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RESUMEN

Invertir en establecer y manejar plantaciones de Eucalyptus nitens para producir
rollizos podados con alta proporcién de madera libre de nudos para chapa o aserrio,
conjuntamente con rollizos aserrables con nudo firme y madera pulpable, cada dia cobra
mayor interés en productores e inversionistas forestales, frente a la opcion netamente
pulpable; sin embargo, dado su relativo reciente desarrollo en Chile, son escasos los
antecedentes sobre la rentabilidad de esta alternativa, situacion que este trabajo busca mitigar
mediante un analisis econdémico para la realidad productiva del sur del pais.

Con dicha finalidad, se desarrolld un modelo de actualizacion de flujos de caja, con
el cual se estimo y comparo la rentabilidad de invertir en plantar E. nitens considerando: a)
un “Régimen Clear” o "Manejo de Alto Valor”, con edad de rotacion de 20 afios, incluyendo
tres podas y dos raleos comerciales; y b) la opcién de producir sélo madera rolliza pulpable,
considerando para ello un flujo de caja de dos rotaciones de monte alto sucesivas, de 10
afnos cada una: forestacion y reforestacion. En ambos casos se estimo el Valor Neto Presente
(VNP); el Ingreso Anual Equivalente (IAE) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), para dos
condiciones de productividad de sitio: alta (IMA 45 m*/ha-afno; IS 33) y media (IMA 30 m*/ha-
ano; IS 26), representativas del rango de crecimiento observado en el sur de Chile.

Ademas, se analizé la rentabilidad de la opcién pulpable para dos rotaciones de
monte alto de E. globulus, también bajo dos condiciones de sitio: 20 y 30 m*ha-afo,
representativas de una productividad media a alta para la especie.

Los resultados indican que al 8% de tasa de descuento y en sitios de alta
productividad, el VNP de |la opcion de alto valor de E. nitens se estima en 1.322y 2.343 US
$ / ha, segun se considere o no el costo del terreno, generando 1.226 US $ / ha sobre la
opcion de invertir en dos rotaciones pulpables con la misma especie. En un sitio de
productividad media, el VNP de la opcién de alto valor se estimé en 355y 1.101 US $/ ha,
segun se considere o no el costo del terreno, generando 792 US § / ha sobre la opcion
pulpable. En terminos relativos, la rentabilidad de la opcion de alto valor fluctué entre 9,0 a
16,2% real anual segin productividad de sitio y, si se considera o no el costo del terreno,
rentabilidad que para la opcién pulpable con E. nitens se estim6 en el rango de 6,1 a 15%
real anual.
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Se concluye que la opcion de alto valor exhibe una alta rentabilidad, muy superior a
la opcion pulpable, que de consolidarse los mercados para la madera de E. nitens, puede
significar importantes retornos para pequenos y medianos propietarios forestales.

El analisis a nivel de rodal de la opcién pulpable con E. globuius, determiné altas
rentabilidades en los sitios evaluados, concluyendo que no debieran primar razones
economicas para cambiar el uso del suelo por E. nitens, donde E. globulus logre crecer con
un IMA sobre 20 m*/ha-afo.

Palabras clave: Eucalyptus nitens; E. globulus; plantaciones; manejo; rentabilidad.

SUMMARY

Investing in establishing and managing plantations of Eucalyptus nitens for solid
wood products to produce pruned logs with high proportion of clear wood for appearance
veneer or sawn timber; sawlogs with knots for structural and industrial products and pulpwood,
is an option that each day takes more attention in forest producers and investors, set against
the pulpwood plantation option, nevertheless, product of their relative recent development,
are scarce the antecedents about profitability, situation that this study mitigating with an
analysis and comparison of the stand economy of both options, for the southern productive
reality of Chile.

It is developed a cash flow model for financial analysis with which was calculated
and compared the profitability of invest in planting E. nitens considering: a) “Clear Wood
Regime” or “"Higher Value Management”, with a twenty year rotation, including three pruning
and two commercial thinning; and b) the option of producing only pulpwood, considering for
it a cash flow of two successive ten year rotation pulpwood each one. In both cases was
calculated the Net Present Value (NPV); Annual Equivalent Return (AER) and Internal Rate
of Return (IRR), for two site productivity: high (MAI of 45 m?® ha / yr; S| 33) and medium (MAI
of 30 m¥ha / yr; SI 26), representative of the rank of growth observed for the species in the
South of Chile.

Additionally, was evaluated the profitability of pulpwood option for two rotations of E.
globulus, considering an MAI in volume of 20 and 30 m% ha / yr, representative of a mean to
high site productivity for this species.

For a discount rates of 8% and in a site with high productivity, the NPV of the Higher
Value Management of E. nitens was calculated in 1.322 and 2.343 US $ / ha, according to be
considered or not the cost of the land, generating an increment in the NPV of 1.226 US $/ ha
set against the option of investing in two pulpwood rotations with the same species. In a site
with medium productivity, the option of higher value generates a NPV of 355 and 1.101 US $
/ ha, considering or not the cost of the land, generating an increment in the NPV of 792 US §
/ ha set against the pulpwood plantation option, indicating the economic convenience of
invest with objectives of solid wood products with higher value utilization. The IRR of the
higher value management with E. nitens fluctuates among the 9.0 to 16,2% real annual
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according to site productivity and if is considered or not the cost of the land, profitability that
in the pulpwood option with E. nitens was calculated in 6,1 and 15 %.

It is concluded that the option of higher value with E. nitens is an alternative with
high profitability, much better than the pulpwood plantation option, therefore, if a market for
E. nitens sawlogs and veneer is consolidated, the higher value plantation option can produce
important benefits for small and medium owners of the country.

The high profitability of the pulpwood plantation option with E. globulus, permits to
conclude that should not exist economic reasons for the land uses change with E. nitens
where E. globulus can grow on 20 m®/ ha / yr.

Key words: Eucalyptus nitens; E. globulus; plantations; clear wood regime; profitability
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ANALISIS ECOMOMICO DE OPCIONES PRODUCTIVAS PARA
PLANTACIONES DE Eucalyptus nitens EN EL SUR DE CHILE

INTRODUCCION

La superficie mundial de plantaciones de eucalipto se estima en 19,4 millones de
hectareas (Baso 2004), orientadas principalmente a la produccién de madera pulpable y
combustible en rotaciones de 8 a 14 afos; sin embargo, los ultimos 5 a 10 afos, un porcentaje
creciente de esta superficie ha ido cambiando su orientacion productiva, para ser establecida,
manejada y cosechada, por numerosas empresas, entre ellas algunas multinacionales, para
producir madera rolliza libre de nudos y defectos para aserrio y chapas, aprovechando la
oportunidad de mercado que determinan la restriccion de oferta de maderas duras tropicales
y el crecimiento proyectado de la demanda por productos de madera sélida de alto valor, en
especial de las principales economias como EEUU, Japon, China y la Union Europea (Flynn,
2005). El progreso evidenciado los ultimos 5 afios en genética, silvicultura, cosecha, técnicas
de aserrio y secado de madera de eucalipto, ha fortalecido el desarrollo de esta opcion,
superando con ello numerosas barreras tecnologicas y, de paso, algunas concepciones
arraigadas sobre una supuesta mala reputacion del género para dichos usos.

De esta manera, ademas del mercado pulpable y, eventualmente, de la madera
reconstituida o compuesta’, Flynn (2005); Nolan et al. (2005); Montagu et al. (2003) y Shield,
(2002), identifican tres sectores de mercado para rollizos de plantaciones de eucaliptos: a)
pallets y embalajes; b) madera aserrada y chapas de uso estructural; y c) rollizos podados
con alta proporcion de madera libre de nudos y defectos para usos en los que predomina lo
estético, como chapas decorativas y madera aserrada clear. El primer mercado utiliza rollizos
de baja calidad, sector en que los eucaliptos ya incursionan con éxito a nivel mundial, incluso
en Chile con E. nitens; el segundo mercado, para uso estructural, requiere de rollizos de alta
calidad con pocos nudos y defectos para alcanzar las exigencias requeridas por norma. Sin
embargo, algunos autores estiman que los eucaliptos serian poco competitivos frente a la
madera de coniferas, entre ellas Pinus radiata, que dominan este mercado (Montagu et al.
2003; Cabrera, 2003), no obstante, si podrian tener oportunidades en aplicaciones en que la
resistencia y tamafo sean importantes, o eventualmente como madera laminada para uso
estructural (Gaunt et al. 2003, McKenzie et al. 2003; Montagu et al. 2003; Shield, 2002), de
hecho en Tasmania, Australia, la empresa Forest Enterprise of Australia produce madera
aserrada para uso estructural, denominada EcoAsh®, con plantaciones de E. nitens?. El
tercer sector, de alto valor (appearance grade) para muebleria, pisos, molduras y chapas
decorativas, se perfila como el mercado con las mejores oportunidades para madera de
plantaciones de eucalipto y al que se apunta con E. nitens, caracterizado por ser un mercado
estable y de altos precios, tradicionalmente satisfecho por maderas duras de especies
tropicales, oferta que progresivamente comienza a ser mas escasa. Flynn (2005) concluye
gue es inevitable que progrese el uso de alto valor de las plantaciones de eucalipto y emerja
como un importante componente del negocio mundial de maderas del siglo 21, en usos y
aplicaciones de la madera sdélida y en productos de ingenieria como el LVL, OSB y LSL
(Laminated Strand Lumber).

De hecho, en varios paises operan empresas de diverso tamafio que manejan
plantaciones y transforman madera de eucalipto para chapas y madera aserrada. En Brasil
' Los tableros MDF (Medium Density Fibreboard) y OSB (Oriented Strand Board) han demostrado ser una opcion

industrial interesante para algunos eucaliptos, enire ellos E. nifens.
* http://www.forestenterprise.com/downloads/FEA_Flier_web.pdf
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destacan Aracruz, Klabin, CAF Santa Béarbara y Boise Cascade; en Argentina Forestadora
Tapebicua y MASISA; en Espana el Grupo ENCE; en Uruguay Cofusa-Urufor, Euforest (ENCE)
y Colonvade (joint venture Wayerhauser/UBB); todas utilizando Eucalyptus grandis; en
Sudafrica la empresa Mondi esta renovando sus instalaciones para procesar madera de sus
plantaciones y en Australia las empresas Gunns Ltd, Forestry Tasmania y Forest Enterprise
of Australia cultivan e industrializan plantaciones de E. nitens.

Se suma la investigacion y desarrollo sobre cultivo y procesamiento de plantaciones
de eucalipto para madera sdlida, ejecutada por numerosos institutos y centros tecnoldgicos
tales como LATU en Uruguay, INTA en Argentina, EMBRAPA en Brasil, CSIR y la Universidad
de Stellenbosch en Sudafrica, CIRAD Féret en Francia, CIS-Madera en Espana, CSIRO y
CRC-SPF en Australia, el Forest Research Institute Ltd. en Nueva Zelanda e INFOR en
Chile.

Sin embargo, se trata de un mercado reciente, que segun Flynn (2005); Nollan et al.
(2005) y Donnelly et al. (2003), representa una oferta mundial de rollizos aserrables de
eucalipto de plantaciones del orden de los 3 millones de m*® al afo?, no obstante se proyecta
supere los 10 millones de m® anuales a partir del afio 2015, 10% del cual corresponderia a
rollizos podados de alto valor. Los principales oferentes son Brasil, Uruguay, Argentina,
Sudafrica y Australia, paises en que se ha realizado manejo intensivo de las plantaciones a
través de podas y raleos y en los cuales la rentabilidad anual promedio de invertir en este
tipo de objetivo productivo se ha estimado en el rango de 12 a 24% (Cubbage et al. 2005;
Nolan et al. 2005; Donnelly et al. 2003), la cual, segun Flynn (2005) supera en muchos casos
la rentabilidad real anual que registran los principales fondos de pensiones a nivel
internacional.

En el caso particular de la especie E. nitens, en Australia Candy y Gerrand (1997)
han estimado que la rentabilidad de invertir en la opcion de alto valor registra una TIR del
12% real anual en los mejores sitios de crecimiento, incluyendo en este analisis el costo de
uso del suelo. Operativamente, la empresa Gunns Plantation Ltd. (GPL) de Australia ofrece
en sus proyectos de inversion (Woodlot Project) una TIR después de impuestos de 13.8%
para el esquema de produccion de madera para chapas y pulpa con E. nitens, considerando
una rotacion de 20 anos, frente al 10,9% que ofrece para la opcién netamente pulpable,
considerando una rotacion de 13 afos”.

Chile detecto esta oportunidad y aprovechando sus ventajas comparativas para el
cultivo de eucaliptos, en especial con E. nitens, ha iniciado lineas de investigacion aplicada.
lideradas por el Instituto Forestal, INFOR, a través del proyecto FDI/CORFO “Desarrollo de
Opciones Productivas de Mayor Valor para Plantaciones de Eucalyptus nitens enla IX y X
Region”, ejecutado entre los afios 2002 y 2004, en asociacion con empresas y productores
forestales y; ahora con un nuevo proyecto FDI CORFO sobre investigacion aplicada en
silvicultura para producir rollizos de alto valor, estudio que se ejecutara ente los afos 2005 al
2007.

* De un total de 6 millones de m*, al considerar la oferta proveniente de bosques nativos australianos.
* hitp://www.gunns.com.au/plantations/overview.htmi
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Avalan esta nueva opcion productiva la experiencia reciente de algunas importantes
empresas del pais, interesadas en diversificar el aprovechamiento industrial de E. nitens,
incursionando en madera solida, como lo demuestran las exportaciones del afic 2004 y de
enero - marzo de 2005 entre las que figuran los primeros envios de madera aserrada en
tablones realizados por CMPC Maderas S.A., involucrando 1.863 m® y un monto total de US
$ 242 mil FOB (INFOR, 2005a y 2005b). En el manejo de plantaciones, Forestal y Agricola
Monteaguila S.A. tiene proyectado el raleo y poda de 6 mil hectareas de E. nitens de su
patrimonio (Herranz, 2005), a lo cual se suma una superficie similar que un grupo de
productores del sur del pais tiene proyectado manejar para los proximos cinco anos, en
predios ubicados en las Regiones IX y X (Ludwig, 2005).

De esta forma, se abre para Chile una nueva opcidn de inversion y transformacion
industrial, representada por el manejo intensivo de plantaciones desde temprana edad,
aprovechando el potencial de crecimiento y respuesta al manejo de esta especie y la
oportunidad de acceder a un creciente mercado mundial en torno a los eucaliptos. Para los
propietarios forestales representa una interesante opcion de inversion, mas aun en un
escenario en que los precios de la madera pulpable de la especie limitan el desarrolio del
negocio sélo a una determinada combinacion de condiciones de sitio, proximidad a centros
de consumo y escala de operaciones, entre otras (INFOR 2004a). De masificarse en Chile la
opcion de alto valor para E. nitens, significaria que las rotaciones originalmente planificadas
solo para producir madera de aptitud pulpable en turnos cortos, pueden orientarse a la
produccion conjunta de rollizos para chapas, aserrio y pulpa, con rotaciones de 15 a 20 afos
segun sitio, silvicultura, tecnologias, productos y otras consideraciones relacionadas con la
calidad de la madera, por lo cual se hace indispensable dimensionar su desempefio
econémico. En este contexto, el presente trabajo se plantea los siguientes objetivos:

OBJETIVO GENERAL

Contribuir con antecedentes e informacion sobre rentabilidad de invertir en establecer
y manejar plantaciones de E. nitens para producir rollizos podados para chapa y aserrio
como producto principal y, complementariamente, rollizos aserrables con nudo y pulpables,
para las condiciones de crecimiento y costos del sur de Chile.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Calcular los indicadores de rentabilidad Valor Neto Presente (VNP), Ingreso
Anual Equivalente (IAE) y Tasa Interna de Retorno (TIR), para la opcién de alto
valor con E. nitens y de su opcion pulpable, bajo dos condiciones de productividad
de sitio; con y sin considerar el costo de uso del suelo.

Calcular la rentabilidad de la opcion pulpable con E. globulus y compararla
con las opciones de alto valor y pulpable de E. nitens.

Determinar precios de equilibrio para la madera pulpable de E. nitens con
los cuales se logra la indiferencia entre invertir en la opcion pulpable y la de alto
valor con esta especie, y entre la opcion pulpable con E. nitens y E. globulus.
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MATERIAL Y METODO
Modelo Econémico

Para construir los flujos de caja y estimar los indicadores de rentabilidad, se elaboré
una planilla de calculo en Microsoft Excel, considerando la alternativa de invertir en forestacion
con E. nitens para dos opciones productivas: a) Alto Valor, orientada a la produccion de
rollizos podados, aserrables con nudo firme y pulpable, con una rotacion de 20 afos, y b)
Pulpable. considerando dos rotaciones, cada una de 10 afios®. Adicionalmente, para efectos
comparativos, el modelo se estructurd para permitir el analisis costo - beneficio de invertir en
la opcion pulpable con la especie E. globulus, considerando también un flujo de caja de dos
rotaciones de monte alto de 10 afos cada una®. Los indicadores Valor Neto Presente (VNP),
Ingreso Anual Equivalente (IAE), ambos en ddlares’” y la Tasa Interna de Retorno (TIR),
fueron estimados empleando las siguientes formulas, obtenidas de Klemperer (1996) y
Hubbard et al. (1998).

T R
Valor Neto Presente: VNP = e e
“(1+i)y =(1+i)

VNP xi(l+i)
[G+i)y —1]
' lr t (’1

; _ : -0
= (1+7IR)" “~(1+TIR)"

Ingreso Anual Equivalente: IAF =

Tasa Interna de Retorno:

En que:

VNP : Valor Neto Presente (US$/ha)
IAE : Ingreso Anual Equivalente (US$/ha/ano)
TIR : Tasa Interna de Retorno (real anual, en decimales)

y : Edad de la plantacion en que ocurre algun ingreso o costo (anos), desde
0 at(t edad de corta)
ly  :Ingreso que ocurre a la edad vy,

Cy : Costo que ocurre a la edad y,
i : Tasa de interés (real anual, en decimales)

* Se asumen dos rotaciones de 10 anos cada una, a objeto de que sean comparables con la opcion de alto valor,
sobre la base de un mismo periodo de inversion de 20 afnos

% Se asume una segunda rotacion de monte alto, considerando que en 10 anos, la calidad genética de las plantas
puede llegar a justificar esta opcion frente al manejo de los retofios.

" Tipo de cambio observado 1 US$ = $581, promedio marzo-abril-mayo de 2005 (www.bcentral.cl)
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En todos los casos analizados se determinan los indicadores de rentabilidad para
dos productividades de sitio: alta y media, que para E. nitens representa el rango de
crecimiento observado en la region de Los Lagos. Los indicadores se estiman con y sin
considerar el costo de uso del terreno (compraventa), pero no se incluye en el analisis el
impacto de eventuales bonificaciones por forestacion y manejo. Con respecto a la tasa de
descuento, tanto el VNP como el IAE se estimaron considerando un 8% real anual, magnitud
razonable como costo de oportunidad del capital para proyectos forestales que involucran
largos periodos de maduracion.

Opciones Evaluadas

Para la opcion de alto valor se considerd un “esquema tipo" con rotacion de 20
afios, derivado de: informacion generada en el Proyecto FDI CORFO INFOR sobre Industria
y Mercado, ejecutado el 2002-04 (INFOR, 2004a); informacion de esquemas australianos
(Gerrand et al. 1997); antecedentes recopilados en una gira nacional e internacional,
realizadas por el Grupo Nitens de Chile (INFOR 2004b, 2003a); la practica de varios
productores de la region de Los Lagos vinculados a proyectos de INFOR y antecedentes de
Forestal Mininco S.A. (Dunn, 2003). En la opcidén pulpable, tanto para E. nitens como E.
globulus, se asume la practica actual, con rotaciones de 10 afios. El Cuadro N° 1 detalla las
actividades para ambas opciones, consideradas en el modelo de evaluacion. En la opcién
de alto valor, se aprecia que la oportunidad de los raleos comerciales difiere segun
productividad del sitio evaluada (alta y media). En el sitio de alta productividad, el primer y
segundo raleo comercial se asumen a la edad de 5 y 10 anos, respectivamente; y en el sitio
de productividad media, a los 6 y 11 anos, respectivamente.
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Cuadro N° 1
DESCRIPCION DE ACTIVIDADES SEGUN OPCIONES PRODUCTIVAS EVALUADAS
Afio Pulpable* Alto Valor
Habilitacion, preparacion del suelo, cercado Habilitacson, preparacion del suelo, cercado
Conlrol de malezas pre-plantacién Control de malezas pre-plantacién
Plantacon de 1.429 plantas/ha Ptantacion de 1.429 plantas/na
0
Fertilizacion (formulacion general compieta) Fertilizacon (formulacion general completa)
Control quimico de malezas post plantacion Control quimico de malezas post plantacion
1-2 | Control quimico de malezas mantemimiento Control quimico de malezas mantsnimiento i
3 5 Poda® megores 700 arb/ha hasta una altura hbre de
ramas de 2.5 m
4 Primer levanis poda: 500 arbhahastad45m
Segundo levante poda: 300 arbhaa 7,5 m
5 Primer raleo comercial en sitos de aita productivdad. se
sliminan los arboles no podados (729 arb/ha)
Pnmer raleo comercial en sitios de productividad media:
6 - se eliminan los drboles no podados (729 artvha)
Cosecha primera rotacion Segunda raleo comercial en sitios de alta productividad:
quedan 300 arbha podados (se eliminan 400 arb/ha)
Habiltacion y preparacion del suelo
10
Reforestacién con 1.429 plantasha
Fertiizacion (formulacién general completa)
Control quimeco de malezas mantenimianto Segundo ralec comercial en sibos de productividad |
1" madia. quedan 300 arb/ha podados (se eliminan 400 |
arb/ha)
12 Control quimico de malezas mantenimienio = -
1820 | Supenisidn, proteccsdn, Sequras Supervision, proteccion, seguros
20 Cosecha segunda rotacion Cosecha final

* Tanlo para £ nitens como E. globulus, se emplea esta estructura productiva

En ambas opciones productivas se asume una misma densidad y tecnologia de
establecimiento, no obstante la opcién de alto valor tiene por objetivo principal producir rollizos
con madera libre de nudos, para lo cual considera la ejecucion de 3 podas con periodicidad
anual, logrando una altura final libre de ramas de 7,5 m y 2 raleos comerciales, considerando
una edad de cosecha 20 afios, asumiendo que en las productividades de sitio analizadas,
los arboles logran un DAP 2 40 cm, que satisface los requerimientos industriales para producir
dos rollizos libres de nudos por arbol, uno clear o multipropésito de 4 m y un rollizo debobinable
de 2,8 m de largo, con un diametro menor minimo de 28 cm (JAS). Para rollizos aserrables
nudosos, se asume un producto industrial de largo 3,35 m y 18 cm JAS de diametro menor
minimo®.

* En ausencia de especificaciones para Eucalipto se empled una norma para P. radiata (Mininco 2003)
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Productividad de Sitio y Rendimientos

Segun datos observados por productores y empresas de la region de Los Lagos, se
estima que el rango probable de incremento medio anual en volumen (IMA) para plantaciones
de E. nitens sin manejo, evaluado a los 10 afos de edad, fluctia entre los 30 y 45 m*ha-
ano®, valores consistentes con las proyecciones de los modelos de crecimiento disponibles
(INFOR, 2000; Zapata, 2001). En base a las funciones del modelo de crecimiento Euca3.2
por especie, desarrollado por INFOR y considerando una densidad de establecimiento de
1.429 arb/ha, dichas productividades son similares a las registradas en indices de sitio (I1S)
de 26 y 33 metros. Para la opcidn de alto valor, en Chile no existen herramientas que simulen
el crecimiento o informacién publicada de rendimientos observados de rodales con poda y
raleo, aspecto que INFOR abordara con su nuevo proyecto de silvicultura para la especie.
Para superar esta limitante, en este trabajo se asumen volimenes comerciales para ambos
raleos segun antecedentes productivos de experiencias de manejo en la region de Los Lagos,
validadas con proyecciones del simulador Euca3.2 segun volumen medio por arbol a la edad
del raleo y nimero de arboles extraidos. Para determinar el volumen de cosecha final de la
opcion de alto valor, se asumi6 que el volumen total acumulado, incluido raleos, fuese el
90% del volumen acumulado de dos rotaciones pulpables, considerando el IMA de la primera
rotacion. Para este volumen de cosecha final, en ambos sitios, se asumié que el 40% es
aptitud pulpable; 30% aserrable nudoso y 30% rollizos podados (Cuadro N° 2).

Cuadro N° 2
RENDIMIENTOS EVALUADOS SEGUN SITIO Y OPCION PRODUCTIVA PARA E. nitens (m*ha)
STO | MEDIAPRODUCTIVIDAD (IS 26) [ ALTAPRODUCTVIDAD (S33] |
OPCION Allo Valor Pulpable Allo Valor Pulpable

Variables Fisicas B _| 1rotacion | 2% rotacién 1* rotacién 2* rotacion
Volumen raleo 1 50 0 0 60 1] 0

W T T | O (e 1, e it |0 (SRS oo Shar: | () -S| it | ] [y . v
IMA edad de cona 19.5 30 33 32 45 495
Volumen cosecha final 390 300 330 640 450 495
Pulpable 156 300 330 256 450 495
Aserrable con nuda 17 0 Q 192 1] 0
Podado 117 Q L 192 a 0

En ambos silios se asume que |a segunda rotacion pulpable logra un 10% mas de volumen comercial que la prmera. producto de avances geneticos. tecnologicos
y silvicolas.

Para la opcion pulpable con E. globulus, se asumio un IMA de 20 y 30 m*ha / afio,
segun productividad de sitio media y alta, respectivamente’®, crecimiento que en base a las
proyecciones del simulador Euca3.2 equivalen a un IS de 22 y 28, respectivamente, para
una densidad inicial de 1.429 arb/ha. Al igual que en E. nitens, la segunda rotacion pulpable
se asume un IMA un 10% superior a la primera rotacion. Estos antecedentes de crecimiento
son consistentes con informacién proporcionada por Prado y Barros (1989), para la Region
Oceanica de Los Lagos, delimitada por los paralelos 39° y 42° S, quienes mencionan
proyecciones de crecimiento para E. globulus spp globulus en el rango de 10 a 29 m¥ha/
ano. De acuerdo a Geldres y Schlatter (2004), el potencial de E. globulus, de 32,1 m*ha/

* Incluso en determinados sitios y parcelas se han observado /IMA superiores a los 45 m'/ha/afio.
" En sitios desfavorables y técnicas poco adecuadas en el establecimiento de £, globulus, Geldres y Schiatter (2004)
calcularon un IMA de 10 a 12 m*/ha - afio en plantaciones de la provincia de Osorno.
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afio, medido en una plantacion establecida con técnicas adecuadas y ubicada en un sitio
favorable, corresponde al crecimiento maximo proyectado para esta zona.

Costos de Establecimiento y Manejo

Segun informacién de productores de la regiéon de Los Lagos y los antecedentes de
costos de forestacion publicados por CONAF (2004) para la temporada 2005, el Cuadro N° 3
entrega la magnitud de costos medios de establecimiento y podas empleados en este trabajo.

Cuadro N° 3
SUPUESTOS SOBRE COSTOS DE ESTABLECIMIENTO, MANTENIMIENTO Y PODA DE
PLANTACIONES DE EUCALIPTO SEGUN OPCION PRODUCTIVA

(US$/ha)
Actvidad Opcign de Alto Valor Opcin Pulpable
Forestacion Reforeslacion
Afo | (USS/ha) |  Ado (US$/ha) Afo | (USSiha)
Habilitacién, cercado y preparacion 0 260 0 260 10 150°
terreno | 1
Control malezas pre-plantacion 0 80 0 80 10 [
Plantas y plantacon 0 160 0 160 10 ] 160
Control malezas post-plantacén 0 ™I b 75 | ‘ 5
Ferbhizacion ] 110 0 10 | 0 | 8
Control makezas mantenimento 1-2 80 12 80 112 | 80 |
Costos anuales administracion, 1al20 20 1al 10 20 118120 20
_proleccion y sequros |
Primera poda 3 75 |
Segunda poda 4 80 |
Tercera poda 5 85 |

* No considera cercado pero incluye fajeo de residuos de cosecha en curvas de nivel
Fuente: elaboracion propia segin informacion proparcionada por Menzel (2005). Leiva (2004) y Ludwig (2004).

Costo de Adquisicion y Precio de Venta del Suelo

Para incluir el costo de uso del suelo se empled precios de la tierra diferenciados
segun productividad de sitio: 950 y 1.300 US$/ha, para sitios de productividad media y alta,
respectivamente, que son promedios representativos del valor que, a la fecha, alcanzan los
suelos de aptitud forestal en el sur del pais (Ludwig, 2005). En ambos casos se asume el
mismo precio real de compra (al afio 0) y venta (al afio 20), con lo cual se considera sélo los
intereses que se dejan de percibir por este concepto.

Costos de Cosecha y Transporte

Segun antecedentes proporcionados por productores del Grupo Nitens (Bregar 2005;
Ludwig, 2005; Menzel, 2005) y de calculos realizados por Provoste (2004) para operaciones
de cosecha de E. nitens, se empled un costo de 15,7 US$/m? ssc como valor promedio
unitario, el cual considera cosecha y carguio por 7,2 US$/m* y 8 5 US$/m? para transporte,
asumiendo un flete corto de 5 Km y un flete de 80 Km desde el bosque al centro de consumo.
Si bien en una misma plantacién pueden existir diferencias entre costos unitarios para la
extraccion de madera de raleo y cosecha final y segun |la dimension de los productos (chapa,
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aserrio y pulpa), este trabajo las omite para simplificar la estructura del modelo econémico y
el analisis™.

Precio de Productos

El analisis economico de ambas opciones productivas, considera la venta de rollizos
puestos en planta, asignando para ello los siguientes precios por tipo de producto: $21.000
por metro ruma de madera rolliza pulpable de E. nitens, lo que equivale a 23,4 US$/m®ssc'?,
y que es consistente con las estadisticas de precio publicadas por INFOR (2003b) y con el
precio del mercado interno que estan recibiendo algunos productores de la region de Los
Lagos.

Para los rollizos aserrables con nudo y podados de E. nitens, dado que no existe un
mercado interno establecido, como supuesto se asume los precios puesto planta para la
especie pino radiata: 35y 55 US$/m*, respectivamente. Al respecto, es importante mencionar
que el precio que recibira el productor por sus rollizos de alta calidad de E. nitens, dependera
de una serie de factores, por lo que no es factible predecirlo; sin embargo, al emplear la
magnitud y estructura de precios del mercado interno del pino radiata como referencia, debiese
interpretarse como un escenario prudente, pero conservador para una madera de latifoliada
que aspira a acceder a usos de alto valor.

Para la madera pulpable de E. globulus se asumié un precio puesto planta de $31.500
por metro ruma, lo que equivale a 35 US$/mssc puesto planta™.

En base a los supuestos de costos de cosecha - transporte y los precios puesto
planta, en el Cuadro N° 4 se consolida los precios de madera en pie utilizados en el analisis
de rentabilidad de las opciones descritas.

Cuadro N° 4
PRECIO EN PIE POR TIPO DE PRODUCTO Y OPCION DE MANEJO
(US$/m? ssc)

Rollizo E. nitens E. nitens | E. globulus ‘
Opcién Alto valor Opcién Pulpable Opcién Pulpable

Pulpable 7.7 17 | 193

Aserabie nudoso | 19.3 - | .

Podado | 39.3 - | - )

'' Para la opcion de alto valor se han omitido posibles costos de pre y post cosecha por eventuales tratamientos
orientados a mitigar el efecto de las tensiones de crecimiento de la madera tales como anillamiento en pie y uso de
ceras emulsionantes para el sellado de las trozas, puesto que a la fecha no se dispone de antecedentes para Chile
que efectivamente demuestren su conveniencia.

12 Considera un factor de conversién de 1,55 m* por cada metro ruma

'3 Zapata (2001) evaluando la rentabilidad de diferentes opciones de establecimiento, empled en su andlisis precios
puesto planta para el metro ruma pulpable de $20 mil para E. nitens y de $30 mil para E. globulus.
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RESULTADOS
Sitio de Alta Productividad

En el Cuadro N° 5 se proporciona los resultados de indicadores de rentabilidad
estimados para una rotacién de 20 afios de E. nitens bajo esquema de alto valor; para dos
rotaciones de 10 afios con manejo pulpable de E. nitens y para dos rotaciones con manejo
pulpable de E. globulus. En el caso de E. nitens, los indicadores estimados corresponden a
IS 33 y en E. globulus a IS 28.

Cuadro N°5
INDICADORES DE RENTABILIDAD PARA PLANTACIONES DE E. nitens y E. globulus SEGUN
OPCION PRODUCTIVA, CON Y SIN CONSIDERAR EL COSTO DEL TERRENO.

OPCION VNP (8%) [ IAE (8%) TIR VNP (8%) IAE (8%) TIR
(US$/ha) | (USS/halafio) (%) (US$/ha) (US$ha/aho) {%)

E_mtens Alto Valor 1.322 | 135 10,8 2.343 239 16,2
E niens Pulpable | 9 [ 10 83 1.117 114 15.0
E globulus Pulpable | 1.722 175 | 1.7 2743 2719 21.2

Sitio de Productividad Media

El Cuadro N° 6 entrega resultados de indicadores de rentabilidad estimados para
una rotacién de 20 afios de E. nitens bajo esquema de alto valor; para dos rotaciones de 10
anos con manejo pulpable de E. nitens y para dos rotaciones con manejo pulpable de E.
globulus. En el caso de E. nitens, los indicadores estimados corresponden a IS 26 y en E.
globulus a IS 22.

Cuadro N° 6
INDICADORES DE RENTABILIDAD PARA PLANTACIONES DE E. nitens y E. globulus SEGUN
OPCION PRODUCTIVA, CON Y SIN CONSIDERAR EL COSTO DEL TERRENO

Considerando costo terrenc Sin considerar costo terreno
OPCION VNP (8%) IAE (8%) TIR VNP (8%) IAE (8%) TIR
(USS/ha) (US$Mhasafio) (%) (US$/ha) (US$/Ma/afo) (%)
E _nitens Alto Valor 3ss T 9.0 1.101 112 12.8
E. nitens Pulpable - 437 - 44 8.1 310 32 |, 104
| E globulus Pulpable 647 66 10,4 1393 142 163

Precio de la Madera Pulpable E. nitens para el Equilibrio

Para una misma condicién de sitio (alta o media) y con los supuestos utilizados, el
Cuadro N° 7 proporciona los resultados del precio equilibrio para la madera pulpable de E.
nitens puesto planta y en pie, con el cual se iguala el VNP (a un 8% real anual) de la opcion
pulpable frente a la opcién de alto valor con esta especie, y el precio con que se logra la
indiferencia entre invertir en manejo pulpable con E. nitens o con E. globulus (ceteris paribus),
en este Ultimo caso en la eventualidad que ambos proyectos fueran mutuamente excluyentes.
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Cuadro N° 7
PRECIOS PARA LA INDIFERENCIA DE INVERTIR ENTRE OPCION PULPABLE CON E.nitens
FRENTE A OPCION DE ALTO VALOR Y OPCION PULPABLE CON E.globulus.

Precio Pulpable E. nitens P Para Igualar la Opcién Productiva |
(US$/m3 scc) E. nitens Alto Valor | E. globulus Pulpable |
PuestoPlanta : 3071 — __ns 000

En Pie 15 12,86

DISCUSION

La opcion de establecer y manejar plantaciones de E. nitens con el objetivo primario
de producir rollizos podados para chapas y/o aserrio y de manera complementaria madera
pulpable, considerando rotaciones de 20 afos, es una opcion rentable, incluso en sitios de
productividad media, siendo una alternativa superior a la opcidon netamente pulpable. En
sitios de alta productividad la TIR de la opcion de alto valor fue de 10,8 y 16,2% real anual,
con y sin considerar el costo de uso del suelo durante la rotacién, respectivamente. El VNP,
para una tasa de descuento del 8%, se estimé en 1.322 y 2.343 US$/ha, segun se considere
o no el costo del suelo, determinando un ingreso anual equivalente de 135 y 239 US$/ha,
respectivamente.

En contraste la opcion de invertir en dos rotaciones pulpables de 10 afios cada una
con la especie E. nitens en sitios de alta productividad, determina rentabilidades inferiores a
la opcidn de alto valor, estimandose una TIR de 8,3 y 15% real anual, segun se considere o
no el costo del suelo, respectivamente. En términos absolutos, considerando una tasa de
descuento del 8%, la opcién pulpable determina un VNP de 96 y 1.117 US$/ha, con y sin
considerar el costo del terreno. Se aprecia que en sitios de alta productividad, la diferencia
en magnitud del valor actual de decidir destinar la plantacion de E. nitens a un objetivo de
mayor valor frente a |a alternativa de dos rotaciones pulpables, significaria para el productor
incrementar su riqueza actual en mas de US$ 1.220 por cada hectarea plantada.

En sitios de productividad media, la opcién de alto valor con E. nitens determina
una TIR de 9,0 y 12,8% segun se considere o no el costo de uso del terreno. En estos sitios,
la magnitud del VNP a una tasa de descuento del 8% real anual, se estima en 355y 1.101
US$/ha, con y sin considerar el costo del suelo, lo que es equivalente a una anualidad de 36
y 112 US$/ha durante 20 afios, respectivamente.

Invertir en dos rotaciones pulpables con E. nitens en sitios de productividad media
en tanto, determina rentabilidades inferiores a la opcién de alto valor, estimandose una TIR
de 6,1 y 10,4% real anual, con y sin considerar el costo del suelo respectivamente. En
términos absolutos, considerando una tasa de descuento del 8%, la opcién pulpable determina
un VNP de -437 y 310 US$/ha, con y sin considerar el costo del terreno. Esto significa que en
sitios de productividad media, la diferencia en magnitud del valor actual de decidir destinar la
plantacién de E. nitens a un objetivo de mayor valor frente a la opcion de dos rotaciones
pulpables, significaria para el productor incrementar su riqueza actual en mas de US$ 790
por cada hectarea.
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Al comparar E. nitens con E. globulus, se aprecia que dos rotaciones pulpables de
10 anos cada una con la especie E. globulus, creciendo a un IMA de 30 m*/ha/afio, representan
una inversién con mayor retorno frente a plantar E. nitens bajo un esquema de alto valor, y
ambas muy superiores al manejo netamente pulpable con E. nitens.

No obstante, se debe tener presente que a diferencia de E. nitens, la especie E.
globulus no prospera con éxito en terrenos con alta frecuencia e intensidad de heladas,
situacion en la cual no representaria una inversion alternativa. La comparacion es correcta
en sitios donde E. globulus y E. nitens se desarrollan bien, situacién en que se concluye no
debieran primar razones economicas para cambiar el uso de E. globulus a E. nitens, salvo
que los precios futuros de los rollizos podados de E. nitens sean muy superiores a los precios
empleados en este trabajo.

Las rentabilidades determinadas son consistentes con las referencias proporcionadas
por Cubbage et al. (2005); INFOR (2004a) y Donnelly et al. (2003) para plantaciones de
Eucalyptus sp en Sudamérica y Chile, y con los resultados de Candy y Gerrand (1997) para
E. nitens en Australia. En las mejores condiciones de sitio y crecimiento, y aun con los
precios conservadores utilizados para los rollizos podados, las rentabilidades estimadas
para la opcion de alto valor superan la rentabilidad anual promedio que han registrado los
fondos de pensiones en Chile y de sus rentabilidades esperadas en el largo plazo. A modo
de ejemplo, en el periodo 1981 - enero 2005, el promedio de rentabilidad real anual del
fondo C fue de 10,25% (SAFP, 2005), frente al 16% anual que renta el manejo de alto valor
con E. nitens en sitios de alta productividad.

En sitios de alta productividad y sin considerar el costo de uso del terreno, la opcion
pulpable con E. nitens exhibe una alta rentabilidad, sin embargo al considerar el costo del
suelo o cuando se establece en terrenos de mediana productividad, es una opcion que se
encuentra en el limite de la eficiencia econémica para este tipo de inversiones, basicamente
porque el precio actual de mercado determina un bajo precio de la madera en pie, muy
sensible a los costos de flete, dejando un margen que aun con el notable crecimiento de la
especie, no es suficiente en algunos casos para cubrir los costos de formacion y dejar un
beneficio neto atractivo para el inversionista. Por ejemplo, en sitios de alta productividad, la
opcion pulpable de E. nitens genera 450 m*ha a los 10 afos, volumen 1,5 veces superior al
registrado en plantaciones pulpables de E. globulus en sitios de alta productividad; no obstante,
la diferencia en la rentabilidad, radica en que el precio en pie de E. globulus es 2,5 veces
superior al E. nitens (19,3 v/s 7,7 US$/m?). Por ello, la opcioén pulpable con E. nitens sera
conveniente sélo en terrenos productivos ubicados cerca de los centros de consumo, evitando
de esta manera altos costos de transporte que reducen el precio en pie.

En este contexto, y para una misma condicién de sitio, se estimo que el precio
puesto planta de la madera pulpable de E. nitens que iguala la rentabilidad de la opcion
pulpable de E. nitens con E. globulus, es de 28,56 US$/m?, lo que determina un precio en pie
de 12,86 US$/m?, frente a los 19,3 de E. globulus. Es decir, que el precio en pie de E.
globulus puede ser 1,5 veces mayor y aun asi se obtendria igual rentabilidad, ya que se
mitiga por el mayor volumen de E. nitens, sin embargo hoy en dia este diferencial es muy
superior. Similar analisis permitio determinar que con un precio de la madera pulpable de E.
nitens de 30,7 US$/m?® puesto planta ($27.600 por MR ssc), el productor seria indiferente
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financieramente entre manejar o no las plantaciones de E. nitens, esto considerando que el
mayor precio también beneficia a la fraccion de volumen pulpable de la opcidn de alto valor.

Finalmente es conveniente recalcar que los supuestos empleados para la opcién
de alto valor con E. nitens, representan un escenario conservador, motivo por el cual los
resultados expuestos podrian estar subestimando la rentabilidad de esta alternativa.

CONCLUSIONES

El manejo de alto valor de plantaciones de E. nitens, orientado a producir rollizos para
aserrio, chapas y pulpa, es una opcidn productiva con alta rentabilidad, que frente a
la opcién pulpable permite un incremento en el VNP estimado en 1.220 a 790 US$/ha,
en sitios de productividad alta y media, respectivamente.

En sitios de alta productividad (IS 33), la opcion de alto valor con E. nitens registra
una TIR de 10,8 y 16,2%, con y sin considerar el costo del terreno; un VNP (8%) de
1.322 y 2.343 US$/ha, con y sin incluir en el analisis el costo del suelo, respectivamente,
lo que equivale a rentas anuales de 135 y 239 US$/ha.

En sitios de productividad media (IS 26), la opcion de alto valor con E. nitens registra
una TIR de 9,0 y 12,8%, con y sin considerar el costo del terreno, un VNP (8%) de 355
y 1.101 US$/ha, con y sin el costo del suelo, respectivamente, lo que equivale a una
renta anual de de 36 y 112 US$/ha. respectivamente.

Para concretar dichas rentabilidades, por el lado de la silvicultura se requiere realizar
podas oportunas y bien ejecutadas y aplicar un regimen de raleos que permita
concentrar el potencial de crecimiento del sitio en un niumero apropiado de arboles de
cosecha final de alta calidad, con dos o tres rollizos podados. Por el lado del mercado,
debe existir una demanda industrial de este tipo de madera, que esté dispuesta a
pagar precios similares a los de P. radiata para los rollizos de aptitud aserrable y
chapas.

Para una misma condicién de productividad de sitio y desde el punto de vista de la
economia del productor forestal independiente, la opcidn de alto valor con E. nitens
no debiera representar una competencia por uso de suelo forestal con plantaciones
de E. globulus, donde esta especie logre crecimientos medios por sobre los 20 m*/ha-
ano, salvo que las expectativas de precios de los rollizos podados y/o aserrables de
E. nitens sean muy superiores a los precios empleados en este trabajo.

Bajo una misma condicién de productividad de sitio y considerando los supuestos
empleados en este trabajo, si el precio de mercado de la madera pulpable de E.
nitens fuera de $25.700 por MR (28,56 US$/m’ssc), el productor forestal lograria la
misma rentabilidad que con plantaciones pulpables de la especie E. globulus y sobre
este precio seria mas rentable E. nitens.
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Bajo una misma condicién de productividad de sitio y considerando los supuestos
empleados en este trabajo, si el precio de mercado de la madera pulpable de E.
nitens fuera de $27.600 por MR (30,7 US$/m’ssc), el productor forestal lograria la
misma rentabilidad que invertir en plantaciones de alto valor con E. nitens. Sobre este
precio debiera privilegiarse el manejo pulpable.
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