su consumo y es por esto que los precios presentan una prevision

alcista también por este segundo motivo (Ibero Pistacho, 2019).

Desde el 2006 hasta hoy, 2019, los precios de la lonja® de pistacho han crecido,
aproximadamente, un 28%, pasando de un valor de 8,36 euros el kilogramo a,
aproximadamente, 10,7 euros el kilogramo (Ibero Pistacho, 2019; Pistamancha, 2019).
Sin embargo, el resto de los principales frutos secos; nueces, avellanas, almendras y
cacahuetes, no han experimentado un cambio constante, ademads, sus tendencias alcistas
y bajistas de precios estan en continuo movimiento con unas oscilaciones en los precios
muy voluptuosas, haciendo de estos frutos secos unos productos con una mayor
incertidumbre que el pistacho, pues en este caso las oscilaciones en los precios han sido
mucho menores y alcistas, lo que prevé un crecimiento moderado pero mas seguro a largo
plazo, y ademas teniendo la esperanza del continuo aumento de consumo que generara
también este aumento en el precio (Ibero Pistacho, 2019) . En el siguiente grafico, Grafico
12, se muestra la evolucion del precio medio de pistacho en Espafia entre los afios 2013

y 2017. En ella se puede comprobar la tendencia alcista de los precios en nuestro pais,

8 La lonja de pistacho hace referencia a la venta mayorista por parte de los productores.
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con una volatilidad muy moderada de los precios entre los distintos afios. Estos datos
muestran como los precios han presentado una subida de un 7,6% en estos tltimos 6 afios,

que aunque sea una variaciéon moderada, si que demuestra la continua tendencia alcista.

Grafico 12: Evolucion del Precio Medio de Pistachos en Espafia entre 2013

y 2017 (euros por kilogramo)
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Los precios de pistachos que figuran en el siguiente grafico, Grafico 13, son los
precios que se pagan en 2019 en distintos paises por un kilogramo de pistachos. Si
comparamos este grafico con el anterior, Grafico 12, podemos observar como tanto en
Europa como en Estados Unidos el precio del pistacho requerido es un precio similar al
ofrecido en Espafia. Si a esto le sumasemos la caracteristica que diferencia a nuestro
producto del extranjero, ser un producto ecologico y tener una mayor calidad, el producto
espafiol seria mas deseado, pudiendo incluso el precio seria superior al presentado. Es por
esto que también se podra considerar en el futuro la exportacion de la produccion, siendo

este aspecto una garantia para nuestro negocio.

Cabe destacar que, aunque Iran presente un precio con el que es dificil competir,
siendo su precio de comercializacion 3,97 euros por kilogramos, menos de la mitad que
el espafiol, como se ha comentado en el apartado 2.3.1.1, “Iran”, la calidad y sanidad del
producto es tan reducida que hay lugares, por ejemplo la Unién Europea, que no permiten

su comercializacion.
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Grafico 13: Precio Mayorista por Kilogramo de Pistachos a Nivel Mundial en 2019
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Dado que la empresa, MAO S.L., no estara solo enfocada al cultivo y produccion
del pistacho, si no también a su comercializacion, hay que tener también en cuenta esta
fase. Segtin fuentes conocedoras de estos procesos, el coste de secado y empaquetado a
granel del pistacho es mas o menos de 1,5 euros por kilogramo si se externaliza, mientras
que se reduce a menos de un euro si se crease una propia planta de procesado, lo que
tendremos en cuenta en la creacion de esta empresa y, en el caso de disponer de los
beneficios estimados, crear nuestra propia planta con el objetivo de alcanzar el mayor
rendimiento de la inversion, reduciendo al maximo los costes y ampliando al méaximo los
beneficios, ya que no seria necesario la externalizacion de ningun proceso productivo

(Couceiro et al., 2017).

Todos estos datos parecen muy favorables con respecto al resto de frutos secos.
Sin embargo, debido a ser una inversion a tan largo plazo, entre ocho a diez afios, y siendo
la recuperacion de la inversion inicial aun mas tardia, no se puede comparar con ningin

otro cultivo de fruto seco.
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2.8- PREVISION DE VENTAS

En los apartados 2.1y 2.3, “Analisis del Mercado” y “Analisis de la Competencia”
respectivamente se han aportado datos en detalle sobre la gran demanda de pistacho que
existe a nivel mundial asi como sobre la falta de oferta con la que contamos en nuestros
dias. En Espana se producen solamente 3.000 toneladas de pistacho al afio, mientras que
la importacion que realiza nuestro pais, principalmente de Estados Unidos e Iran, es
superior a las 17.000 toneladas. A esta gran demanda nacional hay que afadirle la gran
demanda tanto de Europa como la de los paises emergentes como India y Asia (Ibero

Pistacho, 2019).

Esta gran demanda asegura que la produccion, en el caso de ser de buena calidad,
sera vendida. Cabe destacar que al ser nuestro pistacho un producto ecolédgico el valor
aumenta, no solo por su calidad, si no también por la escasez de oferta de este tipo de
cultivo. Esta escasez se debe a que muy pocos paises cuentan con las condiciones
adecuadas para el cultivo del pistacho ecologico de forma natural, por ello los productores
en paises sin las condiciones adecuadas que deciden invertir en la produccion ecoldgica
sufren una subida considerable en sus costes, lo cual se ve reflejado en los precios de

venta.

Todos estos datos establecen una buena prevision de venta de la produccion
siempre y cuando esta sea de buena calidad. Debido a la significativa falta de oferta en
Espaifia, cuando realicemos nuestro estudio financiero® supondremos que se vendera el

fruto seco producido en su totalidad, es decir, 67.500 kilogramos.

? Ver apartado 6, “Plan Econdmico-Financiero”
b
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3- PLAN DE PRODUCCION Y COMPRAS.
LOCALIZACION

3.1- UBICACION. CRITERIOS DE ELECCION DE CENTROS DE
TRABAJO

El cultivo de pistacho es rustico, este factor supone una gran ventaja por sus

siguientes caracteristicas:

a) Como enemigo bioldgico cuenta, casi en exclusiva con el Verticulium, una clase de
hongo facil de detectar. Esta escasez de plagas se debe a las extremas temperaturas y a la
baja humedad. En ocasiones se han dado casos de “Laidostomis lusitdnica G.
(coleodptero), algunas especies de chinches grandes como Nezara viridula L. y la polilla

Plodia interpunctella H. durante el almacenamiento de frutos” (Couceiro et al., 2017).

b) Presenta una gran adaptacion a las condiciones climaticas, siendo por ello el lugar
optimo de cultivo Castilla La-Mancha, donde este fruto seco aprovecha las épocas frias
para que la flor florezca, y las temporadas calurosas permiten al fruto madurar y abrirse

(Couceiro et al., 2017).

¢) El mantenimiento de las parcelas es inferior al del resto de cultivo de frutos secos,
siendo el coste bajo y estable en el tiempo. Aln asi, hay que tener en cuenta que el
desembolso inicial es costoso, pudiendo ser el terreno de regadio o de secano. El primero,
aunque supone gastos mayores, es mucho mas beneficioso para los arboles, sobre todo

para el buen crecimiento de los jovenes (Couceiro et al., 2017).

En el apartado 6.1 “Potenciales Riesgos de la Inversion” se especifican mas en
profundidad las caracteristicas, tanto climatolégicas como de terreno, que hacen de
Castilla La-Mancha el lugar idoneo para el cultivo y produccién del pistacho. En la
siguiente figura, Figura 3, se muestra la viabilidad del cultivo de pistacho en el territorio
espafiol. Esta viabilidad estd basada en los factores climatologicos de las distintas

provincias espafiolas.
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Figura 3: Valoracion Global sobre la Viabilidad del Cultivo de Pistacho en

las Distintas Provincias Espafolas segun sus Caracteristicas Climatologicas

Fuente: Adaptacion de El Cultivo del Pistacho (2017)

3.2- PLAN DE COMPRAS

Una vez adquiramos el terreno la inversion inicial més costosa es la
compra de las plantas. Hemos decidido adquirir portainjertos, es decir, “la parte
subterranea sobre la que se injerta el pistachero” (Couceiro et al., 2017) “la cual
se desarrolla en vivero para recibir el injerto de la variedad seleccionada.” “La
planta ya injertada se cultiva para desarrollar injerto de la variedad ... y cuando
este injerto se desarrolla y alcanza la altura de la cruz, el producto comercial final
del vivero se ha alcanzado. El nuevo arbol esta listo para plantar en el campo”
(Casa Sant Roc, 2019). Es en este momento cuando nosotros adquirimos el
producto lo cultivamos en nuestra tierra, Este tipo de planta asegura su
supervivencia y adaptacion. Ademas, también asegura rusticidad, por lo que se
adapta correctamente al clima y es muy resistente a las plagas asi como a las

caracteristicas del terreno. Cabe destacar que es el tipo de planta més econdmica
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del mercado (Centro Agrario el Chaparrillo, 2019). Su precio estimado es de unos

15 euros por arbol'? (Ibero Pistacho, 2019).

Nuestro plan inicial es adquirir 8.000 portainjertos'!, sobre los que se
estiman que tendran una vida Util de cuarenta afios. No se planea comprar mas
arboles salvo en el caso que ampliemos nuestro terreno y por ello nuestro cultivo,

0 que, por alguna fatalidad, las plantas mueran y haya que reponerlas.

Dado que contrataremos a una empresa agricola, externalizando asi todo
el proceso agrario, no necesitaremos adquirir nada mas relacionado con el cultivo,

todo lo aportara dicha empresa.

3.3- TECNOLOGIA APLICADA

Como se ha especificado en el apartado anterior, todos los procesos
agrarios se externalizaran mediante la contratacion de una empresa agricola. Es
por ello que nuestra empresa no debera adquirir ningun tipo de maquinaria para el
cultivo, pues esta serd provista por la empresa contratada. El Unico tipo de
tecnologia que habra que instalar en la plantacion sera el sistema de riego por
goteo, permitiendo asi la circulacion del oxigeno y reduciendo la probabilidad de

encharcamientos (Casa Sant Roc, 2019).

Por otro lado, tendremos que crear una web de comunicacién sobre nuestro
producto. Esta web tendra que crearse en los afios proximos a la maduracion de
nuestros frutos, momento en el cual decidiremos cual sera nuestro cliente final, si
los mayoristas distribuidores o los procesadores de pistachos!'?. Tendremos que
esperar a este momento para enfocar correctamente la comunicacion y promocion
de nuestro producto. Aln asi, si que sabemos el modelo que seguira nuestra web.
Tendré una estructura similar a las paginas web de dos de nuestros competidores,

“El Chaparrillo”y “Casa Sant Roc”. En ellas no solo se dan a conocer las empresas

10 Para mas informacion sobre el tipo de arbol ver el apartado 6.2, “Plan de Inversiones Iniciales”.
! TLa obtencion de esta cifra estd detallada en el apartado 9.1, “Anexo 1: Numero de Plantas”.
12 Ver apartado 2.5, “Plan de Distribucion y Entrega del Servicio” para mayor aclaracion sobre los clientes.

32



LA OPORTUNIDAD DEL CULTIVO DE PISTACHO EN ESPANA: PLAN DE NEGOCIO MAO S.L.

y sus productos, si no que también aportan informacion general sobre los cultivos

de pistacho.

3.4- GESTION DE STOCK/EXISTENCIAS

En la puesta en marcha del terreno en los primeros anos se incorporard una nave
con las condiciones necesarias para, una vez se obtenga produccion, almacenarla en ella.
Esta nave tendra las medidas necesarias para almacenar la produccion que hemos
estimado en el apartado 6 “Plan Econdémico-Financiero”, en el décimo afio, aquel en el
que hemos estimado que la produccion llegard a su maxima capacidad si las condiciones
son favorables. Esta capacidad serd la adecuada para almacenar 67.500 kilogramos de
pistacho, a lo que le sumaremos un 30% de capacidad en el caso que se necesite almacenar

material extra que no estemos teniendo en cuenta en este momento.

El almacenamiento del pistacho presenta una ventaja. Este fruto seco puede estar
meses almacenado en las minimas condiciones de conservacion sin perder su calidad
(Couceiro et al., 2017). Esta facilidad de almacenamiento reduce mucho los costes ya que

no hay que implementar altas tecnologias para conservar la produccion.

3.5- ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO

La estrategia de crecimiento de nuestra empresa consistiria en la compra de mas
terrenos para la puesta en marcha de nuevos cultivos de pistacho. Esta estrategia no
supondria ninguna diferencia con la actual, seria exactamente igual adaptando el estudio

economico a las hectareas adquiridas en dicho momento.

Esta estrategia de crecimiento podria tener dos objetivos. Serviria, por un lado,
como su propio nombre indica, para conseguir el crecimiento de la empresa. Por otro
lado, seria un sistema de cubrir los riesgos de la inversion. En el apartado 6.7, “Estudio
Econémico. Evaluacion Econdmica”, se estima que, dependiendo del escenario con el

que nos encontremos, se recupera la inversion tras, aproximadamente, siete a ocho afios.
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Tras dos afios a partir de este momento podriamos, ayuddndonos de los beneficios
obtenidos, adquirir nuevos terrenos y ampliar nuestra plantacion. Por lo tanto, estariamos
cubriendo un posible deterioro o perdida de una plantacion con el resto de plantaciones.

De este modo, el éxito de la empresa no estaria condicionada a un solo terreno.
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4- PLAN DE ORGANIZACION

4.1- SOCIOS

La promotora del proyecto MAO S.L. es Marta Arranz Onrubia quien estd
cursando su ultimo ano de Administracién y Direccion de Empresas. La promotora ha
estudiado sus dos primeros afios de carrera en ICADE, Espafia y los dos tltimos en Tulane
University, Estados Unidos. Esta inmersion en una nueva cultura le ha otorgado una gran
vision desde distintas perspectivas sobre la gestion y administracion de los negocios, lo
que, unido a su motivacion y entusiasmo por este proyecto, sobre el que tiene una gran
confianza, hard de ¢l un buen negocio en el que se veran los frutos de su trabajo. Marta
aportara un capital inicial de 565.830'° euros. Tras la puesta en marcha del proyecto, para

mayor seguridad de los futuros inversores, este sera avalado por el padre de la misma

4.2- ORGANIZACION

La inversora de este nuevo proyecto serd, por el momento, Unica y exclusivamente,
Marta Arranz Onrubia. En el caso de que en un futuro fuese necesario, se podra considerar
la incorporacion de mas socios. La empresa estd dividida en dos segmentos, el financiero
que sera controlado por Marta Arranz, y el agricola. Para este ultimo segmento, la empresa
no tendra empleados propios, los empleados seran subcontratados. El mantenimiento de
la tierra y el cultivo lo realizard una empresa externa de servicios agricolas. Esto reducira

los costes ya que el gasto depende de la época del ano, sin requerir un sueldo constante.

13 Ver apartado 6, “Plan Econémico-Financiero.”
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5- AREA JURIDICO-FISCAL

5.1- FORMA JURIDICA

La forma legal que serd adoptada por MAO S.L. serd la de una Sociedad Limitada,

la cual presentard sus propios estatutos.

5.2- OBLIGACIONES CONTABLES, MERCANTILES Y FISCALES

5.2.1- OBLIGACIONES CONTABLES

En una Sociedad Limitada, segtn el articulo 25 del Cédigo de Comercio “Todo
empresario debera llevar una contabilidad ordenada, adecuada a la actividad de su
empresa que permita un seguimiento cronologico de todas sus operaciones, asi como la
elaboracion periodica de balances e inventarios. Llevara necesariamente, sin perjuicio
de lo establecido en las Leyes o disposiciones especiales, un libro de Inventarios y
Cuentas anuales y otro Diario.” El primer libro registra el balance inicial de la empresa,
mientras que el segundo recoge las operaciones diarias de la empresa relacionadas con su

actividad (Villalba, 2017).

5.2.2- OBLIGACIONES MERCANTILES

En una Sociedad Limitada, segtin el articulo 26 del Codigo de Comercio “ Las
sociedades mercantiles llevaran también un libro o libros de actas, en las que
constaran, al menos, todos los acuerdos tomados por las juntas generales y
especiales y los demas organos colegiados de la sociedad, con expresion de los datos
relativos a la convocatoria y a la constitucion del organo, un resumen de los asuntos
debatidos, las intervenciones de las que se haya solicitado constancia, los acuerdos
adoptados y los resultados de las votaciones.” Este Libro de Actas debera firmarse
y legalizarse en el registro Mercantil. Ademads, la empresa debera contar con el Libro
de Registro de socios en el que se especificaran quiénes son los socios de la empresa

asi como la participacion de cada uno (Villalba, 2017).
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5.2.3- OBLIGACIONES FISCALES

Las obligaciones fiscales sujetas a una Sociedad Limitada, segiin la empresa asesora

GESTIUN (2019), son las siguientes:

e Se debe declarar el Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA) de manera
mensual o trimestral.

e Se debe tributar bajo el Impuesto de Sociedades, el cual correspondera a
un 30% debido a la pequefia dimension de nuestra empresa.

e Se debe ejecutar las retenciones y pagos atendiendo al Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF).

e Se debera comunicar los cambios de domicilio fiscal.

e Se deben notificar las actividades con clientes y proveedores europeos.

e Una vez se comience la actividad empresarial, se debera dar de alta a la

empresa en el Censo de Empresarios.

Dado que nuestra empresa esta sujeta al IVA y debe declararlo, serd necesario contar
con el libro de Facturas Recibidas, el Libro de Facturas Emitidas, el Libro de Bienes de

Inversion y el Libro de Operaciones Intracomunitarias (Villalba, 2017).

5.3- OBLIGACIONES LABORALES

Nuestra empresa, por el momento, no cuenta con trabajadores asalariados ya que se
van a externalizar los procesos de cultivo y produccion. Si se llevase a cabo la creacion
de una planta de procesado y secado propia, como se especifica en el apartado 6 “Plan
Econdmico-Financiero”, se necesitara contratar a dichos trabajadores y la empresa debera
seguir las obligaciones de la Tesoreria General de la Seguridad Social (TGSS), por las

cuales, segiin Arrabe Asesores (2015), se debera:

e “El empresario debera inscribirse en el Sistema de la Seguridad Social.”
e “Comunicar cualquier alta, modificacion o baja de empleados.”

e “Abonar los seguros sociales de sus trabajadores contratados”
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5.4- PERMISOS, LICENCIAS. TRAMITES ADMINISTRATIVOS
GENERALES

La forma juridica que hemos elegido es una Sociedad Limitada. Para crear este tipo

de sociedad se deben seguir ocho pasos:

1. Se debe registrar en nombre de la empresa, en este caso MAO S.L., en el Registro
Mercantil Central para obtener el certificado negativo de denominacion social, el
cual asegura que el nombre elegido no coincide con el de ninguna empresa ya
existente.

2. Se debe abrir una cuenta bancaria a nombre de la empresa con un capital inicial
minimo de 3.000 euros.

3. Se deben redactar los Estatutos Sociales de la empresa. Generalmente estas
normas que rigen la empresa son redactadas por un abogado o una notaria.

4. Se debe firman en escritura publica la constitucion de la sociedad por parte de los
socios. En este caso unicamente por Marta Arranz.

5. Se debe liquidar el Impuesto sobre Tramitaciones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, el cual ascenderia si no al 1% del capital social.

6. Se deben llevar a cabo todos los tramites necesarios en Hacienda. Tales tramites
son la obtencion del Numero de Identificacion Fiscal (N.L.F), las etiquetas y
tarjetas identificativas, la obtencion del alta en el Impuesto de Actividades
Econoémicas (I.A.E) y realizar la declaracion censal, es decir, el IVA.

7. Se debe inscribir la empresa en el Registro Mercantil, en este caso en el de la
Comunidad Madrid, ya que serd la provincia donde se fije su domicilio social.

8. Una vez se hayan completado con éxito los pasos anteriores Hacienda otorgara a

la empresa el N.L.F definitivo.

Al completar estos ocho pasos la creacion de la empresa como una Sociedad Limitada
es efectiva. Aun asi se deberan seguir una serie de pasos para cumplir con las obligaciones
de la Seguridad Social y el Ayuntamiento de la Comunidad de Madrid (Infoauténomos,

2017).

Al ser nuestra empresa una empresa agricola deberd registrarse también en el

Registro General de la Produccion Agricola (REGEPA) del Ministerio de Agricultura,
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Alimentacién y Medio Ambiente de la Comunidad de Madrid. Una vez inscrita la
empresa, deberd seguir las normas establecidas en el “Real Decreto 9/2015, de 16 de
enero, por el que se regulan las condiciones de aplicacion de la normativa comunitaria en

materia de higiene en la produccion primaria agricola” (Portal del Ciudadano, 2019).

La empresa, al tratarse su actividad de una produccion integrada, también debe
seguir el Real Decreto 1201/2002, de 20 de noviembre por el cual se regula este tipo de
producciones. En este decreto se especifican las practicas obligatorias y las prohibidas, la
garantia exigida del producto ante el consumidor, “el reconocimiento de las Agrupaciones
de Produccion Integrada en Agricultura, para el fomento de dicha produccion” y “la
creacion de la Comision Nacional de Produccion Integrada encargada del asesoramiento
y coordinacidon en materia de produccion integrada” (Ministerio de Agricultura, Pesca y

Alimentacion, 2019).
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6- PLAN ECONOMICO-FINANCIERO

6.1- POTENCIALES RIESGOS DE LA INVERSION

El proyecto que estamos estudiando consiste en un cultivo, por ello los dos principales

riesgos a los que nos enfrentamos son el clima y las plagas.

6.1.1- CLIMA

Como ya se ha dicho anteriormente, la produccion de cada afio, asi como la calidad
del fruto, dependen en su gran mayoria del clima!®. “Por ejemplo, en afios térmicamente
similares en el mes de mayo (altas temperaturas), aquellos con veranos mas frios serian
los causantes de un mayor tamafio general de los frutos en relacion a los afios mas calidos”

(Couceiro et al., 2017).

El tipo de arbol elegido, el Kerman, presenta una gran resistencia ante la posible
dureza del clima en un afio, es capaz de superar temperaturas inferiores a -18° C. Aunque
consiste en una planta muy resistente, en sus primeros afios los arboles pueden helarse
completamente si en los Ultimos meses del invierno se producen cambios drasticos de
temperaturas. En el caso de que haya arboles supervivientes, es decir, aquellos mas tardios
en su movimiento de savia, podran rebrotar, comenzando de nuevo su proceso. Aun asi,
tras los siete afos de vida, los arboles desarrollan un grosor de corteza suficiente para ser

resistentes a estos cambios de temperatura, gracias a ello no moriran en el caso de helarse.

La zona elegida para el cultivo es muy importante, ya que el arbol necesita, en su
reposo invernal, un minimo de horas por debajo de los 7°C. Tras ese periodo las
temperaturas deben ir aumentando de manera continua. Esto permite una floracion
regular. En el caso de que este fendomeno no se produzca la floracion serd irregular o
inexistente y lo mismo pasard con el fruto. Esto afectard a la produccion y hard la

recoleccion mas costosa, ya que no se realizard de manera conjunta. Estos datos afectan

14 En el apartado 3.1, “Ubicacion. Criterios de Eleccion de Centros de Trabajo” aparece, en la Figura 3 un
mapa en el que se muestran la viabilidad o la no viabilidad de este cultivo en las distintas provincias de
Espafia.
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a nuestros beneficios totales, tanto por el aumento de costes como por la disminucioén de

beneficios procedentes de la cosecha.

Las heladas tardias de la primavera (marzo, abril y mayo) conllevan la pérdida de
la cosecha del afio y pueden afectar, en el caso de que haya sido repentina e intensa, al

proceso vegetativo de los arboles retrasandolo durante varios anos.

En Castilla-La Mancha, especialmente en Ciudad Real, lugar que hemos elegido
para nuestro cultivo, la probabilidad de heladas tardias cada afio es menor al 25%, por lo
que la probabilidad de suceder es cada cuatro afios o menos. A esto también debemos
sumarle el cambio climatico, por el cual la probabilidad de estas heladas se reduce aun
mas cada afio. Ademas, en esta region las heladas son generalmente de conveccion'® las
cuales no afectan al arbol de pistacho. Por otro lado, en los meses de primavera y verano,
el aumento considerable de temperaturas favorece la maduracion del fruto. El pistachero
puede llegar a superar temperaturas de 45°C. Por lo tanto, las altas temperaturas de Ciudad

Real no afectan a nuestro cultivo, si no que lo favorecen.

Las precipitaciones primaverales, en pleno proceso de maduracion del fruto,
también afectan, ya que reducen el polen dificultando la polinizacion. Ademas, en el caso
de que estas precipitaciones sean recurrentes a lo largo de los afios, aumentaria la
presencia de hongos y se daria una disminucion de la cosecha. En el caso de que estas
lluvias también se den en el momento de la cosecha, el incremento de la humedad podria
desencadenar una mayor contaminacion de los frutos, como por ejemplo, de hongos. Por
ello, es importante que la humedad no supere el 50% en los meses de junio, julio y agosto.

Este requisito se cumple en Ciudad Real.

Continuando con las precipitaciones, el granizo es un factor muy importante, en
el caso de fuertes granizos que produzcan heridas al arbol y rupturas de sus ramas, el
arbol tardara entre tres y cuatro afios en recuperarse. Aun asi, seguird produciendo fruto,

aunque provocara una disminucion de la cosecha.

Frente a estas precipitaciones, los suelos juegan un papel muy importante. Tienen

que ser permeables, altamente mineralizados y poco profundos. Estas cualidades las

15 “Descenso brusco de la temperatura en noches despejadas debido a la pérdida de calor del suelo”,
(Couceiro et al., 2017).
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presentan los suelos aluviales, los cuales permiten una buena fertilidad natural. Esta
permeabilizacion de los suelos evita el encharcamiento de los mismos evitando a su vez
la muerte por asfixia de los arboles o posibles dafios en sus raices. Los suelos presentes
en las fincas de Ciudad Real que consideraremos para su adquisicién contaran con estas

caracteristicas (Couceiro et al., 2017).

6.1.2- PLAGAS

El pistacho, al ser un cultivo rastico y relativamente nuevo en nuestro pais, cuenta
con enemigos naturales escasos, ademads gracias a las extremas temperaturas y la baja

humedad de las tierras donde se encuentra, la escasez es aun mayor.

Como enemigo bioldgico cuenta, casi en exclusiva con el Verticulium, una clase
de hongo facil de detectar. En ocasiones se han dado casos de “Laidostomis lusitanica G.
(coledptero), algunas especies de chinches grandes como Nezara viridula L. y la polilla

Plodia interpunctella H. durante el almacenamiento de frutos” (Couceiro et al., 2017).

Aun asi hay que tener en cuenta que el pistacho es un cultivo mas delicado que el
resto debido a que sus frutos se abren aun estando en el arbol, por lo que su higiene y

cuidados deben ser extremos (Couceiro et al., 2017).

6.2- PLAN DE INVERSIONES INCIALES

En la puesta en marcha de este proyecto hay que tener en cuenta que la inversion
inicial seré costosa, no solo supondra la compra de la tierra y los arboles, sino también de
su preparacion y mantenimiento. Como ya se ha aclarado anteriormente, los arboles de
pistacho comenzaran a dar fruto a los cuatro afos de su plantacion, llegando esta
produccidn a ser abundante tras ocho afos y alcanzando su méxima capacidad a los diez
afios, momento en el cual se empezaran a cubrir los gastos y a apreciar los beneficios. Se
debe tener en cuenta que si el pistacho es de buena calidad y las previsiones de su continuo
auge tanto en demanda como en precio se cumplen, estos beneficios serdan muy altos,

recompensando todo el esfuerzo inicial.
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Existen dos tipos de terrenos agricolas, el de regadio y el de secano. El primero
presenta mejores cualidades para el cultivo de este fruto seco, ofreciendo una mayor
calidad del producto. Sin embargo, el terreno de secano es mucho més econémico a la
hora de comprar. Por ello, se comprara un terreno de secano, el cual se preparard para
presentar las Optimas condiciones para su puesta en funcionamiento y asi asegurar un
correcto proceso de produccion de pistachos. Esta preparacion conllevard convertir el
terreno en un terreno de regadio. Recientemente se ha aprobado en Castilla la Mancha la
cesion de derechos de agua a agricultores (Avilés, 2018). Estos derechos estan valorados
en 10.000 euros (Castilla-La Mancha, 2019). Al adquirir el derecho la finca pasara a ser
una finca de regadio. Esta medida no solo proporcionard las condiciones 0ptimas para el
cultivo del pistacho, si no que aumentara considerablemente el precio del terreno,

convirtiéndose a la vez en una garantia ante la gran suma invertida en ¢él.

Tras comparar precios de terrenos en Castilla la Mancha, en concreto Ciudad Real,
ya que es el lugar con cualidades mas Optimas para este cultivo, pues presenta las épocas
mas frias para que la flor florezca, y las temporadas mas calurosas que permiten al fruto
madurar y abrirse, se ha estimado que el valor en esta Comunidad Auténoma de un terreno
de secano se encuentra entre los 7.000 y los 10.000 euros por hectarea (Efreagro, 2018;
Falces, 2018). Por lo tanto, si se comenzase la inversion adquiriendo un terreno de 30
hectareas, habria que desembolsar un capital de, aproximadamente, y estimando que la
adquirimos por el mayor precio, 300.000 euros. En esta compra habria que asegurarse
que la propiedad no presenta ninguna deuda adyacente a ella. A este valor habria que
sumarle los siguientes gastos, Impuesto ITP 36.000 euros, Gastos de gestoria y otros
servicios 4.000 euros, y Gastos de compra venta 4.000 euros. La cifra total de la

adquisicion de la propiedad se elevaria a 344.000 euros (Ibero Pistacho, 2019).

Tras preparar el terreno, se plantaran los arboles. Seglin los expertos el marco que
se debe dejar entre los arboles para su correcto desarrollo es de, aproximadamente, 6x6
metros (Couceiro et al., 2017). Por lo tanto, basandonos en las 30 hectareas de las que
disponemos, se podrian plantar, aproximadamente, 8.000 arboles!®. Existen muchos tipos
de arbol, pero el mas apropiado para el clima de Castilla la Mancha, es decir, mucho frio

en invierno y mucho calor en verano, y el que da mejor calidad del fruto es el Kerman.

16 Ver apartado 9.1, “Anexo 1: Numero de Plantas.”
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El Kerman es una “variedad procedente de una seleccion en EE.UU, variedad muy
apreciada en todo el mundo por su gran tamafio y calidad de sus frutos, superior a otros
debido a su mayor cantidad de azlicares, menor amargor y mayor consistencia en su nuez.
Variedad muy adaptada a la zona centro de la Peninsula Ibérica” (Provedro, 2019). Este
arbol, tanto macho como hembra, tiene un precio aproximado de 15 euros por arbol,
teniendo en cuenta que se quiere el arbol de menor edad posible (catorce meses) para
asegurarse de su méxima calidad y adaptacion al terreno (Ibero Pistacho, 2019). El precio

estimado en la compra de los arboles sera por lo tanto de unos 120.000 euros.

Con el objetivo de llevar a cabo el plan economico de la empresa para su puesta
en marcha consulté la estimacion de gastos iniciales expuesta en el libro “El Cultivo del
Pistacho”, obra realizada por “El Chaparrillo”, investigadores doctores en el tema durante
mas de dos décadas (Couceiro et al., 2017). Para este estudio de los costes del cultivo,
vamos a asumir la situacion descrita mas desfavorable, donde los gastos estén

aproximados a su mayor coste.

El pistachero es una especie muy longeva, aun asi, dado que vamos a estudiar el
caso mas desfavorecedor, vamos a estimar que la vida util de los arboles es de cuarenta
afios. Por otro lado, vamos a tener en cuenta los gastos iniciales de adquisicion del terreno
y arboles, asi como los gastos de plantacion entre los que se encuentran, entre otros, la
preparacion del terreno (riego, estercolado, subsolado, allanamiento del terreno...), el
marqueo, la plantacion y los cuidados post-plantacion (Couceiro et al., 2017). Ademas,
nos encontraremos ante dos escenarios, en uno incluiremos entre estos gastos la creacion
de una planta de procesado, en otro el procesado se realizard de manera externa. Todos

estos costes se tomaran en cuenta en el estudio econdmico realizado a continuacion.

6.3- COSTES DE PLANTACION

Los costes anuales de la plantacion seran desglosados en el Anexo 2!7, el cual

representa los costes en una hipotética situacion optimista, y en el Anexo 3'%, donde se

17 Ver apartado 9.2, “Anexo 2: Costes Anuales en Situacion Optimista.”
18 Ver apartado 9.3, “Anexo 3: Costes Anuales en Situacion Pesimista.”
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muestran los costes en un posible escenario pesimista!®. En las siguientes tablas se

muestran los flujos totales de caja en ambos escenarios desde el afo cero hasta el décimo,

en el primer caso, y hasta el afio catorceavo en el segundo, ya que a partir de estos dos

afios se estima que los gastos seran constantes en cada escenario (lo mismo pasard a

continuacion en el andlisis del rendimiento bruto y los ingresos totales). Las siguientes

estimaciones de costes han sido obtenidas del estudio realizado por “El Chaparrillo” en

su libro “El Cultivo del Pistacho” como ya se ha especificado anteriormente (Couceiro et

al., 2017).

En la Tabla 2, “Costes en un Escenario Optimista”, se muestran los flujos de caja

que se producirian en el caso de que las condiciones climaticas fuesen las favorables para

nuestro cultivo y no se produjese ningun tipo de altercado?’.

Tabla 2: Costes en un Escenario Optimista

ANO €/ha TOTAL (€)
0 18.861 565.830
1 718 21.540
2 719 21.570
3 753 22.590
4 802 24.060
5 974 29.220
6 1.291 38.730
7 1.583 47.490
8 1.618 48.540
9 1.832 54.960
10 2.025 60.750

Fuente: Elaboracion Propia

1% Ver apartado 6.1, “Potenciales Riesgos de la Inversion”.
20 Ver apartado 9.2, “Anexo 2: Costes Anuales en Situacion Optimista.”
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Para el escenario pesimista vamos a ponernos en el peor de los escenarios. Vamos
a estudiar la situacion en la cual no solo las condiciones climaticas reduzcan nuestra
produccidn, sino que maten nuestros arboles. Como a partir del séptimo afio los arboles
se vuelven muy resistentes a todas las condiciones climaticas y las plagas van a estar en
todo momento altamente controladas hemos decidido elegir un caso en el cual en el quinto
afio de cultivo se den heladas tardias muy potentes por las cuales el 50% de nuestra
produccion se vea afectada. De este 50%, el 25% de arboles han muerto y el otro 25%
esté bastante perjudicado por lo que su tiempo de recuperacion serd de 3 afios. En este
periodo tendremos que reponer los arboles perdidos, los cuales deberan comenzar de
nuevo su proceso. Ademds, experimentaremos una potencial gran reduccion de la

produccion de los proximos afios?!.

Hay que tener en cuenta que a partir del décimo afio de los arboles, al ser estos ya
totalmente maduros y estar en su maxima capacidad de produccion, una mala cosecha un
afio solo afectard a los beneficios de ese afio en particular, pero no afectara al resto de
afios, ya que en este estado de maduracion, si un afio el arbol no produce al méximo,
producird mas al siguiente (Couceiro et al., 2017). Es por esto que estamos realizando el
analisis del escenario pesimista en estos catorce?? primeros afios, pues es aqui donde

puede afectar a la rentabilidad de nuestra inversion.

En la Tabla 3, “Costes en un Escenario Pesimista”, se muestran los flujos de caja
que se producirian en el caso de que las condiciones climaticas fuesen desfavorables para

nuestro cultivo y los arboles se viesen afectados.

2l Ver apartado 9.3, “Anexo 3: Costes Anuales en Situacion Pesimista” para observar como afecta esta
situacion a los gastos.

22 Los arboles que no hayan sido afectados alcanzaran su maxima capacidad a los diez afios. En cambio,
los que si que hayan sido afectados alcanzaran su maxima capacidad a los catorce afios.
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Tabla 3: Costes en un Escenario Pesimista

ANO €/ha TOTAL (€)
0 18.861 565.830
1 718 21.540
2 719 21.570
3 753 22.590
4 802 24.060
5 5.010 974 59.490
6 719 1.291 34.440
7 753 1.583 41.265
8 802 1.618 42.420
9 974 1.832 48.525
10 1.291 2.025 55.245
11 1.583 2.025 57.435
12 1.618 2.025 57.698
13 1.832 2.025 59.303
14 2.025 2.025 60.750

Fuente: Elaboracion Propia

6.4- CAPACIDAD DE PRODUCCION

“El cultivo en Espafia podrd ser considerado un éxito siempre que las
producciones medias netas se sittien en torno a ... 1.500 Kg/ha en regadio, que las
plantaciones se mantengan con el menor coste y que los frutos obtengan los mayores

indices de calidad” (Couceiro et al., 2017).

En las condiciones adecuadas se comienzan a apreciar cosechas a partir del cuarto
afio, siendo estas significativas a partir del quinto o sexto afio. La produccién, en

condiciones normales, comenzard a considerarse de éxito a partir del octavo afio, llegando
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a su maxima capacidad en el décimo afio. Para nuestro estudio econémico la produccion
variard segun nos encontremos en el escenario optimista o pesimista discutido
anteriormente. El rendimiento, es decir, los kilogramos por afio que se producen por
hectarea, se encuentra especificado en la Tabla 4. El volumen de produccion total en cada

escenario esta especificado en la Tabla 5.

Ademas, para el calculo de los ingresos, hay que tener en cuenta que nuestro
cultivo, el Kerman, presenta un porcentaje de frutos vacios entre el 8 y el 20%, de frutos
cerrados, pero llenos, entre el 20% y el 40% y de frutos abiertos de un 40% a un 60%.
Estos datos dependeran de las condiciones tanto climatologicas como del terreno, no solo

del afio en cuestion, sino también de los afos anteriores (Couceiro et al., 2017).

Tabla 4: Rendimiento Bruto?* Aproximado en Seco en Plantaciones de Regadio de

Castilla-La Mancha con el Cultivo Kerman

ANO RENDIMIENTO
Kg/Ha

4 65

5 500
6 1.000
7 1.500
8

9

2.000
2.200
10 2.500

Fuente: El Cultivo del Pistacho (2017)

23 Referido a la produccion bruta por arbol o unidad de superficie. Para obtener la Produccion Neta se
estima que habria que descontar el 10% correspondiente a la fraccion media de frutos vacios en regadio.
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Tabla 5: Rendimiento Total** (kg) de la Plantacién en Escenario Optimista y

Pesimista
ANO RENDIMIENTO TOTAL
OPTIMISTA PESIMISTA

4 1.755 878
5 13.500 7.189
6 27.000 16.875
7 40.500 27.000
8 54.000 37.564
9 59.400 46.575
10 67.500 55.350
11 67.500 60.750
12 67.500 64.125
13 67.500 65.475
14 67.500 67.500

Fuente: Elaboracion Propia

El cultivo del pistacho, aunque consiste en una inversion segura, es una inversion
donde los resultados se aprecian a largo plazo. Normalmente la produccién alcanza su
maxima capacidad a partir del octavo afio. Los arboles que pretendemos obtener son de
nueva generacion, por lo que hemos previsto, poniéndonos en el peor de los escenarios,
que en el quinto afo conseguiremos una produccion de 500 kilogramos por hectarea, en
el sexto de 1.000 kilogramos por hectarea, en el séptimo de 1.500 kilogramos por
hectarea, en el octavo afo de 2.000 kilogramos por hectérea, en el noveno afio de 2.200
kilogramos por hectdrea y, finalmente, en el octavo afio una produccion de 2.500
kilogramos por hectarea (Couceiro et al., 2017). Esta produccidon serd la mdaxima
alcanzable y se mantendra constante a lo largo de los afnos. Poniéndonos en el peor de los
escenarios, la maxima produccidn seran 2.500 kilogramos por hectérea, lo que en total

conllevaré una produccion de 75.000 kilogramos de pistachos dado que dispondremos de

24 La especificacion de la obtencion de los kilogramos totales se encuentra en el apartado 9.4, “Anexo 4:
Rendimiento Bruto.”
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30 hectareas. A esta cantidad hay que descontarle un 10% de pistachos vacios, dado que

esta es la media por afio (Couceiro et al., 2017).

6.5- GENERACION DE INGRESOS

Para calcular los ingresos obtenidos de la produccion cada afio, vamos a utilizar
un precio de venta estable de 10,7 euros por kilogramo?®. Estos ingresos totales en ambos
escenarios estan representados en la Tabla 6. Como el cultivo comienza a dar cosechas a

partir del cuarto afo, es en ese momento cuando comenzaremos a apreciar ingresos.

Tabla 6: Ingresos Totales en Escenario Optimista y Pesimista

ARNO INGRESOS TOTALES
OPTIMISTA PESIMISTA

- 18.779 9.389

5 144.450 76.920
6 288.900 180.563
7 433.350 288.900
8 577.800 401.932
S 635.580 498.353
10 722.250 592.245
11 722.250 650.025
12 722.250 686.138
13 722.250 700.583
14 722.250 722.250

Fuente: Elaboracion Propia

Aunque la inversiéon inicial ha sido costosa, la finca ha aumentado
significantemente su valor, no solo por las condiciones en las que se encuentra y la

presencia de los arboles de pistacho en ella, sino porque antes de la adquisicion el terreno

25 Ver apartado 2.7, “Determinacion del Precio de Venta”
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estaba clasificado como terreno de secano, cuyo valor de mercado aproximado es de
7.000 a 10.000 euros por hectarea, mientras que ahora se clasificaria como un terreno de
regadio dado que, como se comento anteriormente, se han adquirido derechos de agua.
El costo de esta adquisicion estd incluida en el célculo de los gastos iniciales expuestos
anteriormente. El valor de mercado de un terreno de regadio es aproximadamente de
20.000 a 24.000 euros por hectarea (Efreagro, 2018; Falces, 2018). Por lo tanto, nuestro
terreno, que consta de 30 hectéreas, tendria - sin contar con el sistema de riego, las
condiciones Optimas de cultivo en el que se encuentra, y los drboles de pistacho —un valor
aproximado de, estimando que se vendiese por el minimo precio, 20.000 euros por
hectarea, 600.000 euros, lo que aumentaria un 100% el valor por el que se compro
inicialmente. Si a esto le sumasemos el coste inicial de la propiedad, sin contar con el
importe por el que se adquiri6 el terreno, es decir, 265.830 euros, la finca aumentaria su
valor a aproximadamente 865.830 euros, ya que estos gastos solo mejoraron sus

condiciones. En total la propiedad habria aumentado en un 188,61%.

El valor bruto de la produccién, distribuyendo el producto a nivel nacional y
manteniéndose el precio del mercado a 10,7 euros el kilogramo, sera de 722.250 euros a
partir del décimo afio en un escenario optimista o a partir del catorceavo afio en un
escenario pesimista. A esta cantidad habria que descontarle los costes de produccion y
exportacion. La produccidn, si la externalizdsemos, seria aproximadamente de 1,5 euros
el kilogramo. Sin embargo, a partir del primer afio hasta el cuarto desde que se inicio la
inversion, es decir, los afios previos a que el pistacho esté listo para su comercializacion,
la empresa podria establecer su propia planta de procesado para su uso personal, por un
importe de 500.000 euros. Esta planta reducird considerablemente los gastos de
produccion, aproximadamente a 60 céntimos, con el objetivo de no hacer necesaria la
externalizacion de ningin proceso productivo, o reducir la externalizacion al minimo
posible. El estudio de los gastos de procesado se realizaran en el siguiente apartado

(Couceiro et al., 2017).
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6.6- PROCESADO Y COSTES TOTALES

Como ya se comentd anteriormente, la creacion de una planta de procesado
supone un coste de 50.000 euros. Su creacion se realizaria durante los cuatro primeros
afios de puesta en marcha de la plantacion. Si dividiésemos el importe entre estos afios,
tendriamos que aportar 1.200 euros por afio. En la siguiente tabla, Tabla 9, se han sumado
los costes calculados anteriormente, los cuales reflejan Unicamente los gastos de la
plantacién, y se han sumado los costes de procesado y secado calculados en la anteriores
tablas, Tabla 7 y 8, tanto para el escenario optimista como el pesimista, asi como para el

procesado interno y externo.

Tabla 7: Costes Procesado Externo en Escenario Optimista y Pesimista

ANO COSTE PROCESAMIENTO EXTERNO
OPTIMISTA PESIMISTA

1

2

3

1 2.633 1.316

5 20.250 10.783

6 40.500 25.313

7 60.750 40.500

8 81.000 56.346

9 89.100 69.863

10 101.250 83.025

11 101.250 91.125

12 101.250 96.188

13 101.250 98.213

14 101.250 101.250

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 8: Costes Procesado Interno en Escenario Optimista y Pesimista

COSTE PROCESAMIENTO INTERNO
ANO
PLANTA PROCESAMIENTO
PROCESADO OPTIMISTA PESIMISTA

1 12.500

2 12.500

3 12.500

4 12.500 1.053 527
5 8.100 4313
6 16.200 10.125
7 24.300 16.200
8 32.400 22.538
9 35.640 27.945
10 40.500 33.210
11 40.500 36.450
12 40.500 38.475
13 40.500 39.285
14 40.500 40.500

Fuente: Elaboracion Propia

Como podemos observar en la Tabla 9, aunque el coste de construccion de la

planta de procesado incremente los costes en los primeros afios, una vez que la plantacion

llegue a su maximo rendimiento, en el décimo afio en un escenario optimista y en el

catorceavo en un escenario pesimista (a partir de ese momento se prevé que los costes se

mantengan constantes), los costes son significativamente menores si se opta por el

procesado interno.
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Tabla 9: Costes Totales

COSTES TOTALES
ANO PROCESADO INTERNO PROCESADO EXTERNO
OPTIMISTA PESIMISTA OPTIMISTA PESIMISTA
0 565.830 565.830 565.830 565.830
1 34.040 34.040 21.540 21.540
2 34.070 34.070 21.570 21.570
3 35.090 35.090 22.590 22.590
4 37.613 37.087 26.693 25.376
5 37.320 63.803 49.470 70.273
6 54.930 44.565 79.230 59.753
7 71.790 57.465 108.240 81.765
8 80.940 64.958 129.540 98.766
9 90.600 76.470 144.060 118.388
10 101.250 88.455 162.000 138.270
11 101.250 93.885 162.000 148.560
12 101.250 96.173 162.000 153.886
13 101.250 98.588 162.000 157.516
14 101.250 101.250 162.000 162.000

Fuente: Elaboracion Propia

En el caso de optar por el procesado interno, el gasto total trimestral de la

plantacion serian 844 euros por hectarea, lo que suma un coste total anual de 101.250

euros. En el caso de optar por un procesado externo, el gasto trimestral supondria 1.350

euros por hectérea, lo que supone un coste anual de 162.000 euros. En ambos casos nos

estamos refiriendo al momento en el que la plantacion alcanza su méximo rendimiento.

Como podemos observar el coste trimestral se reduce aproximadamente un 40%

si optamos por la planta de procesado. Es por ello por lo que vamos a decidir instalarla.

Para la evaluacion econdmica que se realizara a continuacion, tendremos esto en cuenta.

6.7- BENEFICIOS

En la siguiente tabla, Tabla 10, se pueden observar el valor actual los beneficios obtenidos

por la empresa en los distintos afios dependiendo del tipo de procesado elegido, interno o
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externo, asi como del escenario, optimista o pesimista. Estos beneficios han sido

calculados en los Anexos 5, 6, 7y 8. 2

Tabla 10: Valor Actual de los Beneficios Obtenidos por l1a Empresa

BENEFICIOS TOTALES (VALOR ACTUAL)
ANO PROCESADO INTERNO PROCESADO EXTERNO
OPTIMISTA PESIMISTA OPTIMISTA PESIMISTA
0 -565.830 -565.830 -565.830 -565.830
1 -32.419 -32.419 -20.514 -20.514
2 -30.902 -30.902 -19.565 -19.565
3 -30.312 -30.312 -19.514 -19.514
4 -15.495 22787 -6.511 -13.153
5 83.939 10.277 74.419 5208
6 174.592 101.483 156.459 90.150
7 256.954 164.477 231.050 147.207
8 336.294 228.077 303.400 205.195
9 351.299 271.949 316.838 244.929
10 381.240 309.283 343.945 278.701
11 363.086 325.164 327.567 293.196
12 345.796 328.514 311.968 296.378
13 329330 319.251 297.113 288.000
14 313.647 313.647 282.964 282.964
15 298.712 298.712 269.490 269.490
16 284.487 284.487 256.657 256.657
17 270.940 270.940 244435 244435
18 258.038 258.038 232.795 232.795
19 245751 245751 221.710 221.710
20 234.048 234.048 211.152 211.152
21 222.903 222.903 201.097 201.097
22 212.289 212.289 191.521 191.521
23 202.180 202.180 182.401 182.401
24 192.552 192.552 173.716 173.716
25 183.383 183.383 165.443 165.443
26 174.650 174.650 157.565 157.565
27 166.334 166.334 150.062 150.062
28 158.413 158.413 142916 142916
29 150.870 150.870 136.111 136.111
30 143.685 143.685 129.629 129.629
31 136.843 136.843 123.456 123.456
32 130.327 130.327 117.578 117.578
33 124.121 124.121 111.979 111.979
34 118.210 118.210 106.646 106.646
35 112.581 112.581 101.568 101.568
36 107.220 107.220 96.731 96.731
37 102.115 102.115 92.125 92.125
38 97.252 97.252 87.738 87.738
39 92.621 92.621 83.560 83.560
40 88.210 88.210 79.581 79.581

Fuente: Elaboracion Propia

26 Estos Anexos forman parte de los apartados 9.5, 9.6, 9.7 y 9.8 respectivamente.
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6.8- ESTUDIO ECONOMICO. EVALUACION ECONOMICA.

Antes de poner en marcha un proyecto, debemos realizar un estudio econémico
del mismo para comprobar su rentabilidad. Para ello se desea obtener el Valor Actual

Neto (VAN), el Periodo de Retorno (PR) y la Tasa Interna de Rendimiento (TIR).

En este estudio se tendrdn dos cosas en cuenta, primero que los gastos iran
aumentando anualmente hasta el décimo afo en el escenario optimista y hasta el
catorceavo afio en el pesimista, llegando entonces a su maximo valor y volviéndose
constantes, ya que se estima que la produccion serd completa entre el octavo y el décimo
afio. También se tendrd en cuenta el “time value of money”, teoria que explica que un
euro hoy no tiene el mismo valor que un euro hace veinte afios o dentro de veinte afios,
por lo tanto vamos a utilizar una Tasa de Actualizacion (TA) del 5%. El tipo de interés

que hemos decidido aplicar es conservador, un 10%.

Tras haber analizado los gastos e ingresos de cada afio vamos a analizar, como se
ha especificado anteriormente la rentabilidad econdémica del proyecto por medio de tres
indicadores; Valor Actual Neto (VAN), el Periodo de Retorno (PR) y la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR). La siguiente tabla muestra estos tres indicadores en cada uno de los
cuatro posibles escenarios ante los que nos podemos enfrentar; los escenarios optimistas
y pesimistas tanto si decidimos crear nuestra propia planta de procesado como si

decidimos externalizar el procesado de la produccion.
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PROCESAMIENTO INTERNO EN

Tabla 11: Rentabilidad Economica de la Inversion?’.

PROCESAMIENTO INTERNO EN
ESCENARIO PESIMISTA

ESCENARIO OPTIMISTA
VAN €1.142.501
TIR 20%

PR (ANOS) 7,01

VAN €756.226
TIR 17%
PR (ANOS) 8,02

PROCESAMIENTO EXTERNO EN

PROCESAMIENTO EXTERNO EN
ESCENARIO PESIMITA

ESCENARIO OPTIMISTA
VAN €977.472
TIR 19%

PR (ANOS) 7,16

En los cuatro escenarios, representados en la Tabla 11, se puede observar como la

VAN €648.097
TIR 16%
PR (ANOS) 8,18

Fuente: Elaboracion Propia

inversion en el cultivo del pistacho es una inversion rentable ya que independientemente

de las adversidades que puedan ocasionarse el Valor Actual Neto (VAN) en los cuatro

casos es positivo, lo que muestra la viabilidad del proyecto. Basdndonos en este indicador,

la mejor opcion es optar por un procesamiento interno, ya que, teniendo en cuenta el

escenario, el VAN es siempre superior si creamos nuestra propia planta de procesado.

Mas alld del VAN positivo en todos los casos, se muestra también la mayor

rentabilidad de la inversion si se establece una planta de procesado en el periodo de

recuperacion (PR) de la misma y la Tasa Interna de Retorno (TIR). La inversion se

recupera en un margen de siete afios aproximadamente en un escenario optimista y de

27 El calculo de estas cuatro rentabilidades econdmicas se encuentra especificado en los aparatados 9.5, 9.6,

9.7y 9.8, es decir, en los Anexos 5,6, 7y 8.
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ocho afios aproximadamente en un escenario pesimista. AUn asi el PR en ambos
escenarios es menor si la planta fuese creada. En un escenario optimista con planta de
procesado propia la inversion se recuperaria en 7,01 afos, mientras que aumenta a 7,16
si el proceso se externalizase. En un escenario pesimista la inversion se recuperaria en
8,02 y 8,18 afios respectivamente. Lo mismo podria afirmarse con la TIR, los datos son
muy similares para ambos escenarios. Es por esto que debemos elegir la planta de
procesado pues apreciaremos un retorno del 20% en un escenario optimista y del 17% en
el pesimista. En cambio si externalizasemos el proceso nuestro retorno seria del 19% y
del 16% respectivamente. Atn asi, cabe destacar que si por alguna circunstancia de la que
ahora no tengamos consciencia no fuese posible establecer esta planta de procesado, la
inversion seguiria siendo rentable y se recuperaria la misma en aproximadamente el

mismo tiempo y con una tasa interna de retorno similar.
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7- CONCLUSION

La creacion de una empresa basada en el cultivo del pistacho supone una gran
inversion inicial, asi como una inversion a largo plazo. Sin embargo, los factores positivos
que hemos ido analizando a lo largo del estudio auguran un buen futuro para nuestro
negocio. Espafia no solo presenta una inmensa demanda y una atin mas inmensa falta de

oferta, si no que sus condiciones climatoldgicas son las Optimas para su cultivo.

A parte de estos datos tan positivos, consideramos que debemos llevar a cabo el
proyecto ya que hemos comprobado mediante el estudio econdémico-financiero que,
independientemente de si el escenario en el que se encuentra la empresa es favorable o
desfavorable a ella y del método de procesamiento interno o externo, se trata de una
inversion tanto viable como rentable, el VAN de la inversion es siempre positivo y el

retorno del que gozaremos sera de un 20% a un 16%.

Por otro lado, hemos tenido en cuenta la gran espera que supone, ya que es a partir
del séptimo u octavo afio, segiin las condiciones y el método de procesamiento que
elijamos, cuando se cubrirdn los gastos incurridos en la puesta en marcha del proyecto y
se comenzard a apreciar los beneficios. Estos beneficios, al ser nuestro pistacho de la
mayor calidad y ecoldgicos, seran muy atractivos. AUn asi, en esta larga espera
contaremos la tranquilidad que nos proporciona la garantia de la que disponemos, la
tierra, la cual supone un crecimiento del valor de nuestra inversion. Al haber convertido
el terreno de secano en regadio, haber plantado los arboles y haberlo puesto en
funcionamiento y mantenido en las mejores condiciones habremos aumentado su valor
en un 188,61%. Ademas, se debe tener presente que al ser una inversion a tan largo plazo
la cantidad de inversores dispuestos a invertir en este tipo de proyecto se reduce

considerablemente, y con ello la competencia.
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MAUO S.L. requiere una inversion inicial elevada, se estima que unos 565.830 euros.
Aun asi, los beneficios de los que se gozaran una vez se recupere la inversion, entre
siete y ocho afios dependiendo del escenario y el método elegido, seran muy
atractivos. A esta alta suma habria que afiadirle la garantia que lleva asociada la
inversion, pues la tierra, al convertirla en un terreno de regadio y estar mantenida

y en optimas condiciones, se revalorizara en un 188,61%.
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9- ANEXOS

9.1- ANEXO 1: NUMERO DE PLANTAS

Para obtener el nimero de plantas que podemos cultivar en nuestra parcela, la cual

dispondra de 30 hectéreas, utilizamos la siguiente férmula:

Figura 4: Formula para el Calculo del Numero de Plantas

2

m
10.000m

N2 de plantas = * Ha productivas

2

Marco de plantacion ———
plantas

Fuente: Adaptacion de Adrian Martinez San Miguel (2014)

Si incorporamos los datos de nuestra plantacion a esta féormula, teniendo en
cuenta que disponemos de 30 hectareas productivas y un marco de plantacion de 6x6,

obtenemos que el numero de plantas que podemos cultivar son:

Figura 5: Calculo del Numero de Plantas

Nede plantas = % * 30 = 8.333 plantas

Fuente: Elaboracion Propia

El numero de plantas que podemos cultivar son 8.333, pero hemos decidido

cultivar solo 8.000 para disponer de espacio para la creacion de una planta de procesado.
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9.2- ANEXO 2: COSTES ANUALES EN SITUACION OPTIMISTA

Todos los costes de la situacion optimista estan basados en la estimacion de costes

publicados por “El Chaparrillo” en su libro “El Cultivo del Pistacho” (Couceiro et al.,

2017).

Tabla 12: Resumen de los Costes (€/ha) en el Afio Cero de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

PLANTA INJERTADA EN
CONCEPTO T

Compra de la tierra 11.467
Calicata + Analisis del suelo 75
Subsolado 90
Pase de grada 60
Marqueo 150
Estacas para marqueo 119
Plantas 4.000
Tutores 190
Protectores 76
Plantacién 150
Certificacion ecoldgico 100
Andlisis de agua 50
Instalacion de riego 2.000
Derechos de agua 334
TOTAL 18.861

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 13: Resumen de los Costes (€/ha) en el Primer Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

PLANTA INJERTADA EN
CONCEPTO T

Reposicion de la planta 124
Control malas hierbas 204
Tratamientos 40

Analisis foliar 25

Abono 25

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 718

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 14: Resumen de los Costes (€/ha) en el Segundo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

PLANTA INJERTADA EN
CONCEPTO T

Poda formacién + Tutorado 100
Control malas hierbas 204
Tratamientos 65

Analisis foliar 25

Abono 25

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 719

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 15: Resumen de los Costes (€/ha) en el Tercer Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

PLANTA INJERTADA EN
CONCEPTO T

Poda formacién + Tutorado 100
Control malas hierbas 204
Tratamientos 90

Analisis foliar 25

Abono 34

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 753

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 16: Resumen de los Costes (€/ha) en el Cuarto Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

PLANTA INJERTADA EN
CONCEPTO T

Poda 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 115
Analisis foliar 25

Abono 38

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 802

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 17: Resumen de los Costes (€/ha) en el Quinto Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 140
Analisis foliar 25

Abono 42

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
Recoleccion + Post-cosecha 143
TOTAL 974

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 18: Resumen de los Costes (€/ha) en el Sexto Aiio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 165
Analisis foliar 25
Abono 92
Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
Recoleccion + Post-cosecha 385
TOTAL 1.291

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 19: Resumen de los Costes (€/ha) en el Séptimo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 165
Analisis foliar 25
Abono 142
Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
Recoleccion + Post-cosecha 627
TOTAL 1.583

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 20: Resumen de los Costes (€/ha) en el Octavo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 210
Analisis foliar 25
Abono 192
Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
Recoleccion + Post-cosecha 567
TOTAL 1.618

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 21: Resumen de los Costes (€/ha) en el Noveno Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 216
Analisis foliar 25
Abono 242
Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
Recoleccion + Post-cosecha 725
TOTAL 1.832

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 22: Resumen de los Costes (€/ha) en el Décimo Aifio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Optimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 216
Analisis foliar 25
Abono 292
Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
Recoleccion + Post-cosecha 868
TOTAL 2.025

Fuente: Elaboracion Propia
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9.3- ANEXO 3: COSTES ANUALES EN SITUACION PESIMISTA

Todos los costes de la situacion pesimista estan basados en la estimacion de costes

publicados por “El Chaparrillo” en su libro “El Cultivo del Pistacho” (Couceiro et al.,

2017).

Tabla 23: Resumen de los Costes (€/ha) en el Aiio Cero de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Compra de la tierra 11.467
Calicata + Analisis del suelo 75
Subsolado 90
Pase de grada 60
Marqueo 150
Estacas para marqueo 119
Plantas 4.000
Tutores 190
Protectores 76
Plantacién 150
Certificacion ecoldgico 100
Andlisis de agua 50
Instalacion de riego 2.000
Derechos de agua 334
TOTAL 18.861

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 24: Resumen de los Costes (€/ha) en el Primer Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Reposicion de la planta 124
Control malas hierbas 204
Tratamientos 40

Analisis foliar 25

Abono 25

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 718

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 25: Resumen de los Costes (€/ha) en el Segundo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 100
Control malas hierbas 204
Tratamientos 65

Analisis foliar 25

Abono 25

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 719

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 26: Resumen de los Costes (€/ha) en el Tercer Aiio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda formacién + Tutorado 100
Control malas hierbas 204
Tratamientos 90

Analisis foliar 25

Abono 34

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 753

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 27: Resumen de los Costes (€/ha) en el Cuarto Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO PLANTA INJERTADA EN
REGADIO

Poda 120
Control malas hierbas 204
Tratamientos 115
Analisis foliar 25

Abono 38

Certificacion ecoldgico 100
Costes agua- Reparaciones 200
TOTAL 802

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 28: Resumen de los Costes (€/ha) en el Quinto Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO
Plantas 4.000 -
Tutores 190 -
Protectores 76 -
Plantacion 150 -
Poda formacion+Tutorado - 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 40 140
Analisis foliar 25 25
Abono 25 42
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha - 143
TOTAL 5.010 974

Fuente: Elaboracion Propia

En este afio se producen las heladas tardias. Un 25% de los arboles mueren y hay
que reponerlos, comenzando otra vez todo su proceso. Otro 25% de los arboles quedan
afectados, previéndose su recuperacion en tres afios. Esta situacion no afecta a los costes,
que seguiran siendo los mismo en los que se hubiese incurrido si este fendmeno climatico
no hubiese sucedido. Los arboles afectados tendran repercusion en los ingresos ya que

disminuiran su produccion.

Para calcular los costes en cada caso, estimaremos que el 25% nuevo corresponde

a 7,5 hectareas (30*0,25) y el 75% restante a 22,5 hectareas.
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Tabla 29: Resumen de los Costes (€/ha) en el Sexto Aiio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacioén+ Tutorado 100 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 65 165
Analisis foliar 25 25
Abono 25 92
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha - 385
TOTAL 719 1.291

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 30: Resumen de los Costes (€/ha) en el Séptimo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacion+ Tutorado 100 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 90 165
Analisis foliar 25 25
Abono 34 142
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha - 627
TOTAL 753 1.583

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 31: Resumen de los Costes (€/ha) en el Octavo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacion+ Tutorado | 120 120

Control malas hierbas 204 204

Tratamientos 115 210

Anadlisis foliar 25 25

Abono 38 192

Certificacion ecoldgico 100 100

Costes agua— Reparaciones | 200 200
Recoleccion+Post-cosecha | - 567

TOTAL 802 1.618

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 32: Resumen de los Costes (€/ha) en el Noveno Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacioén+ Tutorado 120 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 140 216
Analisis foliar 25 25

Abono 42 242
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha 143 725
TOTAL 974 1.832

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 33: Resumen de los Costes (€/ha) en el Décimo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacioén+ Tutorado 120 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 165 216
Analisis foliar 25 25

Abono 92 292
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha 385 868
TOTAL 1.291 2.025

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 34: Resumen de los Costes (€/ha) en el Undécimo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacion+ Tutorado 120 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 165 216
Analisis foliar 25 25

Abono 142 292
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha 627 868
TOTAL 1.583 2.025

Fuente: Elaboracion Propia
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En el escenario pesimista hay mas de diez afios de resumen de costes, porque

aunque el 75% de la produccion ya ha llegado a su maximo nivel de produccion donde

los costes son constantes, el 25%, el cual corresponde a los arboles nuevos, ain no ha

llegado a su méxima capacidad productiva por lo que sus costes atin no son fijos.

Tabla 35: Resumen de los Costes (€/ha) en el Duodécimo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacion+ Tutorado 120 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 210 216
Analisis foliar 25 25

Abono 192 292
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha 567 868
TOTAL 1.618 2.025

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 36: Resumen de los Costes (€/ha) en el Treceavo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacion+ Tutorado 120 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 216 216
Anadlisis foliar 25 25

Abono 242 292
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha 725 868
TOTAL 1.832 2.025

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 37: Resumen de los Costes (€/ha) en el Catorceavo Afio de una Plantacion de

Pistacheros en Castilla-La Mancha en un Escenario Pesimista

CONCEPTO 25% NUEVO 75% ANTIGUO

Poda formacioén+ Tutorado 120 120
Control malas hierbas 204 204
Tratamientos 216 216
Analisis foliar 25 25

Abono 292 292
Certificacion ecoldgico 100 100
Costes agua— Reparaciones 200 200
Recoleccion+Post-cosecha 868 868
TOTAL 2.025 2.025

Fuente: Elaboracion Propia
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9.4- ANEXO 4: RENDIMIENTO BRUTO

El estudio de el rendimiento bruto de la produccion en los escenarios optimista y
pesimista estd basado en la estimacion de rendimientos publicados por “El Chaparrillo”

en su libro “El Cultivo del Pistacho” (Couceiro et al., 2017).

Para calcular el rendimiento bruto total, es decir, los kilogramos totales
producidos en un ano, vamos a utilizar los datos referidos a la produccion de kilogramos
segun las hectareas (kg/ha), representados en la Tabla 38, teniendo en cuenta que nuestro

terreno consta de 30 hectareas.

En el escenario optimista, representado en el Tabla 39, se estima que todos los
arboles producirdan la misma cantidad de kilogramos. En cambio, en el escenario
pesimista, representado en la Tabla 41, nos encontramos con que un 25% de los arboles
murieron con las heladas por lo que tuvimos que reponerlos y comenzar en el quinto afio
su proceso. Otro 25% no murié en las heladas pero quedd afectado reduciendo su
capacidad de produccion. El 50% restante no fue afectado y produce al 100% de
capacidad. Por lo tanto la produccion de kilogramos por hectarea en el escenario

pesimista, representado en la tabla 40, variara segtn el afio.

Tabla 38: Produccion de Kilogramos por Hectarea segin el Afio en Escenario

Optimista

ANO RENDIMIENTO
Kg/Ha

4 65
5 500
6 1.000
7

8

9

1.500
2.000
2.200
10 2.500

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 39: Rendimiento Total (kg/ha) en Escenario Optimista

RENDIMIENTO TOTAL (kg/ha) EN ESCENARIO
ANO OPTIMISTA

(Sin descontar pistachos vacios)

1.950

15.000

45.000

60.000

4
5
6 30.000
7
8
9

66.000

10 75.000

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 40: Produccion de Kilogramos por Hectarea segin el Afio en Escenario

Pesimista
RENDIMIENTO (kg/ha) EN ESCENARIO PESIMISTA
ANO 25% NUEVO LSO LN )
RECUPERACION | 50% SIN DANAR

4 65

5 65 500

6 500 1.000
7 1.000 1.500
8 65 1.500 2.000
9 500 2.000 2.200
10 1.000 2.200 2.500
11 1.500 2.500 2.500
12 2.000 2.500 2.500
13 2.200 2.500 2.500
14 2.500 2.500 2.500

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 41: Rendimiento Total (kg/ha) en Escenario Optimista

RENDIMIENTO TOTAL EN ESCENARIO PESIMISTA
ANO (Sin descontar pistachos vacios)
25% NUEVO 0L )
RECUPERACION | 50% SIN DANAR TOTAL
4 975 975
5 488 7.500 7.988
6 3.750 15.000 18.750
7 7.500 22.500 30.000
8 488 11.250 30.000 41.738
9 3.750 15.000 33.000 51.750
10 7.500 16.500 37.500 61.500
11 11.250 18.750 37.500 67.500
12 15.000 18.750 37.500 71.250
13 16.500 18.750 37.500 72.750
14 18.750 18.750 37.500 75.000

Fuente: Elaboracion Propia

Para obtener el rendimiento total vamos a tener en cuenta que cada afio, de media,

se estima que se producen un 10% de pistachos vacios. En la siguiente tabla, Tabla 42,

ya se ha incorporado este dato.
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Tabla 42: Rendimiento Total (kg/ha) Final Descontando los Pistachos

Vacios
ANO RENDIMIENTO TOTAL
OPTIMISTA PESIMISTA

4 1.755 878
5 13.500 7.189
6 27.000 16.875
7 40.500 27.000
8 54.000 37.564
9 59.400 46.575
10 67.500 55.350
11 67.500 60.750
12 67.500 64.125
13 67.500 65.475
14 67.500 67.500

Fuente: Elaboracion Propia

9.5- ANEXO 5: CALCULO DEL RETORNO DE LA INVERSION SEGUN

UN PROCESAMIENTO INTERNO EN UN ESCENARIO OPTIMISTA
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9.6- ANEXO 6: CALCULO DEL RETORNO DE LA INVERSION SEGUN
UN PROCESAMIENTO INTERNO EN UN ESCENARIO PESIMISTA
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LA OPORTUNIDAD DEL CULTIVO DE PISTACHO EN ESPANA: PLAN DE NEGOCIO MAO S.L.

9.7- ANEXO 7: CALCULO DEL RETORNO DE LA INVERSION SEGUN UN
PROCESAMIENTO EXTERNO EN UN ESCENARIO OPTIMISTA
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9.8- ANEXO 8: CALCULO DEL RETORNO DE LA INVERSION SEGUN UN
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