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y largo plazo de la reforestacién con fines comerciales en el de-
partamento de Cérdoba (Colombia). Para lo cual, fue necesario
tener en cuenta las diferentes variables tales como la vulnerabi-
lidad del sistema financiero, las limitaciones en las tecnologias
de punta, el ordenamiento forestal y la normatividad vigente.
La metodologia fue mediante la puesta en marcha de un mo-
delo de valoraciéon de empresas en Microsoft Excel adaptado
para las unidades forestales, por medio de la realizacién de
un ejercicio en el cual, se utiliza un modelo de simulaciones de
Montecarlo, el cual permitié definir de un set de variables ex6-
genas (explicativas) que se pueden obtener un resultado de valor
patrimonial. Luego de la realizacién de la investigacién tedrica,
la recoleccién de informacién y de la realizacién de tres simula-
ciones que propone el modelo Montecarlo permiti6 exponer que
las diferentes variables afectan los rendimientos econémicos
de las plantaciones forestales; en las diferentes simulaciones
se logr6 determinar que ellas ayudan a fijar los pardmetros de
tal manera que estos se encuentren en rangos de aumentos y
disminuciones acorde a la realidad econémica.

Palabras clave: Beneficios econémicos; reforestacion; comercio;
modelo de valoracién de empresas; simulaciones de Montecarlo;
variables ex6genas

Abstract

The purpose of the text was to describe the short, medium and
long term benefits of reforestation for commercial purposes the
department of Cérdoba (Colombia). In order to do so, it was
necessary to take into account the different variables such
as the vulnerability of the financial system, the limitations of
state-of-the-art technologies, forest management and current
regulations. The methodology was through the implementa-
tion of a business valuation model in Microsoft Excel adapted
for forestry units, through the implementation of an exercise
in which a model of Monte Carlo simulations is used, which al-
lowed to define a set of exogenous variables (explanatory) that
can be obtained a result of equity value. After the realization
of the theoretical research, the collection of information and the
realization of three simulations proposed by the Monte Carlo
model allowed to expose that the different variables affect the
economic yields of the forest plantations; in the different simu-
lations it was possible to determine that they help to fix the
parameters in such a way that these are in ranges of increases
and decreases according to the economic reality.

Keywords: Economic benefits; reforestation; trade; business
valuation model; Montecarlo simulations; exogenous variables
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MODELO DE VALORACION Y SIMULACION DE PROYECTOS FORESTALES CON FINES COMERCIALES EN EL DEPARTAMENTO DE CORDOBA-COLOMBIA

INTRODUCCION

Las practicas de deforestacion presentadas en los contextos nacionales e inter-
nacionales, evidencian una serie de problematicas que afectan el medio ambiente,
al entorno, personas, especies animales y vegetales (Witjes, Vermeulen & Cramer,
2017). La tala desmesurada de arboles y la extincion de bosques es el inicio de un sin
fin de actuacién humana que estan deteriorando el planeta y por consecuente pone en
peligro la existencia humana (Geels, 2011). Es asi, que las acciones hacia la sosteni-
bilidad, se han convertido en unas de las estrategias globales mas importante de los
gobiernos, con el fin de contrarrestar las afectacién es ambientales y el famoso cam-
bio climatico (Fuentes, Toscano, Murillo, Pérez y Jiménez, 2020; Pérez, Chumaceiro
y Acosta, 2019).

Sin embargo, los esfuerzos por evitar las talas de arboles y areas protegida ha sido
poca, el aumento por partes de las empresas en el uso desmesurado de materiales e
msumos ha incrementado la contaminacion de cuerpos de aguas produciendo perdidas
tanto de vida animal como vegetal (Ken, Entani, Tsusaka & Sasaki, 2020; Rossi et
al., 2017; Kilkis, 2016). A esto se suma, el afan de los sectores industriales en aumen-
tar su produccion, aplicando procedimientos e insumos que afecta de manera directa
el ambiente e incluso genera afectaciones a los trabajadores y habitante de la region
(Ketprapakorn & Kantabutra, 2019).

Todo este escenario, hace necesario reflexionar de las acciones que deben emprender
desde los gobiernos como estado que tiene la obligacién constitucional de salvaguar-
dar la vida humana y proteger el ambiente, como un derecho colectivo de la poblacion
(Constitucion Politica de la Republica de Colombia, 1991, art 78). Asi mismo el sector
empresarial, tiene la responsabilidad de aplicar las leyes y decretos emitidos por el
legislador, que regulan el uso de materiales y practicas que puede afectar el ambien-
te, al mismo tiempo que aplica acciones hacia la responsabilidad social ambiental
(Fuentes et al., 2020). En ultimo lugar, la sociedad, entendida como los habitantes,
tienen la responsabilidad mas fuerte dentro de la sostenibilidad y el deterioro del
ambiente, al ser quien se encarga de vigilar que las politicas gubernamentales de los
goblernos se cumplan en cada empresa y, denunciar las malas practicas y actuacio-
nes de los entes de control sean privado o publico que estén en contra de las acciones
sostenible (Banerjee, 2001).

En concordancia con lo anterior, existen algunas iniciativas para mejorar las condi-
ciones ambientales del entorno, entre ellas, se destacan la reforestacion en la produc-
cién de bonos de carbonos, que busca la conservacion de grandes bosques a través de
la negocio de bonos verdes, al mismo tiempo que se favorecen condiciones econdomicas
(Liu, Huang & Chang, 2020; Sapkota & White, 2020; Godoy, 2008; Settre, Connor &
Wheeler, 2019; Neya et al., 2020). De la misma manera, existen la deforestacion con
fines comerciales, siendo el motivo del estudio, el cual busca un beneficio econémico al
mismo tiempo que se favorece el ambiente con la conservacion de grandes extensiones
de bosques (Salazar y Marin, 2016).

En ese orden de ideas, la reforestacién con fines comerciales, surge como un me-
canismo alterno para ayudar a mejorar los indicadores de sostenibilidad y cubrir la
necesidad de la poblacion, en la obtencion de tierras agricolas y ganaderas las cuales
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ayuden a cubrir la demanda de lena, forrajes para utilizaciéon doméstica y comercial,
al mismo tiempo que se pueden aplicar incentivos econémicos, asentamientos en zonas
forestales (Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales-IDEAM,
2016).

Sin embargo, existen acciones que afectan la reforestacion con apoyo de organismos
gubernamentales, lo cual agravan el problema, cuando financian proyectos de desa-
rrollo a gran escala, peligrosos para el medio ambiente (Ketprapakorn & Kantabutra,
2019; Settembre et al., 2019); destacandose los cultivos de palma de cera, proyectos
de ganaderia extensiva los cuales deben ser evaluado detenidamente para garantizar
el impacto en el campo social, econdmico y ambiental, lo que permitira reevaluar la
inversion y direccionarla adecuadamente (Westman et al., 2019).

En ese orden y especialmente en lo concierne al contexto de estudio, el departa-
mento de Cordoba, segun la investigacion realizada en el 2018 por el Instituto de
Crecimiento Verde Mundial-GGI, la Office National des Foréts Andina-ONFA y el
Departamentpo Nacional de Planeacion-DNP, la demanda de productos forestales
para consumo local es alta y varias comunidades y grupos han manifestado su deseo
de tecnificar las intervenciones, con fines de extraccion maderera a fin de cumplir
el doble proposito de satisfacer de manera mas apropiada tal demanda y mantener
una cobertura forestal sin desmedro de las funciones ambientales de proteccion de
fuentes de agua o zonas de recarga, sitios para no realizar cosechas intensivas con
orientacion comercial (GGI/ONFA/DNP, 2018).

Por su parte, el "Acuerdo Regional de Competitividad" del 2011 para los produc-
tos de la madera en Cordoba, en su diagnostico, la demanda de bienes maderables
para actividades industriales de mediana envergadura (artesanias, carpinterias),
alcanza a afectar al menos un 50% de las poblaciones de areas forestales naturales
(Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura-FAOQ,
Federacion Nacional de Industriales de la Madera-Fedemaderas y Corporacion para
el Fomento Forestal del Caribe-Forcaribe, 2011). La satisfaccion de tal necesidad es
un factor creciente sobre los bosques naturales de la region y ha empezado a inclinar
la balanza hacia un abastecimiento mayormente licito, desde la siembra de madera
de plantaciones forestales con el especies introducidas de rapido crecimiento como la
Teca (Tectona grandis), Gmelina (Gmelina arborea), Eucalytus tereticornis y Acacia
mangium, cuyo paquete tecnologico es conocido (FAO et al, 2010).

Por tanto, desde este texto se pretende proponer los beneficios a corto, mediano y
largo plazo de la reforestacion con fines comerciales del municipio de Monteria en el
departamento de Cérdoba (Colombia), desarrollando un modelo de simulacion de pro-
yectos forestales, el cual permita analizar las distintas variables que pueden afectar
la gestién econémica.

EsTADO DEL ARTE
Reforestacion

Como es conocido actualmente, la accién de reforestar es simplemente establecer ve-
getacion arborea. Consiste basicamente en plantar arboles donde ya no existen o que-
dan pocos de ellos. En general, se dice que la reforestacion es implementada donde la

155



MODELO DE VALORACION Y SIMULACION DE PROYECTOS FORESTALES CON FINES COMERCIALES EN EL DEPARTAMENTO DE CORDOBA-COLOMBIA

cobertura de arboles ha sido reducida por condiciones climaticas o actividades huma-
nas. Sucede que la regeneracion de la cobertura arbdrea induce el mejoramiento de la
estructura, la fertilidad y la proteccion de los suelos (Rosas & Bartorila, 2017).

Desde el ambito forestal del desarrollo agrario, se define las plantaciones forestales
como aquellos cultivos con especie forestales que pueden generar ecosistemas y fueron
constituidos por la mano del hombre mediante el uso de instalaciones de o una o mas
especies forestales (Servicio Nacional Forestal y Fauna Silvestre-Serfor, 2015). Asi
técnicamente se define el término reforestar que consiste en la operacion en el ambito
de las practicas de silvicultura y destina al repoblamiento de algunas zonas que en
su momento estaban pobladas por especies vegetales y fueron retiradas por el uso in-
adecuado del ambiente, o utilizada con fines industriales (Jerez, 2009).

De acuerdo con la revision del documento, en un proyecto de reforestaciéon con pro-
yeccion economica multianual, pueden utilizarse especies introducidas, generalmente
de crecimiento rapido para mejorar las condiciones actuales del medio ambiente y para
obtener resultados en un plazo mas corto (Gregersen y Contreras, 2008). Ademas, la
reforestacion de las tierras deterioradas y los proyectos sociales de siembra de arboles
producen resultados positivos, por los bienes producidos y por los servicios ambientales
que prestan cuando su establecimiento y mantenimiento esta en manos de comunida-
des organizadas en proyectos de manejo colectivo (Gasca, 2003).

Del mismo modo, la Figura 1 muestra un comparativo de los paises con mayor
deforestacion en el mundo, destacando a los paises como Brasil, indonesia y Nigeria
con el mayor porcentaje de perdida forestal desde los periodos 1990-2015. La posi-
cién que tiene Colombia, ubicada en el noveno lugar con una pérdida de 5915300
hectareas de bosques producto del mal uso de areas ambientales y de las talas des-
mesurada de los bosques.

COMPARATIVO AREA
FORESTAL 1990-2015
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Figura 1. Paises con mayor deforestacion.
Fuente: Elaborado a partir de Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible (Minambiente, 2016).
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Razones del por qué reforestar

Las razones fundamentales, son las relativas a la transformacién de entorno inmediato
del individuo y la sociedad, orientado hacia otros usos de la tierra sostenibles en el sentido
ambiental, economico y social con visién de rentabilidad alternando con la conservacion
de los recursos de suelo y agua en una region determinada, teniendo en cuenta lo ex-
puesto por la Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2000), se
tiene a nivel bidtico, tala inmoderada para extraer la madera, la ampliacién de mayores
extensiones de tierra para la agricultura y la ganaderia., los incendios de matorrales y
vegetacion protectora.

Para reducir el preocupante deterioro de la cubierta vegetal que esta contribuyendo
del propio empobrecimiento del suelo, a un proceso de erosiéon que acelera el avance de
las condiciones esteparias y subdesérticas en nuestras tierras, asi como a magnificar
los problemas de inundacién. Introducir un sistema de reforestacion y recuperacion de
cubiertas vegetales que, aunque no se lleve a cabo muy a menudo, es el mas indicado por
los expertos, que requiere de la creacion del matorral y el sotobosque antes de intentar
alcanzar el climax vegetal con las plantaciones. Por su parte, a nivel de retorno a la in-
version, la valorizacion proyectada de la madera en los mercados regionales, nacionales
con excedentes a la inversion en el largo plazo (FAO et al., 2011).

METODOLOGIA

La presente investigacion fue disenada mediante la puesta en marcha de un modelo de
valoracion de empresas en Microsoft Excel adaptado para las unidades forestales. Por
medio de la realizaciéon de un modelo de simulaciones de Montecarlo tal y como lo expone
Zapata, Pineros & Castano (2004). Las variables utilizadas es el Valor Presente Neto-
VPN, el cual permitira determinar la viabilidad del proyecto. A través de este método
se podra definir si el proyecto cumple con el objetivo basico financiero, el cual en este
caso es la maximizacion de la inversion; el calculo del mismo se puede observar en las
simulaciones anexadas al presente proyecto, lo que expondra cuanto va a ganar o perder
la inversion con la realizacion del proyecto propuesto.

Ademas, se utilizé una variable conocida como costo de oportunidad, la cual se esta-
blecié en el 10% anual, y se considero como la tasa de retorno minima prevista si un in-
versionista elige aceptar una cantidad de dinero en el futuro, al ser comparada con igual
cantidad en el tiempo presente. Esta se calcula dependiendo si el capital es propio, solo
de los socios en la inversion o si para dicha inversion se requiere de un capital prestado.

Para la aplicacion del modelo seleccionado de valoraciéon y simulaciéon de proyectos
forestales, fue necesario implementar como primera medida un modelo financiero que
consta de diferentes partes a saber, tales como los son:

* Inflacion estimada: Para el caso de la inflacién, se toman inflaciones histéricas y las
estimaciones realizadas por el Banco de la Republica (2020). Lo anterior permite
proponer un promedio de las inflaciones a nivel histérico para entregar un régimen
inflacionario viable para el proyecto propuesto y entregar de este modo las proyeccio-
nes correspondientes.
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* Los Impuestos: para esta actividad comercial se tiene presente el Impuesto al Pa-
trimonio; fue necesario tener en cuenta que el sector forestal posee una serie de
exenciones tributarias, las cuales son: el numeral 6 del Articulo 207-2 del Estatuto
Tributario-ET (Decreto 624, 1989), Exencion de pagar el impuesto sobre la renta.
El Articulo 83 del ET (Decreto 624, 1989), Exenciones en la determinacion del
costo de venta en plantaciones de reforestacion. Y el Articulo 157 del ET (Decreto
624, 1989), Exenciones en la deduccion especial para nuevas inversiones en plan-
taciones, riegos pozo y silo.

Ademas, también se cuentan con una serie de deducciones que deben ser tenidas
en cuenta, tales como el Articulo 46-1 del ET (Decreto 624, 1989). No constituiran
renta ni ganancia ocasional los ingresos recibidos por concepto de indemnizacio-
nes o compensaciones recibidas por la erradicacion o renovacion de cultivos, o por
control de plagas, cuando esta forme parte de programas encaminados a raciona-
lizar, o proteger la produccién agricola nacional y los mismos sean pagados con
recursos de origen publico.

* Articulo 52 del ET (Decreto 624, 1989). Incentivo de la Capitalizacion Rural-ICR.
El ICR previsto en la Ley 101 (1993), no constituye renta ni ganancia ocasional.

 Articulo 158-2 del ET (Decreto 624, 1989). Deduccion por inversiones en control
y mejoramiento del ambiente.

* Articulo 8, literal C (Ley 139 de 1994). Los recursos obtenidos por el CIF (Cer-
tificado de Incentivo Forestal) fueron excluidos de impuestos de la renta por
constituir un reconocimiento por parte del Estado de los beneficios ambientales
que originan la reforestacion.

* Crecimiento de la demanda: Segun lo establecido por la FAO (2006), el crecimien-
to de la demanda se establecera en un 4%, lo cual permite demostrar el crecimien-
to del sector maderero a nivel de Latinoamérica y que se refleja igualmente en
Colombia.

* Tasa de oportunidad: Para el caso de la tasa de oportunidad se tuvo en cuenta las
tasas manejadas por diferentes bancos en producto como CDT, los cuales poseen
una tasa de interés efectiva anal que va desde el 6.05% hasta el 6.70%, por lo cual
la tasa se oportunidad para el presente proyecto se sitia en el 10%.

Terrenos y oficinas: Para este caso se obtuvieron valores reales del mercado in-
mobiliario el departamento de Cérdoba en lo que tiene que ver a las oficinas, las
cuales tienen un valor de $1 000000 para el caso de una oficina de 70 mts? y el
terreno posee un valor de arriendo de $400000 por ha/ano. En el caso de las ofi-
cinas se consultaron los valores en inmobiliarias como lo son Araujo & Segovia,
Rentar Inmobiliaria, Inmobiliaria de la Costa Ltda., entre otras. Para el caso del
valor del arriendo de la hectarea de tierra por ano que se requirié para las simu-
laciones, se consultaron los valores de predios cercanos y que se encuentran en el
mismo municipio en el cual se establecera el cultivo.
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* Maquinaria y equipo: Para el valor de cada uno de los elementos que se requieren
en cuanto a maquinaria y equipo se realizé una consulta en diferentes empresas
situadas en la ciudad de Monteria que venden este tipo de articulos necesarios para
colocar el proyecto en marcha. Se consultaron empresas como lo son Invasa maqui-
naria, Casa Toro John Deere, entre otras. Para el caso de las herramientas de mano
se consultaron los precios en empresas como lo son Agro Cordoba, Ferragro, Servi
Agricola, Herragro, entre otras.

* Muebles y enseres: Para el valor de cada uno de los elementos requeridos en cuanto
a muebles y enseres se realizé una consulta en diferentes empresas situadas en la
ciudad de Monteria dedicadas a vender este tipo de articulos necesarios para colocar
el proyecto en marcha. Para este caso la principal fuente de informacion fue la em-
presa Indusandra.

* Activos intangibles: En este caso se tienen en cuenta aspectos como el desarrollo del
estudio de factibilidad que posee un valor estimado de $1500000 y la capacitacion
de los empleados la cual se estima en un valor de $300000 por empleado para 5 por

un total de $1500000.

* Servicios publicos: Para este caso se obtuvo un promedio de pago de los servicios
publicos proporcionado por las diferentes agencias inmobiliarias consultadas para el
arriendo de las oficinas.

* Gastos de depreciacion: En cuanto a los gastos de depreciacion, se utilizaron los esti-
pulados en Colombia segiin la norma fiscal que se impone a la norma técnica contable
que se expone en la Ley 1819 (2016).

* Maquinaria y equipo: 10%.
* Muebles y enseres: 10%.
* Equipos de computo y comunicaciones: 20%.

* Remuneracion del personal administrativo: Se establecieron sueldos teniendo en
cuenta el mercado laboral y las proyecciones se realizaron con respecto al dltimo in-
cremento del salario minimo que se situd en el 6% para el ano 2020 (Ministerio del
Trabajo-MinTrabajo, 2019).

* Gastos de venta: Luego de que los arboles estén listos para corte, se realizara la venta
de 5 viajes de madera mensual, por un valor en transporte de $1 500000 C/U, por un
valor total mensual de $7500000, este dato se obtuvo del mercado de transporte de
la ciudad de Monteria.

* Materia prima: Los costos de estos elementos como lo son las plantulas, fertilizantes
y herbicidas se obtuvieron del mercado Monteriano y de empresas que se encargan de
vender estos productos. Las cantidades a utilizar por hectarea fueron facilitadas por
un agrénomo consultado. Para el caso de los precios de las plantulas se consultaron
en diferentes viveros de la ciudad de Monteria como lo son el vivero los Robles, vivero
Pitolandia, vivero la Palma. Finalmente, los herbicidas y fertilizantes se consulta-
ron los precios en la empresa Agro Coérdoba, la cual ademas de entregar el listado de
precios, facilito las asesorias de un agronomo para determinar los requerimientos de
este tipo de plantaciones.
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RESULTADOS

Las variables que se relacionan a continuaciéon en las simulaciones tipo Montecarlo
sobre las variables de entrada de un modelo financiero que proyecta flujos de fondo en
un periodo de 20 anos y los descuenta de la tasa minima de oportunidad o tasa interna
de oportunidad determinada por la tasa esperada de inflacién y la tasa esperada por
el empresario e inversionista.

La construccion de los escenarios se baso principalmente en los valores que se deter-
minaron en el presupuesto para los gastos de administracion y la inversion en activos
fijos, los cuales representan un rubro importante al momento de iniciar el proyecto
y en el transcurso de este. Es importante resaltar que los datos de insumo son ex-
traidos de un proyecto forestal real que esta siendo ejecutado en la finca Alto Viento
Tierralta del municipio de Tierralta en Cordoba (Colombia). La informacién historica
esta basada en los anos de trabajo en este tipo de proyectos, en las distintas variables
econdmicas y financieras; y los conocimientos adquiridos del mercado de quienes llevan
a cabo esta tesis.

Por consiguiente, se quiso establecer escenarios combinados los cuales fueran des-
favorables o criticos para el proyecto, como por ejemplo: que no existiera el Certificado
de Incentivo Forestal dado por el Ministerio de Agricultura para los primeros cinco
anos de ejecucion, lo cual aumentaria la inversion en activos fijos; y/o que se fuera pro-
piletario o no del terreno utilizado para la plantacion, en este caso de las 100 hectareas,
lo cual aumentaba los gastos de administracién.

En el caso especifico del impuesto a la renta el cual es un dato inmerso en los gastos
financieros que afectan a los dividendo del proyecto; se tomé como base lo consignado
en el Articulo 241 del ET (Tarifa para las personas naturales y extranjeras residentes
y asignaciones y donaciones modales) vigente para el ano 2019 (Decreto 624, 1989), el
cual enmarca que el impuesto sobre la renta de las personas naturales residentes en
el pais, de las sucesiones de causantes residentes en el pais, y de los bienes destinados
a fines especiales, en virtud de donaciones o asignaciones modales.

En este orden de ideas, y teniendo en cuenta que la actividad esta exenta del im-
puesto sobre la renta durante el proceso de siembra, la tarifa que se genera para las
personas juridicas sera la establecida por el gobierno nacional para el ano en el cual
se haya de pagarse el impuesto teniendo en cuenta las exenciones y deducciones que
regulan esta actividad econémica. Entonces, considerando lo anterior y siguiendo los
lineamientos vigentes en Colombia, se escogié como rango para ser contribuyente por
el impuesto sobre la renta la tasa marginal del 37%.

Respecto a los supuestos generales de las variables de suposicion y decision, en cuanto
a las desviaciones estandar, la media, los grados de libertad, puntos medios, maximos
y minimos; cada uno de ellos fueron diferentes para cada escenario expuesto y cada
una de las variables, al mismo tiempo diferentes para todas segun el tipo de distri-
bucién que se le aplicd, buscando una convergencia y asi encontrar la diferencia real
entre cada una de las simulaciones.

Para el aumento de los precios, por ejemplo; se utilizé una distribucion ¢ de Student
con parametros que formaran las variaciones del aumento o disminucién del precio
mas sensibles para el lado positivo que para el negativo, con punto medio en 0.50%,
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escala del 0.30% y 10 Grados de Libertad; esto teniendo en cuenta el comportamiento
del precio de la madera teca por pie ctiibico en los Ultimos 10 anos, el cual registra au-
mentos nominales (Vergara, Cardona, Murillo y Jarma, 2013).

En relacion con el crecimiento de los volimenes producidos, el cual a partir del afo
7 empezarian a ser positivos por el inicio de la tala de los arboles y que dicho niimero
de arboles talados es el mismo desde el ano 7 al 19, también se tom6 una distribucion
t de Student con punto medio, escala y grados de libertad iguales; con el fin de acu-
mular los valores de la simulacién en la media y no en los extremos, los cuales si no se
tomaba la debida precaucién podian tomar valores que distorsionaran los resultados
volviéndolos negativos.

Con esto se garantizaba escenarios mas acertados con movimientos de las variables
que fueron analizadas previamente. Para la presente investigacion y el modelo aplicado
se selecciono la distribucion ¢ Student porque la muestra se consideraba relativamente
pequena y en la investigacion se dio cuenta que es la mas adecuada para los requeri-
mientos y toma de decisiones.

Simulacion 1

Escenario: Existe arrendamiento del terreno (100 has), es decir; se toma como otro gas-
to de administracion, del cual hacen parte los sueldos administrativos, materia prima,
servicios publicos, depreciacion de activos administrativos y pre operativos (estado de
factibilidad y entrenamiento del personal). Se accedié al subsidio por reforestacion CIF
del Ministerio de Agricultura el cual corresponde a 160 millones de pesos colombianos,
por lo cual se resta de los 368 millones de pesos correspondientes de la inversion en ac-
tivos fijos los 160 millones del CIF, quedando como monto final de 208 millones.

TABLA 1.
Variables Independientes del Modelo a 20 Afos.

Variables Independientes (de entrada) de suposicién y decisiéon en el modelo a 20 afios, las cuales, de
acuerdo con el presupuesto disefiado para el proyecto, se tomaron como insumo para las simulaciones.

Aumento del precio de venta por pie cubico (ft?).
Aumento del volumen de ventas por pie cubico (ft2).
Costo de ventas.

Gastos de Administracion.

Inversiones en activos fijos (CAPEX).

Tasa de interés nominal.

Dias plazo pago a proveedores.

Dias plazo de cartera.

Relacion de pago (% distribucién de dividendos).
Rotacién de Inventarios.

Gatos de Ventas.

Variable dependiente (de salida) de prevision en el modelo a 20 anos.
Valor patrimonial (EVA y MVA).

Fuente: Elaboracién propia.
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Prevision: Vlr Patrim MVA
Forecast: VALOR PATRIMONIAL MVA.

Resumen:
El nivel de certeza es 28.322%.
El rango de certeza es de 3000000000 a 3201416 819.
El caso es 2204068 583.
Después de 100 000 pruebas el error estandar de la media es 208 761 214.
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Figura 2. Certezas Maximas y Minimas para el Valor Patrimonial.
Fuente. Elaboracién propia.

Con el simulador financiero Montecarlo se llevaron a cabo 100 mil simulaciones con
un nivel de confianza del 95%, lo anterior para hallar el valor patrimonial en 20 anos,
plazo en el cual el proyecto es concluido. En los resultados obtenidos de la primera
simulacion en la cual el principal factor determinante de los resultados es la necesi-
dad de pagar arriendo para las 100 has por lo cual se puede evidenciar dentro de la
Figura 5 y Figura 6, permitiendo mostrarse un valor patrimonial a 20 afios con un
rango de certeza entre los 3000 a 3201 millones de pesos, con una probabilidad del
28.322%, lo que se traduce en un resultado positivo y proyecto rentable recomendable
para invertir en el escenario anteriormente explicado. Esto evidencia que el proyecto
a pesar de requerir en este escenario el arriendo de la tierra es rentable, presentando
valores patrimoniales positivos.

Asimismo, en la Figura 6 y Figura 7 se observan otros rangos de certeza que pue-
den dar luz de los resultados derivados y ademas positivos que arrojé la simulacién,

teniendo en cuenta que el nivel de confianza con el que se realizaron las pruebas fue
del 95%.
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Figura 3. Probabilidad que el Valor Patrimonial sea mayor a 0 (cero).
Fuente. Elaboracién propia.
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Figura 4. Probabilidad que el Valor Patrimonial sea menor a 0 (cero).
Fuente. Elaboracién propia.
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O Prevision: Vir_Patrim_MVA (== =]
Editar Vista Prevision Preferencias Ayuda
100.000 pruebas Vista de frecuencia 97 702 mostrados
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Figura 5. Certeza del 91.58% que el Valor Patrimonial se sitde entre 2 mil y 5 mil Millones.
Fuente. Elaboracién propia.
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Figura 6. Escenario mas probable para el Valor Patrimonial la Certeza se encuentra

en 40.57% para un rango entre los 3 mil y 3349 millones.
Fuente. Elaboracién propia.
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Simulacion 2

Escenario: Existe arrendamiento del terreno (100 has), se incurren en nuevo gasto
de administracion y no se accedié al subsidio por reforestaciéon CIF del Ministerio
de Agricultura, para lo cual se suma el valor de 160 millones de pesos a la inver-
sién en activos fijos quedando un saldo de 368 millones de pesos colombianos; por
lo que se considera el escenario mas acido o critico para el proyecto ya que no se
cuenta con el respaldo de los fondos que permiten minimizar la inversion propia y
la incertidumbre de la misma. Con el simulador financiero Montecarlo se llevaron
a cabo 100 mil simulaciones siguiendo los mismos parametros de la simulacién 1
para las variables de entrada, o de suposicién y decision, también con un nivel de
confianza del 95%.

Prevision: Vlr Patrim MVA
Forecast: VALOR PATRIMONIAL MVA.

Resumen:
El nivel de certeza es 51.057%.
El rango de certeza es de 2537294333 a 2951919 561.
El caso es 2779754 367.
Después de 100 000 pruebas el error estandar de la media es 125951 755.
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& &
0.09 9.000
008 G.000
0,03 3.000
0,00 - ; o
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Figura 7. Certezas Maximas y Minimas del Valor Patrimonial.
Fuente. Elaboracién propia.
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Figura 8. Probabilidad que el Valor Patrimonial sea mayor a O (cero).
Fuente. Elaboracién propia.

De lo anterior, se obtuvo que el nivel de certeza tiene una probabilidad del
51.057%, con un rango de posibilidades del valor patrimonial entre 2537 y 2951
millones de pesos, lo que demuestra como afecta de manera negativa el no acce-
der al subsidio por reforestacion CIF del Ministerio de Agricultura de Colombia,
en términos mas especificos, el rango de mayor probabilidad disminuye para una
certeza minima de 3000 a 2537 millones y para una certeza maxima de los 3201
a 2951 millones.

Sin embargo, cabe resaltar que aun en este escenario el proyecto sigue siendo
rentable para invertir segin la Figura 6 y Figura 7, los margenes esperados por los
inversionistas disminuyen con respecto al escenario 1. Para los rangos extremos, la
certeza disminuyd y aumento, pero de manera poca significativa para la probabili-
dad de que el valor patrimonial sea mayor a O (cero) o sea menor a O (cero) respec-
tivamente. Ya que, para el primer caso la certeza es del 96% y para el segundo del
1.49% (Figura 8 y Figura 9).
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Figura 9. Probabilidad que el Valor Patrimonial se
Fuente. Elaboracién propia.

Simulacion 3

a menor a 0 (cero).

Escenario: No hay gastos de administracion por arrendamiento de las 100 has, lo
que se traduce en que el terreno es propio del negocio; ademas, y no se accedio al sub-
sidio por reforestacion CIF del Ministerio de Agricultura de 160 millones, por tanto,
la inversion en activos fijos es 368 millones de pesos.
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Figura 10. Valor Patrimonial Medio para el Tercer Escenario.
Fuente. Elaboracién propia.
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Figura 11. Certeza del 49.88% que el Valor Patrimonial se sitie entre 2300 y 2652 millones.
Fuente. Elaboracién propia.

Con el simulador financiero Montecarlo se llevaron a cabo 100 mil simulaciones con
un nivel de confianza del 95%, por lo que se tuvo como resultado un escenario mas
desfavorable para el proyecto respecto a los anteriores. Pues, para el valor patrimo-
nial la mayor certeza se encuentra entre los 2.329 y 2.537 millones, con probabilidad
del 31.08% tal y como se evidencia en las Figura 10 y Figura 11.

Los beneficios econoémicos obtenidos en el ano 20 resultado de los tres escenarios
simulados, sirven como fuente para establecer que los proyectos de reforestaciéon con
las condiciones expuestas a lo largo de este trabajo son rentables; pues atin en el es-
cenario mas complejo o critico, donde no hay financiacién por parte del Ministerio de
Agricultura y en el que se tiene que incurrir en gastos de administracién por arren-
damiento, el valor patrimonial a 20 anos es superior a los 2700 millones de pesos;
cifra considerablemente alta y en concordancia con el resultado de la Tasa Interna de
Retorno-TIR del 11.4%.

En general, se puede evidenciar que no acceder al subsidio para reforestacion, afecta
los rangos y niveles de certeza de los resultados minimos y maximos, aunque estos
puedan ser mayores que en el caso donde se tiene el CIF, comportamiento en conjunto
con el acceso a la tierra con o sin gasto de arrendamiento.

CONCLUSIONES

Lo expuesto a lo largo de este trabajo permite determinar que las variables que
afectan en gran medida los rendimientos econémicos de las plantaciones forestales
tlenen un corte mas administrativo que ambiental; es decir, las externalidades
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ecologicas que afectan la reforestacion representan un rubro considerablemente
menor por pérdidas (alrededor del 10% en el ano 1), en comparaciéon con gastos
administrativos o inversion en activos fijos cuando los valores de estos son alterados
en el modelo financiero, los cuales representan en promedio el 15% de pérdida del
valor patrimonial al ano 20.

El modelo de valoracion para las simulaciones se determiné y se aplico con base en
las variables que afectan directamente los flujos econémicos del proyecto forestal,
definidos en el presupuesto con el fin de observar las tendencias y asi establecer los
comportamientos de las suposiciones y decisiones. Aspecto importante debido a que
conocer como se mueven dichas variables ayuda a fijar los parametros de tal manera
que estos se encuentren en rangos de aumentos y disminuciones acorde a la realidad
economica. En el anexo No.2 de este documento se encuentra cual fue el tratamiento
que se le dio a la variable en los tres escenarios simulados.

En cuanto a las consecuencias de las anteriores afirmaciones recién enunciadas,
las cuales abren la puerta a una serie de efectos. Aqui también interesa explicar
aquella que se relaciona directamente con la pregunta formulada al inicio de esta
Investigacion, esto es, a cuales son los beneficios a corto y largo plazo de reforesta-
cién con fines comerciales.

Pues bien, con el analisis de los resultados de los tres escenarios simulados se en-
contrd que en el corto plazo (del ano 1 al 7) los rendimientos econémicos son nulos
debido a que son los anos de crecimiento de la plantaciéon arbérea no apta para la
tala; y es a partir del ano 8 donde el proyecto empieza a tener ingresos que seran los
responsables de ir amortizando los gastos de administraciéon y el servicio a la deuda
a la cual que se incurrié para financiar el proyecto en los afnos anteriores.

Es necesario tener en cuenta que durante los primeros 7 anos los costos de venta
y volimenes de venta son igual a 0 ya que durante estos anos no hay venta de ma-
dera, por lo tanto, no hay corte y no se incurre en gastos para su comercializacion,
no hay costos de corte, transporte entre otros, por otro lado, también los volimenes
de venta también corresponden a 0 durante estos anos por la misma razoén expuesta
anteriormente.

Posteriormente, en el ano 8 el volumen de venta aumenta significativamente, se
empieza la venta de madera a través de las entresacas, por cada hectarea maderera
se siembran 1100 arboles, de los cuales se venden a partir de ese ano aquellos que
tiene algtin defecto los mas pequenos, torcidos, los que estén muy juntos en distancia
entre otros, es por esta razon que el incremento en cuanto al volumen de ventas es
exageradamente alto partiendo del hecho que en anos anteriores se mantenia en 0.

Por tanto, los beneficios con fines de comercializacion se veran reflejados en el lar-
go plazo a partir del ano 8; teniendo en cuenta que el resultado es completamente
independiente de tener acceso o no al subsidio de reforestaciéon CIF, lo que da a en-
tender que el este solo es un aliciente paupérrimo frente a los gastos a corto plazo
para la reforestacion. Por dltimo, se puede resaltar que la reforestacion trae consigo
beneficios econémicos al mediano o largo plazo y ambientales desde el corto plazo,
entorno donde se favorece el mercado laboral, el sector forestal y el estado por el pago
de impuestos y una reduccion del trafico ilegal de madera.
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A demas, los beneficios expuestos anteriormente se producen exclusivamente del
corte y posterior venta del producto maderero, el reforestador también se puede
beneficiar econdmicamente de los llamados bonos de carbén considerados como un
mecanismo para la descontaminacién ya que se pretende reducir emisiones conta-
minantes al medio ambiente para la reduccion del calentamiento global y efecto in-
vernadero, estos bonos hacen referencia a un valor que deben pagar quienes emiten
GEI (Gas de Efecto Invernadero).

Es decir, son adquiridos por las empresas que principalmente consumen com-
bustibles liquidos, asi las cosas tenian dos opciones: pagaban impuestos por dicha
emision o financiaban proyectos que lograran reducir las emisiones de millones de
toneladas de GEI que generan debido a su actividad econémica, lo que se tradu-
ce en un beneficio monetario para las personas que ejercen la reforestacion como
actividad comercial, si bien constituye otra fuente de ingreso al reforestador este
proyecto se limit6 a los beneficios obtenidos por las actividades intrinsecas y estre-
chamente ligadas a la siembra, mantenimiento, corte y posterior comercializacién
de la madera.

Esta conclusion, a su turno, abre la puerta a nuevos proyectos relacionados que
contribuyan al potencial productivo del departamento de Cérdoba para respaldar el
crecimiento del sector; ademas para hacer nuevos estudios con otros tipos de made-
ra, en situacionales medioambientales mas criticas y con fines de exportacion para
determinar la competitividad de este tipo de proyectos forestales en Cordoba.
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