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RESUMEN

En este articulo se determinan los turnos econdmicamente 6ptimos y las rentabilidades absolutas y
relativas utilizando datos procedentes de plantaciones de chopos en Castilla y Ledn. Asimismo, se
estudian los efectos que sobre los resultados anteriores tiene el plan de ayudas y subvenciones
recogidas en el Real Decreto 6/2001, de reciente aplicacion en nuestro pais. Los resultados obtenidos
muestran la competitividad de esta especie frente a diversos cultivos agrarios.

PALABRAS CLAVE: Analisis de inversiones, Forestacion, Turnos econémicamente 6ptimos

SUMMARY

In this paper the optimal rotations and profitabilities of the underlying investments in Spanish poplar
plantations are dealed. It is also studied the effects on financial rotations and profitabilities of the
economic aids contemplated by the Royal Decree 6/2001 which attempts to encourage forest
investments in agriculture farms. The results obtained show the competitiveness of this species facing
diverse agrarian crops
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INTRODUCCION

La importancia del chopo en Castilla y Ledn en términos de produccion es muy
significativa, aunque en términos de superficie sélo represente aproximadamente el
1% de la superficie forestal. En efecto, se puede afirmar que en esta regién el chopo
es la primera frondosa por el volumen de cortas anuales, y la segunda en total, por
detras de Pinus pinaster. Por otro lado, sus peculiares caracteristicas y el manejo
intensivo que se le aplica, hacen que no tengan competencia en cuanto a otras
especies de crecimiento rapido en la region, y que en cuanto a la rentabilidad
ofrecida, compita seriamente con los usos agricolas del suelo.

En este trabajo se van a analizar tanto la rentabilidad como los turnos
economicamente Optimos que subyacen a este tipo de inversidn forestal. Asi,
después de unas ideas introductorias sobre la evolucion de la politica agricola
comunitaria, y de describir el material utilizado, se presenta la metodologia que se va
a utilizar, tanto para la determinacion de turnos como de rentabilidades econdmicas.
A continuacion se determinan los turnos 6ptimos, asi como las correspondientes
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rentabilidades absolutas (medidas en términos de valor actual neto) y relativas
(medidas en términos de tasa interna de rendimiento). Finalmente, se comentan los
resultados fundamentales obtenidos con esta investigacion, derivando algunas
reflexiones e implicaciones en el terreno de la politica forestal.

LA EVOLUCION DE LAS POLITICAS COMUNITARIAS Y EL CHOPO

La situacion fuertemente excedentaria de la mayor parte de los mercados agrarios
europeos a principios de los afios noventa ha conducido a una profunda crisis en la
agricultura comunitaria, que se ha traducido en la reforma de la Politica Agraria
Comun (PAC) de 1992. Uno de los efectos inmediatos que se produjo en la
agricultura espafola consistio en la reduccién de los precios reales percibidos por
los agricultores. Esta reduccion de precios motivd que proporciones cada vez
mayores de la superficie destinada a la agricultura hayan dejado de ser rentables,
sustituyéndose las orientaciones agricolas por producciones forestales. Este cambio
de uso agricola a forestal que en principio solo habia afectado a tierras marginales,
paulatinamente ha ido extendiéndose a mejores predios. Asi, desde la década de los
noventa, sucesivos programas financiados con fondos publicos han propiciado un
auge en las forestaciones de tierras agrarias en nuestro pais.

La ultima reforma de la Politica Agraria Comun ahonda en la linea de favorecer la
extensificacion frente a la agricultura netamente productivista de los afios ochenta,
tal y como se puede apreciar en la bajada de los precios de intervencion. Asi, las
medidas agroambientales que acompafian a la Agenda 2000 condicionan el
desarrollo de la agricultura comunitaria imponiendo un desarrollo mas sostenible de
la misma que, en definitiva, cubra otras demandas sociales ademas de la produccion
de outputs tangibles. Como una medida dentro de esta politica se situan las ultimas
medidas comunitarias que regulan el régimen de ayudas para las inversiones
forestales en tierras agrarias (Reglamento 1257/99, Reglamento 1750/1999), que no
han sido traspuestos a la legislacion espafiola hasta hace unos meses (Real Decreto
6/2001). Comparandolo con medidas similares de los afios noventa, algunas de las
diferencias (ademas de la cuantia de las primas) que aporta el nuevo RD se refiere
al intento de no facilitar el llamado “cultivo de subvenciones”, ya que obliga a
comunicar al Catastro el cambio de uso agricola a forestal. Ademas, se establece un
turno minimo para las especies de crecimiento rapido (15 afios).

Ademas de este contexto transnacional, es preciso recordar el hecho de que la
madera, tanto en nuestro pais como en Castilla y Ledn, es un bien deficitario con lo
que cualquier medida que fomente politicas de forestacion podria ayudar a mitigar
esta circunstancia. Paraddjicamente, mientras los decretos de forestacién emanados
de la reforma de la PAC de 1992 (Real Decreto 378/1993) citaban expresamente a
este objetivo, en el reciente RD no se menciona. Para ilustrar esta realidad, baste
decir que los datos nacionales referentes al comercio exterior en el afio 2000 del
epigrafe 44 de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (C.N.A.E.) y que
engloba a productos como madera, carbon vegetal y manufacturas de madera,
arroja una tasa de cobertura entre exportaciones e importaciones del 5%.

Ante este tipo de situacion, es logico que se intente por todos los medios paliar el
enorme déficit comercial maderero y que la competencia agricola-forestal por un uso
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del suelo no se trate de una mera cuestion coyuntural, sino que tenga un claro
caracter estructural. Sin embargo, una de las caracteristicas intrinsecas de las
plantaciones forestales es la larga duracién de sus ciclos productivos, lo que
complica la sustitucion del uso agricola por el forestal dentro de un marco de
iniciativa privada. Por ello, parece que un planteamiento interesante puede consistir
en fomentar las plantaciones arboreas basadas en especies de crecimiento rapido.

Dentro de estas especies de crecimiento rapido nos encontramos con el chopo,
arbol productor de madera blanda por excelencia, y con condiciones de desarrollo
espléndidas en muchas zonas de Castilla y Ledn. La brevedad en el turno, la
practica ausencia de otros ingresos que no sean los que corresponden a la corta
final, la posible compatibilidad simultanea con ciertos cultivos, hace que el manejo
de las choperas sea diferente al de otras especies forestales, resultando una
especie idonea para casos de retiradas de tierras agricolas. Por ultimo, es la unica
especie forestal que en Castilla y Ledn se gestiona bajo una perspectiva
marcadamente intensiva. Asi, a nivel regional las cortas anuales estan muy
equilibradas con el crecimiento medio anual, a diferencia de lo que ocurre con otras
especies de crecimiento lento.

MATERIAL EMPLEADO

En este trabajo se ha empleado uno de los clones utilizados en la Meseta Central, el
clon Populus x euroamericana “Campeador”. Para el calculo de su funcion de
produccion se ha partido de las tablas de produccidn existentes (Gonzalez
Antofanzas, 1986jError!Marcador no definido.), correspondiente a una calidad de
estacion media (calidad Ill). Hay que hacer constar que el volumen no se obtiene
directamente de la tabla de produccion, sino que se ha obtenido aplicando la tarifa
de cubicacién para cada par de valores (diametro y altura dominante) mostrados
para cada edad en dicha tabla. Por otro lado, es necesario precisar que los
volumenes predichos por esta relacion equivale a la produccion de la mejor calidad
de estacion, siguiendo las tablas de produccion mas recientemente publicadas para
la Cuenca del Duero (Bravo et al., 1995;Error!Marcador no definido.; Bravo et al.,

1996jError!Marcador no definido.).

En cuanto al espaciamiento y tratamientos culturales, se ha seguido la selvicultura
propuesta en Fernandez Molowny (1998ErrorlMarcador no definido.).

Basicamente, se trata de una plantacion a raiz profunda, con 278 pies/ha, en la que
se realizan 3 podas y gradeos anuales hasta el afo anterior al turno. Aunque ya se
considera un esfuerzo de gestion elevado, otros autores describen alternativas mas
intensivas  incorporando  fertilizaciones  (Gonzalez  Antofanzas et al.,

1995iError!'Marcador no definido.; Grau et al., 1997jError'Marcador no

definido.), las cuales no se han considerado en este trabajo. Ademas, se han
estimado unos gastos anuales de 5000 pts/ha*afo (36/ha*afo). Para el precio de la

madera se han tomado los datos correspondientes a las subastas realizadas por la
Confederacion Hidrografica del Duero durante los ultimos afios (Servicio del Medio
Natural de la Confederaciéon Hidrografica del Duero 1994-1998, recopilados por
Garcia Rodriguez (2000jError!Marcador no definido.)). Con esta informacién se ha
ajustado una curva cuadratica que proporciona el precio de la madera en funcion del
diametro de corta del arbol.
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En cuanto a las subvenciones, se ha supuesto una ayuda a la forestacion cifrada en
212.000 pts/ha (1.272€/ha) y una prima de mantenimiento de 25000 pts/ha
(150€/ha). No se contempla la existencia de primas compensatorias, y en cuanto a
las primas de mantenimiento, es preciso fijar un turno minimo de 15 afios si se
quiere acceder al cobro de dicha ayuda. Por otro lado, se ha considerado una tasa
de descuento privada del 7%, aunque posteriormente se ha efectuado un analisis de
sensibilidad ante posibles variaciones de este parametro.

Por ultimo, se han analizado sucintamente otro tipo de mecanismos de cogestion a
los que el propietario puede acudir a la hora de realizar la inversién. Entre las
diversas alternativas disponibles se ha elegido, por su importancia en la region, la
figura del consorcio, en concreto el que ofrece la Confederacién Hidrografica del
Duero. Para ello se van a considerar las condiciones tipo reflejadas en Fernandez
Molowny (1998), y que basicamente se resumen en dos condiciones: el propietario
no asume ningun gasto selvicola, y recibe el 50% de los ingresos producidos por la
corta final.

METODOLOGIA

Los recursos forestales, igual que sucede con los pesqueros, poseen el caracter de
recursos destructibles-renovables. En efecto, al cortar un arbol o masa forestal
regular, se produce su desaparicién (caracter destructible) mientras que, por otra
parte, la propia corta implica el inicio de un proceso de creacion de un nuevo stock
forestal por medio de un proceso biolégico autoregenerativo (caracter renovable).
Por tanto, en un orden logico de ideas, parece que lo que procede para analizar los
recursos forestales es trasladar los planteamientos analiticos inherentes a la gestion
de los recursos pesqueros. Sin embargo, en el terreno forestal existe un problema
especifico de gran enjundia, que puede considerarse el problema clasico en esta
disciplina y del que derivan los demas problemas. Este problema consiste en
determinar la vida o momento 6ptimo de corta del arbol, plantacién o masa forestal.

Como es sabido, una practica bastante usual en la actividad forestal consiste en fijar
el turno como la vida de la masa para la cual el crecimiento medio se hace igual al
crecimiento corriente, punto en el cual el crecimiento medio es maximo. Dicho turno
suele denominarse turno de maxima renta en especie y representa un optimo
biolégico, ya que para el mismo se consigue maximizar la cantidad de madera que
se obtiene por unidad de tiempo. Por esta razon, a este tipo de solucion suele
denominarse también turno que proporciona el maximo rendimiento sostenible, ya
que informa sobre la maxima cantidad de madera que puede extraerse de una
manera sostenible. Indudablemente el turno que estamos estudiando tiene un claro
atractivo desde un punto de vista bioldgico, pero no tiene porque poseer
propiedades 6ptimas desde un punto de vista econdémico. Para analizar el turno
optimo desde un punto de vista econdmico, tendremos que ampliar el analisis
introduciendo en el mismo parametros econdémicos como el precio de la madera, los
costes de plantacion, la influencia del tiempo en el valor del dinero (esto es, la tasa
de descuento), etc.
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Para realizar este analisis se ha considerado la metodologia habitualmente
empleada para el calculo del turno econdmicamente 6ptimo. Aunque en la literatura
se citan diversas formas de establecer el turno optimo de una masa forestal, segun
se consideren criterios bioldgicos, forestales o econdmicos, bajo una perspectiva
financiera esta admitido que la solucion correcta es la propuesta por Faustmann
(1849jError!Marcador no definido.). Esta metodologia asocia la vida 6ptima de una
masa a aquella edad en la cual el valor actual neto asociado a la inversién
subyacente es maximo, pero asumiendo el coste de oportunidad de tener el suelo
ocupado. En Romero (1997jError!Marcador no definido.) se puede encontrar una
amplia y clara exposicidén de los turnos mas utilizados en el ambito forestal, asi como
del analisis y extensiones de la solucién propuesta por Faustmann.

Como es sabido, esta solucidon propone un equilibrio econémico entre las decisiones
de cortar o no cortar la masa basados en una regla de conducta econémica muy
precisa por parte del propietario. En efecto, se asume un comportamiento
maximizador del beneficio por parte del propietario forestal, lo que conlleva a que
éste intentara maximizar el valor actual neto (VAN) asociado a la inversién. Ademas,
y como ya se ha apuntado, la solucién de Faustmann a diferencia de la solucién al
problema aportada por ilustres economistas como Fisher y Hotelling, considera los
costes de oportunidad en que incurre el propietario por tener el suelo ocupado con el
vuelo o masa forestal. En efecto, la no consideracion de dicho coste o renta de la
tierra implica negar al propietario, por ejemplo, la posibilidad de cortar la masa y
arrendar el suelo desnudo a otro agricultor. Ademas, y como Samuelson
(1976jError!'Marcador no definido.) ha demostrado, resulta indiferente el
considerar explicitamente una renta de la tierra o abarcar infinitos ciclos de
plantacion.

Para definir la solucién de Faustmann se asimila el productoP-f(f) con una funcién
de ingreso temporal /(t) que representa el ingreso obtenido por la venta de madera
(producto del precio P por la produccion f(t)) a los t afos. Si consideramos el coste
de forestacion (K), la expresion de Faustmann vendria dada por aquella edad que
maximice la siguiente expresion:

I(t)-e"' - K

VAN= — (1)

l-e

Logicamente, esta expresion se puede generalizar con los diversos cobros y pagos
asociados a la vida de la forestacion. Para ello se ha seguido un procedimiento
similar al mostrado en Diaz Balteiro & Romero (1993Error!Marcador no definido.)
o en Mutke et al. (2000jError!Marcador no definido.). Asi, G representa los pagos
anuales de explotacion y Ys los pagos debido a labores culturales (labores de
mantenimiento, clareos, etc.). Las ayudas comunitarias se han introducido del
siguiente modo: P, representa la prima de mantenimiento que se percibe durante los
primeros cinco afios y K; seria la subvencion para los gastos de forestacion.
Logicamente, y dado que se parte de un terreno anteriormente ocupado por un
cultivo agricola, los gastos de destoconado K’) s6lo se contabilizan a partir del
segundo turno. Con el fin de tener en cuenta este hecho, se ha introducido en la
féormula anterior, pero sumandole el importe correspondiente al primer turno.
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Incluyendo todas estas componentes, y considerando que las subvenciones soélo se
reciben en la primera forestacion, el VAN asociado a la inversion seria el siguiente:

I0)-e" -K-G-o-)Y e =K'
Vs

VAN= " +K'+K, +P, B
—e
con:
e (e _1) (2)
= ey
e (9 _1)

La expresion anterior puede denominarse férmula de Faustmann generalizada. El
valor de la variable t para el que se maximice dicha expresion nos dara el turno
optimo desde un punto de vista econdmico. Para proceder a dicha maximizacién, en
vez de aplicar el calculo diferencial resulta mas sencillo recurrir a técnicas de calculo
numérico. Asi, bastara con introducir la férmula (2) en una hoja de calculo y
posteriormente ir dando valores sucesivamente crecientes al parametrot hasta

encontrar el valor del mismo para el que el VAN de la inversion subyacente alcance
un valor maximo. Tanto el turno optimo como la rentabilidad de las distintas
plantaciones quedarian definidos maximizando la ecuacion (2). Por otro lado, sélo se
ha considerado para este caso la existencia de una unica subvencion para estas
plantaciones, lo que implica que sucesivas reforestaciones a lo largo del tiempo no
seran beneficiarias de estas ayudas.

Con el fin de completar el analisis, ademas de un criterio que ofrece un indice de
rentabilidad absoluta como es el VAN, se va a aportar un indice de la rentabilidad
relativa de la inversion, medido por su tasa interna de rendimiento (TIR). Asimismo,
los resultados obtenidos se van a comparar con las rentabilidades obtenidas con
diversos cultivos agrarios en Castilla y Ledn, con el fin de contrastar las posibilidades
reales de cambios de uso en la tierra.

Por otro lado, aunque en este analisis se va a suponer que el propietario maximiza el
ingreso derivado de la corta final de la masa, hay que tener presente que la decision
de cortar una masa forestal en muchas ocasiones intervienen otros factores ademas
de los puramente financieros. En Espafia no abundan estudios precisos sobre el
comportamiento de los propietarios forestales, pero investigaciones similares
realizadas en otros paises confirman la idea de que intervienen otros factores en
esta decisién (ambientales, estéticos, edad y renta del propietario, utilizacién de los
diversos beneficios proporcionados por la masa, etc.). Incluso algunos autores
(Stavins, 1999;ErrorlMarcador no definido.) apuntan otra serie de razones
(restricciones debidas a la falta de liquidez, incertidumbre, otros costes y beneficios
marginales de usos alternativos de la tierra) que podrian explicar las preferencias de
los propietarios ante cambios del uso agricola al forestal. Por ultimo es preciso que
en este analisis no se van a tener en cuenta la influencia que los impuestos puedan
ejercer en la actividad de los propietarios de choperas.
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RESULTADOS Y DISCUSION

En primer lugar, si nos fijamos en los datos aportados por la funciéon de produccién o
curva de crecimiento empleada en nuestro analisis, se puede observar que el turno
de maxima renta en especie se obtiene cuando la masa alcanza los 15 afios de
edad. Resulta interesante comparar este dato con los resultados obtenidos al
calcular el turno econdmicamente 6ptimo.

Atendiendo unicamente a la rentabilidad producida por la venta de madera, sin tener
en cuenta las subvenciones, el cultivo del chopo bajo las condiciones anteriormente
expuestas presenta un turno optimo de 14 afos para el que se obtiene un valor
actual neto de 2.823.302 pts/ha (16.968€/ha). La tasa interna de rendimiento es del

20.1%. Esta solucién se corresponderia al éptimo privado que buscaria el propietario
forestal, y que equivale, asumiendo las hipotesis anteriormente consideradas, a una
renta perpetua cercana a las 200.000 pts/ha*afio (1.188€/ha *afo). Como se puede

apreciar, esta edad se situia muy cercana al turno de maxima renta en especie.
Estos resultados muestran una rentabilidad muy atractiva, que supera ampliamente
a la de algunos estudios similares (Diaz Balteiro & Romero, 1994Error!Marcador

no definido.; Del Peso et al., 1995jError!Marcador no definido.), situandose

cercana a la ofrecida por Fernandez Molowny (1998). Una posible razén de este
incremento en la rentabilidad se explica por la paulatina subida del precio de la
madera de chopo en términos reales a partir del afio 1994 (Garcia Rodriguez, 2000)
y el empleo de una tasa de descuento mas reducida que en algunos de los estudios
anteriormente citados, debido a la progresiva bajada de los tipos de interés en los
ultimos afios.

En un entorno subvencionado el turno se incrementa hasta los 15 afios, debido a la
posibilidad de cobrar la prima de mantenimiento. La rentabilidad se incrementa
ligeramente, hasta un VAN por ha de 3.065.382 pts (18.423€), lo que corresponde a

una renta perpetua de 214.577 pts/ha*afo (1.290€/ha *afo). La tasa interna de

rendimiento se situa en un 32,4%. A diferencia de otras alternativas de inversién no
forestales, en este caso las ayudas comunitarias solo representan el 10% del VAN.
En definitiva, acogiéndose a estas subvenciones el propietario retrasa en un ano el
turno 6ptimo y en contrapartida su rentabilidad (medida en términos de valor actual
neto) se eleva en un 8,6%. Es preciso resaltar el hecho que, bajo las condiciones
planteadas, el turno 6ptimo obtenido se halla dentro del ambito de aplicacion de las
ayudas comunitarias y que coincide con el turno de maxima renta en especie. Es
decir que para esta edad se solapan el 6ptimo privado (definido segun las hipétesis
anteriores) y el 6ptimo biolégico. Por tanto, se refuta la opinion bastante usual en el
campo forestal de que los turnos técnicos o biolégicos son siempre mas largos que
los turnos econdmicos. La evidencia empirica nos dice que si estamos analizando
una especie de crecimiento lento el tipo de descuento va a superar claramente a la
inversa del turno. Sin embargo, si estamos analizando una especie de crecimiento
corto, como el caso que nos ocupa, es altamente probable que la tasa de descuento
sea igual o inferior a la inversa del turno, con lo que el turno econémico coincidira o
sera en tal caso mas largo que el turno técnico o bioldgico.
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Para completar la presentacion de los resultados obtenidos, parece razonable
realizar un analisis de sensibilidad sobre los distintos parametros incluidos en el
analisis. En primer lugar, cabria preguntarse la influencia que variaciones en la tasa
de descuento elegida ocasionarian en el turno 6ptimo. Tal y como sugiere la teoria
(ver Romero, 1997, cap. 8), se produce una relacion decreciente entre ambas
variables, aunque de un modo bastante inelastico. En efecto, el rango de variacion
es de 3 anos, y se puede apreciar como en un contexto subvencionado el turno
optimo es insensible a disminuciones de la tasa de descuento a partir de un 8%.
Esta circunstancia se debe a la posibilidad de cobrar la prima de mantenimiento. Si
nos fijaramos en la influencia que estos cambios en la tasa de descuento tienen
sobre el valor actual neto veriamos que en este caso la respuesta es mas elastica.
En la Figura 1 se muestran los resultados de este analisis de sensibilidad para el
VAN y el turno 6ptimo en ambos escenarios, con y sin subvencion.

Por otro lado, variaciones en el precio de la madera también pueden alterar el turno
optimo previsto. Se han simulado variaciones lineales del precio de la madera en un
20 y en un 50% en ambos sentidos, y los resultados muestran una gran elasticidad
en cuanto a variaciones en el VAN, y una profunda insensibilidad en cuanto a
variaciones en el turno optimo. De hecho el turno permanece invariable salvo el caso
en que el precio de la madera aumente en un 50% y sélo en un contexo
subvencionado el turno se reduce hasta los 14 afios. Por otro lado, aunque presenta
limitaciones, el mercado de la madera de chopo es uno de los que se pueden
considerar mas cercanos a la competencia perfecta en Espafia, por lo menos en
cuanto a la informacién sobre los precios de la madera disponibles. Con todo ello, se
puede concluir que variaciones en el precio de la madera apenas van a influir en el
comportamiento del turno 6ptimo.

Asimismo, modificaciones en los costes de plantacion o en los gastos anuales
considerados no afectan al resultado del turno 6ptimo. Sélo en un hipotético caso en
donde se no existieran gastos de forestacion, el turno pasaria de 14 a 13 afios.

En cuanto al beneficio que al propietario le puede ocasionar el adherirse al tipo de
consorcio anteriormente planteado, se puede afirmar que a igualdad de condiciones,
y con las hipotesis realizadas en este trabajo, esta alternativa puede no constituir
una solucion optima para el propietario. Los analisis realizados con una tasa de
descuento del 7%, manteniendo solo los gastos anuales y considerando la mitad de
los ingresos previstos dan como resultado que el turno éptimo se reduce hasta los
13 afos. El VAN obtenido asciende a 1.700.000 pts/ha (10.219€/ha), sensiblemente

inferior a la rentabilidad anteriormente obtenida en ausencia de consorcio, pero con
una rentabilidad relativa muy superior (TIR=35%), motivada sin duda por la ausencia
del pago de la inversion. También es preciso recordar que se esta manteniendo
intacta la hipotesis de se consideran infinitos ciclos, con lo que el consorcio seria
perpetuo.

Bien es cierto que esta férmula presenta varias ventajas. Asi, descarga al propietario
de cualquier pago de la inversion, de realizar las labores selvicolas precisas y de
asumir cualquier tipo de riesgo inherente a toda inversion forestal. Ademas,
probablemente el precio que se pueda obtener por la madera sea mayor que en el
mercado libre (aunque en este trabajo no se ha contemplado esta posibilidad). En
cambio, el consorcio no asegura que la masa se vaya a cortar en su momento

— 496 —



optimo, ni que la selvicultura practicada fuera tan intensiva como desearia el
poseedor de la finca. Por otro lado, el propietario renunciaria a la posibilidad de
obtener las ayudas comunitarias. Con todo ello, se puede afirmar que si la tasa de
descuento a aplicar fuera la misma, el propietario deberia realizar la inversion. Si por
el contrario, la tasa que le ofrece el consorcio fuera mas reducida (i.e., 4%) se
deberia decantar por esta opcién. En definitiva, la eleccion de esta modalidad
dependera de aspectos como posibles restricciones de liquidez por parte del
propietario, la mayor o menor aversion al riesgo de dicho propietario y la existencia
de un diferencial entre el precio de la madera entre ambas opciones y/o entre las
tasas de descuento a aplicar entre el propietario y la Confederacién Hidrografica del
Duero.

Si comparamos estos valores con la rentabilidad media que pueden ofrecer distintos
cultivos agricolas que en principio compiten con las choperas, se puede apreciar que
practicamente ningun cultivo puede ofrecer estos rendimientos anuales. Estudios
anteriores ya mostraban rentabilidades similares a cultivos de regadio como puede
ser la remolacha (Del Peso et al.,1995), pero los resultados obtenidos muestran que
incluso cultivos muy productivos en regadio como pueden ser el maiz o la alfalfa no
suelen ofrecer rendimientos superiores a las 200.000 pts/ha*afio. Por lo tanto,
estamos ante una alternativa que puede competir con cultivos agricolas en regadio,
muy poco subvencionada en comparacion con aquellos y que ademas puede
proporcionar otras externalidades no cuantificadas en este analisis. El principal
inconveniente radica en el tiempo que debe transcurrir para obtener el cobro
principal de la inversion. Por otro lado es preciso insistir en el hecho de que
atendiendo a la nueva normativa vigente so6lo se han considerado las posibles
ayudas en el primer turno, eliminando asi posibles intenciones realizar con esta
especie plantaciones con fines especulativos con respecto a las subvenciones
comunitarias.

Si se comparan los efectos de esta nueva disposicion comunitaria con los decretos
anteriores se comprueba que la reduccion que sufre el propietario al cobrar una sola
vez las ayudas asciende a un 6%, y suponiendo que no tenga derecho a ningun otro
tipo de subvenciones, esta disminucion en los ingresos se compensa con la
posibilidad de cobrar la prima compensatoria y en un aumento en la cuantia de las
primas.

Por ultimo, es preciso sefialar la necesidad de extender este tipo de estudio a otro
tipo de clones, con funciones de produccion mas centradas a nivel comarcal, e
introduciendo situaciones no planteadas en este trabajo como pueden ser desde un
punto de vista selvicola, la introduccidn de fertilizaciones o de otro material genético
mejorado. Bajo un punto de vista empresarial seria interesante el dar un paso mas e
introducir un contexto fiscal en el analisis. Asimismo convendria explorar con
exactitud las motivaciones que le conducen al propietario a decidir el momento de
corta de la masa.

CONCLUSIONES

Los resultados presentados en los apartados anteriores reflejan en primer lugar que
las choperas constituyen una alternativa de inversion muy atractiva para el
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propietario forestal, aun en el caso de que éste no recibiera las ayudas comunitarias.
Estas rentabilidades que se traducen en tasas internas de rendimiento cercanas al
22% y rentas anuales equivalentes cercanas a las a las 200.000 pts/ha*afio (1.188
€/ha *afo) hacen que el chopo represente un aprovechamiento productivo altamente
competitivo con respecto a productos agrarios tradicionales, incluyendo cultivos de
regadio. El turno econdmicamente 6ptimo bajo los supuestos considerados se situa
en los 14 afios.

La existencia de subvenciones eleva la rentabilidad en un 8,6%, lo que equivale a un
VAN por ha de 3.065.382 pts (18.423€). En este contexto, el turno econédmicamente
optimo se retrasa hasta los 15 afios, coincidiendo con el turno de maxima renta en
especie. Comparando las choperas con otros cultivos, y considerando que estas
solo se tienen en cuenta en la primera plantacién, las ayudas publicas suponen una
pequefia parte de la rentabilidad de la inversién, ya que sélo alcanzan el 10% del
VAN. Asimismo, es importante resaltar el hecho de que a los propietarios les
compensa alargar el turno hasta los 15 afios con el fin de poder cobrar la prima de
mantenimiento, ya que la nueva normativa establece esta edad limite.

El analisis de sensibilidad realizado muestra una moderada inelasticidad del turno
optimo ante variaciones en la tasa de descuento, sobre todo cuando se considera un
contexto subvencionado. Variaciones del precio de la madera y/o de los gastos de
plantacion apenas influyen en el turno 6ptimo. Toda esta informaciéon conduce a
pensar en que los turnos oOptimos obtenidos son muy estables ante posibles
variaciones de los parametros considerados (precio de la madera, gastos de
forestacidon). Por ultimo, si el propietario tiene la posibilidad de adherirse a un
consorcio, bajo las hipotesis planteadas no deberia sumarse al mismo ceteris
paribus. No obstante, facilmente pueden darse situaciones en las que podria
decantarse por esta opcion.
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Figura 1: Analisis de sensibilidad ante modificaciones en la tasa de descuento
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