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Resumen

En el actual panorama de inversiones, caracterizado por una amplia gama de opor-
tunidades, surge el desafio fundamental de tomar decisiones financieras efectivas. La
tarea de invertir el capital de manera estratégica se presenta como un reto significativo
para los inversores, que deben navegar a través de diversas opciones con el objetivo de
maximizar sus rendimientos sin comprometer la seguridad de su capital. Este proyecto
de grado aborda este problema y busca asistir en la toma de decisiones acerca de la
conformacién de un portafolio de inversiones, proponiendo una solucién especifica para
el contexto uruguayo. El enfoque utilizado es el sector agroforestal, reconocido como
un motor econémico crucial en el pais, el cual ofrece oportunidades significativas en tal
sentido. La propuesta elaborada dentro de este sector incluye la forestacién, ganaderia
y silvopastoreo, y complementa el portafolio con actividades puramente financieras co-
mo lo son los bonos, las letras de regulacion monetaria y el bono ganadero. El objetivo
principal es maximizar el valor actual neto mediante un modelo de programacién lineal
entera, implementado con las herramientas AMPL y CPLEX, seleccionando la combi-
nacién 6ptima de inversiones y considerando las particularidades del entorno nacional.
La metodologia utilizada garantiza precision y eficiencia en los resultados, cuya valida-
cion se llevara a cabo mediante pruebas, que abarcan escenarios realistas, analisis de

sensibilidad y verificacién de resultados.

Palabras clave: programacion lineal entera, decisiones de inversién, forestacién, silvo-
pastoreo, ganaderia, optimizacién de portafolio, bonos, letras de regulacién monetaria
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. DMotivacion y presentacion del problema

Uruguay es un pais con una trayectoria de estabilidad en el &mbito politico, social y
con una economia sélida, lo que crea el ambiente adecuado para desarrollar inversiones
exitosas. A su vez, la localizacion estratégica como puerta de entrada a la region ofrece
el trampolin perfecto hacia América Latina (UruguayXXI, 2021). A raiz de ello resulta
interesante y desafiante determinar céomo invertir el capital de manera estratégica de

forma de maximizar el rendimiento y con bajos riesgos.

El sector agroforestal, reconocido como un motor econémico del pais, contiene den-
tro de sus actividades a la forestacién, la cual representa el 3.8 % del PIB y ha mostrado
un crecimiento continuo en las ultimas dos décadas. Cuenta con importantes empresas
instaladas actualmente en el pais que se dedican a la produccién de celulosa y al ase-
rrado. Sin embargo para obtener retornos en esta actividad se debe esperar al menos
10 anos, y durante ese periodo tener los fondos para sustentar el mantenimiento de los
arboles (UruguayXXI, 2021).

Por su parte, la ganaderia ofrece menores retornos, pero continuos, ocupando un
lugar central en la economia y la identidad de Uruguay. En el pais hay méas de 38.000
establecimientos ganaderos, con casi 13 millones de hectareas de pastoreo, sobre las

que se maneja ganado vacuno y ovino (Gomez, R, 2006).

Por 1ltimo el Silvopastoreo, actividad que hace una década era una practica casi
desconocida e inusual entre los productores ganaderos uruguayos, hoy capta cada vez
mayor interés. Trata de incorporar el arbol en los sistemas ganaderos, teniendo como
premisa el hecho de cémo sumar el arbol para que aporte un beneficio a esta actividad
y que actie como una fuente productiva y de ingreso. Combina las actividades ya
mencionadas, y una de las principales ventajas es el bienestar animal. El ganado tiene
sombra en verano y abrigo en invierno, que es cada dia mas importante por el cambio
climético. A su vez, si bien hay menos cantidad de pastura, son maés ricas en proteinas
(RevistaForestalUY, 2024).

La estabilidad econémica ya mencionada no solo ofrece buenas oportunidades de
inversion en las actividades agroforestales, sino también en otro tipo de activos de bajo
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riesgo como lo son los bonos, letras de regulacion monetaria y bonos ganaderos. Las

cuales llegan a tener retornos anuales de hasta un 10 % en ddlares.

En marzo del 2023 la circulacién de valores en el Uruguay ascendié enormemente y
se estimé que la operativa total del mercado fue de alrededor del 88 % del PIB y estuvo
constituido en un 80 % por emisiones de valores como certificados de depdsitos bancarios
y letras de regulacién monetaria del Banco central del Uruguay (Banco Central del
Uruguay, 2023b).

De esta forma se genera una gama de opciones para los inversores que permite

diversificar su capital maximizando asi sus rendimientos.

Encontrar la mejor forma de escoger y generar un portafolio de inversion fue una
de las motivaciones mas importantes para llevar adelante este trabajo. Otro punto
fundamental para destacar y que también fue gran motivador, es que este proyecto
surge de una linea de investigacion llevada adelante por el actual Ing. Rodrigo Conde,
quien realizé6 un estudio muy interesante para su proyecto de grado, realizando un
modelado para la optimizacién de un portafolio de actividades agroforestales (Conde,

2022). En la seccién 2.5.4 se explicard en detalle este trabajo.

A continuacién se detallaran los objetivos generales y especificos definidos.

1.2. Objetivo general

= Realizar una investigacién detallada de las actividades agroforestales del caso de
estudio, y de actividades puramente financieras, estableciendo una base sélida de
datos.

s Construir un modelo de programacion lineal entera que a partir de una cierta can-
tidad de variables determine la mejor forma de generar un portafolio de inversién
considerando las actividades ya estudiadas.

1.3. Objetivos especificos

= Obtener informacién precisa sobre los procesos operativos, costos involucrados y
rendimientos esperados de las actividades forestacién, silvopastoreo y ganaderia,
asi como de las operaciones puramente financieras como lo son los bonos, letras
de regulacién monetaria y el bono ganadero, logrando determinar cuéles son los

principales factores a considerar en cada una de las inversiones.

= Construir un modelo de programacion lineal entera, implementado con las herra-
mientas AMPL y CPLEX para calcular y optimizar el Valor Actual Neto (VAN),

considerando las restricciones del mundo real.

= Realizar pruebas computacionales exhaustivas para evaluar la robustez y confia-

bilidad del sistema implementado.

= Analizar la rentabilidad resultante de combinar diferentes actividades financieras

y evaluar su viabilidad en escenarios diversos.
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1.4. Organizacién del documento

El documento esta organizado en cuatro capitulos. Bibliografia y estado del arte de
las areas que tienen relacién con el trabajo en el capitulo 2. Las decisiones tomadas e
implementacion del modelo en el capitulo 3, la puesta a prueba y evaluaciéon del modelo
junto con los resultados del mismo capitulo 4, las conclusiones finales y posible mejoras
en el futuro, en el capitulo 5 y por ultimo los anexos A donde se presentan datos extras

y resultados extendidos.



Capitulo 2

Revision de antecedentes

2.1. Decisiones de inversion

Como punto de partida, una inversién implica el consumo en un futuro inmediato
de un conjunto de recursos escasos, o al menos limitados, con la perspectiva de obtener
como contrapartida, en un futuro mediato y durante un lapso de cierta duracién, una
ventaja financiera o de otra indole. El patrocinio de una inversion puede estar a cargo
de una persona fisica o juridica, e inclusive puede hacerse la distincién de que el inversor
sea una empresa privada o un organismo publico. El objeto puede ser tanto un bien
material como un inmaterial, y se agrupan en distintas categorias de acuerdo con su

pertenencia a un determinado sector de la actividad socio-econémica (Porteiro, J, 2016).

En otras palabras, las decisiones de inversién son elecciones relacionadas con la asig-
nacién de recursos financieros a diferentes activos, proyectos o negocios con el objetivo
de obtener un retorno o beneficio econémico en el futuro. Estas decisiones son cruciales
para el crecimiento y la rentabilidad de cualquier entidad, ya sea un individuo, una

empresa o incluso un gobierno.

El esquema desarrollado para dar un adecuado fundamento a la adopcién de este
tipo de decisiones se conoce como metodologia de proyectos, integrada por una secuen-
cia de actividades que cubre todo el desarrollo de la inversion, y es dividido en tres
fases: Planeamiento, evaluacién y ejecucion. La fase inicial procura predecir con un
razonable grado de seguridad el comportamiento futuro de la inversién bajo estudio y
de la realidad en la cual habrd que insertarse, asi como las posibilidades y formas de
resolver su instrumentacién en la practica. Conduce hacia una disminucién progresiva
del riesgo y la incertidumbre de los resultados esperados. La fase de evaluacion implica
tomar la decisiéon de invertir o en su defecto abandonar o postergar la iniciativa. En
la fase de ejecucién se realiza la instalacién, montaje y la puesta en marcha del siste-
ma productivo, comercial, financiero y administrativo de esta nueva unidad econémica
(Porteiro, J, 2016).

En el contexto de la toma de decisiones financieras, el Valor Actual Neto (VAN)
emerge como una herramienta fundamental para evaluar la rentabilidad de una inver-
sién a lo largo del tiempo. Esta medida informa respecto al grado en que el proyecto
bajo estudio remunera, en términos absolutos, al factor productivo capital. Esto es
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asi porque el indicador mide el retorno excedente, expresado en valor presente, que la
inversién seria capaz de generar por encima de la tasa de descuento empleada para el
célculo de los flujos de fondos pronosticados, la cual se correlaciona con la devaluacién

del ddlar o la rentabilidad minima requerida por los inversores.

La retribucién del capital expresada en el VAN se compone de dos elementos.

= Se computa el retorno minimo requerido, el cual comprende la recuperacién del
capital invertido mas el interés ganado; este ultimo se incluye en los cédlculos a
través de la tasa de actualizacion seleccionada.

= Se determina un valor de capital calculado al momento cero, equivalente al valor
actual de las rentas anuales pronosticadas que superan el nivel necesario para

alcanzar el retorno minimo requerido.
A continuacién se detalla la férmula del calculo del VAN:
T Fey
VAN:;(ITZ,)],—I (2.1)
Siendo:
= j el periodo de tiempo.
= H el 1iltimo periodo.
s F'Cj el flujo de efectivo neto en el periodo j.
= [ la inversion inicial.
= { la tasa de descuento o tasa de rendimiento requerida.

Por lo tanto, un proyecto cuyo VAN es nulo gana exactamente el rendimiento nece-
sario para compensar a quienes financian el proyecto. Si el VAN es positivo, el proyecto
gana mas que la tasa requerida de rendimiento y los accionistas reciben todos los flujos
excesivos, y si el VAN es negativo, la actividad no llega a compensar la inversién inicial,

y esto implica que no es rentable.

2.2. Inversiones en el Uruguay

2.2.1. Silvopastoreo

Segtin FAO (Food and Agriculture Organization) el sistema silvopastoril, es aquel
que combina la produccién forestal con las pasturas y los animales en la misma unidad
de terreno.

Es una practica que combina la ganaderia con la plantacién de arboles, generando
beneficios ambientales, sociales y econémicos. De esta forma, los arboles proporcionan
sombra y proteccion contra el viento, mejoran la calidad del suelo y contribuyen a la
captura de carbono. Los pastos, a su vez, suministran forraje para el ganado y ayudan
a mantener el equilibrio del sistema. Los animales pueden aprovechar los pastos y

contribuir a la fertilizacién del suelo a través de sus excrementos.



Los objetivos de incorporar el componente arbdreo en sistemas ganaderos pueden
ser multiples y diversos. En algunos casos se busca incrementar la productividad del
suelo y el beneficio neto del sistema en el largo plazo; en otros reducir el riesgo a través
de la diversificacion de salidas del sistema, o atenuar los efectos trimestrales del estrés

climatico sobre las plantas y los animales.

En la ultima década, todos los paises de la region han incorporado el desarrollo
sostenible. Estos sistemas crean un marco para los sistemas de produccién animal,
que no solo deban incrementar la productividad, si no, también tendran que ser mas
compatibles con el uso racional de la base de los recursos naturales. De esta forma,
la incorporacién de arboles en los sistemas de produccion ganadera, es una estrategia
que responde a los propésitos planteados, asi como el de contribuir a contrarrestar los
impactos ambientales negativos caracteristicos de los sistemas tradicionales (Gallo, L,
2006).

Destacando como beneficios la sostenibilidad ambiental, el silvopastoreo promueve
la conservacién de suelos, previene la erosién, mejora la calidad del agua y reduce la
contaminacién. Los arboles actiian como barreras contra el viento, evitando la pérdida
de humedad y protegiendo los cultivos. A su vez, la combinacién de darboles y pastos

contribuye a la captura de carbono, ayudando a mitigar el cambio climatico.

Por tltimo, teniendo en cuenta el silvopastoreo como inversiéon y como contrapartida
de la ganaderia pura, permite reducir la dependencia exclusiva de los productores a la

propia ganaderia, diversificando sus ingresos.

En la figura 2.1 se presenta un mapa del Uruguay con los grupos de suelos con buenas
aptitudes para sistemas silvopastoriles en las tres zonas agroecoldgicas y ubicacion de las
principales industrias procesadoras de madera, habiéndose utilizado algunos criterios
previamente definidos para realizar la categorizacion de cada uno de ellos: tipo de suelo,
especie forestal adaptada, destino del principal producto maderable y sistema ganadero
prevalente (de Lima, 2020).

En cuanto a su funcionamiento, los sistemas silvopastoriles tanto en Uruguay como
Argentina parten de la premisa de que la vaca y la pastura ya estan en el predio. La idea
es incorporar el arbol sin desplazar la ganaderia, proporcionando un abrigo y sombra

sin eliminar el pasto.

Las densidades de arboles son bajas en comparacién con los sistemas forestales, se
consideran entre 250 y 300 arboles por hectarea, los cuales son distribuidos estratégi-
camente para mantener el ingreso de sol, para que se siga generando pastura y se

mantenga el suelo sano.

En lo que respecta a las especies forestales, el pino y el eucaliptus son las més
elegidas, utilizandose principalmente el eucaliptus, lo cual varia dependiendo de las
zonas, y en cuanto a las especies ganaderas, no existen limitaciones al respecto(Dutra,
J, 2023).



Montes
del plata

Referencias

' Suelos 5.02b

B Suelos 7,8y 8
Suelos 2

Figura 2.1: Mapa del Uruguay con suelos aptos para silvopastoreo (de Lima, 2020)

2.2.2. Forestacion

La forestacién en Uruguay es muy particular, ya que no funciona en bosques nativos
como en muchas partes, sino que se inclina méas a la siembra de arboles donde no
habia &arboles antes. Esta representa el 3.8% del PIB del Uruguay y ha mostrado
un crecimiento continuo en las 1ltimas dos décadas. Cuenta con importantes empresas
instaladas actualmente en el pais como UPM, Montes del Plata y Lumin que se dedican
a la produccién de celulosa y otras como Urufor, Arboreal /Frutifor y Fymsa/Dank que
se dedican al aserrado (Uruguay XXI, 2022).

Los principales tipos de arboles que se utilizan en Uruguay son dos grupos: Euca-
liptus y Pino. El primero teniendo una vida de 10-12 anos y su principal destino siendo
pulpa de celulosa y el segundo de 18-24 y su principal destino es aserrio (Uruguay XXI,
2022). Actualmente, se estd imponiendo cada vez mads el cultivo del Eucalipto debido a
que el tiempo de vida del mismo es casi la mitad. Estos se siembran con densidades de
alrededor de 1600 arboles por hectarea cuando su destino es celulosa (Scoz, R, 2023).

Es un sector que ha mostrado un crecimiento econémico y en produccién en los
dltimos anos como se puede ver en 2.2 Donde se presentan los ingresos incluyendo
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la Zona franca con la que operan las principales empresas de celulosa; sin embargo,
también se puede ver en 2.3 cémo los niveles de exportacion sin incluir la Zona franca
han sido de alto incremento. Los valores relevantes para este trabajo, sobre todo, son
los de venta de rollizos de Eucalipto, que pueden ser destinados tanto a celulosa como
a construccién, dependiendo del cuidado, mantenimiento (podas y raleos) y densidad
de sembrado que se emplee (Scoz, R, 2023).

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

Miles de Délares corrientes

500.000

WPAPEL Y CARTON / PAPER AND PAPERBOARD

=PULPA DE MADERA / WOOD PULP

ETABLEROS DE MADERA Y HOJAS DE CHAPA / WOOD-BASED PANELS AND VENEERS
EMADERA ASERRADA / SAWNWOOD

mASTILLAS Y PARTICULAS (CHIPS)/ WOOD CHIPS AND PARTICLES

Fuente: Direccién General Forestal
BMADERA EN ROLLO / ROUNDWOQOD

Figura 2.2: Exportaciones de productos primarios en valor de rubros principales con
zona franca 2012-2022 en miles délares corrientes (Boscana, M. y Faroppa, C, 2023)

La mayoria de madera rolliza de eucalipto es exportada a las zonas francas, por las
principales empresas que se mencionaron anteriormente que se dedican a la produccién
de celulosa, mientras que el resto son destinados a paises extranjeros como Finlandia,
China, Vietnam, Portugal, entre otros (Boscana, M. y Faroppa, C, 2023).

La actividad forestal es fomentada por varias leyes como la Ley Forestal (15.939)
que designé mas de cuatro millones de hectdreas de prioridad forestal, debido a que
el tipo de suelo que tienen no es bueno para otro tipo de actividades. Otras leyes son
la de promocién de inversiones (16.906) y la ley de parques industriales (19.784) que
ofrecen importantes beneficios fiscales a la actividad industrial; gracias a estas leyes
las empresas exportadoras se puede acoger al régimen de admisién temporaria esto
les permite importar insumos libres de impuestos (IVA y tributos de importacién) y
ademds se puede combinar con la devolucion de tributos a la exportaciéon que equivale
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Figura 2.3: Exportaciones en valor de productos primarios sin zona franca 2000-2022
en miles ddlares corrientes. (Boscana, M. y Faroppa, C, 2023)

a un 3-6 % del valor FOB! (free on board). Todo esto hace que la actividad forestal
sea muy rentable para empresas extranjeras y por eso se ha visto el gran crecimiento
en este rubro, destacando la segunda planta de UPM que fue inaugurada en junio del
2023. La cual represent6 una inversién de alrededor de US$ 3.000 millones (5.4 % del
PIB) siendo la inversién extranjera més grande que ha recibido el pais y la més grande
de la empresa en mds de 100 afios de historia (Uruguay XXI, 2022).

A pesar de todo este crecimiento y rentabilidad que estd presentando el sector, sigue
siendo bastante cerrado y no hay un mercado abierto como por ejemplo al compararlo
con el sector ganadero, en el sentido de que los precios de compra/venta de los distintos
productos maderables no son de ficil acceso a menos que se esté muy involucrado en
el rubro (Scoz, R, 2023).

2.2.3. Ganaderia

La ganaderia ocupa un lugar central en la economia y la identidad de Uruguay, des-
empenando un papel fundamental en su historia, cultura y desarrollo socio-econémico.
En el pais hay més de 38.000 establecimientos ganaderos, ocupando casi 13 millones
de hectareas de pastoreo, sobre las que se maneja ganado vacuno y ovino. El hecho
de ser Uruguay el tercer pais en el mundo en cuanto a calidad ambiental, el que los
animales consuman pasturas naturales libremente durante todo el ano, y que no con-
suman proteinas de origen animal, ni hormonas, le da a nuestras carnes caracteristicas
especiales. Se trata de un producto natural, con bajo contenido de grasa y colesterol

y una alta concentraciéon de vitamina E, lo que la hace muy adecuada para una dieta

1Es el valor de la mercancia puesta a bordo de un transporte maritimo. Este valor incluye el costo
de la mercancia en el pais de origen, el transporte de los bienes y los derechos de exportacién
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sana y nutritiva (Gémez, R, 2006).

El sector ganadero mantuvo su liderazgo como el principal sector exportador de
Uruguay al generar ingresos por USD 3.614 millones en 2021, siendo un récord histérico
por parte del sector, con un crecimiento del 60 % en la comparacién interanual. Dentro
de las exportaciones del sector ganadero, los productos carnicos totalizaron USD 3.047
millones en 2021, lo que correspondié a 717.000 toneladas, un incremento interanual
del 34% en volumen. Las exportaciones uruguayas de productos ganaderos en 2021
ingresaron a casi 100 destinos, como se puede ver en 2.4 con una fuerte participacién
de los paises de Asia y Medio Oriente (63 %), Europa (18 %) y América del Norte
(11%). China fue el principal destino de exportacién para la ganaderia uruguaya. En
2021 concentré el 60 % de las ventas externas del sector, al totalizar USD 2.162 millones
de productos ganaderos, practicamente duplicando el valor exportado en 2020 (41 %
superior a 2019) (Uruguay XXI, 2023).

AMERICA DEL NORTE EUROPA e
EE.UU 9% Paises Bajos 5% S . §
1 1 % Canada 1% 1 8 % Italia 2% I,IJI :|. I NI
México 1% Alemania 2%

63%

China 54%
T Israel 2%
Tailandia 2%

AMERICA DEL SUR AFRICA
0,
6% 1%
Brasil 3% CARNE BOVINA FRESCA Y CONGELADA Egipto 1% NF
Chile 1% CUERG Y MANUFA RA Mauricio 2% EJIDOS
Argentina 0,4% | SUBPROD. CARNIC Sudafrica 1% ARNIC

Figura 2.4: Uruguay XXI en base a datos de la Direccién Nacional de Aduanas, Nueva
Palmira, Montes del Plata. (Uruguay XXI, 2023)

Algo adicional a mencionar es que, si bien la produccién ganadera en su conjunto es
cuestionada desde el punto de vista ambiental, en vinculacién a la produccién en siste-
mas confinados, destruccion de hébitats naturales y el cambio climético, los sistemas de
produccién ganadera uruguayos reservan un entorno natural amenazado donde més del
60 % del drea de produccién ganadera ocurre sobre pastizales naturales (campo natu-
ral). La ganaderfa no desplaza bosques o humedales, por el contrario, preserva habitats

amenazados a nivel global: el pastizal natural y el bosque nativo (INTA, 2023b).
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2.2.4. Inversiones financieras

Las inversiones financieras son el proceso de comprar activos que aumentan de valor
con el tiempo y proporcionan rendimientos en forma de pagos de ingresos o ganancias
de capital. Los instrumentos méas comunes son acciones, bonos, letras de cambio, entre
otros (BBVA, 2023).

En Uruguay, la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) es el organismo encargado de
brindar una plataforma para realizar los procesos de colocacion, negociacién y custodia
de valores (Bolsa de Valores de Montevideo, 2023a). Existen dos tipos de valores:
publicos, son aquellos que son emitidos por el gobierno o entes gubernamentales tanto
en el mercado local como en los mercados internacionales. En el primero se colocan
Bonos del Tesoro, Bonos Previsionales y Letras de Tesoreria. En el segundo, Eurobonos
y Bonos Globales. Mientras que los privados son emitidos por empresas y se llaman
acciones, tienen valor nominal fijo y su cotizacién en el mercado depende de la solvencia

y rentabilidad de las empresas (Bolsa de Valores de Montevideo, 2023c).

Independientemente de qué tipo de valores se deseen adquirir, en Uruguay es nece-
sario contratar a un intermediario, ya sea un corredor de bolsa o un socio especial de la
BVM segtn corresponda, estos son los tinicos autorizados para realizar operaciones en
la BVM. Actualmente, hay mds de 20 corredores de bolsa operando en el pais (Bolsa
de Valores de Montevideo, 2023b). Los socios especiales mds usuales son los bancos,
las administradoras de fondos de pension, las instituciones de seguridad social y las

companias de seguros (Bolsa de Valores de Montevideo, 2023a).

Hoy en dia también existen otro tipo de inversiones financieras en Uruguay que son
un poco mas directas, es decir no existe un instrumento financiero como los mencionados
anteriormente, pero que igual operan con rentas fijas, uno de los ejemplos més claros
y populares es la inversién ganadera la cual se explica con més claridad en la seccién
2.2.4.3 (Amoza, G, 2023).

En 2022 Uruguay logré la mejor calificacion crediticia de riesgo soberano al alcanzar
la calificacion BBB+ segin la agencia japonesa R&I Inc. y ademds obtuvo un riesgo
por debajo de 100 puntos basicos ambos los mejores de su historia, lo cual la sitia
en un momento bastante bueno en lo que respecta su contexto econémico. Por otro
lado, para marzo del 2023 la circulacién de valores en el Uruguay ascendié a UYU 2.0
billones, de los cuales el 93 % fueron emitidos por entes publicos, adem4s se estimé que
la operativa total del mercado fue de alrededor de UYU 2.6 billones lo cual corresponde
al 88 % del PIB y estuvo constituido en un 80 % por emisiones de valores (UYU 2.1
billones), de las cuales un 55 % fueron emisiones de certificados de depésitos bancarios
y un 40 % por la colocacién de letras de regulacién monetaria del Banco central del
Uruguay. Cabe destacar que la operativa del mercado secundario ascendié a UYU 0.5
billones, lo que representa casi la tercera parte del total del mercado y de los cuales
un 86 % son montos operados por letras de regulacién monetaria (Banco Central del
Uruguay, 2023b).

Para este trabajo serdn relevantes 3 tipos de inversiones: bonos, letras de regulacion

monetaria y bono ganadero, los cuales serdn explicados a continuacién.
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2.2.4.1. Bonos

Los bonos son uno de los instrumentos més comunes. En este, el inversor le otorga
un préstamo a la empresa o pais emisor del bono, y este se compromete a hacer pagos
fijos o variables a lo largo de la vida del bono, pagando un interés y devolviendo el
capital. Los bonos no tienen un precio Unico, sino que cotizan en el mercado con un
precio comprador y un precio vendedor. El rendimiento de la inversion depende siempre
del precio de compra y la forma de pago de los intereses y del capital (Victor Paullier &
Cia. Soc. de Bolsa, 2023). En Uruguay se suelen emitir bonos en tres monedas: Pesos,
Délares y Unidades indexadas, y sus duraciones pueden variar, pero por lo general

duran como minimo mas de 10 anos.

Los riesgos més comunes al invertir en bonos son tres, primero el riesgo de liquidez
en el cual la entidad que se comprometié a pagar los intereses y retornar el capital
no tiene capacidad de honrar el préstamo, esto es poco comun sobre todo cuando se
tratan de los bonos emitidos por un gobierno. En Uruguay luego de la crisis del 2002
por ejemplo los bonos cuyo vencimiento eran en esas fechas no pudieron ser pagados en
el momento pautado, sin embargo, se puso otra fecha para devolver el capital (Amoza,
G, 2023) y este es un ejemplo perfecto del segundo riesgo que es el de mercado, el cual
esta dado por la situacion socio-econémica y politica de los paises donde son emitidos
los bonos. Por 1ltimo, tenemos el riesgo de la tasa de interés, el cual ocurre cuando
la tasa de interés de los bonos que se poseen bajan o suben respecto a la tasa actual
del mercado, lo cual puede producir que su precio varie en el mercado secundario,
haciéndolo més o menos atractivo (Grupo Bursitil Uruguayo Sociedad de Bolsa S.A,
2023).

2.2.4.2. Letras de regulacién monetarias

Las letras de regulacién monetarias (LRM) también forman parte de la categoria
de bonos, son emitidos por el Banco Central del Uruguay (BCU) en pesos uruguayos
para retirar el dinero circulante y asi poder controlar la inflacién, sus plazos suelen ser
de 30 dias a 2 anos. Estos funcionan a tasa de descuento, es decir, al comprarlo se paga
menos de lo que se recibira al vencimiento, esta diferencia seran los intereses. Existe
un mercado primario donde el BCU licita directamente una nueva oferta de LRM, y
un mercado secundario en el cual los distintos agentes del mercado comercializan estos
instrumentos (Victor Paullier & Cia. Soc. de Bolsa, 2023).

Al ser este instrumento un bono también sufre de los mismos riesgos explicados
anteriormente, pero a este se le suma uno nuevo, el riesgo del tipo de cambio que
viene atado a la cotizacién del ddélar respecto al peso Uruguayo, dependiendo de la
variabilidad de las monedas puede resultar mejor comprar délares en lugar de invertir

en LRM o viceversa (Grupo Bursatil Uruguayo Sociedad de Bolsa S.A, 2023).

2.2.4.3. Ganaderia a través de un sistema de inversiones

Los bonos ganaderos son instrumentos para financiar proyectos relacionados con

la cria y produccién de ganado. Estos bonos son emitidos tanto por entidades gu-
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bernamentales, instituciones financieras o empresas agropecuarias y funcionan como

una forma de inversién que busca atraer capital para el desarrollo y crecimiento de la

industria ganadera.

Los inversores ingresan al sistema mediante aporte de dinero, con el cual adquieren

un contrato de capitalizacién. La ganancia se obtiene una vez finalizado el contrato y

en funcidén de ella el inversor tendrd la posibilidad de retirar su ganancia o capitalizarla

en un nuevo contrato (Silveira inversiones agropecuarias, 2024).

El bono minimo de inversién varia dependiendo del emisor, encontrandose firmas

con bonos a partir de los USD 5000. Por lo general, la inversién tiene un plazo de 1

0 2 anos, existiendo plazos minimos de 6 meses y clausulas de retiro anticipado de la
inversién (Silveira. R, 2021).

El riesgo, al igual que con otros instrumentos financieros, esta presente y esta rela-

cionado con el desempeno del sector ganadero y la capacidad del emisor para cumplir

con los pagos de intereses y la devolucién del capital al vencimiento.

En las figuras 2.6 y 2.5 se detallan opciones disponibles de algunas firmas que operan

en Uruguay

Tha Leer mas. e Leer mas.

RENTA FIJA ANUAL (TEA) 7% RENTA FIIA ANUAL (TEA) 8%
TIPO DE TASA: FlJA TIPO DE TASA: FlJA
MINIMO DE INVERSION EN USS: 15.000.00 MINIMO DE INVERSION EN USS 20.000.00
PLAZO DE LA INVERSION: 6 MESES (EXACTOS) PLAZO DE LA INVERSION: 12 A 18 MESES (APROX))
DISPONIBILIDAD DEL INVERSION: TOTAL DISPONIBILIDAD DEL INVERSION: TOTAL
COBRO DEL BENEFICIO: FINAL DEL CONTRATO COBRO DEL BENEFICIO: FINAL DEL CONTRATO
RECUPERACION DEL CAPITAL: FINAL DEL CONTRATO RECUPERACION DEL CAPITAL: FINAL DEL CONTRATO
CATEGORIA ANIMAL: TERNEROS/AS CATEGORIA ANIMAL: NOVILLOS Y VAQUILLONAS

BONO GANADERO e g POOL GANADERDO e

RENTA FIJA ANUAL (TEA)

TIPO DE TASA:

MINIMO DE INVERSION EN USS:
PLAZO DE LA INVERSION:
DISPONIBILIDAD DEL INVERSION:
COBRO DEL BENEFICIO:
RECUPERACION DEL CAPITAL:
CATEGORIA ANIMAL:

9%

FIJA

25.000.00

24 MESES (EXACTOS)

TOTAL

12 M. Y FINAL DEL CONTRATO
FINAL DEL CONTRATO

VACAS PRENADAS O PARIDAS

TIPO DE TASA:

PARAMETRO CALCULO DE TASA:
MINIMO DE LA INVERSION EN USS
PLAZO DE LA INVERSION:
DISPONIBILIDAD DEL DINEROC:
COERO DE BENEFICIO
RECUPERACION DE CAPITAL
CATEGORIA ANIMAL:

VARIABLE (ENTRE S% Y 11%)
PRECIO TERNERO

50.000.00

24 MESES (EXACTOS)

TOTAL

12 M. Y FINAL DEL CONTRATO
FINAL DEL CONTRATO

VACAS PRENADAS O PARIDAS

Figura 2.5: Informacién de inversién ganadera - (Conexién Ganadera, 2024)
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Condiciones de negocio

Producto Inversion Ganadera

Ver tabla: renta fija anual (TEA) segun
plazo de inversion

Renta fija anual [TEA)
Tipo de tasa Fija
Minimo de inversion en U$S 5000
Plazo de inversion &, 12, 24 meses (exactos)
Cobro del beneficio Semestral

Recuperacion del capital Final del contrato

Categoria animal Terneros/as - Novillos - Vag. - Vacas de cria

Renta fija anual (TEA) segtn plazo de inversion

Monto de inversidn USD 6 meses 12 meses 24 meses
Desde 5.000,00 hasta 15.000,00 6% % B%
Desde 15.000,00 hasta 50.000,00 7% 8% 9%

Inversion mayer a 50.000,00 - 9% 10%

Figura 2.6: Informacién de inversién ganadera renta fija - (Silveira inversiones agrope-
cuarias, 2024)

2.3. Modelado matematico de decisiones de inver-
sion

Los primeros avances importantes en el modelado de portafolio fueron dados por
Harry Markowitz en 1952 con su articulo llamado “Portfolio Selection”, en el cual se
introduce la teoria moderna de portafolios donde se busca la diversificacién y generar
un modelo basado en los retornos esperados y la volatilidad de cada inversion en el
portafolio. Asumiendo que los inversores siempre buscan el mayor retorno con el menor
riesgo posible, es decir, si se les da a elegir entre dos portafolios con el mismo retorno,

siempre serd mejor elegir el que tenga menor riesgo (Markowitz, 1952).

Para 1964-1965 William Sharpe, Jack Treynor y Jhon Lintner empezaron a trabajar
en el modelo de valoracién de activos financieros (o CAPM por sus siglas en inglés)
(Sharpe, 1964) el cual para 1990 resulta en un premio nobel para Sharpe. Este modelo
utiliza como base los resultados de Markowitz y como su nombre lo indica, provee de
una manera facil de medir el riesgo y la relaciéon entre el retorno esperado y el riesgo
(Fama y French, 2004). Adem4s, este establece que no todo riesgo deberia afectar los
precios, sobre todo aquellos que pueden ser diversificados (Perold, 2004).

Estos modelos son atn los mas relevantes y estudiados en la actualidad a la hora
de pensar en modelado de portafolios. El modelo de Markowitz para portafolio es
naturalmente un problema cuadrético, pero puede ser reformulado para presentarlo de
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forma lineal y ser resuelto a través del método SIMPLEX o cualquier algoritmo de
resolucién exacta de un problema de programacion lineal (Vanderbei, 2020). Todo lo
expuesto por estos autores ha sido utilizado para expandir en otras areas y tratar de
hacer modelos para resolver problemas de portafolios con distintos métodos, ya sean
programacion cuadratica, estocdstica, inteligencia artificial, entre otros. Pero el foco
de este trabajo serd la programacién lineal, dado que es un enfoque que cuenta con
algoritmos muy eficientes de resolucion, y se detallaran algunos trabajos relacionados
en la seccién 2.5.

2.4. Programacion lineal en optimizacion

Esta es una de las técnicas de modelado més comunes, tiene algunas variantes
como Programacién lineal entera, la cual es utilizada para modelar problemas que in-
volucran decisiones sobre conjuntos discretos. Muchos de los problemas clédsicos pueden
ser modelados con esta técnica, por ejemplo problemas de planificacion, el problema
del viajero, etc. (Vanderbei, 2020).

Los problemas de programacion lineal buscan maximizar o minimizar una funcién
objetivo f la cual se encuentre sujeta al conjunto de ecuaciones, notar que tanto la
funcién objetivo como las restricciones son lineales. Estas ecuaciones estan compuestas
por pardmetros c; y a;; que denotan valores relacionados con el problema en concreto
que se busca optimizar y las variables x; que se busca maximizar o minimizar segun
sea el caso. En 2.2 se define matematicamente el problema de programacién lineal
(Fedossova, Buitrago, y Britto, 2011).

n
max/min f(z) = Z CiT5,
j=1

n

Sujeto a: Zaijxj < bi, 1= 1, e,
j=1

z; >0 j=1,...n

Donde n indica la cantidad de variables y m la cantidad de restricciones. El mode-
lado anterior también se puede expresar en forma matricial, de esta forma los z; pasan
a ser un vector en R™ los coeficientes c; y a;; de las restricciones y pasan a ser matrices
C y A respectivamente y por iltimo los b; pasan también a ser un vector y asi se forma

el sistema que se puede ver en 2.3 (Puente y Gavildnez, 2018).

max/min CTz,
(2.3)
Sujeto a: Ax <b

En el caso particular de modelado de portafolio se suele utilizar el caso particular en
el cual las variables solo pueden valer 1 o 0 denotando la posibilidad de invertir o no en
dicha actividad. Este modelo en particular se conoce como programacién lineal binaria
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y es uno de los 21 problemas que fueron probados por Karp que son NP-completos
(Karp, 1972). Esto es muy importante, porque muestra que no es viable generar y
evaluar todas las combinaciones posibles.

2.4.1. Herramientas para resolucion

Para resolver los problemas de programacion lineal hoy en dia existe una gran
variedad de tecnologias, las cuales son complementarias y que se dividen en dos grandes

grupos.

Los lenguajes de programacién mateméatica o modelado matematico, los cuales ofre-
cen una sintaxis que se asemeja mucho a la notacién matematica con la cual son escritos
y presentados en el &mbito académico. Alguno de ellos son GEKKO (Beal, L. y Heden-
gren, J, 2023), AMPL (AMPL Optimization, Inc., 2023), GAMS (GAMS Development
Corp., 2023), etc.

Por otro lado, tenemos los solvers que son aquellos que se encargan de resolver
el problema, estos cuentan con una variedad de algoritmos ya implementados para
resolver de forma eficiente distintos tipos de problemas de programacion lineal. No
se usan directamente, ya que el lenguaje que usan estos es bastante complejo y poco
amigable para los usuarios, por lo tanto, se dispone los lenguajes de modelado que son
traducidos al lenguaje nativo del solver. Entre los mas utilizados se pueden nombrar
CPLEX (IBM, 2023), MINOS (Wisconsin Institutes for Discovery, 2023), GUROBI
(GUROBI OPTIMIZATION, LLC, 2023), etc.

Para el contexto de este trabajo, se utilizard como lenguaje de modelado AMPL
que es un software de modelado matematico de uso muy comun en la industria, y como
solver CPLEX el cual es el software de optimizaciéon y resolucién de programacién
lineal que provee IBM. Cabe destacar que el Instituto de Computacién de la Facultad
de Ingenieria cuenta con una licencia de uso académico, lo cual permiti6é acceder a esta

herramienta.

2.5. Programacion lineal aplicada a la optimizacién
de portafolios

Existen muchos trabajos que tratan de abordar los temas de modelado de portafolios
y optimizacién de negocios agroforestales, ya que son areas de mucha relevancia en la
economia y los negocios; sin embargo, en esta seccién se revisaran algunos articulos y
estudios relevantes para el trabajo en cuestion y otros que se enfocan en estas teméticas
usando como foco de solucion la programacién lineal.

2.5.1. Modelos de portafolios y decisiones de inversion

En el marco de modelado de portafolios (Park, Song, y Lee, 2018), proponen dos
modelos de optimizacién computacionalmente eficientes para la construccion de porta-
folios utilizando otros portafolios de referencia. Los portafolios principales propuestos
son modificaciones de los portafolios MAD (el riesgo se mide por la desviacién absoluta
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(media)) y de Dantzig (el riesgo se mide a través de la varianza) a través de pertur-
baciones. Los autores proponen dos tipos de perturbaciones a estos portafolios clasicos
para remover los términos cuadraticos en los modelos y resolverlos como problemas
lineales: La West-perturbation constituye un portafolio basado en el riesgo, mientras
que la North-perturbation esta basada en el rendimiento y el riesgo. La cartera éptima
depende de las preferencias de riesgo y rendimiento de los inversores. Si alguien esta
interesado en reducir el riesgo, puede utilizar el método de West-perturbation. Si se
busca un balance entre riesgos y retornos North-perturbation es mas indicada. Uno de
los resultados obtenidos por estos autores fue que los portafolios propuestos pueden su-
perar a los otros portafolios tomados como referencia en varias medidas de desempeno,

incluido el rendimiento medio y el indice de Sharpe.

Otro ejemplo de modelado lineal de portafolio de inversién propuesto por (Oladejo,
Abolarinwa, y Salawu, 2020) considera las siguientes actividades: inversién en petréleo
crudo, valores hipotecarios, cultivos comerciales, certificados de depdsitos, depdsitos a
plazo fijo, letras del tesoro y préstamos para la construccién. El modelo cuenta con
conocimiento de las tasas de retorno de cada una de las actividades, riesgos, etc. Y esta
sujeto a un conjunto de restricciones sobre los montos a invertir en cada actividad y el
riesgo que los inversores estan dispuestos a asumir. El objetivo es obtener una inversién
Optima de un capital en ese portafolio que proporcione el maximo rendimiento posible.
El problema final de programacion lineal fue modelado y resuelto en MATLAB. Los
resultados fueron medidos frente a los datos originales proporcionados, lo que se hizo fue
disminuir y aumentar las tasas de interés en un 5% para ver como varfan los retornos
finales. En general, se observé una disminucién del 15% del retorno para el caso de
disminucién y un aumento en un 17 % del retorno para el caso de aumento de la tasa
de interés, todo esto manteniendo el riesgo dentro de lo estipulado. Este modelo es muy
aplicable para empresas que se dedican al negocio y gestiéon de portafolios tanto para

pequena y gran escala para la mejora y evaluacién de sus portafolios actuales.

(Papahristodoulou, 2002) formula dos tipos de modelos lineales mazimin y mini-
mization of absolute deviation y los compara con uno cuadrdtico. Se tomaron datos a
lo largo de doce meses de cinco tipos de acciones del mercado financiero de Estocolmo
para comparar los resultados y ver si dan resultados similares o no. La formulacién
estdndar de rendimiento/riesgo, que usa el modelo cuadrdtico, considera la varianza
como una medida de volatilidad del riesgo. Hay muchos investigadores y comercian-
tes que se preguntan si esta es una medida adecuada del riesgo. Esto debido a que la
opinion del inversor normal en cuanto al riesgo, se aleja mucho de la simetria o distri-
bucién normal. Por lo tanto, una formulacién alternativa es maximizar el rendimiento
minimo exigido por el inversor, esto es lo que se usa como partida para realizar el mo-
delo mazimin y por ultimo como su nombre lo indica para el modelo minimization of
absolute deviation se utiliza la minimizacién de la desviacién estandar como base para
realizarlo. Los resultados finales fueron que el mazimin tiene un retorno y riesgo mas
alto, mientras que el modelo cuadrdtico tiene un retorno y riesgo mas bajo, mientras
que el minimization of absolute deviation se encuentra en el medio entre estos dos, lo
cual estaba dentro de lo esperado. La gran diferencia estda en que los modelos lineales

son mucho mas simples y rapidos tanto para formular como para resolver.
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(Kuhn, Calbert, Garanovich, y Weir, 2023) realizaron un modelo de portafolio para
el departamento de defensa de Australia, en este caso la complejidad de desarrollar
un portafolio es atin mayor porque las capacidades de defensa de un pais son bienes
ptblicos y no tienen un retorno financiero per se. En este trabajo se define matemati-
camente el problema de portafolio de inversiones de Defensa como un problema de la
mochila Set-Union (SUKP), por lo tanto, se utilizé una medida de peso o valor que
fue determinada a través de escenarios de exploracion, actividades de juegos de guerra,
razonamiento bayesiano, juicios y simulaciones de pequenas empresas. En las activi-
dades del Defence Capability Assessment Program en 2021, la principal herramienta
utilizada para la evaluacién de las actividades dentro del portafolio fue a través de
un Bayesian Reasoning Value Model (BRVM) disenado para modelar la estructura de
fuerza de defensa del pais. Y con todos estos datos y las restricciones de presupuesto
conocidas se procedié a construir el modelo. El cual fue realizado en Python utilizando
una herramienta de cédigo abierto llamado PuLLP y como motor para resolver el proble-
ma se utilizé GUROBI. Como resultado final, el departamento de defensa de Australia
muestra cémo funciona el modelo implementado como motor de optimizacién de la
herramienta New Investment to Risked Options (NITRO) utilizada actualmente para

la determinacién y andlisis del portafolio de defensa Australiano.

2.5.2. Modelos de optimizacién agroforestal

Todos los modelos anteriores, estan pensados para portafolios o actividades con-
cretas asociadas con un riesgo o valor conocido, ademas de su retorno. Sin embargo,
ninguna trata con actividades agroforestales, son mas orientadas a la vista desde el
lado de portafolio y negocios. En esta seccién veremos dos modelos que se enfocan mas

en el modelado lineal y optimizacion de actividades agroforestales.

(Bhatia y Rana, 2020) realizaron un trabajo buscando obtener resultados éptimos
en actividades agricolas; decisiones como tipo de cultivo, cantidad de cultivos, asigna-
cioén de cultivos, variedad de cultivos, rotacién de cultivos y combinaciones de cultivos
desempenian un papel importante en la optimizacion de los ingresos agricolas. Asi, este
estudio toma datos de diferentes distritos de Rajasthan (India). Se utiliz6 un enfoque
de programacién lineal para determinar la soluciéon del modelo de granja propuesto.
Se utilizé el método SIMPLEX para resolver el problema modelado que consistié en
colaborar con dos granjas las cuales informaron cudles eran las cantidades de hectédreas
que iban a utilizar para cultivos y ganado, ademés de proporcionar todos los datos
necesarios tanto sus restricciones e insumos como fertilizantes, laboreo, tierra, semi-
llas, etc. Estos datos se utilizaron para modelar y determinar las hectdreas 6ptimas
para cada actividad de manera de maximizar las ganancias. Los resultados del modelo
matematico formulado mostraron un aumento en la producciéon agricola mediante la
adopcion de métodos rotacién de cultivos optimizados informados por el modelo, re-
sultando en un aumento del retorno en un 68% y 16.5% para la primera y segunda
granja comparandolos con los resultados que hubieran obtenido con la distribucién que

planeaban originalmente.
(Reeves, 1991) realizé tres investigaciones, de las cuales dos, estdn modeladas de
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forma lineal. La primera de ella siendo:

= En la seccién II se plantean dos métodos lineales utilizados frecuentemente para
modelar interacciones entre cultivos agroforestales (policultivo). El enfoque del
sistema continuo supone interacciones lineales entre los rendimientos de los cul-
tivos y una gama de posibles mezclas de cultivos, esto quiere decir que el modelo
podré asignar cualquier nimero del total de hectéreas disponibles para cada es-
pecie de cultivo y utiliza el mismo coeficiente de rendimiento para cada cultivo
respectivo. El enfoque del sistema discreto define las variables de decisiéon como
mezclas fijas de cultivos cuyos rendimientos reflejan cualquier interaccién entre
los componentes de los mismos, y su objetivo termina siendo el mismo de asignar
las hectareas de forma tal que se maximice ese beneficio entre las especies culti-
vadas. Entre los resultados encontrados fue resaltado que el enfoque del sistema
continuo es solo adecuado cuando las interacciones entre cultivos son insignifi-
cantes, mientras que el enfoque del sistema discreto es mas adecuado cuando se

producen muchas interacciones entre cultivos.

= En la seccion III se realiza un modelo lineal basado en la desviaciéon media ab-
soluta, que utiliza las fluctuaciones pasadas de los ingresos netos de sistemas de
cultivo alternativos para reducir el riesgo de retornos futuros. Utilizando un estu-
dio de caso en Costa Rica, se exploré la planificacién de la asignacion de tierras
a diversos sistemas de cultivo con el objetivo de minimizar el riesgo para una
granja hipotética. Los resultados del modelo indican un comportamiento reacio
al riesgo por parte de la mayoria de los agricultores entrevistados, y cualquier
reduccion adicional del riesgo requeriria una reduccién relativamente grande en
los ingresos netos esperados. Este tipo de analisis de riesgos puede ser 1til en la
planificacién agricola, donde se encuentran disponibles datos de ingresos netos de

anos anteriores.

2.5.3. Estudios relacionados a la actividad silvopastoril

(Quaresma, Cordeiro, Bastos, y Carvalho, 2008) realizaron un trabajo interesante
que estudia la actividad silvopastoril con paricd (Schizolobium amazonicum Huber)
en el nordeste de Para, Brasil. Se centra en la evaluacién econdmica de sistemas sil-
vopastoriles (SSP) que involucran la plantacién de paricd con pasturas de Brachiaria

humidicola para la crianza de ganado bovino en dicha regién.

El estudio compara econémicamente el SSP con un monocultivo forestal (MF) de
paricd, utilizando indicadores econémicos como la Tasa Interna de Retorno (TIR) y
el Valor Actual Neto (VAN). Los resultados indican que el SSP es econémicamente
mas atractivo que el MF. A pesar de que la diferencia en la TIR entre los sistemas es
pequena (1%), el VAN muestra una clara superioridad del SSP, siendo un 26 % mayor

con una tasa de interés del 8% y un 147 % mayor con una tasa del 12 %.

El trabajo concluye que la adopcién de sistemas silvopastoriles deberia ser estimula-
da en la regién como una alternativa mas ventajosa desde el punto de vista econdémico

en comparaciéon con el monocultivo forestal de paricd. También se sugiere considerar
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economias de escala, especialmente cuando se reduce la densidad de los arboles para

aumentar la participacién del ganado.

Otro estudio interesante fue realizado por (Fernandez y Jiménez, 2022). Este aborda
la rentabilidad de las empresas pecuarias y explora el papel de los sistemas silvopas-
toriles como alternativa para mejorarla. Se destacan dos areas clave: la eficiencia en
el uso de concentrados y fertilizantes, y el desempeno de los animales en términos de

produccién de leche o carne con bajo impacto ambiental.

Se define un sistema silvopastoril como una opcién que incorpora especies lenosas
perennes (drboles y arbustos) que interactiian con los componentes tradicionales (fo-
rrajes herbdceos y animales) bajo un manejo integral. Se resalta que estos sistemas
pueden contribuir a reducir la temperatura del aire, promoviendo un mayor consumo

de forraje y mejorando la calidad nutricional.

Se destaca la capacidad de estos sistemas para fijar nitrégeno atmosférico, proteger

el suelo de la erosion y disminuir la necesidad de fertilizantes nitrogenados.

Por otra parte, se aborda la importancia del tiempo 6ptimo de descanso en sistemas
silvopastoriles, que puede variar segtin las especies de pasto y arbustos presentes. Se
enfatiza la necesidad de estudiar las caracteristicas climaticas de la finca y el tiempo

necesario para que las especies arbustivas alcancen su potencial nutritivo méaximo.

Se discute el papel ambiental de los sistemas silvopastoriles, senalando su capacidad
para mitigar las emisiones de gases de efecto invernadero, como el metano (CHy), y
capturar diéxido de carbono (CO3). Se resalta la importancia de estos sistemas como
alternativa para rehabilitar la ganaderia y ofrecer beneficios en la retencién de COs y

reciclaje de nutrientes.

El texto concluye mencionando principios agroecoldgicos beneficiosos de los sistemas
silvopastoriles, como la transformacion de energia solar en biomasa vegetal, la fijacion
de nitrégeno, la solubilizacion del fésforo en suelos acidos, entre otros. Se destaca
que estos sistemas pueden ofrecer beneficios directos a los animales y a las familias
vinculadas al sistema productivo, asi como ingresos a mediano y largo plazo mediante
la inclusion de especies maderables en el sistema, sugiriendo también que podrian
contribuir a sistemas productivos carbono neutral y ofrecer productos diferenciados

en el mercado.

2.5.4. Modelo tomado como base

Como se pudo ver en las secciones anteriores, muchos de los modelos lineales traba-
jan optimizando las hectdreas para maximizar beneficios y minimizar riesgos, y otros
simplemente crean portafolios de inversiéon éptimos, pero solo considerando inversiones
de tipo financieras. El trabajo realizado por (Conde, 2022) es el modelo que se usé

como base para el desarrollo del modelo que se expone en el siguiente capitulo.

Se trata de un proyecto de grado reciente, cuyo modelo crea un portafolio de inver-

sién utilizando el VAN como funcién objetivo y considera las actividades de forestacion,
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ganaderia y silvopastoreo, esta tltima es modelada como la unién de las dos anteriores.

A continuacién se mostrara dicho modelo.

Se parte de un sistema agroforestal dividido en zonas de manejo. Se define Z el
conjunto de zonas de manejo agroforestal, T(z) el tamano en hectireas y
S(z) el tipo de suelo de la zona z. El modelo supone que las zonas recibidas son
solo las zonas explotables del establecimiento. A su vez, la implantacién de un sistema
forestal o ganadero puede estar restringida en ciertas zonas. Por ejemplo, una ley podria
limitar la produccién ganadera en cierta regién o el dueno del campo puede prohibir la
forestacién para evitar el desgaste del suelo. Se define el pardmetro binario A*(z), que
representa si la actividad s estd permitida en la zona z (donde s = f representa

la actividad forestal y s = p la pastoril o ganadera).

Para los conjuntos forestales, se definen E;y como el conjunto de especies fo-
restales e € £y y M como el conjunto de marcos de plantacién m € M, este
marco se refiere a la disposicion fisica de los arboles plantados. Esto, a su vez, deter-
mina la densidad de arboles por hectarea, lo cual impacta en el beneficio por hectarea

del sistema y la cantidad de pastura disponible para silvopastoreo.

Por otra parte, para el componente pastoril se definen F; el conjunto de especies
ganaderas g € F, contempladas y E, el conjunto de posibles especies forrajeras
p € L.

Para modelar sistemas puramente forestales o puramente ganaderos, los conjuntos
de especies incluyen la especie €, que representa la no inclusién de una componente

forestal o pastoril. También, se define el marco de plantacién ) con el mismo objetivo.

También se le pone un limite a los fondos del inversor. Sea P, el presupuesto ini-
cial de inversién y P, el presupuesto para cada periodo operativo y. Por ultimo,
para calcular el VAN, se define la tasa de descuento i y un periodo operativo H

discreto de 10 anos.

Por otro lado, se definen I° como la inversidn inicial, C* el costo operativo
por periodo y R’ los ingresos por periodo, donde una vez mas el superindice s
representa la componente del sistema asociada que se mencioné antes. Por lo tanto,
cada una de estas funciones recibird pardmetros distintos dependiendo de la actividad,
por ejemplo: R : (Ef x M x Z x H— R) se refiere a los ingresos forestales y estos
dependen de la especie forestal e € Ef, el marco de plantaciéon m € M el tipo de suelo
S(z),z€ Zyelaloy € H.

El modelo plantea una tinica variable binaria . ¢ m_g,p, que representa la decisién de
implantar o no un sistema agroforestal. Cada uno de los indices representa los conjuntos
definidos anteriormente. Con todos estos parametros y conjuntos definidos se define el
modelo:
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max Z Z Z Z Z Z ((Rf(e,m, S(2),y) — C¥(e,m, S(2),y))T(2)(1 + 7)Y

yEH z€Z feEy meM geE, pEE,
Teemap + (B2(9,p,m, S(2),y) — CP(g, p,m, S(2), Y)T(2) (1 + 1)V 2s e g.)
SO ST NT S Hem ST (2)2z eimgp + 1P (9.0, S(2)T(2) T2 0.m0.0)

z€Z feEy meM geE, peE,
(2.4)

Como se puede ver la funcién objetivo es el calculo del VAN que fue explicada en
la ecuacién 2.1, en este caso los flujos de efectivo neto son representados por la resta
entre los R® y C® y ajustados por el tamano de la hectarea T'(z) ya que todos los costos

y retornos vienen expresados por hectarea.

A su vez se definen un conjunto de restricciones para ajustar el modelo mas a la
realidad. La primera de ellas es para evitar tomar mas de una decisién por zona. Notar

que el modelo permite dejar zonas sin ningun sistema asignado:

YD wemgpS1V2EZ (2.5)

ecEy meM geE, pEE,

También se definen restricciones para que las decisiones tomadas cumplan con las

actividades permitidas en cada zona, ya sea forestacion o ganaderia:

Yoo Y Bemee <A 2ez (2.6)

e€E;—{€} meM—{0} gcE 4 pEE)

DY S g SAP(2) V2 EZ (2.7)

e€Ey meM geEy—{€} peE,—{€}

Una restricciéon presupuestaria sobre la inversién inicial y otra sobre el balance
operativo del sistema para no excederse en ninguno de los dos casos a lo largo del

periodo operativo de la inversién H:

Z Z Z Z Z (If(e,m,S(z)) + Ip(g,p,m,S(z)))T(z))x;e,mgm <P (28)

2€Z e€Ef meM geE,; peEE),

DX D DY (CFeym, S(2),9) + CP(g,p,m, S(2),y) — R (e,m, S(2), )

z€ZecEy meM geE, pEE),
—RP(g,p,m, S(2),y)T(2)%; e gp < Py Vy=1,.... H
(2.9)

El modelo fue puesto a prueba recopilando informacién de distintas fuentes de
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Uruguay y entre los resultados principales del trabajo, el autor menciona que el modelo
prefiere aplicar forestacién y ganaderia en zonas diferentes del mismo campo, en lugar
de aplicar silvopastoreo. El modelo muestra cierta tendencia a seleccionar la actividad
forestal en mayor proporcién, ya que a largo plazo es la que provee mayores ingresos,
pero cuando se tienen restricciones presupuestales, incorpora la actividad ganadera para
hacer que la inversion total sea financieramente sustentable. Y concluye que a raiz de
estos hechos se pone en duda al silvopastoreo como practica agroforestal, especialmente
en campos lo suficientemente grandes como para definir muchas zonas que se puedan

manejar independientemente con actividades distintas.
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Capitulo 3

Definicion del problema y
modelado

En este capitulo, se construird el modelo de optimizacién utilizando ideas de los
modelos presentados en las secciones anteriores. Estara dividido en cuatro secciones:

supuestos, modelo, valores y codificacién.

3.1. Supuestos

El siguiente modelo supone que el tomador de la decisién de inversién, es un inversor
independiente que cuenta con un capital a invertir; este va a tomar por su cuenta la

administracién de las inversiones sin importar el rubro de las mismas.

Los terrenos pueden ser alquilados o comprados, y no tienen ninguna actividad en
ellos actualmente. Seran divididos en zonas de distintos tamanos y para cada una de
ellas el inversor tiene que decidir si: forestar, realizar actividad ganadera, silvopastoril
o dejar sin uso. Ademds de esto, también tiene que tomar en cuenta las actividades
financieras de bono, letra de regulaciéon monetaria y bono ganadero. La decisién final
que se quiere tomar es cémo invertir el capital inicial entre estas actividades para

maximizar los beneficios.

3.1.1. Factores considerados

Cada una de las actividades financieras tiene ingresos y costos que estan determina-
dos por distintos factores intrinsecos. Para cada una de ellas se consideraran los factores

principales que determinan sus ingresos y costos, que seran explicados a continuacién.

3.1.1.1. Sistemas forestales

Los factores mas relevantes para un sistema forestal son los siguientes:

= Especies de arbol: la especie de arbol que se utilizard en el sistema forestal es
una de las maés relevantes, ya que depende de la geografia. En Uruguay, como
se mencioné antes, el Fucalyptus se usa cada vez mads, sobre todo las especies

grandis y dunni.
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s Densidad: Otro factor muy importante es la densidad por hectérea que se uti-
lizard a la hora de plantar la especie elegida. Esto afectara, entre otras cosas, el
grosor y altura debido a la competencia por nutrientes y sol; por ultimo, también
este factor determinara el beneficio final.

= Tipo de suelo: el tipo de suelo determinard en general el rendimiento de la
plantacién, esto debido a que hay suelos que son mas o menos aptos para este
tipo de actividad.

3.1.1.2. Sistemas ganaderos

Los factores més relevantes para sistemas ganaderos son los siguientes:

= Pastura: el tipo de pastura a utilizar es muy importante, ya que determinara
la cantidad de materia seca producida anualmente y a partir de esto se sabe
la cantidad de ganado soportada por el sistema. En Uruguay se suele utilizar
pastura natural y pastura mejorada considerando algtin tipo de especie de planta
o combinacién de ellas, como puede ser trébol blanco, rojo y el lotus corniculatos.

= Actividad ganadera: la actividad ganadera representa en concreto el tipo de
destino del ganado. Por ejemplo: engorde, leche, reproduccion, etc. Puede ser uno
solo de estos o una combinaciéon dependiendo de la capacidad del campo. A su
vez, el tipo de actividad determinara la especie de ganado utilizada. Por ejemplo,

para la cria de engorde en Uruguay se suelen utilizar Hereford y Aberdeen Angus.

3.1.1.3. Sistemas silvopastoriles

Para los sistemas silvopastoriles se utiliza la combinacién de los factores tanto fo-
restales como ganaderos. Este tipo de sistema se ve muy afectado por la densidad y la

pastura.

3.1.1.4. Inversiones financieras

El factor a considerar para los bonos, letras de regulacién monetaria y el bono
ganadero es la tasa de interés, ya que esta determinara el beneficio final de la actividad
en su totalidad.

3.2. Modelo

En esta seccion se expondra el modelo propuesto, mostrando todos sus conjuntos,
parametros, variables, funcién objetivo, restricciones, etc.

3.2.1. Conjuntos del modelo

En este modelo se consideran los siguientes conjuntos, que parten de los factores

antes mencionados en 3.1.1:

= Z: conjunto de zonas de manejo agroforestal. Es decir se tiene un terreno el cual

es dividido en varias zonas.
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s M: conjunto de densidades de arboles por hectarea para la actividad forestal.
= N: conjunto de densidades de arboles por hectarea para la actividad silvopastoril.
= F': conjunto de especies forestales.

= (G: conjunto que representa una forma de realizar actividades ganaderas por ejem-
plo, actividad lechera, engorde de ganado, cria de ganado para reproduccién, etc.

= P: conjunto de posibles pasturas (natural o mejorada).

= W: conjunto de las tasas de interés de los bonos

= Y: conjunto de las tasas de interés de las letra de regulacién monetaria.
= V: conjunto de las tasas de interés del bono ganadero

s J: conjunto de periodos (horizonte de inversién en el tiempo).

= S: conjunto que representa las inversiones, estd compuesto por: f forestal, g gana-
dera, sp silvopastoril, bt bonos del tesoro, bg bono ganadero y [ letra de regulacién

monetaria.

Todos estos son conjuntos discretos y estdn dados por enumeracién. Al definir costos
y retornos de cada actividad 3.3, se dard en concreto qué elementos conforma cada

conjunto.

Para modelar sistemas totalmente forestales, ganaderos y financieros se incluyeron
en los conjuntos (Z, M, N, F,G, P,W,Y y V) valores ¢(nulo) en cada conjunto, que se
utilizan como auxiliares para representar que los valores de un conjunto en particular
no estan definidos para un calculo particular. Por ejemplo, para la actividad forestal,
no es relevante iterar en el conjunto G que representa una forma de realizar actividades
ganaderas.

3.2.2. Parametros del modelo

= t,:7Z — R, es el tamano en hectareas de la zona z € Z.

v s, : Z — R, es el efecto sobre el volumen producido (drboles y forraje) por el

tipo de suelo de la zona z € Z.

waf S —{btl,bg} x Z — 0,1, representa si la actividad s estd aceptada en la

zona z € Z.

» d,: Z — {0,1}, representa si se es dueflo o se alquila la zona z € Z, dependiendo
de este valor se usa un precio/hectérea de compra o alquiler de la zona.

s Py € R, es el presupuesto inicial de inversion.
= P; € R, es el presupuesto para cada periodo operativo j.
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3.2.3. Funcién objetivo

Para medir el beneficio econémico del portafolio se utiliza el Valor Actual Neto

(VAN), definido anteriormente en 2.1, pero ajustado a nuestro problema definimos el

VAN® : Z X FXPXxMxNxGxWxY xV — R (se utiliza “..

todos los subindices):

.” para no escribir

15
Rs Zy ey U —CS 2y, U
VANS(Z,f’p,m,n7g,w7y,’U):Z ]( ) ( )

j=1

Donde:

» J={1,...,15} es el mismo conjunto que ya se definié anteriormente 3.2.1

» S={f,g,sp,bt,bg,1l} es el conjunto de actividades financieras que ya se definié
anteriormente 3.2.1. Se utiliza como supraindice s para determinar la actividad

en los cdlculos del VAN.

8 [P ZXFXPXxMxNxGxWxY xV — R, es la inversién inicial de la

inversion s € S

m RE:ZXFXPXMXNXGxW xY xV — R, son los retornos en el periodo
j € J de la inversién s € S

s O ZXFXPXMxXxNXxGxWxY xV =R, son los costos en el periodo
j € J de la inversién s € S

m i € Ryiyyy € R, tasa de descuento en USD y UYU definida en 2.1 al ex-
plicar el VAN. Notar que estas son intercambiadas dependiendo de la moneda
de la inversién. La tnica inversién que utiliza UYU son las letras de regulacién

monetaria.

En la tabla 3.1 se muestra a modo de ejemplo el cdlculo del VAN forestal: (se dejan

solo los subindices relevantes / no nulos cuando corresponda).

Notacion del modelo

Expresion al calcular el VAN

Ri(f,m, sz, d2)
C;(.ﬂ ma Sza dz)
215 8 (000 ) = (o 000 5402

i=1 GE=
°(f,m,s.,d.) x t.
FCDf(Z7 f) m, ) . If(z7 f) m, )

Retorno forestal (RY(z, f,m, ..., 7))
Costo forestal (C/(z, f,m, ..., j))

Suma total de los flujos de caja descontados forestales (FC D7 (z, f,m,...))

Inversion inicial forestal (I7(z, f,m,...))

VAN forestal (VAN (z, f,m,...))

Tabla 3.1: Expresién al calcular el VAN vs notacién del modelo

3.2.4. Variables del modelo

Este modelo plantea una tnica variable binaria x

S

z,f.p,m,n,g,w,y,v? que representa

la toma de decisién de realizar o no la inversién, teniendo dentro de las opciones de
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inversién el sistema forestal, ganadero, silvopastoril, bono, letra de regulacién mone-
taria y bono ganadero, con la especie forestal f, densidad de arboles por hectérea
m(forestacién) y n(silvopastoreo), actividad ganadera g, tasas de interés w, y y v de
cada una de las inversiones financieras, tipo de pastura p y la zona z.

Cabe destacar que los subindices de la variable del modelo, dependiendo del tipo
de actividad financiera, tienen o no sentido. A modo de ejemplo, en el caso de la
forestacién, los subindices z, f y m son los unicos relevantes para la actividad y por lo
tanto el resto valen e.

3.2.5. Definicién del problema de programacion lineal entera

A partir de los elementos definidos en las secciones anteriores, se define el siguiente

modelado de programacién lineal entera:

mard > 3 D > > D, D> D D VAN pm g, 0.y el sy g

sES z€Z feEF peP meM neN geGweW yeY veV
(3.2)
Sujeto a las siguientes restricciones:

= No tomar mas de una decisién por zona. El modelo permite dejar zonas sin ningiin

sistema asignado:

Y Y Y XY tpmmguge S1V2EZ (33)

s€S feF peP meM neN geGweW yeY veV

Notar que los valores de w,y y v no son relevantes para esta restriccién; por lo

tanto, los valores de s de las actividades financieras no son relevantes tampoco.

= Las decisiones tomadas cumplen con las actividades aceptadas para cada zona:

e En el caso de la actividad forestal (s = f)

Z Z Z Z Z Z Z Z ‘Ti,f,p,m,n,g,w,y,v < az Vz € Z—{e}

feEF—{e} pEP meM—{e} nEN gcG weW yeY veV
(3.4)

Notar que los valores de p,n, g, w,y v v no son relevantes para esta restric-

cién.
e En el caso de la actividad ganadera (s = g)

Z Z Z Z Z Z Z Z zz,f,p,m,n,g,w,y,v < ai Vz € Zﬁ{e}

feF peP—{e} meM neEN geG—{e} weW yeY veV
(3.5)

Notar que los valores de f, m,n,w,y y v no son relevantes para esta restric-

cién.
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e En el caso de la actividad silvopastoril (s = sp)

Z Z Z Z Z Z Z Z xi,f,p,?n,n,g,w,y,v S ai Vz € Z—{é}

fEF—{e} peP—{e} meM neN—{e} gcG—{e} weW yeY veV
(3.6)
En teste caso los valores de m,w,y y v no son relevantes para esta restric-

cion.

Notar que € se excluye de varios conjuntos en las restricciones, esto es porque no
tiene sentido en el contexto de la actividad considerar dicho valor. Por ejemplo,
no tiene sentido iterar en el conjunto de especie forestales considerando la especie

€, ya que esta no existe y no aporta al evaluar la restriccion.

= El conjunto de la suma de las inversiones iniciales tiene que ser menor o igual al

presupuesto inicial de inversién

2.2.2.0.2 2. > > 2. ) Ialpmnguwy)

SES 2€Z fEF peP meM neEN geG weW yeY veV (3,7)
S
T2, f pmngwyyw < 10
= La diferencia entre costos operativos y retornos anuales tiene que ser menor que

el presupuesto operativo anual para cada uno de los periodos j.

22222 2.2 2. ) (O fipmngwyv)-

s€S 2€Z fEF pe€ P meM neEN geG weW yeY veV (38)

RS(Za fap7m7nagvwayav))x;f,p,7n7n7g7u;7y,v < Pj V] = 1, ceey 15

3.3. Valores

A continuacion se presentaran los calculos y valores de los pardmetros y conjuntos
para cada una de las actividades consideradas en el modelo.

Hay que notar que obtener los datos de cada una de las actividades fue una actividad
bastante compleja debido a la poca disponibilidad de datos de algunos de los sectores y
el resguardo de varios de ellos por temas del mercado/negocio. Sin embargo, a través de
una busqueda exhaustiva y consulta con expertos en el caso de no contar con respuesta
de algunos sectores, se lograron obtener datos reales de distintos anos, que van desde
finales del 2021 hasta el 2023.

3.3.1. Forestacion

Para el modelo presentado se utilizaran solo dos especies de arboles que, como se
menciond anteriormente, estdn ganando cada vez mads relevancia en Uruguay. Estas
son eucalyptus dunni y grandis. La densidad utilizada para la forestacion sera de 1600

arboles por hectarea y el destino final de la actividad serd venta para celulosa
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Se parte de que el campo no tiene plantacién de arboles, y se plantard el mismo en

su totalidad en el ano 0, donde se realiza la inversién inicial.

En las siguientes secciones se presentaran los valores utilizados para el calculo de
los parametros de la forestacion.

3.3.1.1. Inversién inicial forestal

El primer costo a tomar en cuenta es el de compra y arrendamiento, el cual se puede
ver en la tabla 3.2 (solo se ven los departamentos a considerar en los casos de prueba,

para mayor detalle ver A.1).

Departamento | Compra (US$/ha) | Arrendamiento (US$/ha)
Florida 4.172 143
Maldonado 3.888 145
Tacuarembé 2.825 146

Tabla 3.2: Costos de compra y arrendamiento de terreno para forestacion extraido de
(MGAP, 2023¢) y (MGAP, 2023b)

Luego de tener un terreno alquilado o comprado, se procede a las siguientes activi-

dades que tienen, por lo general, tres etapas:

1. Preparacién del predio: entre las actividades de esta etapa estd la marcacién de
rodales, control de malezas, hormigas, tocones, laboreo y el despejo de residuos.

Ademsés de la compra de los insumos, herbicida y hormiguicida.

2. Plantacién: consiste en la compra y plantacién de los plantines, y tiene como

insumo el fertilizante que se utilizara.

3. Post-plantacion: esta etapa implica mantener el control de hormigas y malezas.

Todos los costos de estas actividades se pueden ver en la tabla 3.3.

Actividad Costo estimado (US$/ha)
Marcacién de rodales 24
Control hormigas inicial 41
Control malezas inicial 56
Control de tocones 102
Despejado de residuos 244
Laboreo 90
Fertilizantes 186
Herbicida 22,5
Hormiguicida 7
Plantacion 0,14 xm

Tabla 3.3: Costos de la inversién inicial forestal extraido de (MGAP, 2023d), (MGAP,
2023e) y (Agrourbano, 2023)
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Si se realiza el calculo de la inversion inicial necesaria para plantar una hectarea
(m = 1600), tomando los datos de la tabla 3.3 el total serfa 996,5 US$/ha, a esto se
le tendria que sumar el costo del alquiler o compra, por lo tanto, se puede esperar un
minimo y un maximo aproximado de 1.139,5 - 1.142,5 US$ /ha si se alquila y 3.821,5 -
5.168,5 US$/ha si se compra.

3.3.1.2. Costo operativo forestal

Luego de la etapa inicial, existen dos actividades importantes: el mantenimiento
de los arboles a lo largo del horizonte temporal, que implica los controles de maleza y
sobre todo el de hormigas, y en el 1iltimo ano la cosecha, extraccion y carga. Los costos

asociados de estas actividades y sus insumos se pueden ver en la tabla 3.4.

Actividad Costo estimado (US$/ha)
Control hormigas anual 55
Control malezas anual 63
Herbicida 22.5
Hormiguicida 7
Cosecha, extraccion y Carga 17 xV

Tabla 3.4: Costos operativos forestal extraido de (MGAP, 2023e) y (Agrourbano, 2023)

En esta tabla se utiliza V. Esto se refiere al volumen de madera producido por el
arbol. En la tabla 3.5 se puede ver el volumen de madera producido segin la especie.
La informacién fue calculada con los datos de altura (h) y didmetro a la altura del

pecho (d) y con la férmula de volumen siguiente:

TXd*Xhx2xf

V =
4

(3.9)

Esta férmula es utilizada por (UNLP, 2023) para estimacién de volumen de madera,
se le agreg6 la multiplicacion por tres cuartos para aproximar la altura comercial de
arboles destinados a celulosa y f es el factor de forma 0,65, que refiere a cémo los

arboles se van haciendo mas finos a medida que crecen.

Especie Volumen producido m? | Peso del fuste ¢
Eucalyptus dunnii 0,32 0,3446
Eucalyptus grandis 0,51 0,4857

Tabla 3.5: Volumen y peso de madera producido por las especies, calculado a partir de
datos de (Hirigoyen y cols., 2021)

En la tabla 3.5 se hace referencia al fuste del arbol, que es la parte del tronco entre las
raices y las ramas principales. El fuste es la seccién del tronco que se utiliza cominmente

para medir la altura del arbol y es una parte esencial para fines comerciales.
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Notar que este volumen es afectado por el suelo segin la zona en la cual se encuentre,

de forma que se establece en la tabla 3.6.

Regién Efecto (%)
Basalto -11
Centro sur 0
Colinas del este 12
Cuenca litoral -6
Cuenca noroeste 5
Sierras del este 7
Sistema de planicies -1

Tabla 3.6: Efecto porcentual del suelo sobre el volumen de madera producido extraido,
de (INTA, 2023c)

Por tltimo, se tiene que considerar el costo del flete x tonelada que, para simplificar,
se asumio que se esta a 150 - 300 km aproximadamente del destino final y el costo para
esa distancia es de 25 US$ la tonelada. Se utilizan los pesos de la tabla 3.5 (Scoz, R,
2023).

Como ejemplo, si se estd en Florida, que se encuentra ubicada en el Centro Sur, y
se quiere estimar el costo anual, tomando los datos de la tabla 3.6 se tiene que el costo
anual es 147,5 US$/ha.

Para calcular el valor del ultimo ano, hace falta calcular el volumen total producido
en una hectérea, el cual es ajustado tomando en cuenta un 2% de mortalidad anual.
Asumiendo que es una cosecha de grandis el resultado sera 606,30 m?/ha, por lo tan-
to, la cosecha, extraccién y carga serd 10.307,10 US$/ha y el traslado serd 14.435,29
US$ /ha llegando a un total de 24.742,39 US$/ha, por lo tanto, sumando todos los cos-
tos serfan 24.889,89 US$/ha el dltimo afo. Recordar que, si se arrienda, se le suma a

los costos anteriores el costo anual de arrendamiento de la tabla 3.2.

3.3.1.3. Retorno forestal

La inversion forestal cierra con la venta de la madera producida, este precio esta
determinado fuertemente por la calidad de la madera, en este caso los cuidados que se
le dan son los minimos esperados anuales porque el destino es celulosa y los precios de

venta se pueden ver en la tabla 3.7.

Especie Precio (US$/ m?)
Eucalyptus dunnii 62
Eucalyptus grandis 62

Tabla 3.7: Precio de venta por metro cibico segin especie extraido de (Acebedo, F,
2023)

Una vez mas, la venta depende del volumen; por lo tanto, para continuar con el
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ejemplo, si se quiere vender toda la madera producida en una hectdrea (606,30 m3/ha)
se obtendria 37.590,60 US$/ha. Para los casos en los cuales se opta por compra del
terreno, hay que tomar en cuenta que en el Ultimo ano se vende el mismo. Se hace
una valuacién del terreno a la hora de la venta del 261 % que es lo mismo que han
aumentado en promedio los precios de los terrenos en Uruguay del 2007-2022 (MGAP,
2023c).

3.3.2. Ganaderia

En el marco del modelo ganadero adoptado, se ha enfocado en un sistema que
comprende la cria y venta de ganado, incorporando terneros, novillos de 1 a 2 anos,
de 2 a 3 anos y aquellos mayores de 3 anos. El ciclo de vida del ganado se gestiona
cuidadosamente, con la adquisiciéon anual de terneros y la venta planificada de novillos
mayores de 3 afios. Afio a ano se realiza la adquisicién de terneros, renovando el ganado

de manera continua.

Algo importante para destacar es que la ganaderia se despliega en una amplia va-
riedad de modelos, cada uno adaptado a diferentes necesidades y objetivos. Un enfoque
comun implica la cria y engorde del ganado bovino, donde los terneros se desarrollan
hasta alcanzar un peso o edad deseada antes de ser vendidos, que es el que se lleva
adelante en el trabajo realizado. Pero este no es el inico modelo en la practica, exis-
ten enfoques centrados en la produccién de carne de calidad, producciéon de leche y
modelos que llevan adelante ambas, buscando tanto la produccién de carne como de
leche (Dutra, J, 2023). A su vez, la cria de ganado ovino ocupa el segundo lugar en
importancia dentro del sector ganadero uruguayo, donde los principales productos son
lanas, carnes y cueros (EconomiaUY, 2024a).

3.3.2.1. Inversion inicial ganadera

En el marco de la estrategia ganadera implementada, la inversién inicial desempena
un papel crucial, centrada principalmente en la adquisiciéon de terneros, asi como en
novillos de 1 a 2 anos y de 2 a 3 anos. Esta cuidadosa elecciéon permite que, al finalizar
el primer ano, el ganadero cuente con novillos que han superado los 3 anos de edad y
estan listos para su comercializacion. Este enfoque se traduce en un ciclo anual continuo,
donde cada ano se incorporan nuevos terneros al sistema mientras se procede a la venta

de novillos que han alcanzado la edad éptima.

En la tabla 3.8 se detalla la carga de ganado por regién, con la distincién del tipo de
pastura, que para el caso de estudio se considera la pastura natural y mejorada. Cabe
aclarar que la unidad de ganado, tal como se detalla, incluye un ternero, un novillo de

1 a 2 anos y un novillo de 2 a 3 anos.

En la tabla 3.9 se puede ver la produccién de materia seca' diaria por tipo de suelo,
utilizando como guia (INTA, 2023a) y con los pesos de las especies descritos en la tabla

3.12 se determinaron las unidades soportadas por hectarea. Los cédlculos se hicieron

1Es el contenido de un alimento menos su contenido de agua.
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Regién Tipo de Pastura | Carga de Ganado (UG /ha)
Basalto Mejorada 1,066
Basalto Natural 0,866
Centro sur Mejorada 1,133
Centro sur Natural 0,866
Colinas del este Mejorada 1,200
Colinas del este Natural 0,866
Cuenca litoral Mejorada 1,333
Cuenca litoral Natural 0,933
Cuenca noroeste Mejorada 1,200
Cuenca noroeste Natural 0,866
Sierras del este Mejorada 1,266
Sierras del este Natural 0,933
Sistema de planicies Mejorada 1,200
Sistema de planicies Natural 0,866

Tabla 3.8: Unidad combinada de ganado por hectérea

tomando el promedio entre lo que soportarian las pasturas si tuvieran las unidades con

su peso original y con su peso final, resultando en los datos que se pueden ver en 3.8.

Regién Tipo de Pastura | P.M.S por dia (Kg/ha)
Basalto Mejorada 16
Basalto Natural 13
Centro sur Mejorada 17
Centro sur Natural 13
Colinas del este Mejorada 18
Colinas del este Natural 13
Cuenca litoral Mejorada 20
Cuenca litoral Natural 14
Cuenca noroeste Mejorada 18
Cuenca noroeste Natural 13
Sierras del este Mejorada 19
Sierras del este Natural 14
Sistema de planicies Mejorada 18
Sistema de planicies Natural 13

Tabla 3.9: Produccién de materia seca diaria (Morales, H. y Pereira, M , 2021)

Dentro de la estrategia ganadera, la inversion inicial abarca aspectos adicionales
como lo es la compra o alquiler de terrenos adecuados para la cria de ganado. En la
tabla 3.10 se pueden ver los costos de compra y arrendamiento (solo se ven los de los

departamentos a considerar en los casos de prueba, para mayores detalles ver A.1).

Ademsds, se destina una porcién significativa de la inversién inicial al acondiciona-
miento del terreno mediante la instalacién de alambrados. Este paso es esencial para
delimitar areas de pastoreo, gestionar la rotaciéon de pastizales y mantener un control
efectivo sobre el ganado. Para definir dicho gasto, se promedi6 el valor del alambrado
eléctrico de 2 hilos y de 7 hilos, estableciéndose como costo US$ 1.588 por perimetro
de hectarea (400 mts) (Almacen Rural, 2023).
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Departamento | Compra (US$/ha) | Arrendamiento (US$/ha)
Florida 4.172 96
Maldonado 3.888 86
Tacuaremb6 2.825 69

Tabla 3.10: Costos de compra y arrendamiento de terreno para ganaderia extraido de
(MGAP, 2023c) y (MGAP, 2023Db)

Si se quisiera implantar un sistema ganadero con el formato descrito anteriormente
en el centro sur del pais el costo de inversion inicial con base en esto ascenderia a 2511.83
(US$/ha) con pastura natural y 3.009,22 (US$/ha) con pastura mejorada. Notar que
a estos costos les falta sumar el valor de compra y alquiler correspondiente.

3.3.2.2. Costo operativo ganadero

Uno de los componentes clave de estos costos radica en la adquisicion de terneros,
siendo la cantidad dependiente directamente del tamano del terreno y la capacidad de
carga de ganado por hectarea. Esta variable adquiere una relevancia fundamental, ya
que influye directamente en la capacidad productiva del sistema ganadero. Como se

pudo ver en la seccién anterior cuando se explicé la carga de ganado soportada.

Adicionalmente, se debe considerar el costo asociado al personal necesario para
llevar adelante las labores diarias de manejo del ganado, cuidado del terreno y supervi-
sién general de la operacion. Para ello se considera una persona especializada cada 350
hectdreas (Dutra, J, 2023), cuyo sueldo asciende a US$ 1.050 mensual (EconomiaUY,
2024b).

Semilla Precio (US$/kg)
Trébol blanco 9,7
Trébol rojo 8,5
Lotus corniculatus 10,5

Tabla 3.11: Precios de referencia mercado de semillas(AnaProse, 2023)

En el escenario donde se opta por trabajar con campo mejorado se hacen tres ciclos
de cultivos, por esto surge otro componente del costo operativo: la siembra, fertilizacién
por hectdrea que cuesta 76 (US$/Ha) (Cadmara Uruguaya de servicios agropecuarios,
2023) y el herbicida 91 (US$/Ha) (Union Rural de Flores, 2023) ademads se tiene que
adquirir semillas. En la tabla 3.11 estan los costos de las distintas variantes de semi-
llas para campo mejorado. Cabe aclarar respecto a esto ultimo que, por hectérea, se
necesitan entre 4 y 8 kgs de semillas (Barreto, S. y Bermudez, R, 2018), por lo que
se utiliza el promedio para el modelado, es decir, 6 kgs de semillas por hectarea, y
se utilizan en partes iguales las tres variantes como simplificacién. La inversion en la
mejora del terreno mediante practicas de siembra impacta directamente en la calidad
del forraje disponible para el ganado, influyendo en su salud y productividad (Barreto,
S. y Bermudez, R, 2017).
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Ganado Peso (kg)

Ternero 70
Novillo 1 a 2 190
Novillo 2 a 3 310
Novillo 3 mas 430

Tabla 3.12: Peso del ganado

La tabla 3.12 detalla el peso del ganado, se tomé como base 70kg (Conde, 2022),
los demds niveles se calculan incrementando en 120kg por ano (Dutra, J, 2023) y en la
tabla 3.13 se ve el costo promedio del ganado. Notar que hay que incluir el precio de
destare que es un 5 % que se cobra cada vez que se realiza compra de ganado (Pantalla
Uruguay, 2023).

En la tabla 3.10 se pueden ver los costos de compra y arrendamiento (solo se ven
los de los departamentos a considerar en los casos de prueba para mayores detalles, ver
A1)

Ganado Precio (US$/kg)

Ternero 2,173
Novillo 1 a 2 1,83
Novillo 2 a 3 1,69
Novillo 3 mas 1,587

Tabla 3.13: Promedio de precios de compra y venta de ganado extraido de los portales
(Pantalla Uruguay, 2023) y (Asociacién de Consignatarios de Ganado, 2023)

Por lo tanto continuando con el ejemplo anterior los costos operativos del sistema
ganadero por ano serfa de 170,862 (US$/ha) cuando se opta por pastura natural y
212,358 (US$/ha) cuando se opta por pastura mejorada y los anos de siembra el costo
asciende hasta 436,758 (US$/ha). Notar que a estos costos le faltaria el alquiler de

corresponder.

3.3.2.3. Retorno ganadero

En cuanto al retorno ganadero, el modelo propuesto ofrece un flujo constante de
ingresos a través de la venta anual de novillos mayores a 3 anos. Esta estrategia permite
generar retornos regulares a lo largo de los ciclos de produccién.

Adicionalmente, el afio de cierre de la inversién, que se sitia en el decimoquinto
ano segun la estructura de trabajo planteada, presenta una oportunidad significativa
de retorno. En este periodo, se procede a la venta de todo el ganado, lo que incluye
novillos de 1 a 2 anos, novillos de 2 a 3 anos y aquellos mayores a 3 anos. Esta venta
masiva constituye un punto culminante en la estrategia, generando un retorno integral

de la inversién realizada a lo largo del tiempo.

En la tabla 3.13 se pueden ver los precios para compra y venta de ganado. Por

lo tanto, los retornos del sistema ganadero serian de 773,39 (US$/Ha) para el campo
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mejorado y 591,42 (US$/Ha) para el campo natural, ascendiendo a 1761,21 (US$/Ha)
y 1346,80 (US$/Ha) respectivamente el tiltimo ano cuando se vende todo el ganado.
Notar que si se estd en el caso de compra de terreno, el mismo también es vendido,

como se explico anteriormente en el caso de forestacion.

3.3.3. Silvopastoreo

El enfoque adoptado para el silvopastoreo se centra en la plantacién de 250 drboles
por hectarea, dicha decisién es respaldada por informacién recogida de portales y re-
vistas oficiales, con el aval del experto José Dutra entrevistado durante la investigacion
(Dutra, 2023).

En cuanto al manejo del ganado en este sistema, se ha seguido lo mismo que se
emplea en la ganaderia pura modelada, de forma de mantener la consistencia en el

trabajo y simplificar el problema.

3.3.3.1. Inversion inicial silvopastoril

En lo que respecta a la inversién inicial para la implementacién de esta técnica, es
fundamental destacar que el modelo disenado comparte elementos esenciales con los
enfoques tradicionales de forestacion y ganaderia pura. No obstante, se realizan ajustes

especificos teniendo en cuenta las particularidades del silvopastoreo.

En primer lugar, se considera el alquiler o compra del terreno a trabajar. Respecto a
la actividad forestal, se tiene la adquisicién de los insumos necesarios para la plantacién
de arboles, tomando en cuenta la densidad seleccionada de 250 arboles por hectérea.
A diferencia de la forestacién convencional, la cantidad de arboles por hectédrea es
significativamente menor. Por lo tanto, se utilizaron los mismos costos de la tabla 3.3,
pero estos fueron divididos en cuatro para aproximar la densidad menor, exceptuando

el del plantin.

En lo que respecta al ganado, la inversién inicial implica considerar la cantidad de
animales necesarios para cubrir el area disponible después de restar el espacio ocupa-
do por los arboles plantados. Este enfoque se diferencia de la ganaderia pura, donde
la totalidad del terreno estd dedicada exclusivamente al pastoreo. De esta forma, la
reduccién en la cantidad de ganado (en comparacién con la ganaderia convencional)
influye en los costos asociados con la compra de animales. Los resultados y el méto-
do utilizado para calcular la unidad ganadera para silvopastoreo se pueden ver en la

siguiente seccién.

Por lo tanto, usando cédlculos similares a los de las secciones anteriores la inversion
inicial de un sistema silvopastoril en el centro sur del pais serfa de 3.177,94 (US$/Ha)
para el campo mejorado y 2.683,47 (US$/Ha) para el campo natural, una vez més falta

sumarle a estos costos el monto de alquiler o compra que corresponda.

3.3.3.2. Costo operativo silvopastoril

Respecto a los costos operativos, al igual que en la inversion inicial, se comparten

los gastos implicados tanto en forestacién y ganaderia. Cabe destacar en este punto
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que el terreno utilizado compartira ambas actividades, por lo que los gastos implicados
para la actividad forestal, asi como los de la actividad ganadera, seran de acuerdo con

los espacios utilizados.

En el caso de los gastos forestales, como el objetivo del silvopastoreo es generar
madera de calidad, hay que incluir el costo de poda por arbol, el cual es 0.63 US$
(MGAP, 2023d), de los cuales se realizan tres en toda la vida de cada arbol (Dutra, J,
2023). Ademas de esto, se tuvieron que ajustar los valores de madera producida, ya que
por el tipo de cuidado y densidad no es la misma que en forestacién. Suponiendo altura
comercial de 7Tm y usando calculos similares a la seccién de forestacién se obtienen los
resultados de la tabla 3.14, notar que luego de los 7m comerciales “sobra” un volumen
de madera el cual es 0,15 m? para dunni y 0,26 m? para grandis, Esto es importante
resaltarlo, ya que esta madera también se vende en el modelo, pero a un precio menor

como se vera en la siguiente seccion.

Especie Volumen producido m?® | Peso del fuste ¢
Eucalyptus dunnii 0,21 0,2956
Eucalyptus grandis 0,28 0,4090

Tabla 3.14: Volumen y peso de madera producido por las especies calculado a partir
de datos de (Hirigoyen y cols., 2021)

En esta instancia cabe mencionar que para realizar el modelado se calcula la unidad
de ganado soportada con base en la produccién de materia seca como en ganaderia
convencional, usando los datos de la tabla 3.9. Dicha produccién estd sujeta al tamano
del terreno disponible, es decir, el tamano total menos el espacio ocupado por el arbol.
Se toma como criterio restar al espacio total el doble del didmetro a la altura del pecho
del arbol. Por lo tanto, la nueva unidad ganadera soportada se puede ver en la tabla
3.15.

Regién Tipo de Pastura | Carga de Ganado (UG /ha)
Basalto Mejorada 1,055
Basalto Natural 0,857
Centro sur Mejorada 1,121
Centro sur Natural 0,857
Colinas del este Mejorada 1,187
Colinas del este Natural 0,857
Cuenca litoral Mejorada 1,319
Cuenca litoral Natural 0,923
Cuenca noroeste Mejorada 1,187
Cuenca noroeste Natural 0,857
Sierras del este Mejorada 1,253
Sierras del este Natural 0,923
Sistema de planicies Mejorada 1,187
Sistema de planicies Natural 0,857

Tabla 3.15: Unidad combinada de ganado por hectérea para el silvopastoreo
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Tomado en cuenta todo lo anterior el costo de realizar actividades silvopastoriles en
el centro sur del pafs serfan 206,29 (US$/Ha) para campo natural y 247,34 (US$/Ha)
para campo mejorado. Este tltimo asciende a 471,74 (US$/Ha) en los afios de siembra
y a 404,84 (US$/Ha) para los afios con podas en campo mejorado y 363,79 (US$/Ha)
en campo natural. El dltimo afio los costos pueden llegar a 5894,69 (US$/Ha) para
campo mejorado y 5853,64 (US$/Ha) para campo natural donde se incluyen los costos
de traslado, cosecha, extraccién y carga. Usando los mismos valores que en forestacién
3.4.

3.3.3.3. Retorno silvopastoril

En lo que respecta al retorno silvopastoril se tiene de manera anual la venta del
ganado novillo mayor a tres anos, al igual que fue modelado en el sistema ganadero.
En lo que respecta a la actividad forestal en el silvopastoreo, el retorno adquiere una
dimension adicional a través de la gestion destinada a la exportacion de madera, en
contraste con el enfoque previamente explicado en la seccién 3.3.1 para forestacion

centrado en la produccion de celulosa.

Para simplificar el costo de la madera que sobra luego de los 7 metros, se tomé

como precio un tercio del valor original.

Especie Precio Calidad (US$/ m®) | Precio Resto (US$/ m?)
Eucalyptus dunnii 179 59,66
Eucalyptus grandis 179 59,66

Tabla 3.16: Precio de venta por metro cibico segun especie y calidad de la madera
extraido de (Acebedo, F, 2023)

Finalmente, para los retornos de esta actividad se consideran: para la ganaderia se
utilizan los precios de 3.13 y para la forestacién se usan los precios de la tabla 3.16
en conjunto con los datos de las secciones anteriores para el calculo del volumen, de
la madera de distinta calidad. Por lo tanto, a través de cdlculos similares se obtienen
los retornos de 13.934,01 (US$/Ha) para campo mejorado y 13.524,03 (US$/Ha) para

campo natural.

Notar que si se estd en el caso de compra de terreno, el mismo también es vendido,

como se explicé en el caso de forestacion.

3.3.4. Bonos

Para este modelado solo se tomaron en cuenta bonos Uruguayos en US$ cuya fecha
de vencimiento a partir del 2023 estuviera al menos a 15 anos. Las tasas de bonos
que fueron consideradas son las siguientes: 4,97 %, 5,75 % y 7,625 % (GBU Corredor de
Bolsa, 2023a). Notar que los rendimientos de los intereses de bonos varfan dependiendo
de las tasas de cambio y la inflacién en comparacién con cuando fueron emitidos y

cuando se vencen. Tal célculo no es trivial, ya que requiere predecir al menos 15 anos
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de mercado. Para simplificar, se tomé como rendimiento la misma tasa de interés inicial,

ya que el VAN cumple con ese objetivo de sustraer las pérdidas por el tiempo e inflacién.

3.3.4.1. Inversion inicial bonos

A diferencia de las inversiones anteriores, que estan limitadas por factores del nego-
cio, como tierra, ganado, insumos por hectarea, etc. Este tipo de inversiéon solamente

se ve limitado por el capital que se quiera destinar a la misma.

Los corredores de bolsa usualmente cobran un porcentaje por la operacién de la
compra del bono segun el tarifario de (GBU Corredor de Bolsa, 2023b) el costo de

comprar un bono es de un 3%, con un minimo de 50 US$ por operacién.

Por lo tanto, si se fuera a destinar 10000 US$ para la compra de un bono, la inversién
inicial serfa de 10300 USS.

3.3.4.2. Costos de bonos

Los costos anuales asociados al bono luego de su compra son el costo de manteni-
miento de la cuenta y el costo de asesoramiento, ambos debido a la dependencia que si
tiene con los corredores de bolsa. En las tablas 3.17 y 3.18 se pueden ver estos costos
que dependen del monto que se tiene en la cuenta actualmente segin (GBU Corredor
de Bolsa, 2023b).

Monto en cuenta (US$) | Costo anual
Menores a 100.000 1%
Entre 100.001 y 500.000 0,90 %
Entre 500.001 y 1.000.000 0,75 %
Entre 1.000.001 y 3.000.000 0,60 %
Mayores a 3.000.000 0,50 %

Tabla 3.17: Costos de asesoramiento tomado de (GBU Corredor de Bolsa, 2023b)

Monto en cuenta (US$) | Costo anual (US$)
Menores a 20.000 50
Entre 20.001 y 50.000 100
Entre 50.001 y 100.000 200
Entre 100.001 y 250.000 300
Entre 250.001 y 500.000 400
Mayores a 500.000 600

Tabla 3.18: Costos de mantenimiento de cuenta tomado de (GBU Corredor de Bolsa,
2023b)

Por lo tanto, siguiendo con el ejemplo anterior del bono a 10.000 US$ a una tasa de
7,625 %, se tendria un costo el primer ano de 57,625 US$. Este costo hay que actualizarlo
ano a ano luego de cobrar los intereses; por lo tanto, ambos pueden variar dependiendo

del monto de la cuenta.
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3.3.4.3. Retorno bonos

El retorno anual es lo més facil de determinar en un bono, ya que solo depende
de la tasa de interés, por lo tanto, para el ejemplo anterior, 10.000 US$ a una tasa
de 7,625 %, el retorno anual serfa de 762,5 US$ y el dltimo afio se retorna también el

capital inicial 10.000 US$ invertido en el bono.

3.3.5. Letras de regulacién monetaria

Para las letras de regulacién monetaria (LRM) se consideraron solamente aquellas
que van entre 30-360 dfas, como se pueden ver en la 3.19 tasas tomadas de (GBU
Corredor de Bolsa, 2023a). A diferencia de los bonos que son simplemente anuales,
las operaciones con letras fueron modeladas dependiendo de su duracién, es decir, una
letra de 360 dias tendréd costos asociados a una sola operacion de LRM en un ano y

una de 30 dias tendra costos asociados a 12 operaciones en un solo ano.

Letras del Tesoro (dias) | Tasa de interés
30 9,88 %
90 9,48 %
180 9,72%
360 9,55 %

Tabla 3.19: Tasas de interés de las LRM tomado de (GBU Corredor de Bolsa, 2023b)

Notar que las LRM solamente operan en UYU$ En el modelo se utiliza una tasa de
cambio de 40 UYUS$ por USS. Esto luego de realizarse el calculo del VAN que utiliza

el iyyy por ser una inversién en esta moneda.

3.3.5.1. Inversién inicial LRM

El costo asociado a la inversion inicial puede variar mucho dependiendo del monto
y la duracién para simplificar. Se dejé en 1% el costo de operacién para la compra de
LRM para todas las tasas (GBU Corredor de Bolsa, 2023b).

Por lo tanto, si se quisiera invertir 10.000 UYU$ en LRM, se tiene que contar con
un capital de 10.100 UYUS$

3.3.5.2. Costos de LRM

A diferencia del bono para las LRM, solo se toma en cuenta el costo de manteni-
miento de la cuenta 3.18 y no el de asesoramiento, ya que siempre se esta reinvirtiendo
en la letra, es decir, el dinero pasa siempre menos de 1 dia en la cuenta.

Por lo tanto, para el ejemplo de invertir 10.000 UYUS$ en LRM a una tasa de 9,55 %
(360 dias), el costo serfa de 50 US$ que equivalen a 2.000 UYUS$ el primer afio més el
costo de operacion de la letra, dejando en total 2.100 UYUS.

Para los casos de LRM a plazos menores se tiene que sumar los costos de operacién

dependiendo de la cantidad que se opere en un ano, notar que siempre se reinvierte en
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LRM todo el capital de la cuenta una vez que se resten los costos.

3.3.5.3. Retorno LRM

El retorno de la LRM depende de la tasa de interés continuando con el ejemplo
de 10.000 UYU$ a una tasa de 9,55% (360 dias) tomando en cuenta que las LRM
funcionan a descuento cuando se licita la letra uno compra una LRM de retorno final
10.955 UYUS$, pero solamente tiene que invertir 10.000 UYUS.

Notar que esto es solo el retorno de un ano, los anos siguientes se sigue operando
con letras y reinvirtiendo el capital luego de restarle los costos, por lo tanto, el retorno

el resto de los anos serd variable.

3.3.6. Bono Ganadero

En la conceptualizacién del esquema del “Bono Ganadero”, se han establecido diver-
sas categorias de interés, cada una correlacionada con el monto de inversion realizado.

Estas se pueden ver en la tabla 3.20.

Bono ganadero (USD) | Tasa de interés
Entre 5.000 y 15.000 7%
Entre 15.001 y 50.000 8%
Mayores a 50.001 9%

Tabla 3.20: Tasas de interés para el bono ganadero

3.3.6.1. Inversion inicial bono ganadero

La inversion inicial se caracteriza por su flexibilidad, ya que estd directamente
vinculada a la disposicién del inversor para participar en este tipo de instrumento
financiero. En este modelo, no existe un monto predeterminado de inversién, sino que se

adapta de manera personalizada a las preferencias y capacidades de cada inversionista.

3.3.6.2. Costos de bono ganadero

El costo anual se define por la cantidad que se invierte en el bono durante ese
periodo. El modelo se caracteriza por la reinversién del valor retornado cada ano, lo
que resulta en un aumento progresivo de la inversién anual. Esta estrategia refleja un
ciclo continuo donde los intereses obtenidos se suman al capital invertido, generando
una progresién compuesta que contribuye al crecimiento sostenido de la inversién a lo
largo del tiempo. A modo explicativo, si se decide en el primer ano invertir 10.000 US$
en bono ganadero, al cabo del siguiente afio la inversién seria ese valor mas el interés
generado en ese perfodo, (en este caso tasa de interés del 7 %) por lo que serfa de 10.700
US$

3.3.6.3. Retorno bono ganadero

En este contexto, el retorno se manifiesta como el resultado acumulado de la es-

trategia de reinversién anual. A medida que se incrementa la inversién anual mediante
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la adicién de los intereses obtenidos, se crea un flujo constante de retornos que se

acumulan y se reinvierten de manera sistematica.

Este enfoque estratégico da como resultado un retorno significativo al término de

los 15 anos, capitalizando la acumulaciéon compuesta a lo largo del tiempo.

Continuando con el ejemplo anterior, el retorno luego del primer ano es de 10.700

USS$, y al cabo de los quince afios se totaliza un retorno de 28.449,85 USS$.

3.3.7. Otros parametros

Entre los otros pardmetros que se consideran en el modelo estan:

La tasa de descuento i que se utiliza en el cédlculo, para aplicar el descuento a
los flujos de caja para cada uno de los anos del horizonte de inversién. Este valor
se fijé en 4,75 % (Valor de bono del tesoro a 20-30 anos en Estados Unidos en 2023
(U.S. Department of the Treasury, 2023)) para el célculo del VAN en délares y en 6 %
(como se utilizaron bonos Uruguayos se tomé como tasa de descuento la expectativa
de inflacién (Banco Central del Uruguay, 2023a)) para el cdlculo del VAN en pesos que
solo es utilizada para el caso de las LRM. Estos valores tienen dos objetivos: uno es
representar el interés de un crédito, en caso de que el capital se solicite a través de un
préstamo, y el otro es representar el costo de oportunidad, en caso de que el capital

sea propiedad del inversor.

Y el otro pardmetro a considerar es el horizonte de inversion, el cual va de 1-15
anos, esto es debido a los periodos de cultivo de los arboles, que en realidad pueden
llegar hasta los 12 anos (2.2.2).

3.4. Codificacion

Utilizando todas las consideraciones antes expuestas en esta seccidon se construyo
un modelo en AMPL, cuyo cédigo principal se puede ver en el Anexo D y también es

posible acceder al mismo en el siguiente repositorio
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https://gitlab.fing.edu.uy/mario.alfaro/portfolio-optimization-Uruguay

Capitulo 4

Experimentos numeéricos

En este capitulo se mostrardn las pruebas disenadas y los resultados de las mismas.
Para el disenio de las pruebas se consideraron tres tipos: (i) verificacién y validacién
que tienen el objetivo de comprobar que es correcto tanto el modelado como sus corres-
pondientes restricciones, (ii) realistas que tienen el objetivo de ver cémo se comporta
el modelo frente a escenarios muy cercanos a la realidad y (iii) sensibilidad, similar al
anterior, pero busca ver qué tan sensibles son las decisiones al modificar iinicamente

un parametro a la vez.

4.1. Diseno de pruebas

En cada una de las pruebas algunos parametros son variados, con distintos objetivos

dependiendo de la prueba, entre ellos se encuentran:
= P inversion inicial
» P; presupuesto anual
= af ;permite la forestacién en la zona?
» af ;permite la ganaderia en la zona?
= a3P ;permite la silvopastoreo en la zona?
= d, si se compra o alquila la zona

= %P, porcentaje del presupuesto inicial que puede ser destinado a la/las activi-
dad/des financiera/s

4.1.1. Pruebas de validacién y verificacion

El objetivo de estas pruebas es justamente validar y verificar la implementacion
computacional del modelo y cada una de las restricciones, y para esto se tomaron las

siguientes consideraciones:

= Se deja solo un elemento en los conjuntos del modelo, exceptuando |Z], el cual se
deja fijo en 3 y S que no se modifica, esto debido a que tener més de un elemento

en los conjuntos no aporta para verificar las restricciones.
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» Las inversiones iniciales financieras se fijan en 25 % del presupuesto inicial.

= Se hacen pruebas solo para alquiler (d, con valor 0), ya que seleccionar compra lo

Unico que cambia son costos fijos y no es relevante para verificar que se cumplen

las restricciones.

= El tamano de la hectérea ¢, se deja fijo en 1 por el mismo motivo que lo anterior.

En la tabla 4.1 se pueden observar los 24 casos construidos para estas pruebas. Cada

uno de los parametros fue variado especificamente para verificar que las restricciones

de la seccién 3.2.5 se cumplen. Notar que se resaltan en negrita los parametros que se

estan variando respecto al caso base 1 o 13 segin corresponda.

Caso | |Z] | Po(US$) | P;(US$) af ad as?
1 3 10.000 1.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas
2 3 6.000 1.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas
3 3 3.000 1.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas
4 3 10.000 1.000 Ninguno permitido Ninguno permitido Ninguno permitido
5 3 10.000 1.000 Todas las zonas Ninguno permitido Ninguno permitido
6 3 10.000 1.000 Ninguno permitido Todas las zonas Ninguno permitido
7 3 10.000 1.000 Ninguno permitido Ninguno permitido Todas las zonas
8 3 10.000 1.000 Todas las zonas Todas las zonas Ninguno permitido
9 3 10.000 1.000 Todas las zonas Ninguno permitido Todas las zonas
10 3 10.000 1.000 Ninguno permitido Todas las zonas Todas las zonas
11 3 10.000 1.000 a[ll=0 ag]2] =0 asP[3] =0
12 3 10.000 1.000 | df[ll=1,al]2l=1yaf[3]=0| a2 =1, a8 =1y a?[l] =0 | a3P[3] =1, aP[l] =1y aP[2] =0
13 3 10.000 0 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas
14 3 6.000 0 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas
15 3 3.000 0 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas
16 3 10.000 0 Ninguno permitido Ninguno permitido Ninguno permitido
17 3 10.000 0 Todas las zonas Ninguno permitido Ninguno permitido
18 3 10.000 0 Ninguno permitido Todas las zonas Ninguno permitido
19 3 10.000 0 Ninguno permitido Ninguno permitido Todas las zonas
20 3 10.000 0 Todas las zonas Todas las zonas Ninguno permitido
21 3 10.000 0 Todas las zonas Ninguno permitido Todas las zonas
22 3 10.000 0 Ninguno permitido Todas las zonas Todas las zonas
23 3 10.000 0 a[l]=0 2] =0 asP[3] =0
24 3 10.000 0 dll=1,al2=1yal[3]=0| a2 =1,ad8] =1y a?[l] =0 | a?P[3] =1, aP[l] =1y a?P[2] =0
Tabla 4.1: Casos de prueba de validacién y verificacion
4.1.2. Pruebas con escenarios realistas

El objetivo de estas pruebas es observar el comportamiento del modelo en escenarios

lo mas similares posibles a la realidad.

En esta seccién y la 4.1.3 se utilizan tres establecimientos que se puede ver en
4.2, cada uno de ellos ubicados en distintas regiones del pais, con suelos, terrenos y
tamanos muy diferentes. Se utiliz6 la herramienta Geoportal Forestal (MGAP, 2023a)
para obtener los datos referentes a zonas, tamanos y ubicacién de los predios y a
partir de su ubicacién geogrifica se determiné el tipo de suelo/regién. En los anexos
B se pueden ver las ubicaciones de los terrenos en detalle y una vista superior de los

mismos.

Para determinar los parametros de presupuesto inicial y anual de estas pruebas, se

hicieron algunos calculos. Para el primero se hizo el cdlculo de cudnto costaria invertir en

47




Establecimiento | Departamento | |Z| | Suelo (regién) | Hectareas | Coordenadas geograficas
1 Florida 23 Centro sur 180,81 33°39’57.6”S, 55°36°50.4” W
2 Tacuarembd 16 | Cuenca noroeste 267,77 32°26'41.47S, 55°48°33.8" W
3 Maldonado 42 | Sierras del este 337,17 34°41°24.0”S, 55°08°20.4” W

Tabla 4.2: Establecimientos reales considerados

ganaderia, forestacion o silvopastoreo en su totalidad y se tomé como presupuesto inicial
el maximo de los tres montos, a partir de este niimero se determinan los presupuestos

anuales que son el 10 % del presupuesto anual.

Luego hay casos en los cuales tanto el presupuesto inicial como el presupuesto
anual se reducen, en escalas: presupuesto anual pasa a la mitad y luego a cero y el
presupuesto inicial pasa a valer la mitad y luego 25 % del valor original. Esto es para
ver como se comporta el modelo en el caso ideal cuando se dispone de mucho capital,

caso intermedio, y caso con recursos “escasos” para el tipo de inversién.

Por otro lado, la inversion inicial dedicada a las inversiones financieras, tiene tres
escalas que aumentan a medida que el presupuesto anual disminuye, esto es justamente
para ver si estas inversiones podrian cumplir el rol que cumpliria ese presupuesto anual,
las escalas son del 25%, 50 % y 75 % del presupuesto inicial.

Cada uno de los establecimientos considerados aceptan la actividad forestal, pero
no se cuenta con informacién de si son aptos para ganaderia. A fines de evaluarlo, se
toman casos en los cuales se permiten las actividades y otros en los que no, dependiendo
de cuantas zonas tiene el terreno, todo esto de forma arbitraria. Los casos de prueba

realistas se pueden observar en la tabla 4.3.

Caso | Establecimiento | P,(US$) | P;(USS$) al ad as? d. Financieras %FP,(US$)
1 1 1.400.000 | 140.000 | Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Compra 25
2 1 1.400.000 70.000 Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Compra 50
3 1 1.400.000 0 Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Compra 75
4 1 700.000 0 Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Compra 25
5 1 700.000 70.000 Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Alquiler 25
6 1 700.000 35.000 Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Alquiler 50
7 1 700.000 0 Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Alquiler 75
8 1 350.000 0 Todas las zonas | Todas las zonas | Todas las zonas | Alquiler 25
9 2 2.000.000 | 200.000 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Compra, 25
10 2 2.000.000 100.000 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Compra 50
11 2 2.000.000 0 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Compra 75
12 2 1.000.000 0 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Compra 25
13 2 1.000.000 | 100.000 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Alquiler 25
14 2 1.000.000 50.000 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Alquiler 50
15 2 1.000.000 0 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Alquiler 75
16 2 500.000 0 3 zonas no 3 zonas no 3 zonas no Alquiler 25
17 3 2.500.000 | 250.000 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Compra 25
18 3 2.500.000 125.000 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Compra 50
19 3 2.500.000 0 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Compra 75
20 3 1.250.000 0 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Compra 25
21 3 1.250.000 | 125.000 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Alquiler 25
22 3 1.250.000 62.500 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Alquiler 50
23 3 1.250.000 0 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Alquiler 75
24 3 625.000 0 5 zonas no 5 zonas no 5 zonas no Alquiler 25

Tabla 4.3: Casos de prueba realistas
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4.1.3. Pruebas de sensibilidad

En el contexto del proyecto, que se estda modelando, se llevan a cabo pruebas de
sensibilidad con la finalidad de evaluar el impacto de diversos parametros en la maxi-
mizacién del Valor Actual Neto (VAN) en varias actividades financieras. Para ello, se

toma un caso base y se hace variar los parametros involucrados uno a la vez.

Los parametros sometidos a prueba abarcan el presupuesto de inversion, el presu-
puesto operativo anual, la cantidad de zonas involucradas, el porcentaje de la inversién
inicial asignado a las actividades puramente financieras y la aceptacion de las activi-
dades por zona. Estas pruebas permiten identificar los factores que més influyen en
el valor objetivo del modelo y ofrecen una visién detallada de como variaciones en

parametros especificos afectan los resultados.

En un entorno econémico dinamico, la capacidad para realizar pruebas de sensi-
bilidad proporciona una valiosa herramienta de preparacién para escenarios futuros.
Esta préactica no solo valida la robustez del modelo, sino que también contribuye a la
construccién de confianza al demostrar la capacidad del modelo de este proyecto para

adaptarse a condiciones adversas y favorables.

En la tabla 4.4 se pueden ver los casos de prueba de sensibilidad. Notar que se
resaltan en negrita los parametros que se estdn variando respecto al caso base 1 o
23 segun corresponda para compra o alquiler, respectivamente. A continuacién serd

explicado como se construyeron estas pruebas.

Se tomé como base el establecimiento 3 (4.2) y como caso base una combinacién de
los casos realistas 17 y 28, donde se toma el presupuesto anual igual al 50 % del 10 %
del presupuesto inicial, en las zonas se permiten todas las actividades, y se parte de
un presupuesto para las inversiones financieras en un 25 % del presupuesto inicial. A
partir de esto se hace variar un parametro a la vez sobre este caso base para ver c6mo

afectan los resultados, por lo tanto se consideran:

» Zonas (|Z]): varfan las cantidades de zonas, pero dejando el metraje total del

terreno sin variar.

= El presupuesto inicial Py: Se deja igual que en el caso realista, pero se consideran
3 niveles maés, 75 %, 50 % y 25 % del presupuesto del caso.

= Presupuesto anual P;: para el presupuesto anual del valor del caso base se toman
4 niveles 75 %, 50 %, 25% y 0 %.

» Actividad permitida a3: para la prohibicién por zona se toman casos variados en
donde se acepta todo, la mitad o nada. Las zonas fueron seleccionadas arbitra-

riamente.

» Presupuesto inversién financiera %P,: para el presupuesto de las inversiones fi-
nancieras se decidi6 separarlas para ver como compiten entre ellas y se tomaron

tres porcentajes del presupuesto inicial 75 %, 50 % y 25 % que se hacen variar.
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Caso | |Z] | P,(US8) | P;(USS$) al ad as? Bono %P,(US$) | LRM %P,(US$) | BG %F,(USS$) d,
1 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
2 31 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
3 21 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
4 42 | 1.875.000 | 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
5 42 | 1.250.000 | 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
6 42 625.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
7 42 | 2.500.000 93.750 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
8 42 | 2.500.000 62.500 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
9 42 | 2.500.000 31.250 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
10 42 | 2.500.000 0 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
11 42 | 2.500.000 125.000 No acepta Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
12 42 | 2.500.000 125.000 | Acepta en la mitad Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Compra
13 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas No acepta Todas las zonas 25 25 25 Compra
14 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Acepta en la mitad Todas las zonas 25 25 25 Compra
15 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas No acepta 25 25 25 Compra
16 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Acepta en la mitad 25 25 25 Compra
17 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 50 25 25 Compra
18 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 75 25 25 Compra
19 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 50 25 Compra
20 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 75 25 Compra
21 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 50 Compra
22 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 75 Compra
23 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
24 31 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
25 21 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
26 42 | 1.875.000 | 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
27 42 | 1.250.000 | 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
28 42 625.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
29 42 | 2.500.000 93.750 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
30 42 | 2.500.000 62.500 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
31 42 | 2.500.000 31.250 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
32 42 | 2.500.000 0 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
33 42 | 2.500.000 125.000 No acepta Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
34 42 | 2.500.000 125.000 | Acepta en la mitad Todas las zonas Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
35 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas No acepta Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
36 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Acepta en la mitad Todas las zonas 25 25 25 Alquiler
37 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas No acepta 25 25 25 Alquiler
38 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Acepta en la mitad 25 25 25 Alquiler
39 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 50 25 25 Alquiler
40 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 75 25 25 Alquiler
41 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 50 25 Alquiler
42 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 75 25 Alquiler
43 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 50 Alquiler
44 42 | 2.500.000 125.000 Todas las zonas Todas las zonas Todas las zonas 25 25 75 Alquiler

Tabla 4.4: Casos de prueba de sensibilidad

= Alquiler o Compra d,: Por ultimo, se decidié ejecutar exactamente los mismos
casos, uno para el caso con compra y otro para el caso de alquiler, para ver cémo
este factor afecta al modelo.

4.2. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las pruebas expuestas en las secciones
anteriores. Todas las pruebas fueron ejecutadas en la misma computadora cuyas espe-
cificaciones son las siguientes: posee un procesador Intel(R) Core(TM) i9-9900K CPU
@ 3.60GHz, que cuenta con 16 ntcleos, tiene 64GB de RAM vy el sistema operativo
instalado en dicha computadora es Rocky Linux 8.4. Para el modelado se utiliz6 el
lenguaje AMPL especificamente su version 20231031 y como solver se utilizé CPLEX
22.1.1.0.

En el repositorio se pueden encontrar todos los logs de ejecucién de cada una de las

pruebas, si se desea ver mas detalles.
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https://gitlab.fing.edu.uy/mario.alfaro/portfolio-optimization-Uruguay

4.2.1. Pruebas de validacién y verificacion

En la tabla 4.5 se detallan los resultados de las pruebas de verificacién y validacion.
En cada una de las columnas de forestacion, ganaderia y silvopastoreo se expresa la
cantidad de zonas que fueron destinadas a dicha actividad, y para las actividades
financieras se marca con una “x” si fue utilizada. Por 1ltimo, se tienen columnas para

el VAN y la inversién inicial utilizada.

Caso | Forestacién | Ganaderia | Silvopastoreo | Bono | LRM | Bono ganadero | VAN (USS$) | Inversién Inicial (US$)
1 1 2 X 10.707,920 9.409,476
2 3 X 8.346,402 5.924,500
3 2 4.351,361 2.283,000
4 X X X 2.151,390 7.600,000
5 3 x X 8.674,861 8.449,500
6 2 be 5.103,948 7.832,161
7 3 10.069,318 8.651,965
8 3 X be 8.674,861 8.449,500
9 1 2 X 10.707,920 9.409,476
10 3 10.069,318 8.651,965
11 1 2 X 10.707,920 9.409,476
12 1 2 X 10.707,920 9.409,476
13 1 2 X 10.707,920 9.409,476
14 2 6.712,878 5.767,976
15 1 3.356,439 2.883,988
16 X X X 2.151,390 7.600,000
17 1 X X X 4.327,070 8.741,500
18 2 X 5.103,948 7.832,161
19 3 10.069,318 8.651,965
20 2 1 X X 8.141,474 9.974,081
21 1 2 X 10.707,920 9.409,476
22 3 10.069,318 8.651,965
23 1 2 X 10.707,920 9.409,476
24 1 2 X 10.707,920 9.409,476

Tabla 4.5: Resultados de las pruebas de verificacién y validacién

Los objetivos de los casos 1-3 y 13-15 eran determinar la validez de la restriccion

3.3 referente a la unicidad de las zonas. Los resultados fueron los esperados, incluso
con presupuestos muy altos no se seleccionan zonas de més y cuando se disminuye, el

mismo es capaz de dejar zonas sin asignar.

Los casos de prueba del 4-12 buscan verificar que las restricciones 3.4, 3.5 y 3.6 se
cumplan, estas son las referentes a prohibicién de las actividades parcialmente o en
su totalidad. Podemos resaltar que claramente estas restricciones estdn funcionando
cuando se prohiben en su totalidad dos de las actividades la restante es seleccionada
como se puede ver en los casos 5-7 y luego se puede resaltar que en los casos 11-12 el
resultado es el mismo, pero hay un pequeno detalle debido a que el programa roté las
zonas seleccionadas para cada una actividad a raiz de las prohibiciones, esto no se ve
reflejado en los costos porque se termina utilizando exactamente las mismas actividades

y los pardmetros como se expuso anteriormente son los mismos para todas las zonas.

Las pruebas 13-24 fueron realizadas para verificar las restricciones restantes 3.7 y
3.8 que son referentes al limite de presupuesto inicial y al anual. Se puede ver que el

presupuesto inicial nunca es excedido en todos los casos y los presupuestos operativos
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anuales se pueden verificar en C.2 y como se puede ver el balance nunca queda por
debajo de -1.000 en los casos del 1-13 y siempre son positivos en los casos del 13-24 tal

como se esperaba.

Por tltimo, en todos los casos se verificé que el cdlculo del VAN fuera correcto, es

decir, que el resultado fuera el esperado.

4.2.2. Pruebas con escenarios realistas

En la tabla 4.6 se pueden ver los resultados de las pruebas realistas, siguiendo
el mismo formato que la prueba anterior. A su vez, en las tablas C.3, C.4 y C.5 se
pueden ver los resultados extendidos de estas pruebas, donde se encuentran los balances
anuales, tiempos de ejecucién y distribucién por hectarea y tipo de pastura de las

actividades.

El tiempo de ejecucién total de estas pruebas nunca super6 los 538 ms; por lo tanto,
fueron bastante rapidas las ejecuciones para obtener los resultados. También se puede
resaltar que el modelo siempre se inclina a usar pastura mejorada cuando puede un
poco distinto a lo visto en las entrevistas e informacion investigada donde se ve que en
Uruguay la mayoria de las actividades relacionadas con ganado se realizan en campo

natural, pero tiene sentido ya se ve reflejado en los retornos.

Lo primero que se puede observar en la tabla es la poca frecuencia con la cual se
selecciona tanto la ganaderia como el bono, esto estaba dentro de lo esperado porque
el bono es la actividad més segura, pero menos rentable que da retornos por encima
de la tasa de descuento del modelo y la ganaderia de la forma que fue modelada no es

tan rentable como las otras actividades.

Otro aspecto a resaltar es que la LRM solo es seleccionada en el caso 5 con tasa de
interés 9,72 % la cual es semestral, esto es porque en este caso particular al optar por
alquiler en lugar de compra se disponia de mds del capital inicial luego de forestar y

aplicar silvopastoreo y, por lo tanto, se seleccioné la LRM.

Se puede apreciar que, en general, los casos de compra tienen un VAN mucho maés
alto que los de alquiler; esto es debido a la venta del terreno y los ahorros del alquiler en
las actividades. Se puede observar cémo el modelo tiende principalmente a seleccionar
silvopastoreo y forestacién, incluyendo la actividad de bono ganadero. En los pocos
casos que no la incluye como el 3, 12, 18-20 y 23 es porque o el %Py es 50 % o 75 % que
es muy alto y ya no dejaria invertir en las otras actividades que son més rentables o son
los casos en los cuales se redujo considerablemente el monto de inversién inicial y, por
lo tanto, pasan a ser mas rentables las actividades agroforestales, principalmente notar
como en estos casos se seleccionan muchas mas zonas para silvopastoreo en lugar de
forestacién cuando hay capital disponible para invertir y si se restringe pasa a aplicar
forestacién, esto tiene sentido, ya que el capital necesario para invertir en forestacién

es mucho menor.

Por 1ltimo, se puede ver cémo el VAN aumenta en proporcién a la inversién inicial

y la cantidad de hectareas trabajadas. Ademés, en todos los casos siempre es alto y
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Caso | Forestacién | Ganaderia | Silvopastoreo | Bono | LRM | Bono ganadero | VAN (USS$) | Inversién Inicial (US$)
1 15 8 X 1.242.504,510 1.399.971,999
2 16 X 1.201.186,902 1.399.969,955
3 23 1.147.719,935 1.337.440,854
4 12 X 646.166,816 699.964,545
5 11 12 X X 719.762,843 699.925,673
6 12 11 X 737.160,718 699.942,640
7 19 X 719.734,828 699.993,015
8 9 8 X 409.683,145 349.996,161
9 8 8 X 2.002.209,789 1.999.740,311
10 10 5 X 2.030.540,617 1.999.802,238
11 6 X 1.748.512,296 1.999.813,985
12 5 3 1.164.419,080 999.993,751
13 9 7 X 1.145.461,941 999.807,633
14 10 5 X 1.141.688,068 999.888,538
15 10 X 1.089.391,334 999.979,000
16 4 1 9 X 635.347,411 499.966,209
17 28 13 X 2.444.822,735 2.499.736,612
18 4 1 37 2.365.618,942 2.407.701,832
19 4 1 37 2.365.618,942 2.407.701,832
20 17 7 1.313.988,942 1.249.989,958
21 18 23 X 1.514.677,682 1.249.978,373
22 30 11 X 1.506.203,295 1.249.991,460
23 4 1 37 1.430.005,673 1.126.638,172
24 14 10 X 864.705,593 624.979,922

Tabla 4.6: Resultados de las pruebas con escenarios realistas

positivo siendo el menor 409.683,140 y el mayor 2.444.822,735 correspondientes a los
casos 8 y 17, lo cual tiene sentido, ya que el primer es el caso maés restringido en
presupuestos y de menor metraje y el segundo caso es el de mds presupuesto y mayor
metraje. El resultado de un VAN positivo ademéas implica que todos estos portafolios

son rentables a lo largo de un periodo de 15 anos.

4.2.3. Pruebas de sensibilidad

Se toma como base el establecimiento 3 de la tabla 4.2, se considera como medio
de adquisicién la compra, el monto de la inversién inicial US$ 2.500.000, presupuesto
operativo de US$ 125.000, todas las actividades aceptadas en las 42 zonas y como
porcentaje de la inversién inicial para las actividades financieras un 25 %. Tal como se
menciond, se hacen variar, uno a la vez, cada uno de estos parametros, analizandose
los resultados obtenidos.

En la tabla 4.7 se pueden ver los resultados de las pruebas de sensibilidad. A su
vez, en las tablas C.6 y C.7 se pueden ver los resultados extendidos de estas pruebas,

donde se encuentran los tiempos de ejecucion y los balances anuales.

En las siguientes subsecciones se explicard cémo cada uno de los parametros afecta

de una forma u otra los resultados obtenidos por el modelo.

4.2.3.1. Cantidad de zonas

En este caso se consideran 42, 31 y 21 zonas. Para los distintos casos, el VAN se

mantiene inalterado, al igual que la inversién inicial necesaria para operar. Se considera
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Caso | Forestacién | Ganaderia | Silvopastoreo | Bono | LRM | Bono ganadero | VAN total (US$) | Inversién inicial (US$)
1 33 9 X 2.461.478,622 2.499.816,833
2 27 4 X 2.461.579,460 2.499.958,641
3 16 5 X 2.462.723,913 2.499.686,043
4 28 14 2.006.722,312 1.874.935,007
5 28 1.400.021,024 1.249.992,395
6 16 699.983,158 624.971,775
7 33 9 X 2.461.478,622 2.499.816,833
8 33 9 X 2.461.478,622 2.499.816,833
9 17 25 X 2.461.529,041 2.499.887,737
10 24 18 X 2.461.579,460 2.499.958,641
11 43 2.411.234,442 2.443.799,988
12 21 17 b'q 2.421.637,877 2.499.884,917
13 36 6 X 2.461.461,816 2.499.793,198
14 36 6 X 2.461.461,816 2.499.793,198
15 42 X 2.299.414,952 2.271.906,865
16 32 10 X 2.461.374,645 2.499.994,908
17 30 12 X 2.461.411,397 2.499.722,294
18 30 12 X 2.461.411,397 2.499.722,294
19 36 6 X 2.461.461,816 2.499.793,198
20 36 6 X 2.461.461,816 2.499.793,198
21 42 2.411.234,442 2.443.799,988
22 42 2.411.234,442 2.443.799,988
23 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
24 31 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
25 21 bid X 2.328.772,923 2.420.438,451
26 42 X 1.926.142,053 1.786.879,648
27 35 7 X 1.520.841,802 1.249.982,885
28 35 7 1.065.984,064 624.959,840
29 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
30 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
31 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
32 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
33 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
34 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
35 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
36 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
37 42 X X X 2.008.781,034 2.266.129,555
38 36 6 X X X 2.185.249,647 2.499.895,576
39 42 X X 2.325.849,258 2.418.129,648
40 42 bie X 2.325.849,258 2.418.129,648
41 12 30 b'e X 2.312.102,862 2.499.992,626
42 35 7 X 2.253.478,597 2.499.928,362
43 42 X 2.380.982,394 2.411.879,648
44 34 8 X 2.430.487,693 2.499.936,795

Tabla 4.7: Resultados de las pruebas de sensibilidad

en la mayor cantidad de zonas forestacién y en el resto silvopastoreo, asi como se

selecciona como actividad financiera el bono ganadero.

4.2.3.2. Presupuesto inicial

En este caso de prueba se utiliza el 75 %, 50 % y 25 % de la inversién inicial del caso
base. En los tres casos la actividad més realizada es la forestacién, e inclusive en los

dos ultimos es la unica actividad realizada.

Se observa en la figura 4.1 una disminucién lineal del VAN respecto al presupuesto
inicial. No se realiza ninguna actividad financiera, por lo que se entiende que no es

necesario el bono ganadero como sustento para la forestacién, sino que basta con el
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presupuesto operativo que ya se tenia.

Por otra parte, se ve como al disminuir el presupuesto inicial disminuye la cantidad
de zonas en las que se realiza actividad, pasando de 33 en el caso 1 a 28 en los casos
4-5y a 16 en el caso 6.

2500000 2500000

2000000

2000000

1500000 1500000

VAN

1000000 1000000

Inversion inidal disponible

500000 500000

624972

Caso 1 Caso 4 Caso 5 Caso6
Casos

B Inversion inicial disponible == VAN

Figura 4.1: Relacién lineal entre el la inversién inicial disponible y el VAN

4.2.3.3. Porcentaje de la inversion inicial utilizado para cada una de las
actividades financieras

En estas pruebas se varié la cantidad utilizada de la inversién inicial para las acti-
vidades financieras, pasando a ser el 50 % y el 75 %. Como ya se observé en los casos
anteriores, el modelo nunca opta por bono y letra de regulacién monetaria, por lo que
los casos en los que aumentan estos parametros no son la excepcién, manteniéndose
el bono ganadero como eleccién. En los otros dos casos en los que el bono ganadero
aumenta, el modelo opta por no realizar ninguna de estas actividades financieras, y en
todas las zonas realiza silvopastoreo. Esto tltimo se fundamenta en la siguiente forma:
si bien la forestacién tiene una gran rentabilidad, esta se ve reflejada en el ano 15, por
lo que se necesita otro tipo de inversiones que operen generando rentabilidades anuales
para cubrir los gastos generados. Al no utilizarse el bono ganadero, termina siendo
necesario para que el sistema sea sustentable, y que en todas las zonas se realice el
silvopastoreo.

4.2.3.4. Presupuesto operativo anual

En esta prueba se utiliza el 75 %, 50 %, 25 % y 0% del presupuesto operativo anual
del caso base. En los primeros dos casos, la actividad més realizada es la forestacién,
seguida del silvopastoreo, utilizandose bono ganadero como actividad puramente finan-
ciera. Al disminuir al 25 % y a 0 % el presupuesto anual, se incrementan las zonas en las

que se realiza silvopastoreo. Analizdndose este resultado, se concluye que al reducirse
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de tal manera el presupuesto disponible anual, se necesita una actividad que gene-
re dicha rentabilidad para que sea sustentable la estrategia financiera, no alcanzando
dnicamente con el bono ganadero. Por otra parte, se observa en la figura 4.2 que al
disminuir el presupuesto operativo no disminuye el VAN, sino que se resuelve realizar

otro tipo de actividad para maximizarlo, como se puede ver en la figura 4.3.
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Figura 4.2: Presupuesto anual disponible VS VAN
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Figura 4.3: Actividades realizadas al disminuir el presupuesto anual

4.2.3.5. Actividades aceptadas

El objetivo de estas pruebas fue evaluar el impacto de la aceptacién o rechazo de
estas actividades teniendo en cuenta la cantidad de zonas. Como base se toman las 42
zonas y se realizan seis escenarios distintos, considerando dos situaciones extremas: la
aceptacion de la actividad en la mitad de las zonas y la no aceptacion en ninguna de
ellas.
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Caso 11, 12: Al no permitirse forestacion, se realiza silvopastoreo como unica acti-
vidad. Cabe destacar que el VAN, en comparacién con el caso base, es de orden similar
y difiere en USD 50.000. Al no permitir en la mitad de las zonas la forestacién, se
realiza en la mitad de las zonas exactamente forestacién y en el resto silvopastoreo,

realizandose también bono ganadero. Hay un leve aumento en el VAN.

Caso 13, 14: Al no permitirse ganaderia como actividad, se observé el resultado
menos esperado. Si bien el resultado es similar al caso base, no es el mismo, y la
ganaderia no es considerada por el modelo como actividad financiera a realizar. Para
entender esta situacion se investigé documentacién de CPLEX la cual permitié explicar
este suceso. CPLEX es un software de optimizacién deterministico, esto implica que
el resultado es exactamente el mismo cuando ejecuta el mismo modelo dos veces en la
misma plataforma y con la misma configuracién de pardmetros (IBM, 2024). En estos
casos de estudio, la configuracion de pardametros es distinta al caso base, dado que se
restringen las zonas no permitiendo desarrollar a la actividad ganadera, modificandose

asi las técnicas de optimizacién utilizadas internamente por el solver.

Caso 15, 16: Al no permitirse silvopastoreo, tinicamente se realiza forestacién y al
aceptarse en la mitad de las zonas silvopastoreo se utilizan 32 zonas para forestacion y

10 para silvopastoreo.

En todos los casos se realiza como actividad puramente financiera, bono ganadero.

4.2.3.6. Compra o alquiler del terreno

En esta etapa de estudio los resultados se modifican drésticamente. Esto se debe a
que a partir de este punto se genera un nuevo costo anual, el cual tiene un peso muy

importante, que es el alquiler del terreno.

La forestacién deja de ser la inversién més atractiva por lo explicado anteriormente,
y el silvopastoreo comienza a ser la actividad mas realizada en la gran mayoria de las
zonas. Algo importante que se observa es que se incorporan dentro de la gama de

inversiones las letras de regulacion monetaria.

Como se puede ver en la figura 4.4 al comparar el caso 1 vs el caso 23 ambos los

casos base de compra y alquiler respectivamente, se ve lo expuesto anteriormente.

Continuando con este analisis y repitiendo las pruebas ya realizadas para el caso de
alquiler, al disminuir la cantidad de zonas, el modelo opta por mantener silvopastoreo

en todas las zonas disponibles.

Al disminuir la inversion inicial en un 25 %, 50 % y 75 %, vemos cémo disminuye el
VAN de forma lineal, de la misma forma que ocurria con la compra del terreno. En los
casos de 50 y 75 de disminucién, el modelo opta por realizar forestacion en la mayoria
de las zonas. Esto se fundamenta en que el silvopastoreo implica una inversiéon més alta

que la forestacién para comenzar a trabajar.

En los casos en los que el presupuesto anual disminuye llegando a 0, se realizan

igualmente en todas las zonas silvopastoreo, LRM y bono ganadero. En este punto
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Figura 4.4: Porcentaje de zonas en las que se realiza cada actividad y el valor del VAN
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vemos cémo, invirtiendo el capital inicial, de esta forma no es necesario contar con un

presupuesto anual para que sea sostenible la inversion.

En las pruebas siguientes nuevamente tenemos la no aceptacion de la actividad en
las zonas o unicamente en la mitad de ellas, los resultados se pueden ver en 4.5. En el
caso de forestacion y ganaderia, los resultados se mantienen al igual que en el caso base,
pero al prohibir en la mitad de las zonas silvopastoreo o en todas ellas, nuevamente la
actividad realizada es forestacion. En este caso se tiene LRM y bono ganadero, pero el
bono ganadero se realiza dos veces. Es decir, con el 25% del capital con una tasa de
interés del 9% y con otro 25% del capital con una tasa del 8 %. Esto ocurre de esta
manera porque se configuré el pardmetro de inversién financiera en 25 % y porque el
modelo no permite sumar estos porcentajes de ser posibles para optar por la opcién de
mejor interés. Lo razonable en este caso es que se realice la compra de bonos de ganado
por el 50 % del capital inicial al 9% de interés. Lo ltimo a mencionar en este punto es

que se ve una desmejora del VAN al no aceptarse o aceptarse en un 50 % silvopastoreo.

Volviendo al caso del aumento del capital destinado a las actividades puramente
financieras, tenemos que las actividades realizadas continian siendo bono ganadero y
letras de regulacién monetaria, alternandose dependiendo del caso.

4.2.3.7. Comparaciéon de compra y alquiler al disminuir la inversién inicial

Resulta muy interesante observar en contraposicion los casos de compra y alquiler
de zonas al disminuir la inversién inicial disponible. Para este analisis se tomaron los
resultados de los casos 1, 4, 5 y 6, que corresponden a la compra de terreno, y 23, 26,
27 y 28, que corresponden a alquiler. Tanto para los casos de compra, como de alquiler

se varia el presupuesto inicial disponible, el cual se reduce caso a caso en un 25 %.

Se observa en el gréafico 4.6 que, disminuyendo la inversion inicial, también disminuye
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Figura 4.5: Evolucién del VAN al aceptar parcialmente o no aceptar la actividad para

alquiler de terreno, con detalle de actividades realizadas en las distintas zonas

el VAN, pero no de la misma forma. En el caso de una mayor inversién inicial (USD
2.500.000), resulta mds rentable la compra del terreno, siendo el VAN casi un 6 %
mayor. Por el contrario, con menor inversién inicial (USD 625.000) vemos que ocurre

lo opuesto, teniendo una mayor rentabilidad el alquiler del terreno, estando un 52 %

por encima.
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Figura 4.6: Valor del VAN al disminuir presupuesto de inversién inicial para el caso de

compra y alquiler.

Es importante

analizar el gréfico 4.7 donde se representa la funcién de cada VAN
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con los experimentos realizados, observandose el corte en un VAN aproximando de
USD 1.750.000. En un VAN por debajo de esa cifra resulta més rentable el alquiler del

terreno.
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Figura 4.7: Valor del VAN. Alquiler VS compra.

Finalmente, el gréafico 4.8 permite ver como a medida que la inversion inicial dis-
minuye en el caso de compra quedan mas zonas sin actividad, lo que implica que no
se tienen fondos para llevarlas adelante, y a diferencia de ello en el caso de alquiler

siempre se mantienen todas las zonas con actividad.
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Figura 4.8: Actividades realizadas al disminuir la inversién inicial en los casos de compra
y alquiler.
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Capitulo 5

Conclusiones y Trabajo Futuro

En el presente proyecto de grado se logré construir un modelo de programacion
lineal entera que permite generar un portafolio de inversiéon de rendimiento maximo,
considerando las actividades estudiadas. Para alcanzar este objetivo, se llevd a cabo
una investigacion exhaustiva de cada una de las inversiones y se destaca la importan-
cia de las entrevistas con especialistas en cada una de ellas para obtener informacién
valiosa y detallada. Esto permitié no solo recopilar datos que no estaban disponibles
en fuentes convencionales, sino también adelantar posibles resultados, los cuales fueron
posteriormente validados mediante la ejecucién de las pruebas. Uno de estos resultados
esperados fue respecto a la actividad ganadera. Tal como lo observo el experto José
Dutra, la ganaderia tal como fue modelada no resulta rentable. Esto se debe a que en la
préctica el engorde y venta de ganado no es lo tnico llevado adelante. Existen enfoques
centrados en la produccién de carne, produccién de leche, modelos que llevan adelante
ambas, combinan actividades, entre otras. Y a su vez, el destino de la produccién es
la venta al exterior y no al mercado interno. Para incluir esto en el modelo, bastaria
con agregar nuevos elementos al conjunto de actividades ganaderas que consideren este
tipo de actividades, el desafio es obtener todos los datos relevantes de cada actividad

en cuanto a costos y retornos para poder realizar el cdlculo del VAN.

Continuando con los resultados, tanto la forestacién como el silvopastoreo han de-
mostrado ser actividades altamente rentables. Con inversiones iniciales elevadas para
la adquisicién de terreno y materia prima, y presupuesto anual suficiente, la foresta-
cién se destaca como generadora de retorno significativo a largo plazo. Si, en cambio,
el destino es el alquiler de terreno, el silvopastoreo es la actividad elegida, ya que no
debe invertirse el dinero en la compra, logrando destinarlo a la materia prima de la

actividad.

Siguiendo esta misma comparacién, en el caso de compra, cuando disminuye el
presupuesto operativo anual, se incorpora en la mayor cantidad de las zonas el silvo-
pastoreo, esto se debe a que la venta de ganado anual, en combinacién con actividades
financieras logra sustentar el desarrollo de la forestacién, y mantener un VAN inalte-

rado.

En relacién con las actividades financieras puras, si bien presentan rentabilidades

mas bajas en comparacion con las agroforestales, su bajo requerimiento de capital inicial
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y la capacidad para sustentar otras actividades con ingresos anuales, las posicionan
como elementos estratégicos en la maximizaciéon de ganancias y la diversificacion de

inversiones.

Como punto interesante de las pruebas de sensibilidad, cabe mencionar el resultado
obtenido al restringir la aceptacién de las distintas actividades en las zonas. Se logré
observar que el VAN tnicamente disminuye al prohibir el silvopastoreo de forma total
o parcial. En nuestro caso de estudio con compra de terreno, al prohibir totalmente el
silvopastoreo en las 42 zonas, el VAN disminuye un 16 %. Por lo tanto hay que resaltar

que para obtener maximos retornos es importante poder realizar esta actividad.

Un aspecto importante a senalar es que en todas las instancias de prueba se logréo
una solucién 6ptima, y con VAN positivo. Esto sugiere que, a pesar de las diversas res-
tricciones impuestas, el modelo siempre logré encontrar una combinacién de inversiones

que garantizara la rentabilidad del portafolio.

Las mayores dificultades encontradas a lo largo del trabajo fueron el acceso a la
informacién. Fuentes confiables para obtener esos datos son escasas. Respecto al silvo-
pastoreo esto puede deberse a que se trata de una actividad impulsada en estos tltimos
anos y no tan conocida en Uruguay, particularmente. Por otra parte, la forestacién es
una actividad cerrada y los datos son reservados por quienes estan involucrados en el
negocio. Sin la ayuda y colaboracién de los expertos hubiese sido muy dificil lograr los

objetivos de este trabajo.

Continuando con esto ultimo, si se quisiera medir el esfuerzo realizado para llevar
adelante este trabajo, sin dudas la etapa de estudio, conformacién de datos y analisis
sobre las actividades fue la que tuvo mayor impacto. El proyecto se desarrollé a lo largo
de un ano de trabajo, y los primeros 5 meses se utilizaron especificamente para ello.
Se recopilaron decenas de documentos, entre ellos, estudios de las distintas actividades
agroforestales, entrevistas a referentes en periddicos, informes cientificos con estudios
similares al realizado, asi como informacién en diversos portales con datos de compra
y venta. A su vez, se realizaron entrevistas con 3 especialistas (siendo necesaria més
de una instancia de reunién en alguno de los casos), las cuales fueron fundamentales
para asentar el conocimiento, y obtener informacién que no se encontraba disponible
en los medios investigados. Esta etapa de estudio exhaustiva proporcioné una compren-
sién profunda de las actividades y los factores que influyen en su rentabilidad, lo que
permitié identificar de manera precisa las variables y restricciones necesarias para el
modelado. La precision de los datos obtenidos durante esta fase proporcionaron la base

necesaria para el desarrollo del modelo, brindando confianza respecto a los resultados.

Si se hace referencia a posibles mejoras o avances a futuro, la ganaderia seria una
actividad clave para trabajar. Obteniendo mayor informacion sobre las distintas practi-
cas realizadas, seria interesante que sean incluidas en el modelo y observar cémo se
comportan en comparacion entre ellas y con el resto de las actividades. Continuando
con esto, seria sumamente interesante incorporar arboles a estas variables de practicas

ganaderas, para ver cémo se comportan en un entorno silvopastoril.
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Anexo A

Precios de alquiler y compra

Los precios de Artigas, Canelones, Maldonado, Salto, San José y Treinta y Tres

fueron asignados usando el promedio ya que no se contaban con los datos en las tablas

Departamento

Compra (US$/ha)

Arrendamiento ganadero(US$/ha)

Arrendamiento forestal(US$/ha)

Artigas
Canelones
Cerro Largo
Colonia
Durazno
Flores
Florida
Lavalleja
Maldonado
Paysandu
Rio Negro
Rivera
Rocha
Salto
San José
Soriano
Tacuarembd
Treinta y Tres

2.476
5.509
2.770
6.904
3.605
5.693
4.172
3.084
3.888
3.580
5.763
2.397
3.487
2.244
5.002
6.926
2.825
2.520

68
90
71
80
78
83
96
74
86
63
83
52
76
67
63
111
69
68

145
145
79
179
159
175
143
71
145
145
166
116
146
145
145
177
146
145

Tabla A.1: Costos de compra y arrendamiento de terreno por departamento extraido
de (MGAP, 2023c) y (MGAP, 2023b)
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Anexo B

Terrenos

A continuacién se presenta una perspectiva superior de cada uno de los terrenos
seleccionados para este estudio de grado.

B.1. Florida

Figura B.1: Vista superior terreno Florida (Google, 2023a)
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B.2. Tacuarembd

Figura B.2: Vista superior terreno Tacuarembé (Google, 2023c)

B.3. Maldonado

Figura B.3: Vista superior terreno Maldonado (Google, 2023b)
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Caso F G mejorado | SP Mejorado | SP Natural | No utilizado | VAN (US$) | Inversién Inicial (USS$)
1 129,00 0 51,81 0 0 1.242.504,510 1.399.971,999
2 140,2 0 0 0 40,61 1.201.186,902 1.399.969,955
3 0 0 180,81 0 0 1.147.719,935 1.337.440,854
4 90,73 0 0 0 90,08 646.166,816 699.964,545
5 115,65 0 65,16 0 0 719.762,843 699.925,673
6 | 114,84 0 65,97 0 0 737.160,718 699.942,640
7 153,57 0 0 0 27,24 719.734,828 699.993,015
8 68,76 0 37,44 21,16 53,45 409.683,145 349.996,161
9 60,25 0 207,52 0 0 2.002.209,789 1.999.740,311
10 250,42 0 7 0 10,35 2.030.540,617 1.999.802,238
11 | 130,79 0 0 0 136,98 1.748.512,296 1.999.813,985
12 132,55 0 0,25 88,16 46,81 1.164.419,080 999.993,751
13 67,73 0 200,04 0 0 1.145.461,941 999.807,633
14 | 164,68 0 92,74 0 10,35 1.141.688,068 999.888,538
15 218,8 0 0 0 48,97 1.089.391,334 999.979,000
16 | 100,46 8,15 59,64 12,17 87,35 635.347,411 499.966,209
17 215,29 0 113,57 0 8,31 2.444.822,735 2.499.736,612
18 14,52 8,31 314,34 0 0 2.365.618,942 2.407.701,832
19 | 14,52 8,31 314,34 0 0 2.365.618,942 2.407.701,832
20 123,83 0 89,01 0 124,33 1.313.988,942 1.249.989,958
21 84,95 0 243,91 0 8,31 1.514.677,682 1.249.978,373
22 | 220,55 0 108,31 0 8,31 1.506.203,295 1.249.991,460
23 14,52 8,31 314,34 0 0 1.430.005,673 1.126.638,172
24 135,46 0 61,44 35,5 104,77 864.705,593 624.979,922

Tabla C.5: Utilizacién de hectareas segun actividad y tipo de pastura de las pruebas
realistas

75




SOPIPUR)IXe PRPI[IqIsUss op seqonid se[ op sopeynsay :9'0) B[qe],

02£'92¢ 186°65T 6£€°96 G6.°9€6°667C €69°L8F°0E7'C X 8 7e 44
968°C6T €EE°L6 €96°G6 879'6L8°TTIT'C 76£°086°08€° X 4% {52
0€G'€1C €aR°LYT 119°G6 29€'806°667C L6G8LY€ST'T X L ge 4%
626'T1¢ 20G'STT 13196 929°C66°667C 298°c0T°CIE G X X 0¢ 4 |57
6£5°961 9GT°10T £80°G6 879'651°817'C 855 678°GCE T X X oy Vi
68€ 761 GTT'66 7L5°G6 879°651°81¥7'¢C 84T 678°GCEC X X 4% 6€
67€9¢T TL8'8ET L1V L6 9L.5°G68° 66 C L7967 G81°C XX X 9 9¢ 8¢
0GT°G6T 069°66 09%°G6 GGG'6CT°993°C 7€0'T8L°800°% XX X 44 28
963861 725201 C1.°G6 879°621'81¥'C 8CT 678°CTEC X X 44 9¢
L12°86T 80%°€0T 60€°G6 879'651°817C 8GG 678°GCE G X X 4% ge
768°008 168701 1£6°G6 879'651°817°C 855 678°GCE T X b 44 43
797861 0L6°C0T 0676 879°651°81¥7'¢C 84T 678°GCEC X X 4% €€
$98°20¢ 66G°CIT G9G°G6 879621 817G 8CT 6V8°CTE T X X 4 49
$6G°G0G L20°0TT 1056 879°6¢1° 817G 8GC 678°GCE'C X X 44 1€
9,£°80% 9€6°C1T 07166 879621 81¥7'C 8CT 678°CCEC X X 44 0¢
78¢°60G 965601 889°G6 879'6¢1°81¥7'C 8GG 678°GCE G X X 4% 6G
TOT'97C G90°0ST 6£0°96 0%8'656°729 79078690 T L Ge 8¢
€CI'67C G0S°€ST 169°G6 G88'C86°67C T C08'T¥8°08S'T X L ge yré
GREV0g 8ET'80T 17666 879°6.8°98L'T £C0°eH1°926'T X 4% 9%
608 I T G68°76 71667 1S7'8E7 057 G €06°CLL8TET X X 12 (4
8T9°TLT 129°66 19612 879621 81¥°C 8CC 678°CTE T X X 1€ i
168°105 987901 S07°G6 879°6¢1' 817G 8GC 678'GCE'G X X 44 €0
1€L'661 7€970T 1606 88666 ET'C T VET 117G 44 &
875805 0LE V1T 8LT'76 88666 €' G SV VET 117G 44 1%
L18°LET VL9EVT EVI'v6 861°€6L 667G 918197 19%°C X 9 9¢ 0%
LV6°LEC S A5l P0L 76 86T°€6L 667G 918 197" 197G X 9 9¢ 61
298°9%¢ G08'EET 18066 76G'CTL 667G L6E TV 197G X el 0¢ 81
jALad 9.8°CET 8€9°C6 76C°CTL 667C L6E TV 197G X 4 0€ LT
81970% 861°CIT 0126 806766 667 ¢ SPOVLE TITC X 01 49 91
9¢¢°10% 695°80T 199°c6 G98°906°1.8°C 386 VIT 663G X 44 ST
$G9TV¢ 8VC 67T 90726 861°€6. 667G 918197 19%'C X 9 9¢ ja!
9€6'ST¢ GGV GST 1166 86T°€6L 667G 918197 197G X 9 9¢ €1
0L7'L1¢ 8LL°€TT 769°€6 L16'788°667°C LL8°LE9 TV G X L1 1% el
9.5'60¢ 86 TTT 82E'E6 886'66L €T C YV TEC 1TV 5% 1
180°0%¢ 19€°971 92.°¢6 1$9°856°66¥ ¢ 0976, 197'C X 8T 4 01
790766 €LT1ET 16.°26 L€L°188°66%°C 170°65S 197 X 4 LT 6
928'7€¢ 291°erT 79906 £E8°918°66¥C 389 8LV 197G X 6 €e 8
029'7€a LV8'GHT €LLT6 £E8'9T8 667G TCY'8LY 19V X 6 €8 L
92625 G09°T9T 1L£°16 GLL'TL6TGY 8GT°€86°669 91 9
7LL'81C GE9°0¢T o188 G6ET66°67C T 760°150° 007 T 8¢ g
8GL'9ET 130°0¢T 1€L°98 200°CE6'7L8'T C1€'8L900°C i 8¢ i4
GPT'G8T 86S°6ET LvG'ay £70°989°667C €16°€TLTIV'C X g 91 ¢
€L£90% 860°CTT GLT'€9 179°856°667 ¢ 0976, 197G X i X4 4
299056 €6G°8ET 7,078 €E8'918°667'C G89'8LY 197 X 6 49 1
sw Pty | sw wPnesy | sw P00y | (ggn) [erut uorsteauy | (§SN0) €307 N'VA | orepeues ouog | INYTT | ouog | osiojsedoaflg | erepeuer) | uomejsaaog | ose)
pepIIqisues  "¢'D

76



PepIIqIsuas op seqornid sey op sorenue sooueed :)°) B[R],

€06°9LT° 7097 | 61C LG G6Y | €L8'CGCGCY | POI'€8C ELE | TIE'TIV LLE | G89'GTH FIE | 888°L8L°06C | LIG'€66'69C | FEE'686°09% | SEL'GRIVIC | LS0'€TI9TE | 650°870°08T | SI8FE0'CST | T61°9S8°TIT | 169°899°9FT | ¥¥
€LG'ET6°C0E°E | TS6°CE0T6F | 0GL TP GOV | 089°CS9°0TE | OVE'8FF GV | 906°LGT €6E | T8G'GEIL6T | 6S0°0L9 T0E | G69°E6L LEE | 6LT'VSSOVEG | 798°C06°L0E | 06V 90L TFG | SEC0TIL0G | €E6FFL LG | €86'619°19C | €F
T1T'6GL°GLLY | 99L°0TS°G6S | GFGTS00ES | 98T 06LVEY | 968°9C0°61F | €SV 760°CLE | €TL'6ES'80E | FPI'89E'LLG | GI9'EVR'8GT | 8C9'LLT'L0T | 067 TLL'T0G | PRI'TESTIT | TE8'C0SFET | G8L'9TLOET | FIF'6CV 61T | &F
TES'GEE'8TLY | L¥6'920°C9S | LIV'8GTT0S | 61G°GEE VIV | OTO'TIT'GOV | 6SLTERCIE | LLI'98G'TOE | 69T I88'FLG | 88G'619°69C | 0L0'€6¥'60C | GI6'7FS 90C | 199°GSE'89T | €ET'SEE'THT | ¥98°COT'GHT | LGP T1G'8CT | 1¥
TOL'EL66VEE | LVE'LVG 68S | 9TL'80T €6V | 070698 TEE | GPO'OSTIEY | 96L°T9GFOF | 919728 F0E | TL¥'909°C0€ | OTF'FI0'6EE | 8EGVEG GVE | L6GCLOGOE | GES'LLELET | €EV'GTOT0C | TLI'CTECIT | 8CT 66V VSC | OF
TOL'EL66VEE | LVE'LVG 68S | 9TL'R0T E6Y | OF0'698°TEE | GPI'OSTIEY | 96L° TS FOF | 9T9'FE8FOE | TL¥'909°G0€ | OTF'FI0'6EE | 8EGVEG GV | L6GCLOGOE | GES'LLELET | €EV'GTOT0C | TLI'CTECIT | 8TT 66V VST | 6€
8CG'EET'0TIT | TLE'TT0'C6V | 0L0°0T6'STY | CTI693°G98 | €€L°CT6°G9E | 998°FOE TEE | LLL'TIOLLT | 866°L1T'CST | PI6°0ST'SVE | T6S T69'86T | €88°688°66T | 8VL'ESTTIT | €80°9%9°6ET | 600°GTT'IVT | 990°C63 TET 8¢
GIG'GTGE0T'S | 9LE'O8F LTV | PLO'GLETLE | SSOTLY 6GE | LEL'06ET6T | 0L8'69L°99C | L16°68G°GCC | G08°6S9°96T | 696°GTO0LT | GEL'6T6'9FT | LSSFSEGET | €GG°GEL GO | €CGFS8L8 | €TI008STL | 0L0°LGL9¢ L
GOL'EL66VEE | LVE'LVG 68S | 93L'80T €6F | 0F0'698° TEE | GPO'9ST IEY | 96L°T9SFOF | 91978 F0E | TLF'909°C0€ | OTF'FI0'6EE | 8EGTESCHE | L6GCLO'GOE | GES'LLELET | €EV'GT9T0C | TL1°GGEC9C | 86T 66V TSC | 9¢
TOL'EL6'6VE'E | LVE'LVG 68S | 93L'80C €6F | OF0'698° TEE | GPO'9STIEY | 96L°T9SFOF | 91978 F0E | TLF'909°C0€ | OTF'FI0'6EE | 8EGVES GHE | L6GCLOGOE | GES'LLELET | €EV'GTI9T0C | TLI'GGEG9C | 8CG 667 SC | G€
COL'EL6'6VE'E | LVE'LVG 68S | 93L'80T'€6F | 070698 TEE | GPO'9ST IEY | 96L°T9GF0F | 91978 F0E | TL¥°909°C0€ | OTF'FI0'6EE | 8EGVEGGHE | L6GCLO'GOE | GES'LLELET | €EV'GT9T0C | TL1°CGEC9C | 8CT 66V VSE | V&
TOL'EL6'6VEE | LVE'LVG 68S | 93L'80T €6V | OF0'698° TEE | GPO'OSTIEY | 96L°T9SFOV | 9T9'FE8F0E | TL¥'909°C0€ | OTF'FI0'6EE | 8EGVEGGVE | L6GCLOGOE | GES'LLELET | €EV'GTIOT0C | TLI'CGEC9T | 8GT 66V VST | €€
TOL'ELG6FEE | LVE'LFE68S | 9TL'80C €6F | OF0'698°TEE | GPO'OST'TEY | 96LTISFOV | 9T9FE8F0E | TLF'909°C0E | OTF'FTI0'6EE | 8ESTES GHE | L6G'TLOGOE | GER'LLE'LET | €EF'GTOT0T | TL1'GCES9C | 8ee'66V¥Se | C€
COLEL66FEE | LVE'LVE68S | 95L'80C°€6F | OF0'698°TEE | GPO'OST'TEY | 96LTISTOV | 9TOFERFOE | TLF'909°C0E | OTF'FTI06EE | 8ESTES GG | L6GCLOGOS | GER'LLE'LET | €€F'STOT0T | TLI'GCE S9C | 8ee 667 ¥Se | 1€
TOL'ELE6'6VEE | LVE'LVE 6TS | 9TL'80T €6V | OV0'698°'TEE | SPO98TIEY | 96L°TICTOV | 9T9TTRTOE | 1LV 909°¢0E | OTF IO 6EE | 8EGVEG'GVT | L6G'TLOGOE | CEQ'LLE'LET | €EV'GTOT0C | TLI'GTE GG | 8CT 667 74T 0¢
GOL'EL66FEE | LVE'LVG 68S | 9GL'80G €6F | 0F0'698° TEE | GPO'9STIEY | 96L°T9SFOF | 9T9'FE8F0E | TLF'909°C0€ | OTF'FI06EE | 8€GTESCFE | L6GCLOGOE | GES'LLELET | €EF'CTOT0C | TLI'GGE CIC | 8GG 66V TSE | 6C
GI8'CITOFOT | G96°€L0°CT- | T96'€L0GE- | POE098'19- | C96°€L0°CT- | TI6'€LOCE- | VS6'IST CF- | CIEC8Y'8E- | G96'€L0°Ce- | VS6°1SH Ch- | €96'€L0°GE- | GIET8Y'8E- | PS6'ISH ST~ | 96'€L0°CE- | ©96°'€L0°CG- | SC
80€°LET'8TC'T | 968'F8E0ST | 08LGVI'9ET | 0T6'C6C'E8 | €6G°L60'TIT | €86°COT'00T | 66LF€9°99 | T99°0SEF9 | L9G'0LcTL | SPLO0T'TVF | GS8'VEELS | GVR'S9ETE | GLL'ESE'TG | 988°GVC6E | 98€'€8TTE 13
8TV IV6°LIT'E | TPV TLG TG | 93E'CEE L0E | G69°€0S°GIT | 6ET'¥8C T8 | 636'S8T ILT | €€9°0VG'GRT | 898°CHY'86T | FIS'OSH'EPG | G8G°900°09T | 86€° 15S'8%E | 6E0°TI8"8IT | 0T19°68C0FT | €EV'CEV 01T | €66°69€°C0C | 93
9T6°'G6LGGE'E | L99'EVS68S | IV0'G0S €6 | L8V606°TEE | 996'C8V IEY | LIT'SS8'FOV | 68G°0L6'70E | L9TL6L'GOE | TEL'0TE6EE | 0TG089°GVC | LI6'89€°G0E | T€9'89G°LET | SOV I9L'TOC | 16¥'819°C9T | 8FG'G6L VST | G0
TOL'ELE6FEE | LVE'LFE68S | 9TL'80C°€6F | OF0'698°TEE | GPO'O8T'TEY | 96LTISFOV | 9T9FE8F0OE | TLF'909°C0E | OTF'FTI06EE | 8ESTESGHE | L6G'TLOGOE | GER'LLE'LET | €EF'GTOTOT | TL1'GCES9C | 8eE'66VTSE | ¥¢
COL'EL66FEE | LVE'LVE 655 | 95L'80C° €67 | 0F0'698°TEE | GPO'98T'TEY | 96L° TS FOV | 9T9'FE8FOE | TLF'909°C0E | OTF'FI06EE | 8ESTES SV | L6GCLOGOE | GER'LLE'LET | €€F'STOT0G | TLI'GEE S9C | 866 667 TSE | €8
86T°CSE 0079 | €8G°600°86T | €8G°600'86T | 09E'FFE 69 | €8¢'600°86T | £8S'600'86T | SEI'VFETET | 80E'GO6'FVT | £8S°600°86T | GE9'8VETTT | €8C'600°86T | 80E'GO6FFT | SEI'SVETTCT | €8S°600'86T | £85°600°86T 144
86TCCE 0079 | €85°600°86T | £85°600°86T | 09EFFC 69 | €85°600°86T | £85'600°86T | SEI'SFEGET | 80E°G06FFT | €85°600°86T | GE9'S8FECET | €8G°600°86T | 80L'G06FFI | SE9'8FECTT | €85°600°86T | €85°600°86T | 1o
PI8'GPGCEL L | 88E'GIS E6T | €LE'9TE6LT | 990°0FF 65T | G80'8LE VST | 9L8'CRT'EVT | 6L8'8SGTTT | 686FSL 80T | 09L°0GF'STIT | 887098 | FFE'CIS00T | OTT'ELL'8L | 9G8°L0E99 | 6L£°9chE8 | 6L8'€9ELL 0¢
PI8'GPGCEL L | 88E'GISE6T | €LT'9TE6LT | 990°0FF 65T | G80'8LG VST | 9L8'CRT'EVT | 6L8°8SGTTIT | 6867SL 80T | 09L°0GH'SIT | 8T8FE0°98 | FFE'CIS 00T | OTT'ELL'8L | 998°L0€'99 | 6L6'9cVE8 | 6L8°€9ELL 61
0LL°889°GEL’L | GVE'EPSE6T | 0EC'TOE 6LT | 08V 6TV 651 | GP0'9SC VST | €€8°09C'€VT | 89S EPS TIT | TT9°LEL'Q0T | LIL'8GH'GIT | LIS'600°98 | TOE'€6V00T | T6L'GGL'8L | GPS'G6T99 | 98€T0V'E8 | 9€8°Tve LL 81
0LL°889°GEL"L | SGVE'EVSE6T | 0ECTOE 6LT | 0865 651 | Gv0'9SG¥ST | €€8°09T'€VT | 89S E€VG TIT | TT9°LEL80T | LIL'S8GHGIT | LIS'600°98 | TOE'€6F 00T | T6L'GGL'8L | GPS'G6C'99 | 98€T0V'E8 | 9€8°Tve LL L1
06V 163 ¥ELL | EVT'FEY E6T | LT0'G8E'6LT | TFO'CHS 65T | OP8'9EE VST | 0€9'TFE'EVT | 0€6'€69 TTT | 609°08L°80T | FIG'60G'GTT | 6L8°6ST°98 | 660°7LG 00T | 68L°86L°8L | 906'CHF 99 | €E1°G8¥'C8 | €£9°CCV LL 91
92%'900°G6T'8 | 7E6'8TLTET | 6IS'6LY'SOT | OTV'9TV'G6 | CEO'TEV'ER | CTV'IEFTL | FLO'GVETY | 989F60°€ES | 90£F09FY | T20'GI89E | 168°899°6% | 908°GIT'EC | 0S0°860°LT | GT6'6LGTIT | GCF'LIS9 g1
PIS'CVGCEL L | 88E'CICE6T | €L5°9CE 6LT | 990°0FF 68T | G80'BLE VST | 9L8°CREGEVT | GLY'QCGTIT | 6367SL' 80T | 09L°0ST'GTIT | 8E8FC098 | FPE'CTIS 00T | OTT'ELL8L | 998°L0€99 | 6LE°9CF'T8 | 6L8°€9E LL !
PI8'GPGCELL | 88E'GISE6T | €LE'9TE6LT | 990°0FF 65T | G80'8LGFCT | 9L8'C8T EFT | 6L8°8SSTTIT | 686FSL 80T | 09L°0SF SIT | 82872098 | FFECIS 00T | OTT'ELL'8L | 9G8°L0€99 | 6L£'9cFC8 | 6.8°€9€LL €1
66SCCTV90°L | T8T'FI8°98G | L9T°CT9TIT | 1L9°C96°9FT | 6L6°9LGL8T | OLL'T8S'OLT | 60S'L8G'GET | 86 LFPGGET | FC9'6PL'SPT | 8CL'ECO'0TT | 8ETFISEET | 6L9°GIS GOT | 98L°9€€°06 | €LE'GGLCIT | €LL°C99°0TT | &I
86T°CSE 0079 | €85°600°86T | €85°600°86T | 09EFFC 69 | €85°600°86T | £85'600'S6T | SE9'S8VETET | 80E'G06FFI | €85°600°86T | GE€9'8FETTT | €85°600°86T | 80E'G06FFI | GE9'8FECCT | €85°600861 | €8G°600°86T | TT
0SG'CIEGEL'L | TE8'OT'E6T | LOL'LLE'6LT | LOLVIV'6GT | 61G°6CE VST | OIE'FECEVT | GO9'F6S TIT | 8EE°G6L 80T | F6T'GOS GIT | #SG'090°98 | 8LL°99G°00T | GIG'EI8'8L | TRG'EPE99 | €I8LLY'ES | €IE'GTIVLL 01
903°GGE"GEL"L | 6LLT6GE6T | 799°GGE 6LT | ISTVST 65T | 9LV LOE ST | L9T'TIE EVT | ¥6G 6LG TIT | 080°8LL'80T | TST'08F'GIT | €¥E'GP0°98 | SELFFG 00T | TOT'96L'8L | TLG'8CE99 | 0LL'GSH'E8 | 0LG'€6ELL 6
T9T86Y'GELL | 9EL'TLGE6T | 0T9'EEE 6LT | G6S €V 6CT | €EV'GRT VST | €2C'06C'E€VT | €86'€9S TIT | TOL'09L 80T | SOT'SSH'GIT | TE6'620°98 | 269°CTS 00T | €88'8LL'8L | 6S6°CIE99 | 9TL'EEV'T8 | 9CC TLELL 8
TIT86Y'GELL | 9EL'TLGE6T | 0T9'CEEC LT | G6S €V 6TT | €EV'GRT VST | €2C 06T EVT | €86'€9S TIT | COL'09L 80T | SOT'SSH'GIT | TE€6'620°98 | C69°C3S 00T | €88'8LL'8L | 6S6'CIE99 | 9TL'EEV'T8 | 9CTTLE LL L
16G°90G'8E0'E | STY'TLY'8T- | GTI'TLYQT- | GCI'TLY'QI- | STI'TLY'ST- | GTO'CLY'ST- | GTI'CLY'SI- | GTY'TLYQI- | GTI'TLY'RI- | GTI'TLYQT- | GTOCLY'ST- | SC9'CLY'ST- | GT9'CLY'ST- | GI'TLY' I~ | STY'CLY'ST- 9
659°065°LL0°9 | GTLOFLLE- | GTL'OVLLE- | GGLOVL'LE- | QTLOPLLE- | GGL'OVLLE- | QTLOVLLE- | GOLOVL'LE- | GGLOVLLE- | STLOVLLE- | GTL'OVLLE- | QOLOPLLE- | STLOVLLE- | GTL'OVLLE- | CTLIOVLLE- g
LGLYLST LS L | G96°LST' TG | G96°LCTTG | LPLLS9'CT- | G96°LGT'TC | S96°LST°TG | 000 LFPIC6V- | S9€°C96°G | C96°LST°1G | 000°LFIG6F- | S96°LST'1¢C G9€°C96'C | 000°LFTI'G6F- | G96°LST'TE | S96°LST'TG 4
0S0°TLT'8GL'L | €V8'GTFG6T | 8TLOLT'SLL | 869°9€8'8GT | OPS'8CTEST | TEE'CET'THT | 986 06L°0TT | 609°0€8°L0T | ST TOEFIT | GLI'96T'G8 | 66L°GIE'66 | 06L'8F8'LL | €0G'6L7'G9 | VE8'9LCI8 | FEETIG 9L €
05C'CICGEL'L | TE8'9T'E6T | LOL'LLE'GLT | LOLVIV'6CT | 61G°6CE VST | OTE'FECEVT | GO9'F6S TIT | 86E°G6L 80T | F6T'GOGGIT | #SG'090°98 | 8LL°99G°00T | GIG'EI8'8L | TRG'EPE99 | €I8LLY'ECS | €IE'GTIVLL 4
C9T°867'GELL | 9EL'CLG E6T | 0G9'EEE 6LT | S6S €V 651 | €6V G8T VST | €3C'06C €VT | €86'€9S TIT | G0L'09L80T | SOT'SSH'SIT | TE€6'620°98 | 269°05S 00T | €88'8LL'8L | 696'GIE99 | 9TL'EEV'TC8 | 98G TLELL 1
gI ouy ¥1 ouy g1 ouy gl ouy 1T ouy 0T ouy 6 ouy 8 ouy L ouy 9 ouy g ouy ¥ ouy g ouy g ouy 1 ouy osep

77



Anexo D

Modelo en AMPL
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# Conjuntos
set Z; # Zonas de manejo agroforestal.

set M; # Densidades de &rboles por hectarea para la actividad forestal.

set N; # Densidades de drboles por hectdrea para la actividad silvopastoril.
set F; # Especies forestales.

set G; # Formas de realizar las actividads ganaderas

set P; # Posibles pasturas (natural o mejorada).

set W; # Tasas de interés de bono del tesoro.

set ¥; # Tasas de interés de letra de regulacién monetaria.

set V; # Tasas de interés de bono ganadero.

param h;

set J := {@..h}; # Periodos (horizonte de inversion en el tiempo).

set S; # Representa las inversiones, estd compuesto por: f forestal, g ganadera, sp
silvopastoril, bt bonos del tesoro, bg bono ganadero y 1 letra de regulacidn monetaria.

# Parametros auxiliares epsilon/nulos para poder expresar algunas restricciones
param z_null, symbolic, in Z; # Zona de manejo agroforestal nula

param m_null, symbolic, in M; # Densidad nula de drboles por hectdrea para la actividad
forestal.

param n_null, symbolic, in N;  # Densidad nula de arboles por hectdrea para la actividad
silvopastoril.

param f_null, symbolic, in F
param g_null, symbolic, in G;
param p_null, symbolic, in P
param w_null, symbolic, in W;
param y_null, symbolic, in ¥;
param v_null, symbolic, in V;

Especie forestal nula

Forma de realizar las actividads ganaderas nula

Posible pastura nula

Tasas de interés nula del bono del tesoro

Tasas de interés nula del letra de regulacidn monetaria nula
Tasas de interés nula del bono ganadero nula

H o® H B B H

# Parametros

param t_z {Z}; #t_z:Z-F, es el tamafio en hectareas de la zona z Z

param s_z {Z}; #s_z:Z+R, es el efecto sobre el volumen producido (4rboles y forraje) por el
tipo de suelo de la zona z Z

param a_z {S,Z}; #ars_z:S-{bt,1,bg}+{0,1} representan si la actividad s estd aceptada en la
zona z Z

param d_z {Z}; #d_z:Z+{@,1} representa si se es duefio o se alquila la zona z Z (dependiendo
de eso y la zona se usa un precio/hectarea de compra o alquiler de uno u otro)

param P_j {3}; #P_6 en &, es el presupuesto inicial de inversidn #P_j en E, es el presupuesto
para cada periodo operativo j

param i; # tasa de descuento (para calculo del VAN)
param i_uyu; # tasa de descuento pesos para LRM (para cdlculo del VAN)

# Parametros para el calculo del VAN

param R {3, S, Z, F, P, M, N, G, W, Y, V} default @;
param C {3, S, Z, F, P, M, N, G, W, ¥, V} default @;
param I { S, Z, F, P, M, N, G, W, ¥, V} default @;

# parametro auxiliar VAN para poner valores en concreto.
param VAN {S, Z, F, P, M, N, G, W, Y, V} default @;

# Variable del modelo
var x {5, Z, F, P, M, N, G, W, Y, V} binary;

# Modelo
maximize van:
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sum {s in S} sum {z in Z} sum {f in F} sum {p in P} sum {m in M} sum {n in N} sum {g in G}
sum {w in W} sum {y in Y} sum {v in V} (

VANESJ Zl fl p) m) n} E: w) y) V] * X[S! zl f} pJ m} nl gl W, y) V])J‘
# Restricciones

# No tomar mas de una decisidn por zona. El modelo permite dejar zonas sin ningin sistema
asignado

subject to unicidad_zona {z in Z}:

sum {s in S} sum {f 1n F} sum {p in P} sum {m in M} sum {n in N} sum {g in G} x[s, z, f,
p, my n, g, "w_null®, "y_null", "v_null"] <= 1;
# Las decisiones tomadas cumplen con las actividades aceptadas para cada zona

# (Actividad forestal)

subject to acepta_forestacion {s in S, zin Z, fin F, min M : s == "f" && z != "z_null" && f
I= "f_null” & m = "m_null"}:

(x[s, z, f, "p_null", m, "n_null", "g null", "w_null", "y null", "v_null"]) <= a_z["f"
s 2]

# (Actividad silvopastoril)

subject to acepta_silvopastoreo {s in S, z in Z, f in F, p in P, n in N, g in G: s == "sp" &&
z 1= "z_null" & F != "f null" & p != "p_null" & n !=""n_null" && g != "g_null"}

(x[s, z, f, p, "m_null", n, g, "w_null", "y_null", "v_null"]) <= a_z["sp", z];
# (Actividad ganadera)

subject to acepta_ganaderia {s in S, z in Z, pin P, gin G : s == "g" && z != "z_null” && p
I= "p_null" && g != "g_null"}

(x[s, z, "f_null", p, "m_null”, “n_null”, g, “"w_null", "y_null", "v_null"]) <= a_z["g"
225
# El conjunto de la suma de los inversiones iniciales tienen que ser menor o igual al

presupuesto inicial de inversidn
subject to presupuesto_inicial:

sum {s in S} sum {z in Z} sum {f in F} sum {p in P} sum {m in M} sum {n in N} sum {g in G}
sum {w in W} sum {y in Y} sum {v in V}

(I[s, z, f, p, my n, g, w, y, vl * x[s, z, f, p, my n, g, w, y, v]) <= P_j[e];

# La diferencia entre costos operativos y retornos anuales tienen que ser menor que el
presupuesto operativo anual para cada uno de los periodos j.

subject to presupuesto_operative {j in 1..h}:
sum {s in S} sum {z in Z} sum {f in F} sum {p in P} sum {m in M} sum {n in N} sum {g in G}
sum {w in W} sum {y in Y} sum {v in V}

((c[j, s, z, f, p, m, n, B, W, Y, vl - R[J, s, z, f, p, m, n, g, w, ¥, v]) * x[s, z, f,
p, m, n, g, w, y, v]) <= P_3[3];
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