Madera y Bosques 19(3), 2013:81-98 81

ARTICULO DE INVESTIGACION

Opciones reales para determinar el turno
optimo en sistemas silvopastoriles:
analisis de inversion

Real options for determining optimum time
systems sylvopastoral: investment analysis

Gaston Milanesi," Diego Ricardo Broz?
y Guillermo Bruno Woitschach?

RESUMEN

El trabajo propone analizar y valorar, desde la perspectiva econémica-financiera, el momento
6ptimo de cosecha en un sistema silvopastoril, utilizando las Opciones Reales (OR) como herramienta
para la toma de decisiones estratégicas. Esta se basa en un proceso estocastico para la proyeccion de
precios, mientras que el Valor Actual Neto (VAN) utiliza una tasa fija en todo el proyecto. Los resultados
mediante OR indican talar a los 18 afios con un VOR (Valor Opcion Real) $AR 1 088 339 frente a la
alternativa VAN de talar a los 11 afios y $AR 511 914.
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ABSTRACT

In this work we assess, from an economic and financial perspective, the optimal time of timber
harvest in joint forestry-pasture systems. For this we apply a Real Options (RO) approach as a tool of
strategic decision making. It assumes a stochastic process of price projections and is compared with the
present value (NPV) computed on the basis of a fixed rate all along the project. The results obtained by
means of the RO approach recommend cutting at 18 years with a ROV (Real Options Valuation) of $AR
1 088 339 (ARG) against the alternative NPV assessment that recommends cutting at 11 years and
yields $AR 511 914,
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INTRODUCCION

Los sistemas agroforestales o mixtos,
especificamente los sistemas silvopastori-
les (ssP) estan teniendo auge en Argentina
debido a la flexibilidad en el flujo econo-
mico, permitiendo la generacion de ingre-
sos anuales a partir del cuarto afo del
establecimiento; producto del componente
ganadero y del ingreso final del compo-
nente forestal (Fassola et al., 2004). Son
varios los autores que afirman bondades
del ssp. Musalem (2002) menciona que los
sistemas pueden estar en zonas fértiles,
como también en zonas aridas, mejorando
la productividad de estas ultimas; Blasco et
al. (2005) lo plantean como una estrategia
econodmica para combatir el vinal (Prosopis
ruscifolia) frente a métodos tradicionales;
Cerruto et al. (2007) plantea que los ssp
permiten abatir la erosién en comparacion a
una pastura degradada, aportando aumento
de la viabilidad financiera; para Soares et
al. (2003) los ssp son una alternativa de
diversificacion de rentas y recuperacion
ambiental. Se concluye que los SsP tienen
importancia desde el punto de vista econ6-
mico y ecoldgico, por ello se requieren
herramientas para su gestion como una
manera de tomar decisiones éptimas.

En este tipo de inversiones se asocia
a la maduracién del proyecto con la rota-
cion, éste es un término relacionado con
el tiempo que lleva una poblacién en ser
cortada (Schneider, 2002), convirtiendo el
capital en renta. El mismo autor menciona
que la duracién de la rotacion es definida
por la meta técnica de la empresa, siendo
los criterios tanto econémicos como biolo-
gicos. Bettinger ef al. (2009) enumeran
siete tipos de rotacion: fisica, técnica, silvi-
cultural, biologica, por generacion de
ingresos, econdmica-financiera y valora-
cion del crecimiento porcentual.

En general, el método empleado
para valorar activos reales es el descuento
de flujo de fondos (DFF) (Copeland et al.,

2000; Pratt y Grabowski, 2008). No obs-
tante, este método no incorpora en el
valor los multiples cursos de accién o fle-
xibilidad estratégica, propios de la vida
proyectada e incierta de la inversion en
cuestion (Mun, 2005). Valorar la flexibili-
dad estratégica de una inversion se logra
adaptando la Teoria de Opciones para ins-
trumentos financieros (Black y Scholes,
1973; Merton, 1973) a problemas de
inversion en activos reales, dando lugar a
los modelos de Valoracion de Opciones
Reales (vor) (Dixit y Pindyck, 1994; Tri-
georgis, 1997). En la literatura financiera
el primer modelo corresponde a valorar la
opcién de crecimiento (Myers, 1977), a
partir de este trabajo se han desarrollado
diferentes propuestas analiticas para el
tratamiento de categorias especificas de
opciones. A continuacién se enumeran
algunos trabajos seminales para cada
tipo: a) opcion de diferimiento (Mc Donald
y Siegel, 1981; Paddock et al., 1988); b)
opcién de crecimiento (Pindyck, 1988; Tri-
georgis, 1988; Smit, 1997); c) opcion de
abandono (Myers y Majd, 1990); d) opcio-
nes de expandir-contraer o extension de
la vida util (Trigeorgis y Mason, 1987); e)
opcién de cierre temporario o corte del
proceso productivo (Brennan y Schwartz,
1985); f) opcion de intercambio (Mar-
grabe, 1978; Kulatilaka, 1988); g) opcio-
nes financieras de insolvencia (Mason y
Merton, 1985). Si bien los clasicos mode-
los plantean ecuaciones en diferencia
estocastica en tiempo continuo, para el
analisis estratégico de activos reales se
emplea el método binomial (Cox et al.,
1979), utilizando rejillas en lugar de arbo-
les, dada su capacidad de recombinar
nodos intermedios (Smith, 2005; Milanesi
y Vigier, 2010).

En el campo forestal los pioneros en
la aplicacion de componentes estocasticos
en cosecha fueron Malliaris y Brock
(1982), Miller y Voltaire (1983), entre
otros. Thomson (1992), asi como Yin y
Newman (1997) estudiaron el turno 6ptimo
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de cosecha, asumiendo que los precios
siguen un movimiento geométrico brow-
niano, estos Ultimos autores mencionan
que los enfoques tradicionales, como la
Metodologia de Faustmann (Grainger,
1968), se limitan a un mundo determinista.

Para Sant’Anna y Nogueira (2010),
la VOR es una herramienta mas realista de
evaluacion que el valor actual neto (VAN),
ya que la tasa de descuento permanece
inalterable en la vida del proyecto al reali-
zar el analisis. El autor recalca que, en
valoraciones de concesiones forestales, la
VOR presenta valores significativamente
mayores que VAN, esto coincide con
Moreira et al. (2000), quien menciona que
los resultados obtenidos por VOR fueron
140% superiores a los calculados por VAN
y mas realistas.

Soares et al. (2003) mencionan que
la tasa de descuento afecta significativa-
mente el VAN, siendo mas rentable el pro-
yecto cuanto menor sea la tasa. La tasa
de descuento no se elabora mediante un
procedimiento cuantitativo riguroso, sino
mediante un analisis cualitativo integral,
no riguroso o de poca consistencia, con-
dicionado por costo de oportunidad,
grado de riesgo del proyecto, costo del
dinero, entre otros; afectando directa-
mente en la toma de decision sobre pro-
yecto. Entre los trabajos que proponen
alguna tasa encontramos a Monicault y
Delvalle (2009) con una tasa de des-
cuento de 12% obteniendo un VAN de
$AR 9 357 y un turno de 12 afios en el
estudio de un ssP en la Provincia del
Chaco, Argentina; Chidiak et al. (2003)
plantea un estudio de factibilidad de
inversiones forestales en la Patagonia
con tasas de 8% a 12%, ademas men-
ciona que por debajo de 8% el VAN es
negativo; Colcombet et al. (2010) con-
cluye que un proyecto forestal a 152 km
de la industria resiste holgadamente
tasas de descuento de 8% anual en la
Provincia de Misiones; Fassola et al.
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(2004) mencionan Ingresos Anuales
Equivalentes (IAE) mayores a $AR 500
con una tasa de 5%, siendo superior el
beneficio de los ssp frente a forestacion
pura, invernada de novillos, maiz y soja.

En este trabajo se plantea la necesi-
dad de aplicar el enfoque de la VOR en el
ejercicio de la tala en un sistema de pro-
duccion mixto forestal-ganadero, compa-
rando cada afio, a partir del décimo
(madurez tecnoldgica) hasta el vigésimo
(maximo horizonte de planificacién), el
valor obtenido, producto de la cosecha en
los nodos de la rejilla binomial (afio t) ver-
sus el valor actual neto esperado de talar
en el proximo afo (afio t+7). La compara-
cion periodo a periodo es relevante por-
que estos valores se caracterizan por ser
cambiantes en funcion del tiempo y riesgo
de las variables. El caso de andlisis se
corresponde con un escenario forestal
simulado y un nivel de produccién gana-
dera acorde con el patrimonio forestal, el
cual permitira determinar la viabilidad eco-
nomica del proyecto de inversion para el
noreste de la Republica Argentina,
mediante la aplicacion de la VOR y la com-
paracién con el VAN.

OBJETIVOS

El primero objetivo de este trabajo fue la
determinacion de la madurez del pro-
yecto de inversién para un sistema de
produccién mixto forestal-ganadero para
el noreste argentino, el cual se corres-
ponde con la determinacion del turno
optimo de cosecha mediante la aplica-
cion de or. Como segundo objetivo se
planteé la comparacion de resultados
entre un escenario evaluado mediante la
VOR y por otro lado el vaN. Como tercer y
ultimo objetivo se plante6 fundamentar el
uso de la VOR como metodologia de eva-
luacién econdmica-financiera de un sis-
tema de produccion mixto frente al uso
del VAN.
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MATERIALES Y METODOS

Valoraciéon del componente forestal en
el SSP

Para evaluar el proyecto de inversion, se
proyectaron a partir de los afios 10 y hasta
un horizonte de planificacion de 20 afios,
los ingresos y egresos de cada una de las
componentes del sistema para luego apli-
car la VOR y el VAN y, consecuentemente,
tomar las decisiones estratégicas que
generaron mayor beneficio. La evolucién
de la masa forestal fue obtenida mediante
el software Simulador Forestal (Crechi et
al., 2005) y la produccion ganadera (carga
por hectarea) se supuso constante desde
el inicio hasta el final del horizonte de pla-
nificacion.

La volatilidad se estimé a partir de la
serie historica de precios correspondientes
a los subproductos de la explotacion fores-
tal, considerados estos como cartera de
productos y aplicando los conceptos de la
Teoria Moderna de la Cartera (TMC)
(Markowitz, 1991).4 Por otro lado, para el
componente ganadero se utilizd solamente
la serie historica, ya que a diferencia del
forestal, existe un solo producto comercial.
Para calcular el precio promedio y la varia-
bilidad de la mezcla de subproductos obte-
nidos, aplicando los conceptos de la T™MC,
estimando el precio medio se utilizé la
ecuacion (1), el riesgo del precio es deter-
minado por la ecuacion (2).

B=Sxp ()

4 La Teoria de la Cartera (Modern Portfolio
Theory) es aplicable a todo tipo de carteras de
activos. En este caso, el precio promedio de la
masa forestal es el promedio ponderado del
promedio observado de cada subproducto. La
volatilidad es representada por la suma ponde-
rada de los desvios observados ajustados por
la covarianza (correlacion) precio correspon-
diente a la familia de subproductos.

donde:
P precio promedio de cada subpro-
ducto

X,: participacion en el total producido
P . precio promedio

n

o, = foof +X707 + 2(xl.xj )pijal.aj )
i=l;j=1

donde:

o, :riesgo del precio de la cartera de
productos

X yx;: participaciones de cada subpro-

ducto
oty af_: varianzas de los precios de los
subproductos
0;y0;: desvios de los precios
. coeficiente de correlacion de precios

Usando el precio promedio de la ecuacion
(2), se calcularon los flujos de fondos
libres con la ecuacion (3).

FF, =[P, xvol [x(1-C )x(1-1) (3)
donde:

FF, :flujos de fondos libres

volt:produccic')n esperada en cada pe-
riodo del horizonte de planificacion
obtenido mediante simulacion

C,: porcentaje que representan los cos-
tos de produccion (variables y de
estructura) sobre los ingresos por
ventas, calculado mediante la ecua-
cion (4).

I : tasa marginal de impuesto a las
ganancias.

La tasa marginal de impuesto a las ganan-
cias I fue de 35%.

<

C =
" P, xvol, | )
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VAN, = FF,xe™" (5)

El valor intrinseco de la explotacion sin fle-
xibilidad estratégica se estimé con la
ecuacion (5), siendo su expresion el valor
actual de los flujos de fondos derivados de
la tala en cada uno de los anos, desconta-
dos a la tasa ajustada por riesgo sobre
inversiones equivalentes.® La estructura
de la tasa para mercado emergente, poco
diversificado y segmentado (Damodaran,
2002), surgi6 de ajustar el rendimiento de
mercado por la volatilidad total, en este
caso dada por el desvio del precio. La
ecuacion (6) muestra la formulacion de la
tasa ajustada por riesgo.

k=(l+rm)x(1+ac\/5) (6)

donde:

rm : adicional por riesgo de mercado

o, variacion del precio

At : relacion entre T/n, siendo esto la
longitud de cada paso del modelo

k  :relacion porcentual

La proyeccion del precio de venta prome-
dio de los subproductos forestales sigue
un proceso estocastico del tipo Geomé-
trico Browniano. Se trabajé en tiempo dis-
creto y, para la elaboracion de una rejilla
binomial,® se utilizaron los parametros del

5 La tasa por riesgo equivalente se calcula apli-
cando los clasicos modelos como el CAPM
(Capital Asset Pricing Model), APM (Arbitrage
Pricing Model); MPM (Multifactor Pricing Model)
y sus adecuaciones a mercados emergentes.

6 Las rejillas binomiales son empleadas debido a
su capacidad de recombinar nodos e incorporar
las propiedades propias del triangulo de Pascal.
Los arboles binomiales explicitan graficamente
el problema de manera mas eficiente. No obs-
tante, no permiten recombinar, lo que torna su
célculo computacionalmente mas complejo que
las rejillas. Si n representa los periodos o inter-
valos de tiempo, la cantidades de nodos finales
de una rejilla es de n+1 y de nodos intermedios
n(n+1)/2. En los arboles binomiales, en cambio,
estos valores son 2n-1 'y 2n-1, respectivamente
(Smith, 2005).
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modelo CRR (Cox et al., 1979) mediante
las ecuaciones (7) y (8).

u= e(""‘ﬁ)

(7)
d = e7loV) (8)

Los movimientos de ascenso y y des-
censo ¢ se calcularon utilizando el des-
vio de la cartera de precios calculado con
la ecuacion (2). El precio de cada nodo’
padre P, de la rejilla en 7 - 1 genera los
precios ascendentes i y descendentes j
en ¢t por medio de la ecuacion (9).

Py =|PuyxwsPyxd]|  (9)

Una vez proyectado el proceso estocas-
tico del precio por medio de las ecuacio-
nes (7) y (8), se calcul6 nuevamente el
flujo de fondos para cada periodo ¢y cada
nodo (i, j) mediante la ecuacion (10).

FFy) = [E/(f) xvol, Jx (1 - Cz) (10)

Con los flujos de fondos para cada nodo
de la rejilla se construyeron las OR, para
ello fue necesario definir el precio de ejer-
cicio de la opcién. La decision a que se
enfrenta el agente es seleccionar el
momento de madurez de la inversion, que
se corresponde con la determinacion del
turno 6ptimo de cosecha del ssp, para lo
cual se debe seguir un criterio de maximi-
zacion de beneficios, conjugando el factor
tiempo y el riesgo que emerge de las
variables precio de los subproductos. Los
flujos de fondos proyectados en cada

7 Los nodos pueden interpretarse como posibles
escenarios futuros; a mayor intervalo de tiempo
mayor cantidad de nodos debido a la mayor
incertidumbre. Asi, para el periodo 7 = 1 la canti-
dad de nodos de la rejilla es de 2 (dos escena-
rios) mientras que para ¢ = 10 la cantidad es 11.
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escenario de la rejilla fueron comparados
con el valor esperado del préximo afio,
segun la expresion (11).

X = EFF:'/(M) Xqj(41) (1 1 )
(=

Donde X,, €s el promedio de los flujos de
fondos en cada nodo del proximo periodo
FF. .., ponderado por la probabilidad aso-
ciada 9+, siendo las probabilidades
asociadas a cada nodo dadas por la ecua-
cion (12).

n!
Dij(1+1) =

)X[p”’ x(1-p")]

m!(n -m!

(12)

En este caso, los éxitos m estuvieron
dados por los movimientos de ascenso
(subas) del precio sobre el total de obser-
vaciones n y condicionados por los coefi-
cientes equivalente-ciertos p, estimados
con la ecuacion (13).

(1+r) -d (13)
u-—d

Donde 7 representa la tasa libre de
riesgo y los movimientos (u; d), surgen de
las ecuaciones (7) y (8) y A ¢ se definid en
la ecuacion (6). El valor esperado v,,, sur-
gi6 de comparar en cada periodo, el valor
correspondiente a cada nodo FF},, con el va-
lor esperado en el proximo ano; X, % e ™
matematicamente el problema se resume
en la expresion (14).

1+l

0= {FF,,-(,), 51 FFy > X,y xe™
(e

0, sino

(14)

El valor de la opcion en el momento inicial
(¢t =0) requiere de utilizar el procedi-
miento recursivo sobre la rejilla (Milanesi y

Viger, 2010; Milanesi, 2011) dado en la
ecuacion (15).

n

Vor = E{Kyo)x%o)}xe‘w (15)

i=l;j=l;t

Siendo ¥, €l valor actual de la opcion de
talar en el momento . El ejercicio de la
opcion en cada nodo (escenario) en ¢ se
expresa por V. La probabilidad de
alcanzar el nodo asociado es 9. El fac-
tor de actualizacion desde el momento (%)
hasta el inicio (t = 0) es ¢™"™.

Valoracion del componente ganadero
en el ssp

El analisis del componente ganadero fue
analogo al del componente forestal. La
particularidad de este componente es la
generacion de flujos de cajas anuales,
donde hubo egresos por compra de terne-
ros y costos de produccién y un ingreso a
los doce meses producto de la venta. El
VAN se determiné con la ecuacion (16)

VAN, =(IG, - EG, )xe™*>"  (16)

donde

IG,  ingreso por venta del componente
ganadero al final del periodo ¢

EG, : egresos debido a costos operativos
y compra del ganado al inicio de ¢

kG : tasa ajustada por riesgo obtenida
para el componente ganadero me-
diante la ecuacion (17).

kG = (14 m)x (1 + o, NAC)  (17)

El precio inicial surgié de aplicar la ecua-

cion (18).
S
X = i=1 (18)

n
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donde:

X; . observacion de precio mensual
x : media de la serie de precios
n . observaciones.

El riesgo del precio o, se obtuvo a partir
de la serie de premos mensuales apli-
cando la ecuacion (19)

1§/ E X -x)/x, =% (19)

donde:

N : numero de observaciones

(X, =x)/x " variacion relativa del precio
I+ 1 1

Para el calculo de las tasas de ascenso y
descenso (i, d) se aplicaron las ecuacio-
nes (7) y (8). Se realizaron las proyeccio-
nes de los precios estocasticos mediante
la ecuacion (9). Se calculé el nuevo flujo
de fondo mediante la ecuacion (20).

FFy = Py xQ,)- EG, (20)
En este caso:

P,y(,) : precio promedio
o, : cantidad total (en ko) de venta de
ganado

EG,: egreso

Posteriormente, se calculé la probabilidad
para cada nodo mediante la ecuacion
(12). Se obtuvo el flujo de fondo en fun-
cion al equivalente cierto (21) que permiti-
ria obtener ¥,y mediante la ecuacion (14).

X, = EF ) X 4ii() (21)

El valor de la opcion V,, se obtuvo apli-
cando la ecuacion (15).
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Andlisis de sistema mediante la vor y el
VAN

En esta etapa convergen los resultados
con el objeto de un analisis integral del
sistema. Para la obtencién de un VAN total
(van,)sesumoéen £ los .y Y van, de
la misma manera se procede con el ‘VOR
total (yor,) ya que los valores son aditi-
vos (Rocabert, 2007). En las ecuaciones
(22) y (23) se puede ver la expresion
matematica.

VAN, =VAN , +VAN,, (22)

VOR;, =VOR,, +VOR,, (23)

El turno optimo (70) de cosecha forestal
en ssP se da cuando VOR,,, >VOR,,., , su
expresion matematica es la (24); mientras
que en el caso del VAN, la cosecha se da
cuando se obtiene el maximo VAN,,.

@) > VORy ., — Talar

VOR, =

{VORW si. VOR (24)

si no — No Talar

Si el valor de los flujos de fondos libres
FF;, supera al valor actual esperado del
prOX|mo afo X, xe"™ ; se ejerce la tala,
siendo su valor de V; = FF,,. Caso contra-
rio, si el va-lor esperado para el préximo
afo supera los flujos de fondos libres del
nodo, el resultado es de ¥, =0 difiriendo la
tala al afio proximo (Plantinga, 1998). La
decision en cuestion se asimila a una
opcion exotica barrera o barrier option
(Hull, 2005).

Valoracién de un sistema silvopastoril:
caso de aplicacion

Se propuso analizar el turno éptimo de
cosecha de un proyecto de inversion mixto
mediante la aplicacion de opciones reales
a un predio de 39,8 ha sobre el cual se
reforestaria con Pinus taeda L. La produccion
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Tabla 1. Egresos e ingresos del componente ganadero para un ciclo de 12 meses.

Compra 94.656
MO 91 000
Alimento y sanidad 20776
Costo Total 206 432
Ingreso por venta 336 240

Fuente: Elaboracion propia. Sistema Integrado de Informacién Agropecuaria y Subsecretaria de Agricultura. Moneda: $AR

se estim6 mediante la simulacion del cre-
cimiento de la masa boscosa. La franja de
edad evaluada fue a partir del afio
10 (t = 0), tomando un horizonte de plani-
ficacion de 10 afios. Los objetivos del cul-
tivo y manejo del rodal estaban alineados
con aquellos tendientes a obtener subpro-
ductos de alto valor; para ello, los destinos
eran la industria de laminado y la industria
de aserrio de grandes dimensiones
(9 > 30 cm); el resto de los subproductos
eran para aserrio de menores dimensio-
nes (& < 30 cm) y pulpa celulésica.

En la simulacién del manejo de la
masa forestal se previé el inicio del ciclo
con 1600 plantas por hectarea, 3 interven-
ciones de aclareos (raleos) con una inten-
sidad de 50% a 55% y periodicidad de 2
afios entre intervencioén, lo que permite
obtener madera de alto valor favoreciendo
el volumen individual (Crechi et al., 2005).
Se planificé la ejecucion de podas, que
serian realizadas de acuerdo con la obten-
cion de un cilindro defectuoso menor a 12
cm y una altura total de poda de 6,5 m.

La simulacion se llevdo a cabo
mediante el software Simulador Forestal
(Crechi et al., 2005). Se considerd un
indice de sitio de 22 m (edad indice 15) y
una densidad final de 190 arboles por hec-
tarea. Los parametros iniciales (afio 10)
del bosque fueron: altura media 16,4 m;
diametro medio 29,9 cm; area basal 13,5
m?/ha, un volumen de 108,7 m®/ha y un
IDR (Prodan et al., 1997) de 256.

El componente ganadero estuvo
constituido por la raza Braford. Se estimo
alrededor de 2 animales por hectarea
requiriendo un total de 80 individuos con
un peso inicial de aproximadamente 120
kg y un precio de compra de $AR 9,86/kg,
el peso final para comercializacion se esti-
pula en 450 kg y un precio de venta de
$AR 9,34/kg. ElI manejo correspondi6 al
tipo invernada con un ciclo de 12 meses.
Los costos e ingresos se detallan en la
tabla 1.

RESULTADOS
Estimacion de los flujos de fondos

El precio promedio inicial surgi6 de aplicar
la ecuacion (1), arrojando un valor de $AR
189 por tonelada y aplicando la ecuacion
(17) un valor de $AR 6,16/kg de peso vivo
para el periodo t = 0. Para el riesgo de pre-
cio forestal se aplicé la ecuacion (2), utili-
zando cuatro series historicas de precios
correspondientes a cuatro clases
diamétricas;® para el riesgo de precio
ganadero se aplico la ecuacioén (19), utili-
zando una serie de precios histéricos de
ganado en pie®, los valores obtenidos para

8 Fuente: Colegio de Ingenieros Forestales de
Misiones (COIFORM). Datos mensuales para el
Norte de la Provincia de Misiones entre los
periodos julio de 2002 a diciembre de 2011.

9 Fuente: Sistema Integrado de Informacion Agro-
pecuaria y Subsecretaria de Agricultura. Datos
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Tabla 2. Valor Actual Neto del sistema entre el afio 10 y 20, en gris se sefala el turno.

Afag 0 ik 12 13 14 15 16 17 8 9 ]

AN Forastal 37834 382108 EIEH 324 €2 izl 241850 202 137 187138 136 452 110385 BIEET

AN Genadero 120808 120 308 120808 120 808 120 808 120808 120808 126808 120803 120808 120 808

VAN Total 508 032 611914 A5 482 453 81D 413182 a7 458 331 46 208 47 266 270 0203 218 466

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR

la cartera de subproductos forestales (o)
fueron de 13,57% y 38,3% (ag) para el
componente ganadero.

Descuento de flujos de fondos

Empleando los flujos de fondos se deter-
mind el valor actual de las potenciales
talas (ecuacion (5)). La tasa ajustada por
riesgo (ecuacion (6)) fue de 28,39%"° para
el componente forestal y 34,58%'" para el
componente ganadero. Debido al creci-
miento de la masa forestal, los mayores
flujos de fondos se obtuvieron en el Ultimo
periodo. Por la sensibilidad de los benefi-
cios al factor de actualizacion, el criterio
del descuento de flujos de fondos indico
que el mayor valor actual se produjo en el
instante t = 1 (afo 11), el resultado sugiere
que la tala se realice de manera inminente
con un VAN de $AR 511 914. En la tabla 2
se pude ver la evolucion del vaN en el hori-
zonte analizado. Se aprecia que el turno
de cosecha del componente forestal en
forma independiente es igual al turno ana-
lizado como sistema.

Opciones reales

Para la construccion del proceso estocas-
tico de la variable de riesgo a los flujos de

mensuales para la Provincia de Misiones entre
los periodos julio de 2008 a diciembre de 2011

10 Para ello se supuso un rendimiento de mercado
de 25% (suponiendo nivel esperado de infla-
cioén).

11 Para ello se supuso un rendimiento de mercado
de 25% (suponiendo nivel esperado de infla-
cion).

fondos se incorporé el riesgo de precio.
Conforme fue expresado, este ascendio a
13,57% y 38,30% para el componente
forestal y ganadero, respectivamente. El
movimiento de ascenso y descenso, cal-
culado mediante las ecuaciones (7) y (8),
fue de u = 1,1453 y d = 0,8731 para el
componente forestal y u = 71,4667 y
d = 0,6818 para el componente ganadero.
Para la construccion de la rejilla se aplicod
la ecuacion (10) y se estimaron los flujos
de fondos mediante la ecuacion (11).
Mediante la ecuacion (13), se determina-
ron las probabilidades binomiales para
cada nodo siendo el precio de ejercicio
determinado con la ecuacion (12).

Los coeficientes equivalentes ciertos
(ecuacion (13)) para el componente fores-
tal fueron p = 0,6545y 1-p = 0,3455 y para
el componente ganadero p = 0,4707 y
1-p = 0,5293. Conforme fue expuesto, se
acepta la tala (o madurez de la inversion)
en el nodo proyectado si los flujos de fon-
dos (ecuacion (10)) superan al valor actual
esperado en el préximo ejercicio (ecua-
cion (11)). Para estimar el valor actual, el
precio de ejercicio se actualizé al tipo sin
riesgo, Milanesi et al. (2012) sugiere una
tasa r = 5% para la Argentina. Para este
célculo se aplica la ecuacion (14).

Para estimar el periodo conveniente
para la tala desde el punto de vista econoé-
mico-financiero, la informacion de la rejilla
se resumio en una medida de valor espe-
rado (ecuacion (15)). Los diferentes resul-
tados obtenidos en cada nodo, deben
ponderarse por sus probabilidades de
ocurrencia (ecuacion (12)), obteniendo de
esta manera el valor del ejercicio (tala).
Para llevarlos al mismo horizonte tempo-
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Figura 1. Comparacioén de la evolucién del VAN y VOR por subsistema y total en $AR

ral, se actualizo por el factor libre de riesgo
(7). De latabla 3 a la tabla 12, se pueden
ver los principales pasos para el desarro-
llo de la metodologia para cada compo-
nente del sistema, mientras que en la
tabla 13 se integran los resultados de las
componentes del sistema para obtener un
analisis integral. La decisién en juego en
el ultimo periodo se balanceé entre talar o
abandonar, puesto que no habia camino
estratégico alternativo (venta o diferi-
miento).

A diferencia del criterio tradicional, el
enfoque de opciones reales incorpora
variables estocasticas (riesgo de precio) y
la flexibilidad estratégica del ejercicio de
talar. Entre los periodos t =0 hasta t =9, el
maximo valor de ejercicio de la tala surgio
en el periodo t = 8 (afio 18) con una VOR
de $AR 1 088 339.

Estos resultados difieren del criterio
tradicional de descuento de flujo de fon-
dos en mas de 100%.

Tabla 3. Proyeccion de precios promedios del componente forestal.

o 1 2 3 4

189 2166 248,1 284,2 3255

185,2 188,2 2166 2481

165.2 1882
1259 1442

1089

Pracio Promedio:

1)y ).

5

ar2s
2842
2166
1852
1259

96.0

6 T 8 9 10

4269 4890 5600 7346

3255 3728 4268 5600

2481 3255 4269

189.2 2166 2481 3255

1442 165,2 1892 2481

1089 1259 144.2 189.2

109.9 1442

732 109.9

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR
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Tabla 4. Flujo de fondos libres del componente forestal.
o 1 2 3 4 5 1] T 8 9 10

581883 837 539 1153 997 1536142 2005 086 2566176 3234572 4033 541 4979071 6097 691 7416 481
638 486 B79 733 1172581 1528 549 1956 287 2465 829 3074 912 3795723 4 648 486 5653 847
670 652 893 900 1165 267 1491 347 1879789 2344114 2893614 3543706 4310 129
681 452 888 324 1136 907 1433 030 1 787 002 2205905 2701493 3285764
877 201 866 705 10892 450 1362 295 1681640 2059444 2504 855
660 720 832813 1038 526 1281974 1 569 987 1909 540
634 833 791705 977 294 1196 857 1455710
603 545 745026 912 407 1109739

567 960 695 560 845 994

530 250 544 931

Flujo de Fondo: ecuacion (11 491 654

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR
Tabla 5. Probabilidades asociadas a cada nodo
o 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10

100,00% 6545% 42 84% 28,04% 12,01% 7.86% 514% 337% 2,20% 1,44%
34,55% 45.23% 44 40% 31,70% 24 90% 18,01% 14.22% 1047% 761%

100,00% 11.94% 2344% 33,47% 32,86% 30,11% 26,27% 22,11% 18,09%

100,00% 4,12% 10.80% 17.67% 23,13% 26.48% 27.74% 27.23% 2546%

100,00% 1.43% 4.88% 9,18% 13,88% 18,30% 21,56% 2352%

100,00% 0.49% 1,93% 4.43% T73% 11,38% 14,90%

100,00% 0,17% 0.78% 2,04% 401% 6,56%

100,00% 0.06% 031% 091% 1,98%

100,00% 0,02% 012% 0,39%

100,00% 0,01% 0,05%

100,00% 0,00%

(13) 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 6. Comparacion del valor correspondiente a cada nodo (¥ ) con el valor
esperado en el préximo afio ( x,,, xe™)

) 1 2 3 4 5 6 7 8 ] 0
581883 768 763 972 255 1189 488 1423 260 1671858 1934 388 2214120 2508712 2820042 3148 288
0 1 z 3 4 5 5 7 8 9 0
- - 1153 997 15638143 2005 086 2566 176 3234 572 4033 541 4979071 6097 691 7416 481
- - - 1956 287 2465820 3074 912 3795728 4648485 5653 847
- - - - - 2893614 3543708 4310129
- . - - - - - 3285 764
. . , - - - 2504 855
. - - - . 1809 540
. . - - 1455710
- - - 1108 739
- - 845994
- 644 931
Comparacién de cada periodo: ecuacién (14) -

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR
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Tabla 7. Valor de la Opcion Real para el componente forestal

o 1 2 3 4 5 8 T 8 9 10
494 319 431222 367 908 308173 254 229 207 490 167 633 134 363 106 958
- - - - 620115 613883 584 525 53 708 486 664 430 448
. - - - - - 780 212 783428 779 546
836 601
589 203
. - - - - 284 547
- - - - 95429
21946
3312
208
- - 447 279 371 156 301218 722 951 643 113 556 124 983 730 895518 1908 532
Valor de la opcion: ecuacion (15)
Fuente: Elaboracion propia Moneda: $AR
Tabla 8. Proyeccion de precios promedios del componente ganadero
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
6.16 9,04 13.26 19,45 2852 4183 61,35 89,98 131,98 19357 283.80
4,20 8.16 9.04 1328 19.45 28,52 4183 61,35 89,08 131,98
287 420 6,16 9.04 13,26 1945 28,52 4183 61.35
195 287 420 616 9,04 1326 1945 2852
1,33 195 287 4,20 6,16 9,04 13,26
091 133 1.85 287 420 B.16
062 081 133 195 287
042 062 091 133
029 042 062
0,20 0,28
Precio Promedio: ecuaciones (18) y (18) 013

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR

Tabla 9. Flujo de fondos libres del componente ganadero

o 1 2 3 4 5 8 7 8 9 10

15448 118995 270 854 493 608 820 301 1299454 2002218 3032 946 4544 893 6761939 10013 924
55151 15448 118995 270 884 493 608 820 301 1299 454 2002218 3032 946 4544 693

-103287 -55 151 16 448 118 985 270 864 493608 820 301 1299 454 2002 218

-136 106 -103 287 -55 151 15448 118985 270 864 493 608 820301

-158 483 -136 106 -103 287 -85 151 15448 118 995 270 864

173740 158 483 136 106 -103 287 -55 151 15448

-184 142 173740 -158 483 -136 106 -103 287

191234 184 142 -173 740 -158 483

-186 070 191234 -184 142

-199 367 -196 070

Flujo de Fondo: ecuacion (20) -201 615

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR
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Tabla 10. Probabilidades asociadas a cada nodo del componente ganadero

[} 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1000,00%
100,00% 47,07% 22,16% 10.43% 4.91% 231% 1.08% 0.51% 0.24% 0.1% 0,05%
52,93% 49,83% 35,18% 22,08% 12,99% 7,34% 4,03% 2,17% 1,15% 0,60%
28,01% 38,56% 37,24% 29,22% 20,63% 1380% 8,53% 5,16% 3,04%
100,00% ! " ) i ' |
100,00% 14,83% 27,92% 32,85% 30,03% 2548% 19,19% 13,55% 911%
100,00% 7,85% 18,47% 26,08% 28,85% 26,97% 22.85% 17.93%
100,00% 4.15% 1,73% 19,33% 24,26% 25,89% 24,19%
100,00% 2.20% 7.24% 13,64% 19,26% 2267%
100,00% 1.16% 4,38% 9,28% 14,56%
100,00% 0,62% 281% B.14%
100.00% 0,33% 153%
100,00% 017%
ecuacion (13) 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 11. Comparacion de flujo de fondo libre en t con el valor presente esperado t+1

[ 1 2 3 4 5 6 7 ] 9 10
15448 28824 38784 51356 64 573 78468 93075 108 431 124574 141545 159 386
1 2 3 4 5 ] T 8 9 10
- 118 995 270 864 493 608 820 301 1299 454 2002 218 3032 946 4544 693 6761939 10013924
118 995 270 864 493 608 820 301 1299 454 2002218 3032946 4544593
- - 118 995 270 864 493608 820 301 1299454 2002218
- - - - 118995 270 864 493 608 820 301
- - - - - - 270 884
de cada periodo: ecuacién (14)

Fuente: Elaboracion propia Moneda: $AR

Tabla 12. Valor de la Opcién Real para el componente forestal

0 1 2 3 4 5 5 7 8 9 10
- 56014 60018 51486 40277 30034 21784 15533 10856 7674 5348
- - 41867 50814 64137 60208 52379 43418 34830 27 207
- . 34760 55 883 87 114 70002 67 114 60848
- - - - 30318 51979 66 883 74745
- - - - 48563
53 262 54308 80 350 81947 100419 102 140 116516 118215 112542 131497

Valor de la opcién: ecuacion (15)

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR
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Tabla 13. Valor Opcién Real del sistema entre el afio 10 y 20, en gris se sefala el turno

Afio 10 11 12 13 14

15 16 17 18 19 20

VOR Forestal - - 447 279 371 156 301218

722 951 643113 558 124 983 730 895519 1900 532

'VOR Ganadero - 44484 45 B89 68 382 70531

86 807 89 240 84 280 104 609 100 760 117 660

VOR Total - 44 484 493 168 439 548 371749

809 858 732 353 642414 1088 339 996 279 2027 193

Fuente: Elaboracion propia. Moneda: $AR

Ademas, el riesgo en el modelo VAN se
incorporé integramente en el factor de
actualizacion y los periodos fueron trata-
dos sin flexibilidad alguna (solamente tala)
y el resultado se encontré en parte influen-
ciado por el impacto de la tasa ajustada
por riesgo en el flujo de fondos esperado
estatico. En la figura 1 se expone el perfil
de beneficios en ambos enfoques.

DISCUSION

Se expuso un modelo alternativo al cla-
sico método de descuento de flujos de
fondos, para estimar la conveniencia eco-
nomica-financiera y temporal de ejercer la
opcion de talar una masa forestal sujeta a
un manejo silvopastoril, siendo esto
correspondiente con la madurez del pro-
yecto de inversion. Se propone aplicar la
teoria de opciones reales para incorporar
en el marco de decisién la posibilidad de
diferir la tala y tomar en cuenta el proceso
aleatorio del precio. La decision consiste
en comparar cada escenario proyectado
versus el valor actual promedio de los
escenarios del préximo ejercicio conforme
a Plantinga (1998); en términos de opcion
financiera la decisién se asemeja a una
barrier option del tipo knock-in.

En el caso analizado, el método de
descuento de flujos de fondos sugiere
talar en el afio 11 obteniéndose un VAN de
$AR 511 914 y utilizando una tasa ajus-
tada por riesgo (k) de 28,39%" siendo

12 Metodologia CAPM (Capital Asset Pricing
Model).

muy superior a las planteadas por Moni-
cault y Delvalle (2009) y Fassola et al.
(2004) los cuales no mencionan el criterio
de seleccion y adicional por riesgo de
mercado utilizado en el calculo.

El resultado se debio a la alta sensi-
bilidad negativa de los flujos al factor de
descuento, reafirmando lo mencionado
por Soares et al. (2005), ademas de que la
variable precio se supuso constante en
todo el periodo de proyeccion.

La aplicacion del método de opcio-
nes reales, por el contrario, sugiere que el
maximo valor se obtiene en el ultimo
periodo. Descartada esta opcion, que no
posee flexibilidad, el segundo momento
oOptimo se encontré en el afio 18 con un
ingreso con una VOR $AR 1 101 944,
siendo superior al VAN en mas de 100% ya
que el mismo no permite el desarrollo
futuro del bosque.

Estos valores coinciden con lo afir-
mado por Sant’Anna y Nogueira (2010) y
Moreira et al. (2000). Ademas, se observo
que la componente ganadera en el sis-
tema no altera la decisién de tala ya que
en forma independiente (s6lo componente
forestal) o como sistema se obtuvo el
turno 6ptimo en el afio 18.

CONCLUSIONES

Desde el punto de vista econémico- finan-
ciero el enfoque de OR presenta importan-
tes ventajas en contraposicién al clasico
VAN debido a su robustez, ya que incor-
pora flexibilidad estratégica y comporta-
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miento estocastico de los precios con
base en series histéricas; de esta manera
elimina el uso de la tasa ajustada por
riesgo.

Esta cuestion no se tiene en cuenta
en el vaN, siendo la tasa ajustada por
riesgo constante en la vida del proyecto,
por lo cual supone un escenario constante
en todo el horizonte de planificacion,
siendo esto un enfoque muy limitado, en
especial tratandose de proyectos foresta-
les, dado que presentan horizontes tem-
porales extensos.
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