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Evaluacion de la rentabilidad
de plantaciones forestales en
America tropical

Anssi Ahtikoskil, Justine Kent?

Resumen

Se presenta un protocolo para evaluar la renta-
bilidad de plantaciones forestales en América
tropical, considerando un ejemplo hipotético
basado en dos articulos publicados que son
un buen ejemplo de como estructurar un anali-
sis financiero para plantaciones forestales. Del
estudio de Griess y Knoke (2011) se considero
informacion sobre la preparacion del sitio y
costos de siembra (afio 0), costos de gestion
y materiales (afios 1, 2, 3, 4 y b) y los costos
de gestiéon anual y materiales (afos 6-25). Del
estudio Bermejo et al. (2004), se considero el
crecimiento subyacente y los resultados de
rendimiento. El protocolo considera la infor-
macion necesaria para el analisis financiero;
define las actividades relevantes, la inflacion, la
tasa de interés para el descuento, los criterios
de inversion y finalmente, crea el sistema de
calculo final.

Palabras claves: Plantacion forestal; rentabi-
lidad; analisis econdmico; anédlisis de costos y
beneficios; célculo; tratados; América tropical.
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Abstract

Evaluation of the profitability of forest plan-
tations in tropical America. A protocol for
evaluating the profitability of forest plantations
in tropical America is presented. A hypothetical
case is put forward based on two published
articles that provide a good example of how
to structure a financial analysis of forest plan-
tations. From the study by Griess and Knoke
(2011), information deals with site preparation
and planting costs (year 0), costs of manage-
ment and materials (years 1, 2, 3, 4 and 5)
and costs of annual managment and materials
(years 6-25). From the study by Bermejo et al.
(2004), underlying growth and yield results are
considered. The protocol considers the infor-
mation necessary for financial analysis; defines
relevant activities, inflation, discount rate and
investment criteria, and finally creates the final
calculation system.

Keywords: Forest plantation; profitability; eco-
nomic analysis; cost benefit analysis; calcula-
tion; treaties; tropical America.
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Introduccién

as areas dedicadas a planta-

ciones forestales en regiones

tropicales de América Latina
crecieron de 6 millones de hectareas
en 1995 a 8,8 millones de hectareas
en 2005, con una tasa de crecimiento
promedio anual del 4,3% (STCP
2009). El incremento en la superfi-
cie dedicada a esta actividad refleja
una demanda constante por madera
tropical para energia, pulpa y made-
ra. Las plantaciones forestales en
América Latina se componen prin-
cipalmente de eucaliptos y pinos, y
en menor medida, de teca y melina,
seguidas por especies nativas latifo-
liadas (STCP 2009). Los inversionis-
tas en plantaciones forestales varian
desde productores en pequefia esca-
la (= 1 ha), hasta corporaciones con
cientos o miles de hectéreas bajo su
administracion.

A pesar del aumento en el
manejo forestal productivo de la
region, todavia es poca la informa-
cion publicada sobre la rentabilidad
de plantaciones forestales. Algunos
estudios de caso realizados por estu-
diantes de pregrado y postgrado en
la regién, y algunos estudios que
resumen las proyecciones en la
region, afirman que las inversiones
forestales son rentables (Cubbage
et dl. 2007). Sin embargo, la cali-
dad del analisis financiero aplicado
para determinar la rentabilidad en
estos estudios varia ampliamente
con la disponibilidad de los datos, las
metodologias utilizadas y la inter-
pretacion de los resultados. Dado
que la decisién final sobre la conve-
niencia de establecer una plantacién
0 no se basa al menos parcialmente
en los analisis financieros, existe un
argumento sélido para la construc-
cion de un procedimiento claro y
directo para la ejecucién del andlisis
financiero en plantaciones foresta-
les. Este trabajo ofrece un protocolo
conciso para realizar el andlisis
financiero de bosques plantados en
América Tropical.
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Informacién necesaria

para el analisis financiero

Con el fin de contar con una base

solida para la realizacion de un anali-

sis financiero adecuado de una plan-

tacion forestal, primero se deben

resolver varios aspectos; entre ellos:

1.Las actividades silviculturales pla-
nificadas/ejecutadas, su tiempo (en
anos) y los costos asociados y el
valor de los ingresos ($).

2.Un medio para asegurar que los
costos e ingresos futuros sean
considerados en una forma en la
cual se tome en cuenta el valor
temporal del dinero (es decir, el
descuento).

3.Un método que garantice que se
trata de valores reales (no nomi-
nales), lo cual es un medio para
tener en cuenta la inflacion.

4.Una tasa de interés que refleje el
valor temporal del dinero.

5.Un criterio de inversién que per-
mita comparar diferentes regi-
menes de gestion (valor presente
neto, tasa interna de retorno, rela-
cion beneficio/costo).

Definicion de actividades
relevantes

Un buen punto de partida para un
andlisis financiero es definir las acti-
vidades pertinentes necesarias para
establecer una plantacion forestal
exitosa. Para cada actividad (ver
ejemplos en el Cuadro 1), existen
una serie de gastos como mano de
obra, insumos (herbicidas, fertilizan-
tes, gas y petrdleo); inversiones en
vehiculos, maquinaria y herramien-
tas y servicios técnicos y administra-
tivos. Los gastos deben ser explicita-
mente detallados y estar disponibles
sobre una base unitaria de anlisis.
Muchos de los analisis financieros
revisados en la literatura no deta-
llan los datos de costos incluidos
en los andlisis, lo que dificulta la
evaluacion de la rentabilidad de un
proyecto forestal en particular. Una
vez que el costo ha sido definido y
categorizado es importante determi-
nar cudndo se producira.

La Figura 1 ilustra cémo pueden
definirse diferentes actividades y la
forma en que se producen a lo largo
del tiempo. La linea vertical pun-
teada representa la diferencia entre
los costos y los ingresos. En la mayo-
ria de los casos, los ingresos ocurren
mucho tiempo después de los costos
iniciales (p.e., costos de estableci-
miento). En los andlisis financieros,
los costos siempre indican valores
negativos (-), mientras que los ingre-
sos son valores positivos (+).

Para determinar los ingresos,
es importante disponer de infor-
maciéon sobre los resultados de
crecimiento y rendimiento de las
especies y las caracteristicas de sitio
dadas. Ademads de los datos de pro-
ductividad, es necesario determinar
los tipos de productos y servicios
que seran vendidos (lefia, troncos,
madera aserrada, servicios ambien-
tales...), e identificar las dimensiones
esperadas y la calidad, con el fin
de estimar mejor los precios exac-
tos. El punto de venta (en finca,
en aserradero, en puerto local, o
en puerto del consumidor) influye
también en los precios y costos. En
América Latina no se cuenta con
colecciones sistemadticas de precios
de la madera de plantaciones fores-
tales para diferentes especies y en
diferentes condiciones de mercado.
Normalmente, los datos se genera-
lizan (medias) y no se distinguen
los precios por tipo de producto,
dimension o calidad. Ademas, la
informacién existente por lo gene-
ral no incluye las ecuaciones de
volumen utilizadas para determi-
nar los precios o el punto de venta
definido. La informacién secunda-
ria debe reflejar los detalles sobre
los precios a fin de garantizar su
adecuada extrapolaciéon cuando se
utiliza en andlisis financieros. Estas
limitaciones hacen mas complicado
determinar con precision la rentabi-
lidad cuando se proyectan datos a lo
largo de un tiempo dado.



Cuadro 1. Descripcion de los tipos de costos por actividad para el analisis de rentabilidad
de plantaciones forestales en América tropical

Establecimiento

Mantenimiento /
Administracion

Raleos /
cosecha final

Comercializacion Administracion

* Valor de la tierra (compra o alquiler)  + Deshierbe * Raleos pre- « Estudios de mercado » Costos relacionados con el
+ Construccion de caminos * Manejo de plagas comerciales (desde el principio y manejo de la plantacion, personal
* Infraestructura » Control de y costos de durante todo la rotacion administrativo, guardias
* Preparacion del terreno: aclareo, incendios cosecha del proyecto) » Costos financieros de préstamos

deshierbe, riego, ahoyado » Podas (tala, arrastre,  + Busqueda de o créditos
+ Costos de plantas de semillero o transporte) compradores (viajes, » Gastos de certificacion

vivero reuniones, cuotas de « Servicios como teléfono, internet,
« Fertilizacion asociacion) electricidad
« Servicios profesionales (ingenieros * Impuestos * Impuestos

forestales, abogados, contadores) « Costos de transporte » Costos de transacciones legales
» Siembra, fertilizacion hasta el punto de venta » Gastos de incidentes o

(aserradero o puerto) inesperados
—
I 1 I—I
S L
=
Ingresos provenientes
Plantacion de del bosque plantado
los arboles
(incluye mano de Costos de
obra, costos de mantenimiento
semilla, etc.) anual (p.e. control
de malezas,
herbicidas, etc.) Cqstps de Costos de mantenimiento
mantenimiento anual
anual (p.e. control de
(p.e. control de malezas, .
. malezas, herbicidas, etc.)
herbicidas, etc.)
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio n Afios de entresaca
y cosecha

Presente Futuro

Figura 1. Diagrama de flujo que muestra las diferentes actividades a lo largo del tiempo

Después de haber descrito las
actividades (costos e ingresos) y su
presencia a lo largo del tiempo, el
paso siguiente es determinar sus
valores en términos absolutos (por
ejemplo, ddlares estadounidenses
por hectérea, o colones por hec-
tarea). Este proceso también se
conoce como la definicion de los
datos financieros.

En el presente articulo se ofrece
un ejemplo hipotético que se basa
en dos articulos publicados: Griess
y Knoke (2011) y Bermejo et dl.
(2004). Estos dos articulos combina-
dos son un buen ejemplo de cémo
estructurar un andlisis financiero
para plantaciones forestales. En
primer lugar, se necesitan valores

absolutos de los costos. Adoptamos
aqui los valores presentados por
Griess y Knoke (2011):
preparacion del sitio y costos de
siembra (en el afio 0): US$974/ha
costos de gestion y materiales en
el afio 1: US$748
costos de gestion y materiales en
el afio 2: US$871/ha
costos de gestion y materiales en
el afio 3: US$871/ha
costos de gestion y materiales en
el afio 4: US$514/ha
costos de gestion y materiales en
el afio 5: US$504/ha
costos de gestiéon anual y materia-
les en los afios 6-25: US$510/ha.
En cuanto a los ingresos, primero
se debe identificar el crecimiento

subyacente y los resultados de
rendimiento. Estos resultados se
adoptaron de Bermejo et dl. (2004).
Se supone que el primer raleo a los
5 afios no es comercial (marcado
con X en la Figura 2). En lugar de
generar ingresos, este raleo se suma
a los costos de corta de US$300/ha.
Los otros tres raleos intermedios
ocurren en los afios 8, 12 y 20 y la
corta final se produce en el afio 25,
por lo tanto el periodo de rotacién
es de 25 afios para esta plantacion de
teca (Figura 2).

En la Figura 2, los rectangulos
de color verde definen tanto los
afios como las remociones para un
indice de sitio de 23 m. Por ejemplo,
a los ocho afios, los procedimien-
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Afo Volumen en pie (m3/ha) Volumen a cosechar (m%ha)
23 21 19 23 21 19
3 0 0 0
5 49,8 30,2 27,2
5 37,3 23,4 21,43 12,5 6,8 57
8 114 76,8 55,3 -
8 85,3 59,5 43,65 28,7 17,3 11,6
12 137,2 107,6 98,5
12 102,7 83,5 77,79 34,5 241 20,7
20 157,3 146,3 119
20 17,7 113,3 93,84 39,6 33 52,2
25 133,2 136 115,3
Corta final 133,2 136 115,3

Figura 2. Hoja de calculo que ilustra el cronograma para raleos interme-
dios y cosecha final, asi como las remociones (m3/ha) para cada corte

intermedio y la cosecha final

tos de raleo intermedio producen
28,7 m3/ha de madera de teca, mien-
tras que en la corta final (afio 25) se
obtiene un volumen de 133,2 m3/ha.

Adicionalmente se necesita
informacién sobre: i) precios unita-
rios (en este caso de la teca) y ii) un
cierto conocimiento de la propor-
ciéon de madera del tronco versus
el total de madera cosechada. Para
conocer los precios unitarios de teca
aplicamos los valores presentados

en Griess y Knoke (2011). Ellos usa-
ron los precios medios basados en el
didmetro —mientras mas grande es el
tronco, més alto es el precio unitario
(Griess y Knoke 2011). El rango de
precio unitario fue de US$200/m3
para un tronco entre 14 y 21 cm
de didmetro y de US$365/m> para
un tronco con didmetro mayor a
42 cm. Se asumio, entonces, que, en
promedio, 80% de la madera total
cosechada tenia valor comercial.

25,000

20,000

15,000

H Costos (USD/ha)

Us$/ha

10,000

¥ Ingresos (USD/ha)

5,000

II E l3 45678 910111213141516171819202122232425

-5,000

Ao

Figura 3. Flujos de costos e ingresos asociados a las actividades perti-

nentes de una plantacion forestal
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Una vez definidas las actividades
(costos e ingresos) y los afios asocia-
dos, se puede proceder a la creacién
de un marco para el andlisis finan-
ciero. Para ello es necesario que, en
primer lugar, se calculen los ingresos
(multiplicando los precios unita-
rios por el volumen obtenido). Hay
que tener en cuenta la proporcién
comercial de la madera del tronco
(aqui 80%) para luego construir dos
series de flujos (gastos e ingresos)
a lo largo de la linea del tiempo. La
Figura 3 ilustra tal procedimiento.

Un sistema de calculo

Hasta aqui se han creado las activi-
dades pertinentes y se han asociado
los costos y los flujos de ingresos a
lo largo de la linea del tiempo. El
siguiente paso es tomar en cuenta el
valor del dinero en el tiempo; dicho
de otra manera, es necesario des-
contar los flujos de costos e ingresos
de diferentes puntos en el tiempo
de modo que estos flujos sean com-
parables. Uno de los métodos maés
importantes para el descuento es el
valor presente neto (VPN), también
llamado valor actual neto (VAN).
El VPN es un criterio ampliamente
aplicado para la decisién de inver-
siones que duran afios o incluso
varias décadas (Holopainen et al.
2010, Knoke y Moog 2005, Mohring
y Riiping 2008, Raunikar et Al.
2000). El VPN puede determinar-
se mediante la férmula siguiente
(adaptado de EU 2008):

n

1+0)° +(1+i)' +'“+(1+i)"

'

VPN=2a,s -5 5 S 1]

Donde S, es el balance de flujo de
efectivo en el momento ty a, es el
factor de descuento financiero ele-
gido para descontar en el tiempo t.
En resumen, el VPN de una
inversion (por ejemplo, el estableci-
miento de una plantacion forestal) es
la suma de todos los valores actuales,
tanto negativos (costos) como posi-
tivos (ingresos), resultantes de esa



inversion. Existen varias modifica-
ciones de la férmula general de VPN
(Hseu y Buongiorno 2001, Ahtikoski
et dl. 2008) pero, esencialmente, la
férmula [1] es aplicable para todos
los casos. Basicamente, el VPN cons-
tituye una metodologia sélida que
permite la evaluacién de proyectos
a largo plazo. Como se verd mads
adelante, la eleccién de una tasa
de descuento apropiada juega un
papel crucial en la valoracién de los
proyectos a largo plazo (Rambaud
y Torrecillas 2005, Hepburn vy
Koundouri 2007, Weitzman 2010).

Consideracion de la inflacion

La inflacién debe tomarse en cuen-
ta cuando, en los ultimos afos, ha
variado alrededor del 5% y/o cuan-
do existen series mayores de cinco
afos disponibles en el pais, tanto
en los costos y precios como en
los indices —p.e., el indice de pre-
cios al consumidor. En general, el
valor nominal se refiere a un valor
econémico expresado en términos
monetarios nominales fijos (es decir,
en unidades de una moneda) en un
determinado afio o serie de afios. Por
el contrario, el valor real se ajusta al
valor nominal para eliminar efectos
de los cambios generales del nivel
de precios en el tiempo. Por ejemplo,
los cambios del valor nominal de
alguna combinacién de bienes en el
tiempo pueden ocurrir debido a un
cambio en las cantidades del lote o
sus precios asociados, mientras que
los cambios en los valores reales
reflejan s6lo cambios en cantidades.
En el peor de los casos, los precios
nominales podrian incluir distorsio-
nes que conducen a interpretaciones
erréneas del fendmeno real en estu-
dio (por ejemplo, las fluctuaciones
de precios unitarios podrian ocultar
los fendmeno reales subyacentes).
Técnicamente, los valores nominales
se pueden convertir en términos
reales mediante la aplicacién de la
siguiente ecuacion:

VE=N!IU L) 2

Donde VR = valor real de un precio
(o costo) R en el afio t; N,R = valor
nominal por un precio (o costo) R
en el afio t; I, = valor del indice para
el afio t; I, = valor del indice para el
ano base, b.

Por ejemplo, en el afio 2001 se
tuvo un precio nominal de madera
en pie de € 43,11/m?; para el mismo
afio, el indice de precios al consu-
midor (IPC) fue de 19.490. Para
el afio de referencia b (afio real
2009), el valor del indice del IPC fue
de 22.485. El precio de la madera
en pie en términos reales para el
ano 2001 seria, entonces, 43,11/
(19.490/22.485), 1o que resulta en
€49,73/m3.

Eleccion de la tasa de interés
para el descuento

(,Qué tasas de interés se deberian
utilizar en la determinacién del
VPN? o ;como elegir la tasa de
descuento? Para responder a estas
preguntas se requiere informacién
bésica sobre los rendimientos finan-
cieros potenciales relacionados con
plantaciones forestales en general.
Un buen punto de partida podria
ser el trabajo de Cubbage et al.
(2007), quienes revisaron los ren-
dimientos potenciales (y reales) de
plantaciones forestales en todo el
mundo. Segin los autores, las tasas
de interés en el rango de 8 a 14%
son de aplicacién para las plantacio-
nes forestales. Sin embargo, la tasa
de interés a aplicar en el descuento
es sensible a la ubicacién geografica,
el periodo de rotacion (que depende
de las especies), el potencial de cre-
cimiento (que depende de especies
de arboles y propiedades del suelo),
el nivel de riesgo tanto a nivel de
pais como local (condiciones labo-
rales irregulares a nivel local); pero,
méas que todo, la tasa de interés es
sensible a las expectativas de los
inversionistas. En general, la tasa de
interés depende de la duracién de
la inversion; por ejemplo, las inver-
siones que cubren largos horizontes
temporales deben ser descontadas

con tasas de interés a la baja, por lo
menos en proyectos publicos (HM
Treasury 2003).

Criterio de inversion

En general, existen tres métodos
bésicos para evaluar la rentabili-
dad de las empresas productivas. En
primer lugar, el VPN que se basa
en los métodos de presupuesto de
capital (ver, por ejemplo, Griess y
Knoke 2011). Los otros dos métodos
basicos son la tasa interna de retor-
no (TIR) y relacién costo-beneficio
(B/C). Ambos se basan directamen-
te en el VPN (ver ecuacion [1]), por
lo que son aplicaciones del método
VPN. No obstante, los diferentes
formatos permiten al analista com-
parar la rentabilidad de la actividad
forestal con otras alternativas para
asegurar el uso mas beneficioso del
capital.

La TIR se determina mediante
el establecimiento de un VPN igual
a cero, al resolver el tipo de interés
que soluciona la ecuacién. La tasa
interna de retorno puede represen-
tarse formalmente con la siguiente
férmula:

S,
—— =0 [3]
(1+TIR')

VPN(S) = 2
Donde la tasa de descuento (TIR)
hace igual a cero el valor actual neto
de los flujos de costos y beneficios. Se
debe enfatizar que las clasificaciones
de TIR pueden ser engafiosas (por
ejemplo, en un caso de multiples
TIR), por lo que siempre es valioso
calcular el VPN (Ley 2007). La TIR
tiene otras deficiencias; por ejemplo,
cuando hay proyectos que no logran
generar beneficios durante muchos
anos, la TIR tiende a ser menor en
comparacién con los proyectos con
una distribucién bastante equitati-
va de los beneficios en el tiempo, a
pesar de que el VPN de la primera
podria ser mayor (EU 2008).

El tercer criterio basico la razén
B/C representa el valor presente de

Recursos Naturales y Ambiente/no. 64

17



Foto: Proyecto CATIE-Finnfor

18

los beneficios divididos por el valor
presente de los costos (EU 2008).
Por la féormula:

Co VP(Beneficios)
VP(Costos)

Donde VP es el valor presente.

La relacién B/C también tiene
algunas deficiencias. Por ejemplo,
no es apropiada para proyectos
mutuamente excluyentes. Al ser una
relacion, el indicador no tiene en
cuenta la cantidad total de beneficios
netos y, por lo tanto, la clasificaciéon
puede premiar proyectos que contri-
buyen menos al aumento general del
bienestar publico (EU 2008).

En la practica, el mejor criterio
de inversiéon es el VPN, siempre
y cuando quienes toman las deci-
siones tengan una tasa de interés
objetivo concreta; por ejemplo, un
10%. Si este no es el caso, se puede
usar la TIR junto con el VPN en la
evaluacién de diversos proyectos de
inversion. En caso de que no existan
diferencias claras entre los proyectos
de inversion (por su clasificacion)
después de haber determinado el

VPN y la TIR, se utilizan relaciones
B/C para obtener mds informacién
para la clasificacion.

Ademas de los indicadores bdsi-
cos mencionados (VPN, TIR y B/C),
existen otras medidas que a veces
se emplean en el sector forestal: el
periodo de amortizacién y renta
anual equivalente (IAE), el retorno
de la inversion (ROI) y la rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE). Las des-
cripciones de estas medidas se pueden
encontrar en la literatura existente.

Ahora que se han definido los
cinco temas es el momento de esta-
blecer un sistema de cdalculo que
incluya las actividades pertinentes y
valores asociados (costos unitarios y
precios), los ingresos potenciales, la
posible inflacién, la tasa de descuento
elegida y el criterio (o criterios) de
inversion. En este estudio, el sistema
de célculo se basa en los ejemplos
ya mencionados; para simplificar el
analisis se ha excluido la inflacién del
presente sistema de calculo.

Creacion del sistema

de calculo final

Un programa de hoja de célculo se
puede utilizar para establecer un
sistema de cdlculo s6lido. En primer

Para realizar una buena estimacion de la rentabilidad de plantaciones
forestales se deben considerar todas las actividades involucradas y sus

respectivos costos
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lugar, se define el crecimiento y los
resultados del rendimiento basados,
en este ejemplo, en Bermejo et dl.
(2004) (Figura 2). Luego se determi-
na la proporcién comercial del total
de madera cosechada asociada a
cada raleo y corte final por separado.
En tercer lugar se fijan los precios
unitarios y luego los costos unita-
rios (en este ejemplo se basan en
Griess y Knoke 2011) y, finalmente
se obtiene la hoja de célculo que
se detalla en la Figura 4. (La hoja
de costos unitarios cubre 0-25 afos,
pero por razones técnicas tan solo se
muestran los costos de los afios 0-8).

En esta etapa, el sistema incluye
los resultados de crecimiento y ren-
dimiento, proporciones de madera
del tronco, precios unitarios y costos
unitarios asociados a una plantaciéon
forestal. Los valores estan expresados
en ddlares americanos por hectarea
para los costos unitarios y por metro
ctibico para los precios unitarios. Los
resultados de crecimiento y rendi-
miento (incluyendo los volimenes
de extraccién) se presentan como
metros ctbicos por hectérea.

El paso siguiente es la adicién
de férmulas que tienen en cuenta
el valor temporal del dinero (Figura
5). Una férmula para el descuento se
presenta para el segundo aclareo (a
la edad de 8 afios). Con una tasa de
descuento del 8%, el VPN de estas
plantaciones forestales hipotéticas
es de US$6306/ha.

Una vez que se ha creado el
sistema de célculo (Figuras 4 y 5),
se puede utilizar la hoja de cdlculo
para el andlisis posterior. Por ejem-
plo, se podrian producir varios VPN
para diferentes tasas de descuento,
o calcular la TIR mediante el esta-
blecimiento de VPN igual a cero
(Figura 6). También se pueden cal-
cular las relaciones B/C. En la Figura
6 se observan valores actuales netos
con diversas tasas de descuento.
La tasa interna de retorno aparece
entre paréntesis. La relaciéon B/C se
presenta por encima de las barras
para cada tasa de descuento.



Ademés, se puede hacer un ané-
lisis de sensibilidad si, por ejemplo,
se varian los precios unitarios o los
costos unitarios (Figura 7). El anali-
sis preliminar de sensibilidad revel6
que el VPN es mas sensible a los
cambios en los precios unitarios que
a cambios en los costos. Cuando se
redujeron los precios unitarios en un
10%, el VPN se redujo a US$767/ha,
mientras que con un incremento en
los costos de 10%, el VPN se man-
tuvo en US$918/ha.

Ingresos_descontados 8,00%

Conclusiones

Para realizar un andlisis financiero
adecuado en plantaciones forestales
se requiere de cierta informacién que,
afortunadamente es facil de conse-
guir y de utilizar. No obstante, una
revision de la literatura disponible
sobre la rentabilidad de plantacio-
nes en América Latina muestra que
muchos estudios no proporcionan
listas detalladas de costos por activi-
dad o por unidad. Esto no permite
determinar si se consideraron todos

los costos, complica las comparacio-
nes entre estudios, e imposibilita la
extrapolaciéon de informacién para
proyecciones en otras circunstancias.
Muchos estudios sobreestiman la ren-
tabilidad al no incluir, por una parte,
todas las actividades y sus respectivos
costos (desde el establecimiento hasta
la comercializacion, mas el costo de
la tierra) y, por otra, los gastos que
no se presentan en efectivo (estos
deben ser valorados e incluidos en el
andlisis a precio de mercado, incluso

FEED INTEREST RATE Valor Presente Neto (VPN) | Para S23
Para s21 94
Volimenes de cosecha Para s19 1554
Proporcion de
Afio madera Dg (cm) Precios unitarios (USD m™)
S23 S21 Valores presentes (pe.
S23 S21 S19 de la entresaca S19 S23 S21 S19 Ingresos descontados), %ha
Proporcion de madera para la
Afio | entresaca 0% 15,2 14,2 13,1 190 200 200|S123 SI21 SI19
5125 6,8 5,7 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0
80%] 227 205 186] 223 200  200]
81287 17,3 11,6 | 22,96 13,84 9,28 5120,08 2768 1856 2766 1495 1003
80%] 20 255 222] 275 200  200]
12(34,5 24,1 20,7 | 27,6 19,28 16,56 7590 3856 3312 3014 1531 1315
80%] 359 307 27| 335 200  200]
20(39,6 33 25,2 | 31,68 26,4 20,16 10612,8 5280 4032 2277 1133 865
80%| 439 361 315] 365, 200 00|
25]133,2 136 115,3 | \ 106,56 108,8 92,24 38894,4 \21760 18448 5679 3177 2694
\ Proporciones de madera suma: 13737 7337 5877

Resultado de crecimiento y cosecha

COSTOS_descontados

Ano | Costo Costo

original | descontado
0 9744 74
1 748 | 692.59259
2 871 | 746.74211
3 871 | 691.42788
4 514 | 377.80534
5 804 | 547.18889
6 509 | 320.75634
7 509 | 296.996611
8 509 | 274.996862

Figura 4. Vista de hoja de célculo del sistema de calculo

Precios unitarios (dependen del didmetro)

Costos unitarios (tener en cuenta que a los 5 afios tienen un
costo extra, ya que la primera entresaca no es comercial).
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25[1332 136 1153 | '\ 106,56  108,8 92,24 38894,4 \21760 18448 5679  31l7ninininini2684 0oy )
; Valor presente neto de los |
P -1 ingresos (beneficios) USD ha* :
‘ Proporciones de madera suma: 13737 733777 TS8O

Resultado de crecimiento y cosecha

-
. 7431

COSTOS_descontados

-

‘ Precios unitarios (dependen del diametro)

USD hat ]

Costo

Ao
original

Costo
descontado
— 974

9744 74

Costos unitarios (tiene en cuenta que a los 5 afios tienen un
costo extra, ya que la primera entresaca no es comercial).

0
1 748 | 692.59259

T

Valor presente neto de 871 = o]
USD ha: 871/(1.08) A (3) ;lai< .....
Donde “1,08” representa el .’534
i 8%delatasade descuentoy }889
1634

el exponente “3” el afio
296.996611
274.996862

o
8

Figura 5. Valores financieros para raleos y cosecha final en el sistema de calculo

7,000
1,85 VPN (US$/ha)
6,000
5,000
4,000 - 1,52
3,000
2,000 - 1.26
1,000 |
1,05
0 - . . . — . < s
8% 10% 12% 14% 16%
41,000

Tasas de descuento (%)

[TIR = 14,5%]

Figura 6. Valor presente neto para diferentes tasas de descuento
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si no son pagados en efectivo —p.e., la
mano de obra familiar). Otra manera
de sobreestimar la rentabilidad es el
calculo de los ingresos sobre la base
de los precios medios (p.e., asignar
un mismo precio a todo el volumen
de raleos comerciales y corta final),
o0 precios poco realistas para el punto
de venta (p.e., los precios pagados por
los derechos de tala son mdas bajos
que en la explotacion agricola, o en el
sitio de procesamiento, en el puerto
de exportacién o colocado en el pais
de importacién). A menudo no esta
claro si los valores de produccién son
valores asumidos por derechos de tala
o comerciales (debido a la disminu-



1,700

1508

1,500

1,300

1,100

VPN original

Incremento del 10%
en los costos unitarios

767

Disminucion del 10%
en los precios unitarios

Figura 7. Variacion en el VPN con cambios en los costos y precios

cion en el rendimiento). La inflacién
deberia considerarse explicitamente
o seialarse cuando no se incluya.

En general, se necesitan mads
estudios sobre los resultados rea-
les de la rentabilidad financiera de
las plantaciones en América Latina.
Tales estudios debieran incluir
informacion detallada acerca de los
costos por actividad de principio a
fin, de precios por diferentes dimen-
siones y calidades de los productos,

asi como mejor informacién sobre
el crecimiento y rendimiento de las
diferentes especies en diferentes
sitios y datos empiricos sobre el
rendimiento comercial de la planta-
cién desde el establecimiento hasta
la comercializacién. Dada la esca-
sez de datos utiles sobre costos e
ingresos, las instituciones académi-
cas y nacionales de América Latina
debieran invertir en iniciativas para
reunir y compartir, de manera siste-

matica, datos sobre costos y precios
de la madera segliin dimensiones
y cualidades de las especies claves
en plantaciones. Ademads, los datos
sobre costos debieran incluir coefi-
cientes de las distintas actividades
que permitan al usuario extrapo-
lar los costos por hectdrea o metro
cibico, o condiciones especificas
para el pais o regién. Los aportes
de estas iniciativas de recopilacién
de datos son necesarios si se van a
desarrollar herramientas de mode-
laciéon para la toma de decisiones
sobre la plantacién que vinculen la
productividad forestal con el ana-
lisis financiero, lo que permitiria al
usuario probar diferentes opciones
de gestién y hacer proyecciones con
diversas condiciones econdémicas y
técnicas. Ademads de las herramien-
tas necesarias, se debe pensar en la
formacién continua de los intere-
sados para la creacién de un sector
forestal mds dindmico que com-
parta informacién, aproveche las
experiencias previas y promueva
rendimientos reales de las inversio-
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