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Evaluación económica de la absorción adicional
de dióxido de carbono para nuevos sitios de
plantación forestal en Chile

Economic evaluation of the additional carbon dioxide
absorption in new forestry plantation sites in Chile
Oscar Vallejos1, Germán Lobos2, César Caroca3 & Cristián Marchant3

RESUMEN: En esta investigación se realizó una evaluación económica de la absorción adicional de dióxido de carbono
para nuevos sitios de plantación de Pinus Radiata (D. Don) y del híbrido I-488 del género Populus, en Chile. En el escenario
sin proyecto se asume que las plantaciones forestales no participan en el mercado de los bonos de carbono, y como
escenario con proyecto se asume las mismas plantaciones incorporadas al mercado del carbono (con generación de
Temporary Certified Emission Reduction (tCERs)). Las estimaciones de absorción para pino y álamo fueron realizadas
sobre la base de manejos estándar, utilizando los simuladores Radiata Plus y Salica, respectivamente. Para la estimación
de los flujos de caja asociados a cada proyecto se construyeron 21.375 posibles combinaciones de valores para las
variables decisorias o críticas, utilizando como base estimaciones de los rangos probables que dichas variables tomarían
de acuerdo a la literatura. La tasa de costo de capital utilizada en la evaluación económica fue 10,4 y 11,1% para pino y
álamo, respectivamente, las cuales fueron estimadas en este trabajo. La principal conclusión sugiere que, para todos los
resultados y escenarios posibles, la alternativa que genera mayor valor agregado neto es la absorción de dióxido de
carbono a través de la plantación de pino.

Palabras clave: Pinus Radiata (D. Don), Populus I-488, bonos de carbono, costo del capital y valor agregado neto.

ABSTRACT: In this study, an economic evaluation of the additional absorption of carbon dioxide in new Pinus Radiata (D.
Don) and Populus I-488 hybrid plantation sites in Chile was carried out. In the no-project scenario, it is assumed that the
forestry plantations do not participate in the carbon bonds market, and in the with-project scenario, it assumed that the
same plantations are incorporated into the carbon bonds market (with generation of tCERS). The absorption estimations for
pine and poplar were carried out based on standard handling, using the Radiata Plus and Salica simulators respectively.
For the estimation of the cash flow associated with each project, 21,375 possible combinations were created for the values
of the decisive and critical variables, using as basis the estimations of the possible ranges that these variables would take
according to the literature. The weighted average cost of capital (WACC) used in the economic evaluation was 10.4% and
11.1% for pine and poplar respectively, which were estimated for this study. The principal conclusion suggests that, for all
the possible results and scenarios, the option that generates the most NPV is the CO

2
 absorption through pine plantations.
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1. INTRODUCCIÓN

El aumento de las emisiones de gases efecto
invernadero (GEI) ha generado importantes cambios
climáticos, lo cual ha suscitado la atención y
preocupación mundial. De acuerdo al Protocolo de
Kyoto, las GEI deben limitarse o reducirse son el
dióxido de carbono (CO2), metano (CH4), óxido nitroso
(N

2
O), hidrofluorocarbonos (HFC), perfluorocarbonos

(PFC) y hexafluoruro de azufre (SF
6
). Según Villalobos

(1999), las proyecciones indican que los costos de
las acciones para combatir el cambio climático serían
menores que los incurridos si éstas no fuesen
realizadas.

El Protocolo de Kyoto de 1997 es un acuerdo
mediante el cual 86 naciones industrializadas se
comprometieron a reducir en un 5% sus emisiones
de CO

2
 (y GEI en general) entre los años 2008 y 2012,

respecto de los niveles de 1990. El documento
establece una serie de medidas de flexibilización de
mecanismos, entre los que se cuenta la
Implementación Conjunta de Proyectos (ICP), la
Transacción de Emisiones entre Países Anexo I (TE)
y el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL).

En el marco del MDL los países en desarrollo (PED),
y en particular Chile, tienen una atractiva oportunidad
de negocio, pues para efectos del cumplimiento de
sus obligaciones, los países industrializados que no
tienen la posibilidad de implementar en sus territorios
estas medidas o que les resulta demasiado costoso,
pueden comprar los bonos por reducción de
emisiones que se generen en los PED, donde se
aplique MDL. Los tipos de proyectos forestales que
se consideran para estos efectos son tres: 1)
Proyectos de conservación de carbono, 2) Proyectos
de captura de carbono (en estricto rigor se refiere a
la fijación o absorción de CO

2
), y 3) Proyectos de

sustitución de carbono (Gayoso y Schlegel, 2001).

En esta investigación se aborda los proyectos del
segundo tipo, de absorción de CO

2
, que incorporan

el concepto de adicionalidad, al incrementar la
superficie cubierta por bosques y la biomasa mediante
nuevas plantaciones. Pues considerando las
decisiones tomadas y confirmadas en la Conferencia
de las Partes Número 9 (COP9 )(Milán, diciembre de
2003), sólo las actividades de forestación y
reforestación (FR) son consideradas actividades
forestales MDL permisibles para el primer periodo de
compromiso.

Según Gayoso y Schlegel (2001) se entiende por

adicionalidad o carbono adicional, el carbono
capturado por la plantación y susceptible de
incorporarse a MDL, específicamente, es el carbono
extra calculado en comparación con la línea base
(escenario sin plantación), absorción antropógena
neta, según COP9. Para el caso de este estudio, que
considera sólo nuevas plantaciones, con una
absorción nula de la línea base (supuesto), todo el
carbono capturado califica como adicional.

Existen diversos estudios de proyectos de captura
de carbono, en los cuales se determina su
rentabilidad, tales como los trabajos de Haltia y Keipe
(1997), Gayoso y Schlegel (2001), Gutiérrez y Lopera
(2001), Loza (2001), Loguercio (2002), Chidiak et al.
(2003), y López y Villena (2003). En la mayoría de
estos estudios se concluye que las variables críticas
en la rentabilidad del negocio son la tasa de
descuento, horizonte de planeación, precios de venta,
el momento en que se producen los ingresos y los
costos de certificación.

Según Gutiérrez y Lopera (2001), se puede superar
el problema de los precios inciertos, considerando los
costos de oportunidad de la captura de carbono. Para
ello utilizaron el método del valor actual neto (VAN)
para determinar la rentabilidad de los proyectos y la
tasa de descuento pertinente la consideraron como
parámetro decisorio y sensibilizaron el VAN. Loza
(2001) realizó el supuesto de que las plantaciones
forestales serán aceptadas en el MDL y que los
créditos de carbono serán transferidos directamente
al productor forestal; el autor concluyó que el valor
esperado de la tierra aumenta al incluir los créditos
de captura de carbono y que el resultado económico
mejora a medida que aumenta el valor de los créditos
de carbono y disminuye la tasa de descuento.
Loguercio (2002) presentó tres métodos formales por
los cuales se puede calcular la captura certificada y
concluyó que la conveniencia económica cambia al
variar los parámetros decisorios. Por otro lado, Chidiak
et al. (2003), plantearon que la tasa de descuento es
una de las variables con mayor incidencia en la
rentabilidad de este tipo de proyectos, sensibilizando
sus evaluaciones con tasas entre 8 y 12%, y utilizando
precios de 1,3 y 5,0 US $ t-1 de CO

2
.

Por otra parte, López y Villena (2003) incorporaron
los efectos secundarios e indirectos y plantearon que
las externalidades positivas, en términos ambientales
y de salud, justifican la aplicación de subsidios a este
tipo de proyectos; con el fin de que los costos privados
se igualen a los sociales, más específicamente, para
igualar las edades de corta óptimas privadas y
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sociales. Similar argumento plantearon Haltia y Keipe
(1997), quienes concluyeron que se justifican
compensaciones por externalidades positivas.
Gayoso y Schlegel (2001), plantean que las
externalidades de este tipo de proyectos pueden
dividirse en: a) las relacionadas con los GEI:
transferencias y fugas y b) las no relacionadas con
los GEI: impactos ambientales y de desarrollo, es decir
existen tanto externalidades positivas como negativas.
López y Villena (2003) sólo hacen referencia a las
externalidades positivas, Gayoso y Shlegel (2001) se
limitan a describir de qué se tratan las externalidades
asociadas a este tipo de proyectos. Con respecto a
las externalidades negativas, denominadas fugas, por
lo general, se opta por suponer que no existen.

El objetivo general de esta investigación fue realizar
una evaluación económica de la absorción adicional
de dióxido de carbono para nuevos sitios de plantación
de Pinus Radiata (D. Don) y del híbrido de Populus I-
488, en Chile. Se definieron los siguientes objetivos
específicos: a) Cuantificar los flujos de costos y
beneficios asociados a cada tipo de plantación, b)
Estimar la tasa de descuento para la evaluación del
proyecto, c) Identificar e incorporar los principales
efectos del riesgo sobre la rentabilidad esperada y,
d) Identificar los principales efectos secundarios e
indirectos del proyecto.

2. MATERIALES Y MÉTODOS

2.1. Situación con y sin proyecto
El primer paso fue identificar, la situación con proyecto
y la situación sin proyecto. Se asumió una línea base
de cero absorción, esto no implica necesariamente
que la situación sin proyecto sea un escenario en que
no existe plantación, sino que, tal como lo sugiere la
revisión de la literatura, el proyecto de absorción de
CO

2 
es un proyecto adicional a la plantación que

genera ingresos adicionales a los correspondientes
a la venta de madera. Por lo tanto, para efectos de la
evaluación económica, en este estudio la situación
sin proyecto corresponde a la plantación para fines
de producción maderera (pino o álamo), sin la
intención de generar y vender certificados de
emisiones reducidas forestales (CERs).

La situación con proyecto corresponde a la misma
plantación, pero ahora incorporándose al mercado de
los bonos de carbono (MBC).

2.2. Estimación de la absorción de CO
2

El peso es usado cada vez con mayor frecuencia para

expresar la cantidad de productos forestales (Parresol
y Thomas, 1996). Adicionalmente, la estimación de
carbono ha promovido el desarrollo de métodos para
estimar el peso de los árboles en pie (Husch, 2001).
De acuerdo a este autor, se puede realizar la
estimación del peso directamente si existen funciones
previamente desarrolladas, de otro modo se puede
convertir los volúmenes a peso. Brown et al. (1989)
fueron los impulsores en la utilización de inventarios
forestales tradicionales para la estimación de
biomasa, transformando los volúmenes a peso; esto
se consigue al multiplicar el volumen de los árboles
por la densidad promedio de la especie. El contenido
de carbono se obtiene al multiplicar la biomasa por la
fracción de carbono presente en ella, cuyo valor
fluctúa entre 0,45 y 0,55 (Husch, 2001). Los sitios de
mayor calidad y productividad fijan mayor cantidad
de carbono, ya que presentan un mayor volumen. Sin
embargo, una forestación agrupa sitios de distintas
calidades, de modo que la determinación de la fijación
de carbono se debe realizar para cada una de estas
clases, puesto que los retornos económicos dependen
directamente de la productividad del sitio.

Las clases de sitios para Pinus Radiata (D. Don.) en
la Región del Maule, Chile, se definen de la siguiente
manera: clase uno, con un índice de sitio (IS) de 28
m, clase dos, con un IS de 24 m y clase tres con un
IS de 20 m (Peters et al., 1985). Por otra parte, las
clases de sitios para el híbrido de Populus I-488 son:
clase 1, que presenta un IS de 34 m; clase dos, que
exhibe un IS de 30 m; y clase tres, que posee un IS
de 27 m (Vallejos, 2003).

El desarrollo de los rodales en términos volumétricos
para cada clase de sitio se estimó utilizando
simuladores específicos. En el caso de las
plantaciones de Pinus Radiata, se usó el simulador
Radiata Plus, con el cual se pueden proyectar edades
entre cuatro y 30 años. Para el caso del híbrido I-488
se utilizó el simulador Salica, desarrollado por Vallejos
(2003), el cual permite una estimativa entre cuatro y
14 años. Sin embargo, la estimación de volumen se
realizó de acuerdo al lapso considerado en los
contratos de venta de bonos de carbono, los cuales,
para los efectos de esta investigación, y en
concordancia con la reglamentación al respecto, se
definen como 21 años en el caso de Pinus Radiata y
de 12 años para el híbrido I-488.

Para obtener la biomasa total de los fustes, para cada
especie, se multiplicó su respectivo volumen por su
densidad básica (Mardones, 1988); para el caso de
las plantaciones de Pinus Radiata se considero una
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densidad de 0,405 t m-3, y para las plantaciones del
híbrido I-488 de 0,281 t m-3. El carbono fijado se
obtuvo multiplicando la biomasa calculada por la
fracción de carbono, cuyo valor promedio corresponde
a 0,5 y que ha sido utilizado en diversos estudios.

Dado que los bonos provenientes de CERs se
expresan en toneladas de CO2, es decir, un CERs
equivale a una tonelada de CO

2 
reducido, este

carbono debe ser expresado en CO
2
, para lo cual se

utilizó la siguiente equivalencia correspondiente a los
pesos atómicos de los elementos: una tonelada de
carbono fijado = 3, toneladas de CO

2
.

En este estudio se asumió que ambas plantaciones
(pino y álamo), asociadas a los proyectos de absorción
de CO2, están compuestas en partes iguales por sitios
de clase uno, dos y tres. La estimación de la absorción
de CO

2
 ha-1 asociada a cada proyecto se determinó

calculando un promedio simple entre las absorciones
de CO

2
 ha-1 de las distintas clases de sitios para cada

especie.

2.3. Plantaciones de Pinus Radiata
De acuerdo a las clases de sitios anteriormente
definidas, se realizó la simulación considerando el
siguiente manejo: plantación a una densidad inicial
de 1.111 árboles ha-1, luego se definieron dos raleos
a los nueve y 14 años respectivamente. Con la
aplicación de los raleos, la densidad disminuyó a 600
y 400 árboles ha-1. En el caso particular de la clase
uno (con un IS de 28 m), se establecieron dos podas;
a los seis años (3 m de altura), y a los siete años (5 m
de altura). Como resultado de la simulación, de
acuerdo a las condiciones anteriormente descritas,
se obtuvieron los siguientes resultados para cada
clase (al año 21):

- Clase uno (IS de 28 m): 291,730 t de CO
2 
ha-1

- Clase dos (IS de 24 m): 241,387 t de CO
2 
ha-1

- Clase tres (IS de 20 m): 191,714 t de CO
2 
ha-1

Por lo tanto, la absorción de CO
2 

para el caso del
pino asciende a 241,610 t de CO

2 
ha-1.

2.4. Plantaciones de híbrido de Populus
En este caso no se utilizó ningún tipo de manejo
especial, ya que para los híbridos de Populus se
planta a una densidad final, que para esta
investigación, corresponde a 312 árboles ha-1. Como
resultado de la simulación realizada, de acuerdo a
las condiciones anteriormente descritas, se obtuvieron

los siguientes resultados por clase (al año 12):

- Clase uno (IS de 34 m): 184,448 t de CO2 ha-1
- Clase dos (IS de 30 m): 147,928 t de CO

2 
ha-1

- Clase tres (IS de 27 m): 105,166 t de CO2 ha-1

Por lo tanto, la absorción de CO
2 

para el caso del
álamo asciende a 145,847 t de CO2 ha-1.

2.5. Evaluación económica
Se definió como horizonte de evaluación 21 años para
el caso de las plantaciones de pino y 12 años para el
álamo. Todos los flujos de ingresos y egresos de la
evaluación económica se encuentran expresados en
dólares reales de septiembre del 2004.

Los ingresos relevantes corresponden a los ingresos
por la venta de los tCERs de pino o álamo, según
corresponda, los cuales se perciben el mismo año en
que ocurre la verificación y el monitoreo. Para el caso
del pino, el primer ingreso se recibe el año seis y luego
cada cinco años hasta el final del horizonte de
evaluación del proyecto. Con respecto al álamo, los
ingresos se perciben en el año 7 y luego en el año
12. Para los efectos del cálculo de los precios de los
tCERs generados por las plantaciones, se utilizó el
rango del “Escenario Medio” presentado por CAEMA
(2004) y la metodología presentada por Pedroni y
Locatelli (2004a,b) basada en el carácter de no
permanencia de los CERs forestales. La fórmula que
recoge lo anterior es la siguiente:

(1)

donde: $eCER es el precio estimado de un tCER o
lCER, $eCER

p1
 el precio actual de un CER

permanente, $eCER
p2

 el precio futuro de un CER
permanente cuando vence el CER forestal,  es la tasa
de descuento aplicable al contexto económico del
comprador de certificados en el país, y corresponde
a la vida útil de un tCER o lCER.

Los egresos relevantes corresponden al proceso que
tiene por objeto la certificación de la absorción de CO

2
del proyecto. Los egresos considerados en cada
proyecto fueron: diseño (en el año cero),
correspondiente a US $60.000; validación y registro
(en el año uno), correspondiente a US $60.000;
monitoreo (cada cinco años),   correspondiente  a
US $2.000  (por  el  total   de la plantación)  más
US $0,1 ha-1; y verificación (cada cinco años),
correspondiente a US $45.000.
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2.5.1. Tasa de descuento relevante (costo de
capital)
Para la estimación de la tasa de descuento relevante
se utilizó el costo de capital promedio ponderado
(WACC) reportado por Miles y Ezzell (1980), dado
que los proyectos a evaluar económicamente en esta
investigación corresponden a proyectos financiados
un porcentaje con deuda y otro con patrimonio; su
expresión matemática es la siguiente:

            (2)

donde Ks representa el costo de capital patrimonial
(dado el riesgo sistemático y estructura de

financiamiento del proyecto o empresa),    ....

corresponde a la proporción de la inversión que es
financiada con recursos propios, Kd corresponde al
costo de la deuda, T es la tasa de impuesto a la renta

imputable al proyecto,       y  es la proporción de la

inversión que es financiada con deuda. El Ks se
obtuvo utilizando el modelo de valoración de activos
de capital, CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Mossin, 1966), cuya expresión es la siguiente:

            (3)

en donde E(Rj) representa la esperanza de los
retornos de la empresa proxy (Forestal Terranova
S.A.); Rf expresa la rentabilidad que proporciona un
activo libre de riesgo, para los efectos de esta
investigación se utilizó el último dato disponible de
los Bonos del Banco Central de Chile en unidades de
fomento (BCU) a 20 y 10 años plazo, para pino y
álamo, respectivamente; E(Rm) representa la
esperanza de la rentabilidad de la cartera de mercado,
la cual se definió en este caso como la cartera que es
representada por el Índice General de Precios
Accionarios (IGPA); y β

j
 representa la sensibilidad de

los retornos de la empresa proxy a los retornos de la
cartera de mercado. El β

j
 fue estimado utilizando el

modelo de mercado, que permite estimar el
coeficiente beta a partir de un modelo de regresión
lineal simple, cuya representación es la siguiente:

            (4)

En este modelo R
j
 corresponde a la rentabilidad por

período del activo j (empresa proxy), y es la variable
que se desea explicar;  es un término constante; R

M

representa a la rentabilidad periódica del portfolio de
mercado (representado en este estudio por el IGPA)
y es la variable que explica el retorno del activo j; β

j
es el coeficiente que acompaña a la variable
explicativa y corresponde a la estimación del
verdadero beta del activo; y  es un término de error.
En el caso de este estudio, para  y  se utilizó la
rentabilidad real mensual entre el periodo noviembre
1999 y octubre 2004. Para la estimación del beta (β

j 
)

se utilizó el programa estadístico SPSS 11.01

Una vez obtenido el beta, más la rentabilidad real
mensual proveniente de los BCU (para el pino 0,42%
y para el álamo 0,27%) y la rentabilidad promedio
real mensual del mercado (0,93%), se procedió
mediante el modelo CAPM a la determinación del Ks
(mensual) para cada proyecto. Se obtuvo un costo
de capital patrimonial anualizado de 17,43% para el
caso del pino y de 19,16% para el álamo. En esta
estimación, se asumió la misma estructura de
financiamiento de la empresa proxy, para lo cual se
utilizó la información presentada en el balance
consolidado al 30 de junio de 2004.

Una vez obtenido el Ks correspondiente a cada tipo
de proyecto (pino y álamo), dada la estructura de
financiamiento (41,92% de capital propio y 58,08%
de deuda) y la tasa impositiva respectiva (17%), se
determinó el Kd. Para ello se optó por utilizar el
promedio de la razón gastos financieros a deuda largo
plazo de todos los balances de la empresa proxy
correspondientes al periodo junio 2001 a junio de
2004. Aun cuando este criterio presenta limitaciones,
se consideró como el más coherente con el criterio
general de la estimación del costo de capital utilizado.

2.6. Identificación de efectos secundarios e
indirectos

En cuanto a la identificación de los efectos
secundarios y efectos indirectos (encadenamientos
“hacia atrás” y “hacia adelante”), se consideró lo
reportado por la literatura respecto a experiencias en
este tipo de proyectos, la cual fue contrastada con
los aspectos teóricos planteados por algunos autores
(Fontaine, 1997 y Sapag y Sapag, 2000).
Básicamente, lo que se realizó fue considerar lo que
otros autores califican como efectos secundarios e
indirectos, evaluar la validez de dicha calificación y
discutir y analizar la relevancia de imputar dichos
efectos al proyecto de absorción de dióxido de
carbono. En definitiva, se analizó su relevancia en la
situación con y sin proyecto. Además de lo anterior,
se discutió la posibilidad de otros efectos, con el objeto
de poder identificar alguno(s) que no haya(n) sido

S
V

D
V
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considerado(s) por los autores consultados,
analizando también su relevancia.

2.7. Identificación de los principales efectos del
riesgo

Para incorporar los efectos del riesgo (aquellos no
considerados por el modelo CAPM), los resultados
de la evaluación (VAN y TIR) fueron sensibilizados
por las variables decisorias, en este caso: 1) variables
presentes en la fórmula de precio utilizada para
incorporar el efecto de la no permanencia en los CERs

forestales (salvo la VU), éstos son $CER
p1

 y $CER
p2

,
ambos iguales con valores de 5 a 9 US $ (con saltos
de US $1) e  con valores de 1 a 5% (con saltos de
1%); 2) Costos asociados a los proyectos; mediante
un factor de costo (FC) que va de uno a tres (con
saltos de 0,5) y mediante un factor de modalidades y
procedimientos simplificados (FM&PS), el cual va de
0,2 a 1,0 (con saltos de 0,1); y 3) número de ha

consideradas para los proyectos, con predios de 1.000
a 10.000 ha (con saltos de 500 ha).

La sensibilización se efectuó a través de Microsoft
Excel, realizando una estructuración de líneas de
código en Visual Basic Application, obteniéndose con
esto un total de 21.375 resultados posibles para cada
especie o proyecto.

3. RESULTADOS

La tasa de descuento relevante para la evaluación
económica (WACC) se estimó en un 10,4% para el
pino y 11,1% para el álamo. De los 21.375 escenarios
para cada especie arrojados por la sensibilización de
la evaluación económica, en los cuadro 1 y 2 se
presentan el VAN máximo y mínimo junto con sus
respectivas desviación estándar, para cada tipo de
plantación, además de la definición de tres escenarios
generales.
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Cuadro 2. Resultados de los escenarios generales de la sensibilización (US $ ha-1)

Fuente: Datos de la investigación
1VAN promedio más desviación estándar
2VAN promedio
3VAN promedio menos desviación estándar

Cuadro 1. Resultados generales de la sensibilización (US $ ha-1)

Fuente: Datos de la investigación



22

RIAT Revista Interamericana de Ambiente y Turismo. Volumen 3,  número 3 (Diciembre 2007)
Interamerican Journal of Environment and Tourism

Dado que la variable número de ha es la única que
puede ser controlada por el dueño del proyecto, se
presentan los resultados a través tres escenarios, en
función de dicha variable: 1) Optimista, el cual fue
definido como el promedio de las variables no
controlables más (menos) la desviación estándar de
éstas, dependiendo de la correlación de la variable

en forma positiva (negativa) respecto al VAN de cada
proyecto; 2) Conservador, se definió como el promedio
de todas las variables no controlables; y 3) Pesimista,
definido como el promedio de cada variable no
controlable menos (más) su desviación estándar
según corresponda (Cuadros 3, 4 y 5).

Cuadro 3. Valores de las variables críticas en los distintos escenario

Fuente: Datos de la investigación

Cuadro 4. Evaluación económica del Pino en los tres escenarios
para distintos tamaños de plantación

Fuente: Datos de la investigación
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Cuadro 5. Evaluación económica del Álamo en los tres escenarios
para distintos tamaños de plantación

Fuente: Datos de la investigación

4. DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES

El universo de resultados posibles (21.375 para cada
especie), no permite emitir un juicio respecto a la
conveniencia económica (privada) de este tipo de
proyectos con el grado de certeza que se desearía.
No obstante, debido a la definición de los escenarios
presentados a partir de dicho universo, igualmente
se pueden extraer conclusiones importantes.

Del total de resultados, dados los posibles valores
considerados para las variables críticas, el VAN
máximo (mínimo) corresponde a una situación en que
todas las variables simultáneamente asumen los
mejores (peores) valores, en términos de su incidencia
en el VAN. Es decir, un precio presente y futuro de
los CERs de US $ 9 (US $ 5), tasa de interés del
comprador de 5% (1%), una plantación de 10.000 ha
(1.000 ha), FC igual 1 (3) y FM&PS de 0,2 (1,0). Se
puede apreciar que entre el VAN ha-1 máximo y
mínimo hay una diferencia de US $ 276,14 dólares

para el pino y US $ 84,26 para el álamo. Es decir,
existe una variabilidad considerable, que de acuerdo
al coeficiente de variación asciende a 60,22 y 67,56%
respectivamente; por lo tanto, las variables críticas
como un todo, confirman su carácter.

No obstante, dado los valores extremos que tendrían
que asumir las variables críticas para que se produjera
el VAN máximo o el VAN mínimo, se consideró
conveniente extraer conclusiones adicionales a partir
de los escenarios definidos. De éstos, para el total
de los valores, se puede apreciar igualmente una
variabilidad considerable, que de acuerdo al
diferencial entre el VAN máximo y mínimo
corresponde a US $ 91,85 y US $ 60,28 para el pino
y álamo, respectivamente.

De las variables críticas que inciden sobre el retorno
económico de los proyectos evaluados, sólo el
número de hectáreas de la plantación puede
entenderse como variable controlable o endógena
(aunque hasta cierto punto), mientras que las otras
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variables están determinadas por el mercado, es decir,
son no controlables o exógenas para el tomador de
la decisión. Por lo tanto, para evaluar
económicamente este tipo de proyectos lo
conveniente es definir escenarios, sobre la base de
criterios razonables respecto del comportamiento de
las variables determinadas por el mercado. Dado lo
anterior, parece conveniente realizar la evaluación en
función de la variable controlable.

Dada la existencia de economías de escala asociadas
a la variable controlable (ha), el VAN máximo, en el
contexto de los escenarios definidos, estará sujeto a
la disponibilidad de superficie de plantación para
asignar a cada proyecto. Sin embargo, para una
superficie superior a 10.000 ha el aumento en el VAN
ha-1 es marginal, comportándose de forma asintótica
para predios de tamaño mayor.

En los escenarios definidos para los distintos tamaños
de predio también se apreciaron rangos considerables
de VAN ha-1. Esto sugiere que sería conveniente
esperar a que se desarrolle más el mercado, se
produzcan transacciones de tCERs forestales y las
empresas encargadas de los servicios necesarios
para cumplir con la certificación de la absorción de
CO

2
 comiencen a competir de manera que sea posible

hacer estimaciones más certeras de las variables
claves.

Se observó un significativo impacto de la cantidad de
CO

2
 fijado sobre los resultados económicos, el cual,

para efectos de este estudio se supuso como un valor
cierto (e igual al estimado por los simuladores). Sin
embargo, distintas clases de manejo silvícola pueden
arrojar como resultado distintas cantidades de
absorción de CO

2
. Por lo tanto, parece recomendable

realizar un análisis de costo beneficio de dichos
manejos “especiales” con el objeto de determinar si
el beneficio marginal es mayor al costo marginal
respectivo. En este estudio se realizó el supuesto que
los beneficios marginales no justifican un manejo
distinto al realizado.
En lo que se refiere al costo de capital utilizado para
descontar los flujos de caja netos asociados a los
proyectos, se observó un apreciable efecto sobre los
resultados económicos. Las distintas tasas de
descuento calculadas (para pino y álamo), explicadas
por la diferencial de tasas de los BCU de 10 y 20
años, implicaron una mayor exigencia, en términos
de rentabilidad económica mínima exigida, al caso del
álamo y por lo tanto, en término relativos, un efecto
negativo sobre su VAN.

Si hipotéticamente se tuviera que escoger entre
ambas especies considerando sólo el valor generado
por la comercialización de tCERs, se recomienda el
pino por sobre álamo, pues aun cuando ambos
proyectos no poseen el mismo horizonte de
evaluación, dado que por su naturaleza no se pueden
replicar en las mismas condiciones, no es posible
compararlos en un mismo horizonte temporal, por lo
que se debe escoger en base al criterio del VAN, el
cual indica que en todos lo escenarios posibles el pino
genera más riqueza por concepto de comercialización
de tCERs.

Un aspecto que se debe tener presente es que la
línea base, en términos de absorción de CO

2 
sin

proyecto, no necesariamente es igual a cero. Para
efectos de la reglamentación MDL, se evalúa como
cero, si es que se asume que sin plantación el predio
tendría una captura neta igual a ese valor. Sin
embargo, en términos económicos, entendiendo que
la situación con proyecto es una plantación que vende
su absorción de CO

2
, y como escenario sin proyecto

la misma plantación sin entrar al MBC, se puede
afirmar que no habría absorción relevante y, por lo
tanto, cualquier efecto secundario o indirecto que se
le atribuya al proyecto de absorción debe no existir si
no se ingresa al mercado del carbono, aun cuando
se siga explotando el bosque en términos de su
madera. Es decir, dichos efectos deben existir con
proyecto de absorción, pero no sin proyecto, aun
cuando la plantación igual exista para explotar la
madera. Por lo tanto, todos los autores que conciben
el negocio de la venta de CERs forestales como una
fuente de generación de valor adicional al generado
por la venta de la madera y que atribuyen al proyecto
de absorción las externalidades positivas (por ejemplo
las ambientales), no estarían identificando
correctamente la situación con y sin proyecto, en
términos de los efectos relevantes.

Distinto sería el caso si el valor generado por el
negocio de la venta de CERs determinara la decisión
de establecer una plantación. En esa situación dichos
efectos podrían atribuírsele al proyecto MDL, pero sólo
en parte, pues es muy probable que gran parte de
esa determinación esté influenciada por el valor que
genera la explotación maderera. Por lo tanto, en
términos agregados se podría determinar un factor
de ponderación que indique cuánto peso tuvo en la
decisión de establecer la plantación el valor generado
por la explotación de la madera y cuánto tuvo el
generado por la venta de CERs forestales (y otros
factores si los hubiera), para determinar cuánto de
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dichos efectos son realmente atribuibles al proyecto
de absorción de CO2.

En términos privados, es evidente que estos proyectos
generan riqueza. Sin embargo, en términos sociales
es discutible; probablemente, en términos netos,
destruyan riqueza. Esto considerando que muchos
de los proyectos de absorción de CO2 se sirven de
una plantación que igualmente se iba a realizar sin
ellos, por lo que realmente no hay adicionalidad; y lo
que hay es un ahorro de costos (en términos netos)
para el comprador privado que debe reducir sus
emisiones y un aumento de ingresos netos por parte
del dueño de la plantación, además de la consecuente
entrada de divisas por concepto de venta de CERs,
creación de puestos de trabajo relacionados con el
proceso de certificación; distribución de riqueza de
un país desarrollado a uno en desarrollo, entre otros.
Todo discutible, al comparar el efecto negativo en
términos sociales provocado por una sustitución de
una reducción de emisiones real por una artificial, que
en muchos casos será representada por un proyecto
forestal MDL. Por lo tanto, más que externalidades
positivas, podría provocar externalidades negativas.

El argumento de que se crean nuevos puestos de
trabajo en el país anfitrión (donde se planta), que se
impulsa el desarrollo de las comunidades locales,
entre otros, solamente es válido cuando la alternativa
a la plantación es prácticamente una situación de cero
producción. Si así fuera, estos efectos serían de
acuerdo a la definición de escenario con y sin
proyecto, atribuibles a la plantación y no al proyecto
adicional de venta de tCERs generados por el CO

2
absorbido por la plantación.

Por lo tanto, se concluye que en términos privados el
proyecto de absorción de CO

2
 es una buena

oportunidad de negocio, tanto para el comprador de
tCERs como para el vendedor. Pero socialmente los
resultados son discutibles y van a depender de cada
situación en particular. Todo lo anterior, en lo que se
refiere a plantaciones. Si fueran permisibles proyectos
de conservación de bosque nativo, el análisis sería
distinto.
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