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RESUMEN GENERAL
EVALUACION INTEGRAL DE UNA PLANTACION FORESTAL COMERCIAL
PROVENIENTE DE UN ACAHUAL ENRIQUECIDO?

Las plantaciones forestales son una opcion viable para abastecer la demanda de
madera, trayendo consigo beneficios ambientales y econdmicos. El estudio
técnico de estos proyectos permite estimar volimenes a edades determinadas,
incrementos, calidades de sitio, ademas de cotejar la rentabilidad a través de
evaluaciones financieras y determinar la probabilidad de éxito de la inversion ante
escenarios adversos, gracias a los analisis de riesgo estocastico. El objetivo de
este trabajo fue determinar la rentabilidad mediante tres criterios financieros:
valor actual neto, relacion beneficio-costo, tasa interna de retorno; identificar las
variables que afectan la rentabilidad del proyecto mediante un analisis de
sensibilidad; calcular la edad de rotacion a través de la formula de Faustmann y
estimar el riesgo, mediante el método de Monte Carlo, de una plantacion forestal
en combinacién con acahual, en la costa de Oaxaca, con un horizonte de
planeacion de 25 afios, y tasas de actualizacion (costo del dinero) variables
proporcionadas por los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Banco de
México). Se pronosticaron los volimenes esperados a los 25 afios. Las
existencias maderables revelan que técnicamente el proyecto es exitoso, los
indicadores de rentabilidad refuerzan esta afirmacion, mostrando una viabilidad
econdmica superior a proyectos agricolas o pecuarios, pero inferior a proyectos
similares establecidos en la vertiente del Golfo de México. El andlisis de
sensibilidad prueba que las variables que influyen en la viabilidad de la inversion
son las tasas de actualizacion y los precios de la madera. La edad de rotacion
Optima sugiere acortar el turno técnico, pues con el horizonte de planeaciéon
propuesto, el inversor tiende a perder sus beneficios econdmicos a medida que
se pospone la cosecha; este razonamiento debe combinarse con la edad en que
la madera alcanza la calidad demandada por el mercado, sugiriéndose un punto
intermedio entre ambos criterios para cosechar. El analisis de riesgo indica que
la probabilidad de éxito en este proyecto es alta, por lo que se recomienda iniciar
una segunda rotacion. El presente trabajo contribuye al sector forestal abordando
una metodologia diferente para el andlisis de riesgo en donde ademas de
involucrar variables financieras, se consideran dafios por naturaleza biotica y
meteoroldgica que pudieran generar escenarios adversos en el proyecto.

Palabras clave: Modelos de crecimiento, evaluacion financiera, analisis de
sensibilidad, edad de rotacion, analisis de riesgo.

1Tesis de Maestria en Ciencias, Universidad Auténoma Chapingo
Autor: Carlos Aldair Contreras Cruz
Director de Tesis: Dr. Francisco José Zamudio Sanchez
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GENERAL ABSTRACT
INTEGRAL EVALUATION OF A COMMERCIAL FOREST PLANTATION FROM

AN ENRICHED ACAHUAL?

Forest plantations are a viable option to supply the demand for wood, bringing
environmental and economic benefits. The technical study of these projects
allows estimating volumes at specified ages, increments, site qualities, in addition
to collating profitability through financial assessments and determining the
probability of success of the investment in adverse scenarios, through stochastic
risk analysis. The aim of this work was to determine the profitability through three
financial criteria: net present value, benefit-cost ratio, Internal rate of return; to
identify identify the variables that affect the profitability of the project through a
sensitivity analysis; calculate the rotation age using the Faustmann formula and
to estimate the risk using the Monte Carlo method, of a forest plantation in
combination with secondary vegetation on the coast of Oaxaca, with a planning
horizon of 25 years, and variable discount rates (cost of money) provided by the
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Bank of Mexico). Expected
volumes were forecast at 25 years. Timber stocks indicate that the project has
been technically successful, profitability indicators obtained reinforce this claim,
showing economic viability above agricultural or livestock projects, but less than
similar projects established on the Gulf of Mexico slope. Sensitivity analysis
shows that the variables that influence the viability of the investment are discount
rates and wood prices. The optimal rotation age suggests shortening the technical
age, as with the proposed planning horizon, the investor tends to lose its
economic benefits as the harvest is postponed; this reasoning should be
combined with the age at which wood reaches the quality demanded by the
market, suggesting an intermediate point between the two criteria for harvesting.
The risk analysis indicates that the probability of success in this project is high, so
it is recommended to start a second rotation. This paper contributes to the forest
sector by approaching a different methodology for risk analysis where, in addition
to involving financial variables, biotic and meteorological damage are considered,
that could generate adverse scenarios in the project.

Keywords: Growth models, financial evaluation, sensitivity analysis, rotation age,
risk analysis.

°Thesis, Universidad Auténoma Chapingo
Author: Carlos Aldair Contreras Cruz
Advisor: Dr. Francisco José Zamudio Sanchez
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1. INTRODUCCION GENERAL

La deforestacion y la degradacion de los bosques naturales ocurre de forma
desenfrenada en todo el mundo, y la extracciébn maderable representa uno de los
factores mas importantes de ello (Dudley, Jeanrenaud, & Sullivan, 2014). Lo
anterior genera grandes consecuencias para la biodiversidad, los diferentes
servicios ambientales, las comunidades y sus economias (Pirard, Dal, & Warman,
2016). De este modo, un tema que ha cobrado gran relevancia en todo el mundo
es la conservacion y administracion de los ecosistemas forestales (Horak et al.,
2019).

Pirard, Dal, & Warman (2016) afirman que una alternativa viable para hacer frente
a estos problemas son las plantaciones forestales, minimizando la perdida de los
ecosistemas, al reemplazar el abastecimiento de madera de los bosques

naturales por madera proveniente de plantaciones forestales.

Los bosques plantados son fuente potencial de generacion de ingresos. Ademas,
generan beneficios socioecondémicos y ambientales tangibles e intangibles.
Concretamente, el beneficio tangible es el abastecimiento de madera para fines
industriales y de construccién, dentro de los bienes intangibles se cuenta con los
servicios ambientales como la captura de carbono (C), la infiltracién de agua de
lluvia, la regulacion del ciclo hidrologico y la conservacion de la biodiversidad
(Mohammadi, Limaei, & Shahraji, 2019).

Necesariamente se destaca que las plantaciones forestales (sin incluir las
plantaciones de palma de aceite) representan aproximadamente el 7% de la
superficie mundial arbolada, y se intuye que este porcentaje crecera a mas del
20% en los préoximos 100 afios (Brockerhoff et al., 2013; Hansen et al., 2013).
Actualmente, las plantaciones forestales suministran poco mas del 33% del
volumen total de madera en rollo que la industria demanda cada afio a nivel
mundial, y se predice que para el afio 2040 este porcentaje de abastecimiento

alcance hasta el 50% de la produccién mundial (Verheyen et al., 2015).



Dentro de las plantaciones forestales existe una amplia diversidad en genotipos,
especies, estructura y funcion, razén por la cual Bauhus, van der Meer, &
Kanninen (2010) suponen que estas masas arboladas habrian de adaptarse con
mayor éxito a las condiciones ambientales cambiantes en comparaciéon con los
monocultivos. Esto demanda el progreso de proyectos de plantaciones novedoso
y con mas diversidad arborea que puedan mejorar la estabilidad, la produccion y
la generacion de servicios ambientales. A pesar de que esto, se observa que los
técnicos forestales se resisten a establecer plantaciones mixtas o de
enriquecimiento de acahual, en muchas ocasiones guiados por la idea de que
combinar genotipos y especies afecta el rendimiento dificultando el manejo
forestal (Carnol et al., 2014).

Por otro lado, el andlisis econémico-financiero de estos proyectos permite
determinar los periodos econdmicamente 6ptimos de rotacion y la viabilidad de
las inversiones. A pesar de que algunos investigadores han adoptado diversos
métodos vy criterios financieros para evaluar el desempefio econdmico de estos
proyectos, la formula Faustmann, ofrece la solucibn mas apropiada. Algunos
indicadores importantes como el valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno
(TIR) y relacion beneficio costo (RBC), también se utilizan para evaluar la
rentabilidad de los proyectos forestales, brindando informacién util para la toma

de decisiones con respecto a la inversion forestal (Restrepo & Orrego, 2015).

El presente documento corresponde a una evaluacion integral de un proyecto de
plantacion forestal proveniente de un acahual enriquecido con cuatro especies
de valor comercial. Se ajustaron modelos de crecimiento forestal, se efectué una
evaluacion financiera y un analisis de riesgo mediante el método de Monte Carlo,
para lo cual se hizo uso de datos colectados en muestreos consecutivos de 2010

a 2017 y el mas reciente en 2020.



1.1.Objetivo general

e Evaluar la viabilidad financiera de la plantacion forestal comercial

Agrosilvicola “San José” que esta sujeta a condiciones de riesgo.

1.2.Objetivos particulares

e Estimar los voliumenes de cosecha, haciendo uso de funciones de crecimiento
aplicadas en el ambito forestal, para proyectar el volumen de madera que sera
objeto de venta y asi obtener los beneficios del proyecto.

e Obtener la viabilidad financiera del proyecto, determinando el valor actual neto
(VAN), relacion beneficio-costo (RBC), tasa interna de retorno (TIR).

e |dentificar las variables que suponen riesgo a la viabilidad del proyecto.

e Determinar la edad de rotacion econ6micamente 6ptima mediante la formula
de Faustmann.

e Efectuar un andlisis de riesgo mediante el método de simulacién de Monte
Carlo, para valorar la probabilidad de éxito del proyecto y sugerir su segunda

rotacion.
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2. REVISION DE LITERATURA

2.1.Plantaciones forestales

Las plantaciones forestales se definen como masas arboladas de especies
principalmente introducidas y, en algunos casos, especies nativas, establecidas
intencionalmente mediante plantacion o siembra (Mohammadi, Limaei, &
Shabhraji, 2019), con una superficie minima requerida de 0.5 a 1.0 hectareas (ha);
cobertura minima de 10% al 30% de la superficie de suelos (Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura [FAO], 2020a); y una altura
total minima de los arboles adultos de cinco metros (m) (FAO, 2020b). Los
principales objetivos de estos proyectos son esencialmente econémicos, como la
cosecha de madera en rollo y otros productos derivados de ésta. Aunque, de
igual forma se establecen plantaciones con fines medioambientales como la
conservacion del agua y el suelo, la captura de C y en el proceso de reforestacion

y forestacion (Stephens & Wagner, 2007).

Evans (2009) sugiere que las plantaciones forestales pueden clasificarse con

base en el destino de la produccion, de la siguiente manera:
2.1.1. Plantaciones industriales

Las plantaciones forestales industriales, o también llamadas comerciales son
aquellas gue se establecen con una orientacibn econdmica, es decir, son
proyectos cuyos productos sera objeto de venta (Musalem, 2006), principalmente
carbdn vegetal, pasta para papel y cartén, madera en rollo para aserrio (Evans,
2009). Generalmente se establecen como monocultivos de especies mayormente
introducidas de rapido crecimiento, de rotaciones muy cortas (17 afios en
promedio) (Alvarez-Garreton, Lara, Boisier, & Galleguillos, 2019). Durante el
curso de las rotaciones, el proyecto de plantacion suministra los productos
esperados, asi como la contribucién al progreso local y regional proveyendo
oportunidades de empleo o apoyando econdmicamente las infraestructuras

locales (Pirard, Petit, & Baral, 2017), también favorecen la reduccion de la presion
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sobre los bosques naturales, la purificacion y regulacién del agua, el ciclo de
nutrientes, previene la erosién, conservacién de la diversidad genética, la
recreacion y probablemente los valores culturales (Baral et al., 2016; D’Amato,
Rekola, Wan, Cai, & Toppinen, 2017). Sin embargo, el principal objetivo de estos
proyectos es la obtencion de un producto comercial (Evans, 2009).

Figura 1. Plantacion forestal comercial de primavera (Tabebuia donell-smithii), en San
José Chacalapa, Pochutla, Oaxaca.
Fuente: elaboracion propia (2020)

FAO (2020a) menciona que la mayor superficie correspondiente a plantaciones
forestales comerciales se encuentra en la region de Ameérica del Sur, donde este
tipo de plantacion representa el 99% de la superficie plantada y Unicamente el
2% de la superficie forestal total. En Europa, los proyectos de plantacién forestal
comercial, no ha cobrado importancia, puesto que representa solamente el 6%

de la superficie forestal plantada y el 0.4% de la superficie forestal total.



2.1.2. Plantaciones sociales y comunitarias

Este tipo de proyectos surgen como una alternativa para compensar los dafos
causados a los ecosistemas naturales; tienen como objetivo reducir la
deforestacion, mantener la biodiversidad, mejorar el bienestar humano local
(Bowler et al., 2012). De estas plantaciones se obtienen algunos productos para
uso doméstico, como cercos vivos, la biomasa lefiosa, frutas, medicinas (Peeters,
Soto-Pinto, Perales, Montoya, & Ishiki, 2003), forraje para el alimento del ganado
(Evans, 2009) y en algunos paises como Indonesia, estas plantaciones son
establecidas por comunidades para generar bioelectricidad y abastecer de
bioenergia a muchos asentamientos rurales (Siregar, Narendra, Suryana,
Siregar, & Weston, 2017).

Generalmente, estas plantaciones son cultivadas en pocas extensiones de
superficie, preferentemente comunal, aledafias a alguna poblacién (Kohlin &
Amacher, 2005) y ordinariamente la especie de interés son arboles de rapido
crecimiento (Siregar et al., 2017). Gracias a estos proyectos, se ha disminuido la

presion sobre los bosques naturales (Kéhlin & Amacher, 2005).

Las plantaciones sociales y comunitarias, fueron ampliamente promovidas en la
década de los setentas y ochentas en algunos paises africanos como Mauritania,
Senegal, Mali, Burkina Faso, Niger, Nigeria (Evans, 2009), la India (K6hlin &
Amacher, 2005) y otros lugares, mayormente en lugares caracteristicos de
tropicos subhumedos, aunque el éxito de los proyectos no siempre fue frecuente.
El fracaso de las plantaciones se debi6 a factores como a la inadecuada seleccion
de las especies, litigios en la tenencia de la tierra, pero principalmente al
desinterés o poca participacion de las comunidades en la toma de decisiones
(Evans, 2009).

Debido a algunas caracteristicas similares, algunos autores clasifican a este tipo
de plantaciones, como plantaciones forestales comerciales (por ejemplo,
Musalem, 2006; Santika et al., 2017), aunque el tamafio puede ser, incluso de
0.01 ha (Evans, 2009).



2.1.3. Plantaciones de amortiguamiento

Zak et al. (2019) menciona que estas plantaciones son establecidas con el
objetivo principal de regular la contaminacion por nutrientes (nitrégeno (N),
fésforo (P) y sedimentos) desde las tierras agricolas a las aguas superficiales.
Ademas de ello, se ha intuido que estos proyectos también contribuyen a la
regulacion del clima mediante el secuestro de C, proporcionan sombra para
temperaturas extremas, funcionan como habitats para diversas especies de aves,

algunos anfibios y una variedad de polinizadores, asi como oportunidades para

la recreacion y la educacion ambiental (Stutter, Chardon, & Kronvang, 2012).
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Figura 2. Establecimiento de pIantaciénde amortiguamiento de especies tropicles,“e
el estado de Oaxaca.
Fuente: elaboracion propia (2020)
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Generalmente son cultivadas en zonas donde la pendiente es muy accidentada
o la humedad es elevada, lo cual lo convierte en un éarea dificil para el

establecimiento de cultivos agricolas (Stutter et al., 2012). Evans (2009), opina
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gue, en algunas ocasiones, estas plantaciones se establecen en zonas aledafas
a los bosques naturales, como una opcion para obtener productos forestales,
lefiosos y no lefiosos. De esta manera, las plantaciones de amortiguamiento

minimizan la presion sobre el bosque natural.
2.1.4. Plantaciones de rehabilitacion y restauracion

Este tipo de plantaciones tienen como objetivo salvaguardar los recursos propios
de los ecosistemas naturales (recursos hidricos, proteccion de los suelos contra
la erosién), ademas favorecen la mitigacién de las emisiones C y reducen la
pérdida de biodiversidad vegetal (Weber, Stimm, & Mosandl, 2011). Se
establecen en terrenos con suelo desnudo (por causas naturales o inducidas) y
gue en consecuencia estan en riesgo de erosion (edlica o hidrica) (Musalem,
2006). Durante todo el desarrollo de estos proyectos, se busca mantener la
biodiversidad inalterada y se desecha el uso de maquinas o intervenciones en el
ecosistema, puesto que se aspira a obtener un bioma muy parecido al que

originalmente existia en el sitio (Simoes Macayo & Renison, 2015).

Estos proyectos se han establecido con éxito en paises como China o Namibia;
generalmente adoptan un disefio de cinturones de proteccion, alrededor de los
bosques naturales, y en ocasiones fungen como proteccion de cuencas

hidrogréficas (Simoes Macayo & Renison, 2015).
2.1.5. Plantaciones para secuestro de carbono (C)

Evans (2009), advierte que son pocas las plantaciones que se han establecido
con el principal objetivo de capturar C y de esta manera mitigar el incremento del
bioxido de carbono (CO2) atmosférico. Generalmente las investigaciones sobre
el secuestro de C son vastas, pero la mayoria de ellos se desenvuelven en
proyectos que tiene como objetivo final la obtencién de madera, otros productos

comestibles o aprovechables (Kongsager, Napier, & Mertz, 2012).



2.1.6. Plantaciones de enriquecimiento

La plantacién de enriguecimiento es un tratamiento rotacional en el cual se
mezclan &rboles para aprovechamiento de madera en rollo, cuyo valor
econdmico es alto, con las especies arbdreas nativas de la sucesion secundaria
(Soto Pinto et al., 2011); es decir, estos proyectos ofrecen la oportunidad de
mermar los procesos de degradacion reintroduciendo especies clave para
apresurar el proceso de recuperacion natural y paralelamente conservar la

biodiversidad, principalmente en las zonas tropicales (Millet, Tran, Vien Ngoc,
Tran Thi, & Prat, 2013).

igura 3. Plantacion forestal de caoba (Swietenla macrop a y cedro jo(Cede a
odorata) en combinacién con acahual, en San José Chacalapa, Pochutla, Oaxaca.
Fuente: elaboracion propia (2020)

Este tipo de plantaciones han tenido un éxito considerablemente alto, debido a
gue conociendo los rasgos funcionales de las especies naturales que habitan en

los sitios, es posible predecir el éxito de las especies a plantar, es decir se cuenta
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con conocimiento previo sobre las caracteristicas de las especies y su
regeneracion (Asanok et al., 2013), lo cual es de gran utilidad para el manejo
forestal, concretamente, los tratamientos silvicolas, aplicados a las plantaciones
de enriquecimiento, contribuyen al crecimiento de las especies comerciales,
reducen la mortalidad de los individuos plantados, y los atagues de plagas en
especies particulares como el llamado comunmente barrenador de las Meliaceae
(Hypsipyla grandella) que es considerado como la plaga principal que imposibilita
el desarrollo de las especies pertenecientes a esta familia botanica y entre los
vastos métodos propuestos para el control de este insecto, la plantacion de
enriguecimiento ha mostrado excelentes resultados (dos Santos & Ferreira,
2020).

2.2.Evaluacion forestal

Para conseguir una administracion adecuada de los recursos maderables, es
necesario conocer la cantidad total de madera que existen en un predio o una
plantacion (Avery & Burkhart, 2015) y aunado a que dichas plantaciones son
proyectos de inversion, cuyo turno técnico es relativamente largo, es necesario
recurrir a las evaluaciones cada determinado tiempo y con ello asegurarse que
los objetivos se estan cumpliendo (Vega Alarcon, 2013). La informacion obtenida
en los ecosistemas forestales, sirve de base para la toma de decisiones politicas
en cualquiera de sus niveles hasta las operaciones involucradas en el manejo
forestal (Liang et al., 2016).

De acuerdo con Liang et al. (2016), el principal objetivo del inventario forestal es
colectar informacion de biomasa, volimenes fustales y biodiversidad, desde un
punto de vista estatico, para este proposito se hace uso de la medicion forestal,
cuya funcién es proveer los datos numéricos obtenidos de mediciones directas,
para tomar decisiones prudentes respecto al manejo forestal (Avery & Burkhart,
2015).

Los objetivos de las evaluaciones forestales, son variados, Costa & Suranga

(2012) hicieron uso de la evaluacion forestal para estimar las existencias de
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biomasa y C de las plantaciones forestales existentes en Sri Lanka, utilizando
relaciones alométricas; encontraron que las plantaciones forestales que
representaban el 1% de la superficie total de Sri Lanka habian secuestrado una

importante cantidad de C (4.91 millones de toneladas en 2008).

En el sureste de Brasil, Machado, Conceicéo, Leite, De Souza, & Wolff (2015),
probaron la eficiencia del sistema dinamico (SD) para modelar y simular el
crecimiento forestal en las plantaciones de eucalipto; los resultados obtenidos
prueban que el sistema dinamico es una técnica de simulacion muy eficiente para
modelar el crecimiento de madera y secuestro de C en las plantaciones
forestales. Principalmente, porque mostré sensibilidad a las variadas
carateristicas edafoclimaticas en cada region, en consecuencia, se obtuvieron

diferentes resultados con los mismos rasgos de especies, densidades y manejo.

Martinez-Zurimendi, Dominguez-Dominguez, Juarez-Garcia, LOpez-Lbépez, &
Alvarez-Martinez (2015), evaluaron las plantaciones forestales comerciales de
Gmelina arborea, en Tabasco, México, con el fin de ajustar modelos y poder
predecir la cantidad de madera a cosechar, asi como la edad a la que se
alcanzara el turno técnico referente al diametro de corta determinado, por medio

del indice de sitio.

Wekesa et al. (2019) evaluaron plantaciones forestales aledafias a los campos
agricolas de pequefios agricultores en las costas de Kenia, con el objetivo de
intuir la viabilidad financiera de estos proyectos, encuestaron a 282 agricultores,
concluyendo que la especie méas rentable para plantar en la region es Casuarina
equisetifolia, ademas que la viabilidad financiera de las parcelas forestales esta
en funcidn del nivel de integracion en los sistemas agricolas aledafos, la

demanda en el mercado y el valor agregado a los productos comerciales.
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Figura 4. Curvas de indice de sitio basadas en un modelo de crecimiento
Fuente: elaboracion propia (2020)

Freitas Alvarado, Zarate GOmez, Bardales Lozano, & del Castillo Torres (2019)
evaluaron variables biométricas, para analizar el efecto de dos densidades de
plantacion de la palmera aguaje (Mauritia flexuosa L.); mostraron que la densidad
de siembra esta relacionada con el crecimiento en altura de forma directamente

proporcional.

Siregar et al. (2017), evaluaron el crecimiento de plantaciones establecidas como
fuente de bioelectricidad, por comunidades rurales en la isla Jawa; por medio de
este estudio, mostraron que las mejores producciones de biomasa podrian
generar entre 160 412 y 80 481 kilovatio hora (kwh) de electricidad. Por ello, se
inflere que estos proyectos sostenibles estdn en capacidad de satisfacer la
demanda de biomasa para produccion de bioenergia en muchas localidades

rurales.
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Gracias a los estudios anteriores, se puede notar que también son necesarias las
estimaciones de crecimiento para planificar los diferentes métodos de manejo y
apoyar la toma de decisiones; debido a que los bosques son sistemas biologicos
dinamicos (Avery & Burkhart, 2015), por lo tanto, el uso de las predicciones sobre
el comportamiento futuro de las plantaciones forestales, se vuelve necesario. Las
herramientas que permiten obtener informacién confiable sobre el
comportamiento futuro de las plantaciones y masas forestales son los modelos

de crecimiento y rendimiento (Hynynem, 2011).
2.2.1. Modelos de crecimiento

Los modelos son abstracciones de la realidad que buscan expresar las
principales relaciones de un sistema. Existen modelos cuantitativos y cualitativos,
todos estdn compuestos por diferentes campos de conocimiento. En
consecuencia, los modelos generalmente tienen usos importantes y variados
(Weiskittel, Hann, Kershaw, & Vanclay, 2011).

En el proceso de construccién y validacion del modelo, son necesarios los datos
empiricos (Weiskittel et al., 2011). Segun Hynynem (2011) a pesar de que la
forma que asume un modelo esté influenciado continuamente por un conjunto de
elementos de informacién que influyen en un objeto o caracteristica a modelarse
(volumen o crecimiento en didmetro), se requieren datos honrados para
conseguir valores apropiados y poder ajustar los parametros que componen el
modelo. La bondad de los datos esta afectada por qué tan apropiadamente los
datos cubren la variacion que existe en la poblacion de interés, las variables
colectadas y el valor de error aceptable en la medicion (Weiskittel et al., 2011).
Para la creacion y desarrollo de estos modelos de crecimiento y rendimiento, se
utilizan las técnicas estadisticas, las cuales se han desarrolado de una manera
considerable en los ultimos afios (por ejemplo, modelos lineales mixtos, modelos

no lineales, los modelos lineales generalizados) (Burkhart & Tome, 2012).

Kiviste, Alvarez Gonzalez, Rojo Alboreca, & Ruiz Gonzalez (2002) sefialan que

los modelos de crecimiento representan las variaciones que sufre el cuerpo de
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un organismo o una poblacién respecto al tiempo. Es posible resumir de forma
sencilla, complejos procesos bioldgicos que experimentan los organismos,
especificamente si se trata de un arbol o un bosque. El crecimiento de un arbol
se define como el aumento irreversible de sus dimensiones a través del tiempo
(Weiskittel et al., 2011; Bowman, Brienen, Gloor, Phillips, & Prior, 2013). Las
variables mas comunmente evaluadas son el diametro normal (medido a 1.3 m
de altura del suelo) y la altura total, debido a que estas medidas estan
correlacionadas fuertemente con la variable volumen y, en consecuencia, con la
biomasa. El area basal de los fustes, el volumen y otras variables importantes en
estudios ecoldgicos pueden ser determinadas a partir del diametro normal y la

altura total (Bowman et al., 2013).

Kiviste et al. (2002) observan que si se grafica el crecimiento en tamafio de
algunas de las variables de interés en un arbol o un conjunto de arboles (diametro
normal, altura total, area basal, volumen, etc.), durante toda su vida, se aprecia
una curva de crecimiento tipo sigmoide. La curva en la Figura 5 exhibe
primeramente una pendiente ascendente hasta llegar a un punto de inflexion, a
partir del cual el crecimiento se hace més lento a medida que el tiempo transcurre,
es decir, cuando la curva tiende a una asintota paralela al eje de la variable edad
(Machado et al., 2015).

Los modelos de crecimiento son de gran beneficio en el sector forestal, algunos
de las utilidades que brindan son la prediccion del crecimiento de los arboles
individuales y el rodal (Semenzato, Cattaneo, & Dainese, 2011), construccion de
curvas indice de sitio (Petrou, Kitikidou, Milios, Koletta, & Mavroyiakoumos,
2015); la informacion que se obtienen gracias a estos modelos, son
indispensables para la confeccion de tablas de rendimiento (Camacho-Linton,
Ramirez-Maldonado, de los Santos-Posadas, & Zamudio Sanchez, 2013), la
planeacion de los tratamientos silvicolas (Dufour-Kowalski, Courbaud, Dreyfus,
Meredieu, & De Coligny, 2012), e incluso, su utilidad alcanza estudios
fitosanitarios, monitoreo de la productividad, evaluacion de beneficios

socioecondmicos derivados del bosque, servicios ambientales como la captura
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de C (Salas, Gregoire, Craven, & Gilabert, 2016). En los ultimos afios se ha
desencadenado un interés en incrementar la utilidad de estos modelos de
crecimiento y rendimiento, integrando procesos a grado de paisaje e incluso la

administracion de bosques no maderables (Semenzato et al., 2011).

Asintota horizontal

y=flo

Altura {m)

F 0.15

15

Incremento corriente (m)

0.5 ¥ =F(£) foos

5 10 15 20 2 30
Afios ()

Figura 5. Curva sigmoide y su primera derivada (incremento corriente) del crecimiento
acumulado de una especie forestal
Fuente: elaboracion propia (2020) con datos de Vasquez-Garcia, Cetina-Alcala,
Campos Bolafios, & Casal-Angeles (2016).

Teniendo en cuenta a Kiviste et al. (2002), los modelos de crecimiento y
rendimiento forestal, pueden ser clasificados segun su expresion matematica y
segun su forma integral. Nigul et al. (2021) resalta que los modelos de crecimiento
y rendimiento mas comunmente usados para evaluar el crecimiento forestal
provienen del modelo de crecimiento ideado por von Bertalanffy, se caracterizan
porque el proceso de crecimiento y los procesos fisiolégicos son representados
por medio de los parametros de los modelos, habitualmente presentan un término
de crecimiento y un término limite, generando una curva redondeada en forma

de S (sigmoide).
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Modelo de Gompertz: La primera propuesta de aplicar modelos en la prediccién
de fendbmenos biologicos, fue probablemente la de Gompertz, (1825), modelando
la esperanza de vida. La primera aplicacion, propiamente al crecimiento, fue la
realizada por Davidson (1928), quien predijo el crecimiento de la masa corporal
de ganado usando el modelo Gompertz (Tjgrve & Tjarve, 2017). La expresion
matematica del modelo es la siguiente (Hernandez-Cuevas, Santiago-Garcia, de

los Santos-Posadas, Martinez-Antlinez, & Ruiz-Aquino, 2018):
v = ByePre’?* (1)
En la Figura 6, se aprecia el comportamiento de la altura dominante (m), a

diferentes edades en un rodal de Pinus ayacahuite, publicado por (Hernandez-
Cuevas et al., 2018).
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Figura 6. Prediccion de la altura dominante (m), con el modelo de Gompertz, para

Pinus ayacahuite
Fuente: elaboracién propia (2020) con datos Hernandez-Cuevas et al. (2018).
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Modelo de Chapman-Richards: El modelo fue propuesto por el fisiélogo
Richards (1959) para describir el comportamiento de plantas; se ha denominado
también como modelo de Chapman-Richards. Fue obtenido del modelo von
Bertalanffy, por esta razon en algunas ocasiones también se ha llamado como
modelo de Bertanlanffy-Richards. En la Figura 7 se puede observar la curva del
comportamiento de la productividad (m®ha) en plantaciones forestales, predicho
por el modelo de Chapman-Richards, reportados por Guera, da Silva, Caraciolo

Ferreira, Alvarez Lazo, & Barrero Medel (2019).
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Figura 7. Prediccion de la productividad maderable (m®ha?), con el modelo de
Chapman-Richards, en plantaciones forestales
Fuente: elaboracién propia (2020) con datos de Guera et al. (2019).

Esta expresidon es una opcion racional para representar el crecimiento bioldgico.
Su uso ha sido generalizado para fendmenos como epidemias, crecimiento de
aves, caimanes, mamiferos y crecimiento de masas forestales (Tjgrve & Tjgrve,

2017). La forma algebraica del modelo es la siguiente (Kiviste et al., 2002):
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v = Bo(1— e FiE)” @)

Modelo de Schumacher: Este modelo es usado con frecuencia para ajustar con
mayor certeza una amplia variedad de curvas de crecimiento, a menudo esta
expresion también es denominada modelo de Johnson-Schumacher; fue
planteado por Johnson (1935) y Schumacher (1939). La mayor parte de su uso
se centra en la descripcion del crecimiento de los arboles (Fang, Liu, & Huang,
2020).
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Figura 8. Prediccion de altura dominante (m) en bosques naturales
Fuente: elaboracion propia (2020) con datos de Hernandez-Ramos et al. (2018).

En la Figura 8 se aprecia la curva del modelamiento de la altura dominante por
el modelo de Schumacher en bosques naturales de Pinus teocote del estado de

Hidalgo, obtenidos por Hernandez-Ramos et al. (2018).

El modelo tiene la expresion algebraica (Vasquez-Garcia et al., 2016):
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SIS

®3)

v = Boe

Siendo B, >0y B; >0, v es el volumen a cualquier edad; 3, es el factor que
expresa el limite asintotico de la variable respuesta del arbol, 5, es el parametro
que establece la tasa de crecimiento de la variable respuesta del arbol (Fang et
al. 2020).

Modelo logistico: Este modelo fue ideado por Verhulst (1845), estudiando el
crecimiento de la poblacion, después fue usado para predicciones en el estudio
de crecimiento bacteriano, por McKendrick & Pai (1912). En el periodo de 1940,
fue aplicada la regresién por minimos cuadrados ordinarios para ajustar los
modelos sigmoides (incluido el modelo logistico) con una asintota superior
(Tjgrve & Tjarve, 2017). En la Figura 9, se aprecia la prediccion de altura

dominante (m) usando el modelo logistico, obtenidos de Murillo-Brito et al. (2017).
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Figura 9. Prediccion de altura dominante (m) en plantaciones de Cedrela odorata
Fuente: elaboracion propia (2020) con datos de Murillo-Brito et al. (2017).
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La expresion algebraica, correspondiente a este modelo se muestra en la
ecuacion 4 (Murillo-Brito, Dominguez-Dominguez, Martinez-Zurimendi, Lagunes-
Espinoza, & Aldrete, 2017).

b = # (4)

Desde el punto de vista de Tjgrve & Tjgrve (2017), el enfoque actual para
describir el crecimiento biolégico sugiere ajustar los datos a un modelo sigmoideo
con una asintota superior, haciendo uso de la regresion no lineal. Existen otros
modelos para pronosticar el crecimiento forestal en sus diversas variables (altura,
diametro, volumen, etc.); en el Cuadro 1 se reportan los modelos mas comunes
y sus expresiones matematicas (Kiviste et al., 2002). Otros autores emplean
meétodos alternos, como el uso de modelos mixtos no lineales (Sofaer et al.,
2013).

Cuadro 1. Modelos de crecimiento usados en silvicultura.

Nombre Expresion matemaética
EZ
Hossfeld | v = 5)
(Bo + [31[2‘7 + B2)
E
Hossfeld | (modificado V= —— (6)
( ) (Bo + BLE)?
E 3
Strand v = (—) (7)
Bo+ BLE
Hossfeld Il v = E (8)
(Bo + B1In (E) + BE)
Smalian v = £ 9)
Bo + BLE + BE?
Alométrica v = BoEP (10)
Exponencial v = BoePiE (11)
Terazaki v = eﬁo_% (12)

v: volumen (md); E: edad (afios); g;: parametros.
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2.3.Evaluacién financiera

Dentro de las decisiones que se deben tomar al emprender un proyecto de
plantacion forestal, la relacionada con la inversion es la mas relevante debido a
gue envuelve grandes recursos, y puede representar éxito o fracaso para la
inversion. Si bien la evaluacién apropiada de un proyecto, no avala el éxito del
mismo, es aconsejable reunir la mayor cantidad posible de informacion y
someterla a juicios estrictos, antes de invertir (Meza Orozco, 2013). Con el
objetivo de dictar métodos de mejora, identificar debilidades, amenazas y
evolucionar de los escenarios actuales a los optimistas los inversionistas recurren

a la evaluacion de proyectos de inversion (Aponte, Mufioz, & ALzate, 2017).

Los mismos autores sefialan que la evaluacion de proyectos es el proceso que
pretende identificar y comparar las ganancias y los costos de una gama de
opciones con el objetivo de elegir la mas benéfica para los inversionistas. Tal
proceso tiene como fin calcular la viabilidad del proyecto, asi como su capacidad
financiera. Toda esta evaluacion pretende identificar las alternativas que permitan

maximizar los ingresos.

Considerando las alternativas posibles de inversion, es necesario contar con
instrumentos que faciliten la seleccion de proyectos probablemente rentables
(Bacchini, Garcia, & Marquez, 2007). Dentro de estas herramientas, se considera
al valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR), relacién beneficio-costo
(RBC), entre otras (ver Figura 10).

Variados autores reportan hallazgos en investigaciones que tuvieron como
objetivo, la evaluaciéon financiera de plantaciones comerciales forestales, por
ejemplo: Romo-Lozano, Garcia-Cruz, Uribe-Gomez, & Rodriguez-Trejo (2012),
quienes evaluaron sistemas agroforestales (SAF) del estado de Veracruz,
concluyendo que los indicadores econdmicos sugieren que los SAF son
rentables; Gonzéalez-Rojas, Murillo-Cruz, & AVila Arias (2017), estos autores
determinaron la viabilidad financiera de un SAF de Cedrela odorata L. en

combinacion con café, concluyendo que la combinacion de este SAF es viable
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econdmicamente; Svatoriova, Herdk y Kabutey (2015), quienes analizaron la
rentabilidad financiera y sensibilidad de plantaciones de palma para obtencién de
aceite, en Indonesia, concluyendo que el proyecto es rentable y que las variables
gue afectan la viabilidad financiera son el costo de material, mano de obra,
maquinaria y el precio de mercado para la venta del producto obtenido.

Los indicadores que brindan informacion sobre la pertinencia de un proyecto, que
tradicionalmente han sido reportados en la literatura se detallan a continuacion.

Valor Actual Neto
Tasa Interna de
Retorno
Relacion
w Beneficio-Costo

TIR modificada
Periodo de
repago
Arboles de
decisiones
Razones
financieras
Modelaje de

simulaciones
financieras

[
R
©.Q

© o
=k

T c
LUH:

No

tradicionales Valor Actual

Neto Ajustado

Enfoque de

opciones reales

Figura 10. Técnicas de evaluacion de proyectos
Fuente: elaboracién propia (2021) con datos de Aponte, Mufioz, & Alzate (2017).
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2.3.1. Valor actual neto (VAN)

Es el monto de flujos futuros de dinero, indicados en valores presentes, reducidos
a una tasa de actualizacién (Aponte & Melo, 2002). Expresa el valor presente de
todos los flujos de efectivo ocurridos en el futuro, disminuyendo una tasa de
actualizacion adecuada a la tasa de inversiones opcionales, menos el costo de
inicio del proyecto (Staiger, 2015). El resultado de los flujos estd compuesto por
el costo de establecimiento del proyecto, y por los flujos de fondo a suscitarse en
el futuro (Bacchini et al., 2007). Su forma matematica se muestra a continuacion

(Ramirez-Martinez et al., 2021):
n
VAN = ) ——+ (13)

donde B, son los beneficios derivados del proyecto en el afio t (SMXN ha?); C,
son los costos erogados del proyecto en el afio ¢t (SMXN ha?); i es la tasa de

actualizacion (en decimales); t es el tiempo en afios.
2.3.2. Periodo de repago

Este indicador hace referencia al periodo que tarda un plan de negocio en
reintegrar su costo de establecimiento. Este valor puede calcularse mediante la

siguiente ecuacion (Aponte et al., 2017):

Inversién total ($MXN) (14)
Utilidad promedio anual ($SMXN)

Periodo de recuperacion =

Whitman & Terry (2012), sostienen que este indicador determina el tiempo en
que la inversidn estd propensa a riesgo, es decir, es el tiempo en que se estima

obtener el capital invertido en el establecimiento del proyecto.
2.3.3. Tasa interna de retorno (TIR)

Este indicador ha sido usado durante un periodo prolongado por economistas
para determinar la viabilidad de un proyecto. Su definicion se sustenta en los
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procedimientos de flujo de efectivo actualizados, esta técnica es utilizada para
ponderar los flujos de efectivo que ocurren en la actualidad de una manera
objetiva y poder determinar su valor relacionado con los flujos de efectivo a ocurrir
en tiempo futuro (Mellichamp, 2017), resumidamente involucra calcular la tasa de
actualizacion cuando VAN es cero (Aponte et al., 2017). La TIR esta representada

por la ecuacion 15 (Ramirez-Martinez et al., 2021).

n
Bt - Ct _ O (15)

TIR = —_— =
7
t=0(1 + i*)

donde: B, son los beneficios derivados del proyecto en el afio t (SMXN ha?); ¢,
son los costos erogados del proyecto en el afio t (SMXN ha); t es el tiempo en

afnos; i* es la tasa (en decimales) que iguala el flujo de efectivo con cero.

Mellichamp (2017), sugiere que la TIR (con unidades en %) compone la segunda
medida necesaria para determinar la rentabilidad financiera, después del VAN
(con unidades en $MXN). Ambos indicadores son necesarios para diferenciar
entre proyectos que suelen ser representados por medidas de rentabilidad

similares, pero son diferentes en horizonte de planeacion o dimension.
2.3.4. Relacién beneficio-costo (RBC)

Este razonamiento muestra la relacion que concurre entre el valor presente de
los beneficios obtenidos del proyecto y el valor presente de los costos erogados
al mismo. Este es un indicado integral, pues involucra ventajas y desventajas del
proyecto, ademas del valor del dinero a través del tiempo (Aponte et al., 2017).
Su expresion algebraica se muestra a continuacion (Ramirez-Martinez et al.,
2021).

(16)

25



donde B, son los beneficios derivados del proyecto en el afio t (SMXN hal); C,
son los costos erogados del proyecto en el afio ¢t (SMXN hal); i es la tasa de

actualizacion (en decimales); t es el tiempo en afios.
2.3.5. Analisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad es una herramienta precisa y oportuna para medir las
propiedades de un proyecto de inversion por medio de su capacidad para mostrar
que variables provocan la mayor variacion en algun modelo de rentabilidad de un
proyecto de inversion (Russell et al., 2015). Propiamente, este andlisis inquiere
como la fluctuacién de la respuesta dada por un modelo numérico puede ser

atribuida a las variaciones de los valores de entrada (Pianosi et al., 2016).

Estas herramientas son de gran utilidad para definir las variables que conjeturan
riesgo a la viabilidad de los proyectos de inversion. La aptitud de los indicadores
financieros se obtiene evaluando su flexibilidad y experimentando la respuesta
en la posibilidad del proyecto ante escenarios de estrés, asignando desarrollos
optimistas o pesimistas de varias variables a la vez (Cardoso, Silva, & Eusébio,
2019).

Los mismos autores, afirman que las variables siguientes influyen en la viabilidad

del proyecto:

i. Costo de establecimiento;
ii. Tasa de actualizacion;
iii. Precio de venta de la madera.

2.4.Rotacion econOmicamente 6ptima

Determinar la edad de rotacion 6ptima en un bosque natural o plantado es un
tema de relevante interés en el campo de la silvicultura y manejo forestal, esta
edad fija los ciclos de corta (Nakajima, Shiraishi, Kanomata, & Matsumoto, 2017).
Algunas investigaciones han abordado edades de rotacion bajo diferentes

perspectivas, por ejemplo, en términos fisicos, técnicos y financieros (Bettinger
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et al., 2009). Estudios previos han referido a la edad de rotacién fisica, basada
en el tiempo que un arbol presta un servicio o brinda un bien, tal edad,
naturalmente varia de un arbol a otro, e incluso de una plantacion forestal a un
bosque natural. La edad de rotacion técnica es determinada con base en el
tiempo en el que un arbol alcanza las caracteristicas necesarias para obtener un
producto maderable requerido por el mercado. La edad Optima de rotacion de los
bosques naturales y plantados desde la perspectiva econémica, equivale a
maximizar la rentabilidad. Los técnicos forestales obtienen ganancias al optimizar
la utilidad, ademas, maximizar la rentabilidad de una masa arbolada acarrea

beneficios econdmicos y ecoldgicos (Nakajima et al., 2017).

Hesse Martin Faustmann exhibio6 la llamada formula de Faustmann o formula del
Valor Esperado del Suelo (VES) (Viitala, 2016), la cual ha sido pilar de la
economia forestal; esta expresion plantea que la edad de rotacion que maximiza
el VES derivara en un periodo final de corta que es sostenible desde la
perspectiva econdémica (Faustmann 1968), es decir el momento econémicamente
oportuno para efectuar la cosecha o establecer regimenes de aclareo
(Yousefpour & Augustynczik, 2019).

El VES, mateméaticamente simboliza el valor actual de los beneficios obtenidos
de un bosque natural o plantado de una serie interminable de rodales idénticos y
representa el maximo precio que un inversor debe asumir por una unidad de
suelo y obtener la tasa minima aceptable de reintegro (Restrepo & Orrego, 2015).

La expresion se presenta a continuaciéon (Guera et al., 2019):

VES (1) = 131 l-;TCi - (17)

donde: By son los beneficios derivados del proyecto a la edad de rotacion (SMXN
hal); C; son los costos acumulados derivados del proyecto a la edad de rotacién
(SMXN hal); T es la edad de rotaciéon (afios); i es la tasa de actualizaciéon (en
decimales).
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Chang (2020) argumenta que esta técnica esta sustentada en los supuestos que

los valores siguientes seran los mismos en todas las rotaciones:

e Precios para venta de madera
e Volumenes de cosecha

e Costo establecimiento

¢ Beneficio neto anual

e Tasa de actualizacion
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Figura 11. Curvas de edad de rotacidbn econémicamente 6ptima (A) y técnicamente
Optima (B)

Fuente: Guera et al. (2019).

Diversos autores han basado sus investigaciones en torno al VES, por ejemplo:
Yousefpour & Augustynczik (2019), quienes analizaron la incertidumbre de la
economia en la captura de carbono; Dong, Lu, & Liu (2020), al determinar las
rotaciones optimas de las plantaciones de alerces; Ramirez-Martinez, Gonzalez-
Guillén, de Los Santos-Posadas, Angeles-Pérez, & Santiago-Garcia (2021), para

desarrollar el manejo forestal con escenarios de carbono; Trujillo Ubaldo, Alvarez
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Lépez, Valdovinos Chavez, Benitez Molina, & Rodriguez Gonzalez (2018), al

determinar turnos en plantaciones forestales.

El uso del VES o también llamado Valor Esperado de la Tierra (VET) se ha
extendido en el manejo forestal y es base para la toma de decisiones, puesto que
regularmente difiere con el turno técnico, un ejemplo es lo obtenido por Guera et

al. (2019) que se aprecia en la Figura 11.

La relevancia del modelo de Faustmann es que su alcance no solo cubre la
silvicultura. Esta férmula supuestamente solo atiende el crecimiento de la
madera, pero es posible su adecuacion para modelar todos los activos de capital
(Viitala, 2016).

2.5.Analisis de riesgo

Desde el punto de vista de la inversion, el riesgo es la fluctuacion de los
indicadores de viabilidad financiera como VAN, TIR, RBC y en el ambito forestal,
VES. Consecuentemente, cuando las fluctuaciones del flujo de efectivo son
mayores, mayor es el riesgo al que esta expuesta la inversion (Rodriguez Limachi
& Tudela Mamani, 2018). La valoracion de los riesgos se centra en determinar la
probabilidad de que los proyectos de inversion consigan un valor bondadoso para

los indicadores de viabilidad econdmica (Platon & Constantinescu, 2014).

El mismo autor sugiere que para examinar los proyectos que estan sujetos a
condiciones de riesgo y en los cuales es necesario tomar decisiones en medio
de la incertidumbre, es ineludible diferenciar ambos conceptos. El riesgo es una
situacion desfavorable que no ha ocurrido, pero que es posible que ocurra en el
futuro y que se ha observado su amenaza en estudios previos (analisis de
sensibilidad). El riesgo, entonces, simboliza la incertidumbre para alcanzar las
metas planteadas y se considera una mezcla de probabilidad e impacto. La parte
mas importante de este andlisis esta relacionada con la identificacion de las
variables que supone riesgo a la viabilidad del proyecto (Platon &

Constantinescu, 2014).
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La incorporacion del estudio de los riesgos en las evaluaciones financieras de
proyectos silvicolas en América Latina es escasa, aun estando consiente de los
riesgos asumidos al emprender un proyecto de este tipo, debido a su
relativamente largo horizonte de planeacién. Los métodos deterministicos
brindan una aproximacién al conocimiento de los riesgos, pero frecuentemente
se ven influidos por el sesgo al introducir valores a las variables que son de

naturaleza aleatoria (Acuiia Carmona & Drake Aranda, 2003).

Bajo un enfoque de ciencias forestales para determinar el riesgo financiero como
respuesta a la incertidumbre, se describen a continuacién el método actual mas

usado para la valoracion de los riesgos (Hildebrandt & Knoke, 2011).
2.5.1. Método de simulacion de Monte Carlo (SMC)

Este método apareci6 aproximadamente en el afio de 1944 (Platon &
Constantinescu, 2014). Para la obtencion de los posibles resultados SMC asume
muestras aleatorias repetidas. Los valores aleatorios para las posibles variables
de riesgo se mezclan de forma que posibilitan cualquier interdependencia,
obteniendo una basta cantidad de posibles resultados para la variable respuesta
(pudiendo ser indicadores financieros de viabilidad) que logran ser usadas para
obtener las funciones de distribucion de probabilidades. Posteriormente, es
factible calcular las medidas de tendencia central y de dispersion (Hildebrandt &
Knoke, 2011).

Los mismos autores mencionan que SMC posee una gran capacidad para
integrar variadas variables cuyo comportamiento es desconocido, y gracias a ello,
su uso se ha vuelto frecuente. Algunas debilidades de este método son atribuidas
a que las distribuciones de entrada, frecuentemente son inciertas y en
consecuencia se suponen comportamientos uniformes en las variables
simuladas, lo que pudiera traer consecuencias significativas en las colas de las
funciones de distribucién obtenidas. También, las correlaciones que se pudieran
presentar entre las variables con frecuencia son desconocidas y en consecuencia

no se incluyen en los efectos de la simulacion.
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Figura 12. Modelo deterministico y modelo estocastico
Fuente: Platon & Constantinescu (2014).

Algunas investigaciones desarrolladas por el método de SMC para determinar el
riesgo y éxito de un proyecto forestal, son Knoke et al. (2021), que evaluaron las
pérdidas econdmicas por perturbaciones naturales en los bosques de abetos de
Noruega; Moore, Ruel, Lapointe, & Lussier (2011), quienes evaluaron la
rentabilidad de las cortas de seleccion en bosques boreales; Yang, Song, & Lu
(2020), que evaluaron la sanidad de los ecosistemas terrestres; Lv, Li, & Sun
(2018), que hicieron uso del método para el manejo de ecosistemas regionales.
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3. EVALUACION FINANCIERA CON FACTORES DE RIESGO EN
UNA PLANTACION FORESTAL

Carlos Aldair Contreras-Cruz?!, Francisco José Zamudio-Sanchez!*, Celestino
Flores-Lépez?, Alejandro Corona-Ambrizt, Hugo Ramirez-Maldonado?

HIGHLIGHTS

e Ajuste de modelos de crecimiento y validacién de los mismos para predecir
volimenes de cosecha.

e El proyecto es econdmicamente factible con un horizonte de planeacion
de 25 afios

e La viabilidad de la inversion es afectada por la tasa de actualizaciéon y el
precio de la madera de venta.

e La edad de rotacién econémicamente Optima es de 20 afos.

e La probabilidad de éxito en este proyecto es alta, se sugiere una segunda

rotacion.

3.1.Resumen
La evaluacion de las plantaciones forestales como proyectos economicos ha
cobrado gran importancia, brindando un panorama integral a los inversionistas,
desde la perspectiva de tomar decisiones en condiciones de riesgo. Se efectud
un analisis integral a las inversiones realizadas en una plantacion forestal
establecida en el afio 1996, con especies de caoba (Swietenia macrophylla),
cedro rojo (Cedrela odorata) macuil (Tabebuia rosea) y primavera (T. donnell-

smithii) en combinacion con acahual. Se Model6 el crecimiento de madera,

! Divisién de Ciencias Forestales, Universidad Autbnoma Chapingo, Km 38.5
Carretera México-Texcoco. C. P. 56230. Chapingo, Texcoco, Estado de México.
México.

2 Departamento Forestal, Universidad Auténoma Agraria Antonio Narro, Saltillo,
Coahuila, México.

* Autor de correspondencia: FZAMUDIOS @chapingo.mx
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determind la viabilidad financiera del proyecto con un horizonte de planeacién de
25 afios, calculo la edad de rotacion de la plantacion y cuantifico la probabilidad
de éxito sometiendo a las variables que afectan la viabilidad del proyecto a
procesos estocasticos, mediante el método de simulaciéon de Monte Carlo. Los
resultados obtenidos muestran que la especie con mayor crecimiento es cedro
rojo, con un volumen promedio de 1.8 m? arbol* a los 25 afios; la especie con
menor crecimiento es caoba con un volumen promedio de 0.26 m? arbol? a los
25 afios. El andlisis financiero sugiere VAN = $SMXN 393 873.26 ha, TIR = 9.7%,
RBC = 1.56, VES = $MXN 912 463.91 ha' y la edad de rotacién a los 20 afios.
El analisis de riesgo indica que la probabilidad de éxito del proyecto a un
horizonte de planeacidon de 25 afios es alta, si las variables de riesgo muestran

un comportamiento similar al observado en este estudio.

Palabras clave: Modelos de crecimiento, evaluacion financiera, analisis de

sensibilidad, edad de rotacion, analisis de riesgo.

3.2.Introduccion
Una evaluacion integral de las inversiones realizadas a una plantacion forestal,
necesariamente incluye estimaciones confiables de los volimenes de cosecha,
calculo del valor esperado del suelo (VES), andlisis de riesgo (Restrepo & Orrego,
2015) e indicadores econdmicos de rentabilidad como el Valor Actual Neto (VAN)
(Knoke, Gosling, & Paul, 2020), la Relacién Beneficio-Costo (RBC) (Xian, Xia, &
Cao, 2020), la Tasa Interna de Retorno (TIR) (Keca, Ke€a, & Panti¢, 2012) y el

analisis de sensibilidad (Svatonova, Herak, & Kabutey, 2015).

Para la creacion y mejora de los modelos de crecimiento en la silvicultura, y, en
consecuencia, la prediccion de los volumenes a determinada edad, se hace uso
de los métodos estadisticos (Burkhart & Tome, 2012), especificamente de
técnicas estadisticas con sustento bioldgico (Restrepo & Orrego, 2015). Un
modelo empirico e importante por presentar parametros con propiedades
biolégicas significativas, es el de Karl Ludwig von Bertalanffy (Borah & Mahanta,
2018; Mahanta, Saikia, & Chetia, 2018; Frater, Hrafnkelsson, Elvarsson, &

Stefansson, 2019; Saikia & Mahanta, 2020), que resumidamente asocia el
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desarrollo de los organismos biolégicos a través del tiempo (Renner-Martin,
Brunner, Kihleitner, Nowak, & Scheicher, 2018). Ademas del modelo tradicional
de von Bertalanffy, existen otros modelos en los cuales se apoya la ciencia
forestal, para predecir el crecimiento de las masas forestales: Schumacher (Fang,
Liu, & Huang, 2019), logistico, Gompertz, Chapman-Richards (Tjgrve & Tjarve,
2017).

Asimismo, para evaluar la idoneidad econémica de las plantaciones forestales,
se recurre, usualmente al analisis financiero del proyecto (Lépez Lopez &
Caballero Deloya, 2018); los indicadores econdémicos que componen la
evaluacion son VAN, TIR, RBC (Cuong, Chinh, Zhang, & Xie, 2020), y el analisis
de sensibilidad, cuya funcion es identificar las variables econémicas que afectan
la viabilidad del proyecto de inversion, haciendo variar estos factores (de Assis et
al., 2017). Si bien, existen variados métodos financieros, para valorar la
rentabilidad economica de los proyectos forestales de inversion, el modelo de
Faustmann (VES), es el criterio cominmente usado para esta labor (Tahvonen &
Viitala, 2006; Viitala, 2016; Liang et al., 2017; Yousefpour & Augustynczik, 2019);
la relevancia se debe a que la rotacion éptima es el tema mas importante dentro
de la economia forestal (Moog, 2020), y este razonamiento posibilita el hallazgo
de un periodo de rotacion, indicando una edad de corta sostenible
economicamente (Nakajima, Shiraishi, Kanomata, & Matsumoto, 2017). El valor
esperado del suelo (VES), constituye el VAN de los beneficios procedentes de la
cosecha, de una sucesion interminable de plantaciones identicas (Chang, 2020).
Concretamente, la rotacién éptima econémicamente indica el periodo oportuno
para efectuar la cosecha de la plantacion (Restrepo & Orrego, 2015) y tiene lugar
en la edad donde el VES es maximo (Dong, Lu, & Liu, 2020), o, desde la
perspectiva de equi-marginalidad, cuando la diferencia de beneficios marginales,
derivados del proyecto (BM) y los costos marginales erogados en el proyecto
(CM) es igual a cero (Ramirez-Martinez, Gonzalez-Guillén, de Los Santos-

Posadas, Angeles-Pérez, & Santiago-Garcia, 2021).
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De acuerdo con Restrepo & Orrego (2015), la evaluacion de los riesgos
asociados a las inversiones en proyectos forestales, brinda a los analisis
financieros un alcance exhaustivo y completo. La valoracion de los riesgos es
crucial en las actividades forestales, donde la inversion involucra horizontes de
planeacion relativamente largos y las decisiones deben asumirse bajo escenarios
de incertidumbre. Tales incertidumbres incorporan la variabilidad de los precios
de la madera en rollo, costos de mantenimiento del proyecto (Grimes & Cortés
Acosta, 2021), tasas de actualizacion (Hildebrandt & Knoke, 2011) y pérdidas por
perturbaciones naturales (Knoke et al., 2021). Arnold & Yildiz (2015) observan
gue un enfoque frecuentemente usado para evaluar los riesgos de inversion en
un proyecto, es la simulacion de Monte Carlo (SMC). Mediante esta técnica
estadistica, se obtienen valores aleatorios de las variables que suponen riesgo a
los proyectos, a partir de funciones de densidad de probabilidad (Koch, 2017); en
seguida se determinan los resultados que simbolizan los valores probables de

VAN, RBC, y otros indicadores econémicos de interés.

En este estudio se desarrolla una evaluacion integral de las inversiones
realizadas a una plantacion forestal, incluyendo las estimaciones de volumenes
de cosecha, indicadores economicos, analisis de sensibilidad, edad de rotacion
optima y andlisis de riesgo mediante la simulacion de Monte Carlo. Esta
investigacion es de las pocas en el pais que afrontan un analisis exhaustivo de
las inversiones vertidas a un proyecto forestal, afiadiendo un andlisis de riesgo
(por ejemplo, Zamudio Sanchez, Romo Lozano, & Cervantes Carrillo, 2010). La
mayoria de las investigaciones que evallan la viabilidad financiera de
plantaciones forestales, Unicamente determinan los indicadores econdmicos
tradicionales (por ejemplo, Lépez Lépez & Caballero Deloya, 2018; Garcia
Cuevas, Rodriguez Santiago, & Islas Gutiérrez, 2011; LoOpez-Sanchez &
Musalem, 2007). Innovamos una simulacion estocastica de riesgos que involucra
aspectos de crecimiento forestal, variabilidad financiera, el efecto de agentes
bidticos y fendbmenos meteorolédgicos para validar la viabilidad financiera de una
plantacion forestal comercial proveniente de enriquecimiento de acahual en la
costa de Oaxaca.
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3.3. Materiales y métodos

3.3.1. Area de estudio
Los datos de las variables dasométricas fueron obtenidos de las evaluaciones
realizadas en los afios 2010-2015, 2017 y 2020 en 37 parcelas permanentes en
una plantacion forestal de enriquecimiento de acahual, en el municipio de San
Pedro Pochutla ubicado en las coordenadas geograficas 15°39'27.36" a
15°55'21.72" de latitud Norte y 96°31'52.32" a 96°15'37.80" de longitud Oeste
(Instituto Nacional de Estadistica y Geografia [INEGI], 2020) de la regién costa
del estado de Oaxaca, una descripcion mas profunda del sitio de estudio se
encuentra en Galan Larrea, de los Santos Posadas, & Valdez Hernandez (2008).
Se contdé con ocho mediciones para cada parcela permanente y se confirmé
cuidadosamente la coherencia de las mediciones de campo. Las evaluaciones

también informan del estado fitosanitario de los arboles en cada sitio.

3.3.2. Evaluacion forestal

Para ubicar las parcelas permanentes de muestreo se utilizé6 un GPS Garmin
GSmap60csx (Sol-Sanchez, Lopez-Juarez, Cérdova-Avalos, & Gallardo-Lopez,
2018), para determinar las variables de altura total (m) y altura de fuste limpio (m)
de los arboles en cada parcela se utilizé la pistola Haga GmbH & Co D-90429, la
determinacién de didmetro normal (cm) se efectud con cinta diamétrica Bioweb®
JIMG-59571 (Garcia-Aguilar, Velasco-Velasco, V. A. Rodriguez-Ortiz, &
Enriquez-del Valle, 2017), la medicidén de distancias horizontales (m) con cinta
meétrica Ingco® HFMT8130.

Para la obtencién de los volumenes, se utilizaron diferentes expresiones para
cada especie. En el caso de cedro rojo, se presenta en la ecuacion (18); las
ecuaciones para determinar los volumenes de la especie caoba, macuil y
primavera se obtuvieron del SiBiFor: Sistema Biométrico Forestal para el manejo
de los bosques de México (Vargas-Larreta et al., 2017), se expresan en las
ecuaciones (19), (20) y (21):
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v = e~ 73165432288 |50(d) + 2.1332log(h) (18)

v = 0.0040526 - (12309873 , },0.4354034 (19)
v = 0.0001124 - 1667541 . j0.9577109 (20)
v = 0.0001336 - dbh2-076199 . 0.4137395 (21)

donde: v es volumen (md®); -7.3165, 3.2288, 2.1332, 0.0001124, 1.667541,
0.9577109, 0.0001336, 2.076199 y 0.4137395 son valores constantes; d es el

diametro normal (cm) y h es la altura total (m).

3.3.3. Ajuste de los modelos de crecimiento
Se ajustaron cinco modelos de crecimiento en funcion de la variable edad (afios),
mediante andlisis de regresion, utilizando el software estadistico Statistical
Analysis System (SAS), version 9.4, para predecir el volumen de cosecha (m?3)
(Santiago-Garcia et al., 2016) de cada especie y el cual sera objeto de venta. En
el Cuadro 2 se muestran los modelos probados, propuestos por Kiviste, Alvarez
Gonzalez, Rojo Alboreca, & Ruiz Gonzélez (2002) y Vasquez-Garcia et al.

(2016), para la actividad forestal.

Cuadro 2. Modelos ajustados para las especies de interés.

Especies Nombre Expresion matemética
Cedro rojo Hossfeld | v = E? (22)
(Bo + BLE + B7)
2
Hossfeld | v = E (23)
_ (modificado) (Bo + B1E)?
Cedrorojoy 5
caoba _ ( E (24)
Strand V= B+ BE
E
Cedro rojo v = (25)
primavejray Hossfeld Il (Bo + B1In(E) + BE)
i Ri _ — 8. E\P2 (26)
Caobay macuil Chapman-Richards v = 30(1 — e P )
Caoba, macuil : _ E (27)
y primavera Smalian U7 Bot BiE+ BE?
Macuil Alométrica v = B EF (28)
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Especies Nombre Expresion matematica

Macuil y .
= B1E 29
primavera Exponencial v = Byefr (29)
Primavera Terazaki o = eﬁo—% (30)
Todas Schumacher v = ﬁoe_% (31)

v:volumen (m®); E: edad (afios); y 5;: parametros.

Con las ecuaciones ajustadas, se procedié a seleccionar la expresion mas
confiable para estimar el volumen de cosecha en cada especie; se utilizd el
criterio clasico que consiste en elegir el modelo que presente un valor minimo de
Cuadrados Medios del Error (CME) y el valor maximo del pseudo coeficiente de
determinacion (pseudo R?) (Shamaki, Akindele, Isah, & Mohammed, 2016;
Hernandez-Ramos et al., 2018; Hernandez-Ramos et al., 2019), ademas, se
afadioé el método general de dos criterios y se validaron los resultados obtenidos,
siguiendo lo propuesto por Alvarado-Segura, Zamudio-Sanchez, & de La Cruz-
De La Cruz (2020).

3.3.4. Evaluacion financiera y analisis de sensibilidad
Los costos promedio hat para las principales actividades de administracion en la
plantacion forestal (establecimiento, manejo y cosecha), se determinaron por
medio de entrevistas con el personal técnico y trabajadores involucrados en el

proyecto (Ramirez-Martinez et al., 2021).

Para la asignacion de precios por producto en el mercado, se considerd lo
propuesto por Salazar-Ruiz, Murillo-Cruz, Salas-Rodriguez, & Fonseca-Gonzélez
(2021): madera primaria (d = 30 cm) y madera secundaria (20 cm < d < 30 cm).
El precio para cada especie y por tipo de producto se obtuvieron de Comisién
Nacional Forestal [CONAFOR] (2018); para las especies cedro rojo y caoba:
madera primaria (SMXN 5 771.70 m3) y secundaria ($MXN 3 581.37 m™); para

las especies macuil y primavera: troceria (MXN 2 598.80 m-3).

La actualizacion de los flujos de efectivo futuros es una actividad econdémica

base, de amplio uso en la economia forestal, gracias al extenso periodo de tiempo
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gue ocurre entre el establecimiento y el aprovechamiento de la plantacion (Sauter
& Mul3hoff, 2018). Por este motivo, la eleccion de la correcta tasa de actualizacion
es un tema de continua discusion por sus extensas implicaciones (Nakajima et
al.,, 2017; Moog, 2020; Chang, 2020). Optamos por el uso de tasas de
actualizacion variables, proporcionadas por los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) promedio de 28 dias, 1996-2021 (Trujillo Ubaldo, Alvarez
Lopez, Valdovinos Chévez, Benitez Molina, & Rodriguez Gonzalez, 2018;
Navarro-Pineda, Ponce-Marban, Sacramento-Rivero, & Barahona-Pérez, 2017;
Garcia Cuevas et al., 2011).

Los indicadores de viabilidad financiera recurridos fueron VAN, TIR, RBC
(Ramirez-Martinez et al., 2021) y VES (Guera, Silva, Ferreira, ALvarez Lazo, &
Barrero Medel, 2019); las ecuaciones (32) a (35) muestran las expresiones
correspondientes:

AN = 32
v L0+ 0 (32)
o B, - C
- ) 2t -t 33
TIR Newwo: 0 (33)
B
Y0 T T e
RBC = — 1+ (34)
n G
=071 + 1)t
Br — Cr
= 35
VES (D) = 7 -1 (35)

donde: B, son los beneficios derivados del proyecto en el afio t (SMXN ha?); C,
son los costos erogados del proyecto en el afio t (SMXN ha); i es la tasa de
actualizacion (en decimales) obtenidas de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES); t es el tiempo en afios; i* es la tasa (en decimales) que
iguala el flujo de efectivo con cero; VES(T) es el Valor Esperado del Suelo a la

edad de rotacion ($MXN ha?); By son los beneficios derivados del proyecto a la
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edad de rotacion ($MXN ha?); Cr son los costos acumulados derivados del

proyecto a la edad de rotacion (SMXN ha'); T es la edad de rotacion (afios).

Para intuir las variables financieras que asocian riesgo a la viabilidad del
proyecto, se ejecuta un analisis de sensibilidad deterministico. La aptitud de los
indicadores financieros se obtiene evaluando su flexibilidad y experimentando la
respuesta en la posibilidad del proyecto ante escenarios de estrés, asignando
desarrollos optimistas o pesimistas de varias variables a la vez (Cardoso, Silva,
& Eusébio, 201).

Los mismos autores, afirman que las variables siguientes influyen en la viabilidad

del proyecto:

i. Costo de establecimiento;
ii. Tasa de actualizacion;

iii. Precio de venta de la madera.

Para observar el efecto en el VES frente a posibles alteraciones de las variables
mencionadas, se efectué el andlisis de sensibilidad. Los costos de
establecimiento considerados fueron los reportados por Lopez-Sanchez &
Musalem (2007), la inversion obtenida para el proyecto de este estudio, el costo
considerado por Espinosa-Zaragoza et al. (2016) y el determinado por Garcia
Cuevas et al. (2011). Para los precios por producto, se consideraron los
reportados por CONAFOR (2015), CONAFOR (2016), CONAFOR (2017) y
CONAFOR (2018). Las tasas de actualizacién probadas fueron la utilizada por
Romo-Lozano, Garcia-Cruz, Uribe-Gomez, & Rodriguez-Trejo (2012); la
propuesta por Dong et al. (2020), la expuesta por Nakajima et al. (2017) y las
reportadas en los CETES promedio de 28 dias, 1996-2021. En el Cuadro 3 se
aprecian los valores adquiridos de la literatura. El escenario base se llamé a la
combinacion de los precios reportados por CONAFOR (2018), costo de
establecimiento de $MXN 21 935.94 ha'! y una tasa de actualizaci6n

proporcionada por las CETES promedio de 28 dias, 1996-2021.
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Cuadro 3. Valores de las variables usados en el analisis de sensibilidad.

P cedro rojo y caoba P de troza macuil
($M XCNOh al) Primariq Secundar_io 32$p|\;|i>TNa\r/ne_2? Tasa (%)
(MXN m3)  ($MXN m3)
20 093.06 3 066.36 1416.02 1 283.80 1
21 935.94 3483.44 1 395.40 1293.45 3
25 095.66 4 341.02 2717.84 1585.24 5
32 887.03 5453.83 3970.95 2 790.51 CETES

Co: Costo de establecimiento; P: Precio por producto.

3.3.5. Determinacion de la edad optima de rotacion
Un criterio para determinar la edad de rotaciébn econdmicamente 6ptima es el de
equi-marginalidad, propiamente, ocurre cuando el beneficio marginal (BM) y el
costo marginal (CM) son iguales. Sus expresiones algebraicas se muestran en

las ecuaciones (19) y (20) (Ramirez-Martinez et al., 2021):

BM =p-V'(T) (36)
CM=i-p-V(T)+i-VES (37)

donde p es el precio por producto (SMXN m3), V'(T) es el incremento marginal
en volumen (m® hat afio?); V(T) es el volumen (m3 hal).

Adicionalmente, se propone un criterio de identificacién de la edad de rotacion,
el cual sucede cuando el incremento marginal de VES y el factor anual i + 1, son

iguales.

3.3.6. Analisis de riesgo

La valoracién de los riesgos de la rentabilidad de un proyecto, mayormente han
sido abordados en la literatura forestal por enfoques deterministicos (Yoshimoto,
Asante, & Konoshima, 2016). No obstante, investigaciones recientes (por ejemplo
Knoke et al., 2021; Yang, Song, & Lu, 2020y Lv, Li, & Sun, 2018) han integrado
el método de simulacion de Monte Carlo, permitiendo tomar en cuenta la
dinamica de las variables (Moore, Ruel, Lapointe, & Lussier, 2011). La
probabilidad evaluada de la rentabilidad del proyecto, comunican a los inversores
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y técnicos forestales sobre posibles riesgos de inversion (Colantoni et al., 2021),

conjuntamente puede considerarse como una medida de éxito de inversion.

Para realizar las simulaciones por el método de Monte Carlo, se ajustaron las

variables de riesgo a diferentes distribuciones de probabilidad:

el nimero de arboles ha'! afio?, se simularon como incidentes aleatorios,
sin importar si fueron causados por plagas o huracanes (Brandl, Paul,
Knoke, & Falk, 2020). La sobrevivencia de arboles por plaga, se simul6
siguiendo la distribucién binomial (Cheng, Ding, Xia, & Zhan, 2014) con la
tasa de éxito obtenida en un analisis de supervivencia por le método de
Kaplan-Meier (Neuner et al.,, 2014), previamente realizado usando la
paqueteria survival (Therneau, 2021) de R (R Core Team, 2019). La
prediccién de un huracan es dificil de realizar debido a su naturaleza
escasa (Knoke et al.,, 2021), la ocurrencia de huracanes se simuld
siguiendo una distribucion tipo Poisson (Oxenyuk, Golam Kibria, Gulati, &
Hamid, 2017), con una probabilidad igual al periodo de retorno, el cual se
obtuvo de los registros de la Comisién Nacional del Agua [CONAGUA]
(2021); cuando la simulacién favorecio la salida de un huracan, al nUmero
de arboles sobrevivientes se le disminuyd 6.7% que es el promedio de
afectacion de arboles ha? reportado en la literatura (Navarro-Martinez,
Duran-Garcia, & Méndez-Gonzélez, 2016 y Parker, Martinez-Yrizar,
Alvarez-Yépiz, Maass, & Araiza, 2018).

para simular las variables precio por producto en el mercado, los costos
anuales del proyecto y las tasas anuales de actualizacion que
normalmente se establecen desde una perspectiva deterministica (por
ejemplo Ferguson, 2015), se ajustaron las distribuciones: triangular,
weibull, gamma, normal y log-normal. Para obtener una comparacion
ecuanime y elegir la distribucion que mejor explicara el comportamiento de
las variables, se hizo uso del criterio de informacion de Akaike (AIC) y del
criterio de informacién bayesiano (BIC) como medidas de bondad de

ajuste (Teimouri, Doser, & Finley, 2020), con base en lo anterior se
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seleccion6é la distribucidon tipo log-normal para simular las variables

financieras con lo que Cary & Frey (2020) y Ferguson (2015) coinciden.

Se consideraron 25 afios del horizonte de planeacion y se ejecutaron 50 000
iteraciones en el método de simulacién de Monte Carlo (Silva, Oliveira, Coelho
Junior, Scolforo, & Souza, 2014). Con las variables simuladas se alimentaron las
expresiones de indicadores econdmicos VAN, RBC y VES, obteniendo una gran
cantidad de escenarios posibles. Todos los valores numéricos se computaron con

el software estadistico R (R Core Team, 2019).

3.4.Resultados

3.4.1. Modelos de estimacion de volumenes de cosecha
Basados en el criterio clasico de seleccién del mejor modelo de estimaciéon de
volimenes de cosecha, todos los modelos no lineales ofrecen ajustes
convenientes. En el Cuadro 4 se muestran los estadisticos obtenidos y la

estimacion de los parametros para el mejor modelo de cada especie.

Cuadro 4. Estadisticos de bondad de ajuste y parametros estimados de los
modelos

Especie  Modelo CME PseudoR? Param. Estim. Pr> |t
Bo 103.296 <0.0001

Cri?(;o Hossteld 00177 0.016 B,  -40.907 <0.0001
B, 1.646  <0.0001
ch Bo 0.305 <0.0001
Caoba apman- - 50002 0.919 B, 0.124  <0.0001
Richards
B, 3.127  <0.0001
Bo 341.793 <0.0001
Macuil Smalian  0.0004 0.884 B, -21.065 <0.0001
B, 0.423  <0.0001
Bo 628.420 <0.0001
: Hossfeld
Primavera I 0.0004 0.936 B, -256.644 <0.0001
B, 9.726  <0.0001

CME: cuadrados medios del error; Pseudo R% pseudo coeficiente de determinacién; Param:
parametro; Estim: Estimacion; B.: valor de los parametros estimados; Pr > [t|: probabilidad de un
valor mas grande que t calculada.
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Sumando el criterio sugerido por Alvarado-Segura et al. (2020), se seleccionaron
los modelos mas confiables y robustos desde la perspectiva estadistica y

econdmica, para predecir volimenes de cosecha (ver Cuadro 5).

Cuadro 5. Modelos de rendimiento forestal para las especies de interés.

Especie Modelo Expresiéon matematica
; 27.657
Cedro rojo  Schumacher b = 5734435 . - 22 (38)
Caoba  Chapman- v = 0.305441 - (1 — e~ *12HSETE)H27IY 3
Richards
Macuil Alométrico v = 0.000681 - E 1925905 (40)
Primavera Hossfeld Il E (41)

~ 62842 — 256.64 In (E) + 9.7264E

v: volumen (md), E: edad (afios)

Cedrorojo
Caoba
1.8 - Macul
Prmavera

0 5 10 15 20 25
Edad (afios)

Figura 13. Curvas de volumen promedio por &rbol pronosticadas a los 25 afios para las
cuatro especies de interés comercial

Estos modelos fueron validados, contrastando el volumen promedio estimado

reconstruido con el volumen medio determinado en campo (la descripcion
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completa del método se encuentra en Alvarado-Segura et al., 2020). En la Figura
13, se aprecia que en un periodo de 25 afos, la especie con mayor crecimiento

por arbol es el cedro rojo y la de menor crecimiento es caoba.

3.4.2. Caracterizacion financiera y sensibilidad del proyecto
Se interpretaron los indicadores financieros segun LOpez Lépez & Caballero
Deloya (2018): se obtuvo un VAN = $MXN 42 158.26 ha' actualizado para el
afio 1996, VAN = $MXN 393 873.26 ha! actualizado para el afio 2021, el
proyecto es rentable porque VAN es positivo. El juicio anterior es validado por la
RBC = 1.56, indicando que por peso invertido en 1996, el proyecto lo recobra y
se obtiene una utilidad del 56% de la inversion, renovando los beneficios para el
afo 2021, se recobra el peso invertido que en la actualidad equivale a $SMXN 9.34
y se obtiene una ganacia de $MXN 5.23. La TIR = 9.7%; este criterio informa que
con dicha tasa de actualizacion, el VAN seria igual a cero; considerando que el
valor promedio de los CETES se aproxima a 5% (Banco de México [BANXICO],
2021), la posibilidad econémica de este proyecto es aceptable. Se obtuvo un VES
= $MXN 97 665.66 ha' actualizado para el afio 1996, VES = $MXN 912 463.91
ha! actualizado para el afio 2021; para evaluar la bondad financiera desde esta
perspectiva, se acepta el proyecto si el VES > el precio promedio del suelo

desnudo en la regidn (Restrepo & Orrego, 2015).

Respecto al andlisis de sensibilidad, se aprecia en la Figura 14 (a), que la variable
precio por producto influye en los valores del VES, se obtienen mayores
beneficios cuando la madera tiene un mayor precio; el valor maximo de la variable
respuesta se presenta a los 20 afios de edad, para los diferentes precios, los que
supone desde esta perspectiva, la rotacion en ese periodo. En la Figura 14 (b),
se observa que el cambio en costo de establecimiento no tiene efecto en el VES
debido a que es una minima parte de todo lo invertido en el proyecto, a pesar de
probar diferentes valores de esta variable, no se observa afectacion en el VES,
cuyos valores maximo se expresan en la edad de 20 afios y esto supone dar

lugar a la rotacion.
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Figura 14. Diferentes valores de VES al variar (a) los precios por producto, (b) los
costos de establecimiento y (c) las tasas de actualizacion.

La tasa de actualizacion influye en el VES, esto se muestra en la Figura 14 (c),
obteniendo valores mayores de la variable respuesta cuando la tasa es menor y
viceversa; desde esta perspectiva se observan diferentes edades en donde
ocurre el maximo VES y en consecuencia, diferentes edades de rotacion. De esta
manera, se concluye que las variables que afectan la viabilidad del proyecto son
el precio por producto y la tasa de actualizacién siendo esta Gltima variable la que
influye de forma mas sélida en el periodo de rotacion, con lo que Nakajima et al.
(2017) coinciden.
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Figura 15. Comportamiento del VES ante cambios en la tasa de actualizacion y el
precio por producto en el mercado.

En la Figura 15 se aprecia que el VES alcanza su valor maximo con los precios
por producto reportados en el afio 2018, con una tasa de actualizacion del 1% vy
el valor minimo con los precios por producto reportados en el afio 2015, con una
tasa de actualizacion proporcionada por CETES. Asignando un valor constante
al costo de establecimiento, y viendo la variacion de i, se distingue que el VES
alcanza los valores mayores en el intervalo de 1% a 3%. Por otro lado,
percibiendo los valores de VES al variar los afios de precio por producto, se
advierte que las diferencia de los valores respuesta son mayores entre un precio
y otro, en comparacién de los obtenidos entre una tasa y otra. Concretamente se
expone gue la viabilidad del proyecto es mas sensible a los cambios en precios
por producto que a los cambios en tasas de actualizacion. Se considera esta

variable como un elemento importante en la evaluacion de este tipo de proyectos.
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3.4.3. Edad de rotacion optima
En la Figura 16 se grafica el comportamiento de los beneficios marginales (BM)
y los costos marginales (CM); inicialmente el crecimiento en volumen de madera,
trascrito a BM prospera a grandes tasas, prevaleciendo sobre los CM. Al
almacenar madera, el proyecto llega a un momento en que la regularidad de su
desarrollo alcanza un punto maximo, y después, el crecimiento se rezaga de una

forma considerable.

100000 -

Benefciosmangingks
Casios marginakes coni =1%
Caosios marginakes coni=3%
80000 J Casios marginakes coni =5%
—&— Cosios marginaks coni=CETES

60000 -

40000 -

$MXN hal

20000 -

-20000 A

-40000 - ~
Edad (afios)

Figura 16. Edades de rotacion dptima con costos marginales a diferentes tasas de
actualizacién y el escenario base.

Las edades de rotacién econdmicamente optimas determinadas con diferentes
tasas de actualizacion se observan en la Figura 16. Tal edad de rotacién se
sugiere a edades mas tempranas, cuando las tasas de actualizacion son
constantes y mayores. Cuando i = 1% la edad de cosecha es mayor a 25 afios,
con i = 3% la edad de cosecha se sugiere a los 23 afios, con i = 5% la edad de
cosecha se sugiere a los 18 afos, con i = CETES la cosecha debe realizarse a

los 20 afios de edad.
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Tales hallazgos de edades prematuras de rotacion, tiene consecuencias
econdmicas; esto es debido a que, pasada la edad de rotacion, el inversor tiende
a perder sus beneficios econémicos a medida que tarda en efectuar la cosecha.
Una caracteristica decisiva para elegir la edad de cosecha, esta determinada por
el porcentaje de duramen alcanzado en el diametro del arbol y demas
propiedades fisico-mecanicas y quimicas, peculiaridades que la catalogan como
madera preciosa y de alto valor comercial (Honorato Salazar & Sanchez
Monsalvo, 2018), la cual en edades tempranas es escasa en los arboles y por tal

no cumplen con lo demandado por el mercado.
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Figura 17. Edad de rotacion 6ptima desde la perspectiva de los crecimientos en las
tasas de VES y el valor de CETES + 1.

En la Figura 17 se expresa el comportamiento del incremento marginal de VES
desde la edad que este es positivo, y el factor anual i + 1; se recomienda
continuar con el proyecto siempre que la curva de incremento marginal de VES
sea mayor que el factor anual i + 1, cuando estos sean iguales, se sugiere la

cosecha, la cual ocurre en este estudio a los 20 afios de edad. En la edad de 16
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afos (ver Figura 17), el incremento marginal de VES fue menor que el factor
anual i + 1; en este caso no se considera como edad de rotacion, pues esto es
resultado del efecto de un huracéan sobre el arbolado, reduciendo la cantidad de
madera (m? hal), situaciéon que cambio los afios posteriores, hasta llegar a la

edad Optima de rotacion.

3.4.4. Analisis de riesgo
En el proceso del analisis de riesgo, se simularon los VES obteniendo mdltiples
escenarios posibles, se presentan los comportamientos de cinco condiciones
correspondientes a los valores minimos y primer cuartil que figuran escenarios
desfavorables, tercer cuartil y maximo que representan escenarios optimistas y

el escenario medio.
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Figura 18. Escenarios estocasticos de VES y edad de rotacion éptima.

En la Figura 18 se personifica el comportamiento de estas cinco condiciones y su

valor maximo, entendido como la edad Optima de rotacion; en el escenario
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correspondiente a los valores minimos, la edad de rotacién se sugiere a los 17
afos de edad; en los escenarios restantes se sugiere la rotacion a los 16 afos
de edad. Se obtuvo un valor méximo para el escenario mas optimista de $MXN
531 523.73 hal y un valor maximo para el escenario mas pesimista de SMXN 27
919.89 ha! (ver Figura 18).

Se simul6 el VAN y la RBC, obteniendo diversos escenarios posibles, se
ajustaron las distribuciones: normal y Cauchy para describir el comportamiento
de los histogramas obtenidos para cada indicador financiero. Se determiné la
bondad de ajuste con AIC y BIC, eligiendo la distribucién normal como la idénea
para describir el comportamiento de ambas variables y se determind sus

probabilidades de éxito y riesgo (ver Cuadro 6).

Cuadro 6. Probabilidad de éxito y estadisticos de los indicadores econémicos.

Indicador p(éxito) X o LI LS
VAN 88.4% 40959.85  34158.55  40660.44  41259.26
RBC 89.5% 1.433 0.345 1.430 1.436

VAN: valor actual neto, RBC: relacién beneficio-costo, p(éxito): probabilidad de éxito, x: media, G:
desviacion estandar, LI: limite inferior, LS: limite superior.

En la Figura 19 se muestran los histogramas obtenidos del proceso estocastico
qgue fueron sometidos el VAN y RBC, para determinar la viabilidad del proyecto
en la primera rotacion y mostrar el riesgo que se asumira si las variables se
comportan de una manera semejante a las observadas durante el primer
horizonte de planeacion. Obteniendo los valores de rentabilidad de la primera
rotacion, se deduce consecuentemente que la siguiente rotacion tendra una
rentabilidad semejante, pero los resultados de los procesos de simulacién, nos

otorgan un criterio objetivo para afirmar tal conjetura.
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Figura 19. Histograma de los valores mas posibles y probabilidad de éxito de los

indicadores econdmicos.

En la Figura 19 (a), se visualiza graficamente el area de éxito del proyecto con
un VAN > 0y en 19 (b) la probabilidad de que el proyecto sea exitosos desde la
perspectiva que RBC > 1, ademas se infiere que a medida que se alarga el

horizonte de planeacion, esta probabilidad tiende a disminuir.

3.5.Discusion
Se efectué una amplia evaluacion a la plantacion forestal “Agrosilvicola San José
S.P.R. de R.L.”, que incluyé la mayor parte de los aspectos bioeconémicos de la
inversién realizada, incluyendo modelos precisos para prediccion de volimenes
de las especies comerciales, indicadores economicos, analisis de sensibilidad,
edad de rotacion y andlisis de riesgo. Los modelos obtenidos en esta
investigacion estiman voliumenes que se ubican en el rango de los reportados en
estudios precedentes; en lo referente a cedro rojo: nuestro hallazgo es inferior a
los registrados por Gonzalez-Rojas, Murillo-Cruz, Virginio-Filho, & Avila-Arias
(2017), Murillo-Brito, Dominguez-Dominguez, Martinez-Zurimendi, Lagunes-
Espinoza, & Aldrete (2017), Carvajal-Arroyo, Murillo-Cruz, Gonzalez Rojas, &
Fonseca-Gonzéalez (2021) y superiores a los determinados por Mufioz-Flores et

al. (2021); en relacibn con caoba: estimamos volumenes inferiores a los
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reportados por Pérez-Gonzalez, Dominguez-Dominguez, Martinez-Zurimendi, &
Etchevers Barra (2016), Forero-Montafa et al. (2021), Wadsworth & Gonzalez
(2008), superiores a los publicados por Garcia-Garcia et al. (2021) y similares a
los determinados por Rueda Sanchez et al. (2021) para el estado de Nayarit; con
relacion a macuil: se obtuvieron volimenes similares a los referidos por Rueda
Sanchez et al. (2021) para el estado de Nayarit y volimenes superiores a los
publicados por los mismos autores, para los estados de Colima y Jalisco; en
cuanto a primavera: los estudios previos que refieren volimenes para esta
especie son escasos por lo que no fue factible la comparacién, aun con ello, los
crecimientos maderables producto del manejo de la plantacién son aceptables,

lo cual se personifica en la rentabilidad de la inversion.

Con respecto a los numeros obtenidos como indicadores de bondad financiera
(comparando los indicadores a un mismo afo de referencia y a una misma tasa
de descuento), se encuentran por debajo de lo reportado por Garcia Cuevas et
al. (2011), Lopez-Sanchez & Musalem (2007), Gonzalez-Rojas, Murillo-Cruz, &
Avila Arias (2017). El VES obtenido en esta investigacion tiene un valor inferior a
los hallados en estudios anteriores (actualizados al mismo afio y con una misma
tasa), por ejemplo, el desarrollado por Forero-Montafia et al. (2021); una
peculiaridad adicional en este trabajo, es el uso de tasas de descuento reales,
cuyo uso es poco frecuente (por ejemplo: Dobner Jr & Quadros, 2019). Aunque
el proyecto es rentable desde esta perspectiva, sus indicadores de viabilidad
econdémica son menores a los comunmente obtenidos en otros proyectos
similares, influyendo posiblemente la mezcla de especies comerciales con
vegetacion natural, demés factores climéticos necesarios para el desarrollo de
las especies de interés, la variacion de las tasas de actualizacién y los precios de

madera en rollo, esto ultimo derivado del andlisis de sensibilidad.

Referente a la edad de rotacion, es dificil comparar este valor con los obtenidos
en la literatura, debido a que en esta investigacion se trabajaron cuatro especies
diferentes, de las cuales la rotacion o ciclo de corta es establecido con base en

la experiencia (Forero-Montafa et al.,2021). Los mismos autores mencionan que
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en Filipinas, la edad de rotacion para caoba es cominmente establecida de los
15 a los 20 afios de edad; Viera & Pineda (2013) proponen la cosecha a los 20
afios en plantaciones de cedro rojo. Incurriendo en otras especies forestales
maderables como la teca (Tectona grandis), la edad de rotacion en centro y
Sudamérica oscila entre 20 a 25 afios de edad (Cubbage et al.,, 2010).
Generalmente, Forero-Montafia et al. (2021) sefialan que los ciclos
recomendados de rotacion se concentran en 25 afios. El uso de criterios objetivos
para la administracion y planificacién de la actividad forestal sigue siendo escaso
para las especies objeto de estudio, siendo relevante determinar las edades de
rotacion de manera individual; un criterio adicional que debe involucrarse para
determinar la cosecha es la existencia suficiente de duramen en el arbol y que
ademas la madera a aprovechar goce de las propiedades fisico-mecénicas y
guimicas demandadas por la industria. Se recomienda incluir esta variable en

futuras evaluaciones para un alcance mayor.

Para concebir una perspectiva mas pulcra sobre los resultados del analisis de
riesgo, es necesaria la comparacion con investigaciones similares, tanto en las
especies de interés, como el método de manejo. Al no encontrarse referencias
con estas caracteristicas, se usaron investigaciones para otras especies
comerciales. Por ejemplo, en una plantacién de Mimosa scabrella, la probabilidad
de obtener un VAN positivo es igual a 99.9% (Zamudio Sanchez et al., 2010) y
en un bosque boreal bajo tres tipos de manejo, la probabilidad de obtener un VAN
positivo es igual a 95%, 89.5% y 86.6% respectivamente (Moore et al., 2011).
Obtuvimos una probabilidad de VAN positivo mayor que 50%, que es el minimo
requerido para que el proyecto sea rentable (Reeves & Haight, 2000); asumiendo
que en el analisis se simularon todas las variables de riesgo reportadas en la
primera rotacion, los resultados tienen un amplio alcance y se recomienda iniciar

una segunda rotacién en el proyecto.
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3.6.Conclusiones
Actualmente, los proyectos de plantaciones forestales, son subestimados
respecto a su viabilidad financiera en la zona donde se desarroll6 la investigacion,
practicando de manera general proyectos agropecuarios, debido al periodo
relativamente largo que transcurre para el retorno de los beneficios y el riesgo
intrinseco que este periodo conlleva en comparacion con otras actividades
primarias. Se planted y desarrollo una evaluacion conjunta, involucrando topicos
dasométricos, econdmicos Yy riesgo estocastico que determinan las
probabilidades de viabilidad posible en las inversiones realizadas en una
plantacion especifica, en donde se desarrollan actividades de manejo diferentes
a las comunmente conocidas. Referente a la modelacion del crecimiento, se hizo
uso de un conjunto de datos derivados de parcelas permanentes de muestreo y
se ajustaron modelos de aplicacion en el ambito forestal. Los flujos de efectivo,
costos erogados en toda la vida del proyecto y los precios de madera reportados
por dependencias del Gobierno Federal Mexicano fueron base para la
determinacion de la edad de rotacion econGmicamente Optima en tal proyecto.
Se identificaron las variables financieras que conjeturan riesgo en la viabilidad
del proyecto y se agreg6 el efecto aleatorio de factores ambientales y bioticos
qgue fundan disturbio en la respuesta de la plantacién; se estimo la probabilidad
de éxito con la nueva perspectiva de incluir variables de diferentes naturalezas
que generen riesgo en la viabilidad de la inversion. Los resultados muestran que
la probabilidad de obtener un valor de VAN mayor que cero es del 88.4% vy la
probabilidad de obtener un valor de RBC mayor que uno es del 89.5%. Validado
estadisticamente con el andlisis de riesgo, se concluye que los resultados
obtenidos demuestran que las plantaciones forestales en la region, son una
opcion de inversion viable y es factible su segunda rotacién y replicaciones, es
necesario mencionar que esta propuesta estd acotada a las condiciones de
enriguecimiento de acahual bajo manejo para la region; la estimacion para otras

condiciones puede ser diferente a las obtenidas en este estudio.
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4. DISCUSION GENERAL

Se efectud una amplia evaluacion a la plantacion forestal “Agrosilvicola San José
S.P.R. de R.L.”, que incluyé la mayor parte de los aspectos bioeconémicos de la
inversién realizada, incluyendo modelos precisos para prediccion de volimenes
de las especies comerciales, indicadores econdmicos, analisis de sensibilidad,
edad de rotacion y andlisis de riesgo. Los modelos obtenidos en esta
investigacion estiman volumenes que se ubican en el rango de los reportados en
estudios precedentes; en lo referente a cedro rojo: nuestro hallazgo es inferior a
los registrados por Gonzéalez-Rojas, Murillo-Cruz, Virginio-Filho, & Avila-Arias
(2017), Muirillo-Brito, Dominguez-Dominguez, Martinez-Zurimendi, Lagunes-
Espinoza, & Aldrete (2017), Carvajal-Arroyo, Murillo-Cruz, Gonzalez Rojas, &
Fonseca-Gonzéalez (2021) y superiores a los determinados por Mufioz-Flores et
al. (2021); en relacibn con caoba: estimamos voliumenes inferiores a los
reportados por Pérez-Gonzalez, Dominguez-Dominguez, Martinez-Zurimendi, &
Etchevers Barra (2016), Forero-Montafa et al. (2021), Wadsworth & Gonzalez
(2008), superiores a los publicados por Garcia-Garcia et al. (2021) y similares a
los determinados por Rueda Sanchez et al. (2021) para el estado de Nayarit; con
relacion a macuil: se obtuvieron voliumenes similares a los referidos por Rueda
Sanchez et al. (2021) para el estado de Nayarit y volimenes superiores a los
publicados por los mismos autores, para los estados de Colima y Jalisco; en
cuanto a primavera: los estudios previos que refieren volimenes para esta
especie son escasos por lo que no fue factible la comparacién, aun con ello, los
crecimientos maderables producto del manejo de la plantacién son aceptables,

lo cual se personifica en la rentabilidad de la inversion.

Con respecto a los niumeros obtenidos como indicadores de bondad financiera
(comparando los indicadores a un mismo afo de referencia y a una misma tasa
de descuento), se encuentran por debajo de lo reportado por Garcia Cuevas et
al. (2011), Lopez-Sanchez & Musalem (2007), Gonzalez-Rojas, Murillo-Cruz, &
Avila Arias (2017). El VES obtenido en esta investigacion tiene un valor inferior a

los hallados en estudios anteriores (actualizados al mismo afio y con una misma
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tasa), por ejemplo, el desarrollado por Forero-Montafia et al. (2021); una
peculiaridad adicional en este trabajo, es el uso de tasas de descuento reales,
cuyo uso es poco frecuente (por ejemplo: Dobner Jr & Quadros, 2019). Aunque
el proyecto es rentable desde esta perspectiva, sus indicadores de viabilidad
econdémica son menores a los comunmente obtenidos en otros proyectos
similares, influyendo posiblemente la mezcla de especies comerciales con
vegetacion natural, demés factores climéticos necesarios para el desarrollo de
las especies de interés, la variacion de las tasas de actualizacion y los precios de

madera en rollo, esto ultimo derivado del andlisis de sensibilidad.

Referente a la edad de rotacion, es dificil comparar este valor con los obtenidos
en la literatura, debido a que en esta investigacion se trabajaron cuatro especies
diferentes, de las cuales la rotacion o ciclo de corta es establecido con base en
la experiencia (Forero-Montafa et al.,2021). Los mismos autores mencionan que
en Filipinas, la edad de rotacion para caoba es cominmente establecida de los
15 a los 20 afios de edad; Viera & Pineda (2013) proponen la cosecha a los 20
aflos en plantaciones de cedro rojo. Incurriendo en otras especies forestales
maderables como la teca (Tectona grandis), la edad de rotacion en centro y
Sudamérica oscila entre 20 a 25 afios de edad (Cubbage et al., 2010).
Generalmente, Forero-Montafia et al. (2021) sefialan que los ciclos
recomendados de rotacion se concentran en 25 afios. El uso de criterios objetivos
para la administracion y planificacion de la actividad forestal sigue siendo escaso
para las especies objeto de estudio, siendo relevante determinar las edades de
rotacion de manera individual; un criterio adicional que debe involucrarse para
determinar la cosecha es la existencia suficiente de duramen en el arbol y que
ademas la madera a aprovechar goce de las propiedades fisico-mecéanicas y
guimicas demandadas por la industria. Se recomienda incluir esta variable en

futuras evaluaciones para un alcance mayor.

Para concebir una perspectiva mas pulcra sobre los resultados del analisis de
riesgo, es necesaria la comparacion con investigaciones similares, tanto en las

especies de interés, como el método de manejo. Al no encontrarse referencias
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con estas caracteristicas, se usaron investigaciones para otras especies
comerciales. Por ejemplo, en una plantacion de Mimosa scabrella B., la
probabilidad de obtener un VAN positivo es igual a 99.9% (Zamudio Sanchez et
al., 2010) y en un bosque boreal bajo tres tipos de manejo, la probabilidad de
obtener un VAN positivo es igual a 95%, 89.5% y 86.6% respectivamente (Moore
et al., 2011). Obtuvimos una probabilidad de VAN positivo mayor que 50%, que
es el minimo requerido para que el proyecto sea rentable (Reeves & Haight,
2000); asumiendo que en el andlisis se simularon todas las variables de riesgo
reportadas en la primera rotacion, los resultados tienen un amplio alcance y se

recomienda iniciar una segunda rotacion en el proyecto.
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5. CONCLUSION

Actualmente, los proyectos de plantaciones forestales, son subestimados
respecto a su viabilidad financiera en la zona donde se desarroll6 la investigacion,
practicando de manera general proyectos agropecuarios, debido al periodo
relativamente largo que transcurre para el retorno de los beneficios y el riesgo
intrinseco que este periodo conlleva en comparacion con otras actividades
primarias. Se planted y desarrollo una evaluacion conjunta, involucrando topicos
dasométricos, econdmicos Yy riesgo estocastico que determinan las
probabilidades de viabilidad posible en las inversiones realizadas en una
plantacion especifica, en donde se desarrollan actividades de manejo diferentes
a las comunmente conocidas. Referente a la modelacion del crecimiento, se hizo
uso de un conjunto de datos derivados de parcelas permanentes de muestreo y
se ajustaron modelos de aplicacion en el &mbito forestal. Los flujos de efectivo,
costos erogados en toda la vida del proyecto y los precios de madera reportados
por dependencias del Gobierno Federal Mexicano fueron base para la
determinacion de la edad de rotacion economicamente Optima en tal proyecto.
Se identificaron las variables financieras que conjeturan riesgo en la viabilidad
del proyecto y se agreg6 el efecto aleatorio de factores ambientales y bi6ticos
qgue fundan disturbio en la respuesta de la plantacién; se estimo la probabilidad
de éxito con la nueva perspectiva de incluir variables de diferentes naturalezas
que generen riesgo en la viabilidad de la inversion. Los resultados muestran que
la probabilidad de obtener un valor de VAN mayor que cero es del 88.4% y la
probabilidad de obtener un valor de RBC mayor que uno es del 89.5%. Validado
estadisticamente con el analisis de riesgo, se concluye que los resultados
obtenidos demuestran que las plantaciones forestales en la regién, son una
opcién de inversion viable y es factible su segunda rotacién y replicaciones, es
necesario mencionar que esta propuesta esta acotada a las condiciones de
enriguecimiento de acahual bajo manejo para la region; la estimacion para otras

condiciones puede ser diferente a las obtenidas en este estudio.
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