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Resumen: El Eucalipto es una de las especies de mayor importancia econémica y ambiental
en Colombia. El objetivo de este articulo es observar la relacidn existente entre la tasa de
descuento y el ario de corte del Eucalyptus Saligna, mediante el método de Fisher y Hotelling.
La metodologia consiste en calcular el mdximo Valor Actual Neto y realizar un andlisis del
comportamiento del ario de corte con respecto a la tasa de descuento. La region de estudio es el
oriente antioquerio, de donde se tomaron datos suministrados por la reforestadora Dovia Maria
para una hectarea tipica. Se encontrd que el ario de corte tiene una relacion inversamente
proporcional con la tasa de descuento, y que éste disminuye para tasas altas.

Palabras clave: Valor actual neto, ario de corte, tasa de descuento, rotacidn dptima, eucalipto,
Colombia. Clasificacion JEL: Q20, Q23.

Discount Rate and Timber Rotation: the Case of Eucalyptus Saligna

Abstract: Eucalyptus is one of the most important economical and environmental species
in Colombia. The main goal of this article is to study the relationship between the discount
rate and the year of Eucalyptus Saligna optimal harvest, through the Fisher and Hotelling’s
method. The methodology consists of calculating the maximum Net Present Value and
performing a sensitivity analysis between the year of harvest and the discount rate. The area of
study is located in the eastern region of the state of Antioquia, where data was available. The
results suggest that the optimal year of harvest has an inversely proportional relation with the
discount rate, and it decreases for higher rates.

Keywords: Net present value, year of harvest, discount rate, optimal rotation, eucalyptus,
Colombia. JEL Classification: Q20, Q23.

Taux d’escompte et rotation forestiere : le cas de I’Eucalyptus Saligna

Résumé : En Colombie [eucalyptus est ume espece végétale importante au niveau
environnemental et économique. L objectif de cer article est de déterminer le rapport existant
entre le taux d’escompte et l'année d’abattage de I’Eucalyptus Saligna a travers la méthode
proposée par Fisher er Hotelling. Celle-ci consiste a calculer la valeur actuelle nette maximale
et a effectuer une analyse du comportement de I'année d’abattage en ce qui concerne le taux
d’escompte. Pour cette étude nous avons pris un hectare typique de terre dans la région orientale
du Département d’ Antioguia. Nous concluons que I'année d’abattage est inversement
proportionnelle an taux d’escompte et que I'année d’abattage diminue pour des taxes élevés.

Mots clé : Valeur actuelle nette, année d’abattage, taux d’escompte, rotation forestiere
optimale, eucalyptus, Colombie. Classification JEL : Q20, Q23.
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Introduccion

El eucalipto (Eucalyptus saligna) es una especie de rapido crecimiento que
posee una gran cantidad de usos, entre los que se encuentra la elaboracién de
pasta de celulosa para la industria papelera, y multiples usos en la industria
farmacéutica en la creacion de antiinflamatorios, antisépticos, antiespasmédicos
y antidiabéticos. Ademas, facilita la produccion de miel a través de las flores, el
control de la erosiéon mediante el uso de plantaciones, entre otros.

El eucalipto es un arbol con gran capacidad de adaptacion a condiciones
desfavorables, tales como suelos anegados!, suelos con pocos nutrientes y lugares
contaminados, por lo que ha sido utilizado en suelos con condiciones poco
favorables para otras especies. (Obregon y Restrepo, 2006; Salazar, 1986; Skolmen
y Ledig, 2000; Touza y Sanz, 2003; y Valencia, 2001). Aunque en Colombia su
uso ha sido en su mayoria para el sector papelero, debido a la dificultad de su
secado, nuevas técnicas desarrolladas en otros paises como por ejemplo Brasil y

Espafia, podrian abrir el mercado de muebles y pisos de madera con alto valor
estético (Valencia, 2001).
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El rendimiento de esta especie varia segin las condiciones edaficas, climaticas,
la disponibilidad de nutrientes, pero sobre todo debido a dos factores: la luz solar
de la que dispone en el afio y si hay otras especies forestales compitiendo por
recursos con ellas (Hernandez er al., 2006; Obregdén y Restrepo, 2006). En el
mundo, el crecimiento promedio es de 27 m?/ha/afio, en la India esta entre 20 y 25
m’/ha/aflo; en Tasmania es de 35 m*/ha/afio; para Estados Unidos se encuentran
valores de rendimientos que varian desde 16,7 m*/ha/afio en la Florida, 21 m*/
ha/afio en California hasta 26 m’/ha/afio en Hawaii; Brasil reporta datos de
rendimiento entre 45 y 73 m’/ha/aflo; mientras que para Espafia el promedio
es 20 m’/ha/afio y para Uruguay es de 25 m’/ha/afio (King y Skolmen, 2000;
Meskimen y Francis, 2000; y Skolmen y Ledig, 2000). Para Colombia se han
reportado valores promedio de 25 m*/ha/afio, que es un valor cercano a la media
mundial (Meskimen y Francis, 2000).

El objetivo de este articulo es observar la relacion existente entre la tasa de
descuento y el afio 6ptimo de corte del Eucalyptus Saligna, a partir del método
de Fisher y Hotelling, el cual también se conoce con el nombre de turno 6ptimo
de Faustmann®. Para desarrollar este objetivo el articulo se dividira en cuatro
secciones. En la primera seccion se desarrolla el marco tedrico; en la segunda se
describen la metodologia y los datos utilizados; en el tercer apartado se presentan
los resultados, y en el Gltimo se concluye.

I. Marco Tedrico

El problema central en la economia forestal consiste en determinar la vida
o momento 6ptimo para talar una masa forestal; éste se conoce con el término
de turno 6ptimo (Romero, 1994). Ese momento 6ptimo ha tenido diferentes
enfoques a través de la historia tanto técnicos, como econémicos y ambientales.
Estimar el momento 6ptimo desde cada uno de estos enfoques, depende de los
usos finales en el aprovechamiento forestal y de la disponibilidad de datos con la
que se cuente. En este trabajo se van a considerar el turno técnicamente optimo
y uno de los enfoques economicos clasicos.

2 Aunque en realidad este economista nunca propuso una metodologia para resolver el problema
de ciclo de vida forestal econémicamente 6ptimo (Romero, 1994).
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A. Turno técnicamente optimo

El turno técnicamente 6ptimo aparece cuando se analiza el turno desde el
punto de vista biologico; no se consideran parametros econémicos, como el
precio de la madera o los costos de produccién (Romero, 1994). En este caso se
considera solo el crecimiento en el volumen del arbol (crecimiento de biomasa).
Sin embargo, en el analisis econémico es fundamental el modelo biologico
de crecimiento. En el graficol se puede ver la forma clasica de crecimiento
acumulado de un arbol, el cual segtin la literatura es en forma de S alargada (Del
Valle, 1975; y Romero, 1994). Ademas, se puede ver que en la productividad
marginal (Incremento Corriente Anual —ICA—?), que corresponde a la primera
derivada del crecimiento acumulado, se identifican tres fases: adolescencia de los
arboles, vigor total y senectud, fases que corresponden al punto de inflexién en la
curva de incremento corriente. También aparece la curva de productividad media
(Incremento Medio Anual —IMA—*) con un punto maximo en donde ésta curva
corta a la del ICA (Del Valle, 1975; Goundrey, 1960; Hartman, 1976; y Romero,
1994) (ecuacién 1):

vy =" )
t
Esta ecuacién sefiala que el crecimiento marginal del volumen de biomasa
(v) que es una funcién del tiempo (¢), es igual al volumen promedio entendido
como el cociente entre el volumen y el periodo de tiempo que se considere (afios
o décadas). Esta igualdad ocurre en el punto donde se cortan ambas curvas como
se muestra en el panel inferior del grafico 1.

B. Turno economico

El método de Fisher y Hotelling, consiste en definir el turno éptimo como
aquel para el cual el Valor Actual Neto (VAN) de la inversion alcanza un maximo
(Romero, 1994). Este método considera una serie de supuestos como son: la
existencia de un mercado perfecto de dinero; los precios futuros, tanto de la
madera producida como de los insumos utilizados, son constantes y conocidos;
para un nivel de insumos, los rendimientos madereros son constantes y el suelo
se puede comprar, vender y arrendar en un mercado perfecto (Romero, 1994).

3 Delinglés CAI (Current Annual Increment).
4 Del inglés MAI (Mean Annual Increment).
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Grafico 1. Crecimiento acumulado, incremento medio, incremento corriente
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Fuente: Del Valle, 1975, p. 16.

El método de Fisher y Hotelling consiste en resolver la expresién (2) con
respecto al tiempo:

Max: VAN = pV (t)e™® —C )
Donde:
p : Es el precio de la madera.
0 : Es la tasa de descuento.

C : Son los costos de plantado o pago de inversion.

‘“2% — PV (t)e " — PV (t)e " =0 o)

Esta se presenta como la condicién de primer orden para la maximizacion
del valor actual neto.

Despejando se tiene la relacion de Fisher-Hotelling:

V(L) _
Vo ®
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Donde Y (t) es el crecimiento maderero relativo. Si Y1) > 5 el criterio

V() | V(t)
sugiere esperar, s v'® < & el criterio sugiere cortar, y si el crecimiento maderero

relativo iguala la tasa de descuento, entonces resulta indiferente cortar o no cortar.
Esta aproximacion primaria supone que el precio y los costos son constantes a lo
largo del tiempo.

Una reflexion importante que resulta de este problema de maximizacion, es
. . , S
que en este caso el beneficio del bosque o de la plantacion esta referido solo al
generado por la explotacion del arbol para madera o para papel. Sin embargo, es
bien sabido que los bosques naturales y ain las plantaciones forestales generan
q q y P g

una serie mas larga de bienes y servicios de caracter ambiental. Por ejemplo, los
arboles contribuyen a regular los caudales, a controlar la erosion, a ser habitat
para la biodiversidad y también a desarrollar el ecoturismo, entre otros.

En este sentido, y en un horizonte de largo plazo, para miltiples rotaciones
la funcion de maximizacidn estaria dada por la ecuacion (5) la cual recoge en la
integral de O a 7, la suma acumulada de los otros beneficios derivados del bosque y
diferentes de la madera y representados por 4(t), descontados a la tasa de descuento
e". Para la estimacién de a(t) se presentan bastantes dificultades de informacién
y también de metodologias para la valoracién de los otros servicios ambientales
que prestan los bosques. El alcance de este articulo no permite avanzar en el tema
de la valoracién como para incluir el término 4(¢) en la funcién de maximizacion.
Sin embargo, es importante que el lector comprenda que en las decisiones sobre
el manejo forestal habria una diferencia significativa cuando se logran incluir
todos los servicios derivados del bosque y que aqui representamos por el término
a(?). En otras palabras, mientras mas beneficios se obtengan del bosque, los cuales
dependen del tiempo, entonces la decision de cortar o conservar se va a ver
afectada a favor de la conservacion del bosque. Nuevamente, esto dependera de la
valoracién econémica que se haga de los demas beneficios del bosque.

P*V(T)e ™" + J: a(t)e"dt—c
1_e—l’t

()

Max

En este sentido, si el término de la izquierda de esta ecuacion (6) es mayor que
el de la derecha, la decision es conservar el bosque por un periodo adicional. Es
decir, cuando el beneficio sea mayor que los costos representados en el término
de la derecha. Si ambos son iguales, la decision seria indiferente.
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P*V'T)+a(T ) =r*P*V(T)+r*A (6)

C. Indice de sitio

El sitio es definido como el conjunto de valores climaticos y edaficos que
influyen en el crecimiento de una especie, de esta manera, el indice de sitio es
un indicador de qué tan favorables son estos factores para el crecimiento del
eucalipto. Para la mayoria de los trabajos, se usa como indice de sitio la altura
promedio en metros de los 250 arboles dominantes (los de mayor diametro) a
los 15 afios de edad (Del Valle, 1975). El indice de sitio es parte de la ecuacion de
crecimiento suministrada por reforestadora Dofia Maria.

I1. Metodologia

La metodologia consiste en calcular el valor maximo del valor actual neto
tomando como afio base el 2010, con el precio y los costos suministrados por
la reforestadora Dofia Maria. Para cada afio se calcula el precio y los costos,
con la resta de estos valores se encuentran los beneficios anuales y se procede a
convertirlos al valor actual neto utilizando diferentes tasas de descuento con el fin
de aplicar analisis de sensibilidad. El analisis de sensibilidad se realiza observando
la influencia que tiene la tasa de descuento en el aflo de corte, conservando las
demas variables constantes’.

A. Descripcion de los datos utilizados y la zona de estudio

La region de estudio es el Oriente Antioquefio de donde se tomaron precios,
costos y ecuacion de crecimiento (ecuacién 7), suministrados por la reforestadora
Dofia Maria para una hectarea tipica en esta region; los datos proceden de la
misma zona de estudio, aunque los afios a los que se refieren los precios y los
costos son diferentes. Los precios suministrados corresponden al afio 2007 y
los costos corresponden al afio 1998. La ecuacién de crecimiento suministrada
corresponde a la especie Eucalyptus saligna (denominado también Eucalyptus
grandis), esta ecuacion de crecimiento es variable con el indice de sitio y con la
edad de la plantacion (Meskimen y Francis, 2000).

5 ceteris paribus, método en el cual se observa el comportamiento de la funcién objetivo cuando
se mantienen estables todas las variables, excepto la que es motivo del analisis.
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log V = 2,38002 - 4,446092 / t + 0,00783%* IS + 0,13675%IS / t (7)
Donde:

V : Esel volumen de la madera en m*/ha.
t:  Edad del eucalipto en afios.
IS : Indice de sitio, para este trabajo se utiliz6 el valor 17°.

D: Precios y costos de la madera

El precio de la madera del eucalipto asi como el de otras especies de arboles,
depende de su posible uso final. Para el eucalipto, se tomara el valor de la madera
para pulpa, debido a que el uso mis comin en Colombia es en la industria
papelera (Obregdn y Restrepo, 2006). Los costos de produccion del eucalipto son
tomados de una hectarea tipica de la regién andina. Dichos costos comprenden
las actividades previas de preparacién y siembra, fertilizacién, fumigacion,
proteccién contra incendios, limpias y podas, transporte y mantenimiento hasta
el afio de corte. Estos costos, como es de suponerse, son mayores en los primeros
afios de la cosecha, tiempo en el cual se deben adecuar los terrenos y proveer de
cuidados especiales a las plantaciones.

ITI. Resultados

De acuerdo con la metodologia utilizada, se obtuvieron los siguientes
resultados para la curva de crecimiento del eucalipto, de manera que se pueda
verificar que tiene la forma caracteristica y que corresponda a un crecimiento
rapido. En el grafico 2, se puede observar que el eucalipto sembrado en el Oriente
Antioquelo, tiene el comportamiento tipico del crecimiento de un arbol, en forma
de S; ademas el crecimiento es rapido en los primeros afios, fundamentalmente en
los primeros diez afios, lo cual es caracteristico de esta especie.

6 Ecuacién suministrada por la reforestadora Dofia Maria.
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Grafico 2. Curva de crecimiento del Eucalypto Saligna
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Fuente: Calculos propios.

En la tabla 1 se muestra el calculo del valor actual neto para una tasa de
descuento del 1%, y donde se encuentra que el valor maximo del valor actual neto
es a los 22 afios

Tabla 1. Cilculo del valor actual neto para el caso de Eucalypto Saligna

Edad de corte segin

e - © " Volumen Ingreso Costos Beneficio Valor actual
andlisis de roacion ", 0" (G (6/ha)  neto(S/ha)  neto (/ha)
econémico 4ptima

0 0,0 0,0 2.063.185,4 -2.063.185,4 -2.063.185,4
1 2,4 240.592,1 575.475,7 -334.883,6 -331.567,9

2 27,9 2.814.274,0 513.959,8 2.300.314,1 2.254.988,9
3 63,3 6.388.438,3 224.392,6 6.164.045,7 5.982.762,0
4 95,3 9.625.180,3 457.007,7 9.168.172,6 8.810.433,6
5 121,9 12.308.847,0 159.878,8 12.148.968,2 11.559.326,4
6 143,6 14.501.837,7 148.447,4 14.353.390,3 13.521.543,0
7 161,4 16.303.627,0 148.447,4 16.155.179,6 15.068.227,7
8 176,2 17.800.414,8 148.447 4 17.651.967,5 16.301.295,8
9 188,7 19.058.957,9 148.447,4 18.910.510,6 17.290.632,9
10 199,3 20.129.564,3 301.980,1 19.827.584,1 17.949.653,3
11 208,4 21.050.097,0 148.447,4 20.901.649,6 18.734.644,3
12 216,3 21.849.283,9 148.447,4 21.700.836,5 19.258.390,6

Continia...
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Tabla 1. Continuacion

Edad de corte segtin

analisis de rotacion Volumen Ingreso Costos Beneficio Valor actual
econbmico bptima (m’/ha) ($/ha) ($/ha) neto ($/ha) neto ($/ha)
13 2233 22.549.172,3 148.447,4 22.400.724,9 19.682.679,2
14 229,4 23.166.893,5 148.447 4 23.018.446,2 20.025.195,8
15 234,8 23.715.923,5 148.447 4 23.567.476,1 20.299.833,2
16 239,7 24.206.987,7 148.447 4 24.058.540,3 20.517.634,7
17 244 246487168 1484474 245002694  20.687.475,9
18 248 25.048.127 4 148.447,4 24.899.680,0 20.816.563,6
19 251,6 25.410.977,6 148.447 4 25.262.530,3 20.910.804,7
20 254,9 25.742.034,8 148.447,4 25.593.587,5 20.975.083,1
21 2579 26.045.277,7 148.447 4 25.896.830,4 21.013.469,4
22 260,6 26.324.051,8 148.447,4 26.175.604,5 21.029.381,4
23 263,2 26.581.189,8 148.447,4 26.432.742,5 21.025.708,0
24 265,5 26.819.105,6 148.447 4 26.670.658,3 21.004.907,0
25 267,7 27.039.868,4 148.447,4 26.891.421,1 20.969.081,5
26 269,8 27.245.262,0 148.447 4 27.096.814,7 20.920.040,6
27 271,7 27.436.832,1 148.447,4 27.288.384,8 20.859.348,4
28 273,4 27.615.924,6 148.447,4 27.467.477,2 20.788.363,7
29 2751 277837165  148.447,4  27.635.269,2  20.708.271,9
30 276,6 27.941.242,0 148.447,4 27.792.794,7 20.620.111,3

Fuente: Calculo propio con base en datos suministrados por reforestadora Dofia Maria.

El grafico 3 es la representacion del calculo del turno técnicamente dptimo,
éste indica cuando el rendimiento marginal y el rendimiento medio de arbol
alcanzan el mismo valor. Ese turno para el caso particular del estudio, se encuentra
cerca al afio cinco de plantacién y en algunos paises, como Estados Unidos, es el
tiempo minimo de cosecha (Romero, 1994).
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Grafico 3. Turno técnico dptimo
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Fuente: Calculos propios.

En la tabla 2 se presenta la variacion del afio de corte y del valor actual neto
con respecto a la tasa de descuento, una variacién inversamente proporcional
que se puede observar en el grafico 4, en el cual se muestra como se comporta
el afio de corte econdmicamente dptimo con respecto a la tasa de descuento.
Lo que significa que a menores tasas de descuento la decision de cortar el lote
se aplaza. Este grafico ademas muestra cuan sensible es el afio de corte a la tasa
de descuento, pudiendo advertir en ella que si la tasa de descuento es baja, los
inversionistas preferiran esperar una buena cantidad de tiempo antes de decidirse
a cortar; en cambio, si la tasa de descuento es alta, los inversionistas preferiran
cortar rapido e invertir su dinero en otros negocios.

El grafico 5 es la curva del Valor Actual Neto que muestra como para esta
especie de crecimiento rapido, se puede observar que el maximo se alcanza mas
rapido para mayores tasas de descuento, lo que implica un turno cada vez menor.
Este grafico corresponde al calculo de la ecuacién 2.
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Tabla 2. Variacin del ario de cortey del valor actual neto con respecto

a la tasa de descuento

Tasa de descuento

Afio de corte

Valor actual neto

($/ha)
0,01 22 21.029.381
0,02 16 17.525.343
0,03 13 15.253.804
0,04 11 13.577.313
0,06 9 11.193.102
0,08 8 9.536.809
0,1 7 8.290.162
0,13 6 6.894.199
0,19 5 5.091.017
0,34 4 2.843.567

Fuente: Calculos propios.

Grifico 4. Sensibilidad del ario de corte con respecto a la tasa de descuento
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Fuente: Calculos propios.
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Grafico 5. Valor actual neto para el eucalipto para diferentes tasas de descuento
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Fuente: Calculos propios.

Conclusiones

En este trabajo se utiliz6 el modelo basico de Fisher y Hotelling para observar
c6mo varia el afio de corte con respecto a la tasa de descuento; esto muestra una
relacién inversamente proporcional, lo que es coherente con la teoria acerca de
la tasa de descuento. Es decir, cuando la sociedad valora mas el futuro que el
presente, la decision de mantener el bosque en pie se prolonga. En este sentido, se
puede decir que hay una preferencia social por el aumento de la tasa de reposiciéon
del recurso forestal. Por el contrario, cuando la sociedad tiene una valoracién
mayor por el presente, lo cual es compatible con el supuesto de que los individuos
son racionales, entonces la tendencia es a extraer la biomasa en el menor tiempo
posible, dado que los beneficios de mantener los arboles en pie son menores que
el costo de oportunidad de la tierra.

Sin embargo, en este articulo s6lo se ha considerado el beneficio derivado de
la madera como bien de consumo intermedio. Como se anotd en la introduccidn,
los servicios ambientales del bosque son mucho mas amplios y valiosos que la
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madera. La dificultad radica en su medicién y correspondiente valoracion
monetaria. Por ejemplo, si se lograra valorar el servicio ambiental de regular
caudales, el de fijacion de CO, o el de habitat para la biodiversidad, la probabilidad
de que el tiempo 6ptimo de corte se amplie seria muy alta. La razén es simple, en
la medida en que se incluyan mas servicios ambientales que generan ingresos, los
beneficios marginales de estas actividades son superiores al costo de oportunidad
de la tierra y esto influye en la decisién de cortar hoy o dejar el bosque en pie por
mas tiempo.
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