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En supplément aux aspects pratiques de la commercialisation du peuplier décrit
dans « Le peuplier en Wallonie et dans fes régions voisines »!, cet article analyse
la rentabilité des peupleraies. A I'instar de ce livre, les bases théoriques sont déve-
loppées et les résultats du mode d’évaluation proposé sont analysés. Par une
approche progressive, cette lecture donnera une compréhension du systeme de
comptab:hsatton et de suivi des colits et recettes pour chaque parcelle forestiere
gérée. Aucune connaissance particuliere n'est requise, la logique de I'analyse
d'investissements classiques suffira & la compréhension de la méthode présentée.

Le chapitre 2 décrit les caractéristiques de la production forestiére et les
approches financiéres (chap. 4) et économiques (chap. 5) les illustrent. Un méme
exemple, facilement identifiable par ses caracteres italiques, est examiné au cours
de toute cette analyse de rentabilité ; il permet aux praticiens de se « raccrocher »
aux réalités de terrain. Les résultats importants sont marqués en exposant d‘une
lettre grecque qui facilite leur localisation dans le texte et le suivi de Vexemple
dans les chapitres 4 et 5. Enfin, I'estimation des valeurs cynégétiques et d’agré-
ment est aussi abordée dans le chapitre 6.

Cet article, & paraitre en deux partles, présente ici les chapltres 1 4 4. La prochaine partie, 3
paraitre dans Je Cahier Technique n® 26, reprendra les chapitres 5 et 6.
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ace a ses terres a reboiser et 4 ses’

peuplements & améliorer, le fores-

tier agit comme un décideur.

Dans cette situation, il dispose
d'outils de gestion pour tout d’abord for-
muler un choix opportun parmi les
alternatives forestiéres qu'il peut compa-
rer et pour ensuite comprendre la pro-
duction obtenue ainsi que les causes
d’écarts par rapport aux résuitats atten-
dus. La sélection des essences et des pro- '
venances en fonctiort de l'aptitude du
sol et des limites climatiques est une pre-
miére. étape du processus de décision.
Pour la majorité des zones boisées, il faut
ensuite en choisir une ou plus parmi
celles écologiquement adaptées, compte
tenu des movens pouvant &tre mis en
ceuvie et des fonctions attendues de la
zone bolsée, Ces paramétres biologique
et économique influencent le choix du
systéme de production de la propriété -
forestiére. Ils guident rationneilement le
gestionnaire qui prendra également en
compte les dimensions patrimoniales et
affectives qu’il associe a ses foréts.

Un faible besoin en main-d'ceuvre et en
investissement, des récoltes « rapides » et .
de multiples bénéfices dits secondaires .
seront préférés. Ces critéres microécono-
miques de gestion doivent étre évalués
par rapport a la recette de la vente du
bois produit. Les prix obtenus sont fonc-
tion de la qualité et de la situation du
marché intemational du bois. Dans un
bilan, ces dimensions « locales » et
« inter-régionales », micro- et macroéco-
nomiques sont donc nécessaires pour
évaluer chaque parcelle des multiples
situations forestiéres régionales.

Le cas d'une sylviculture intensive, illus-
trée par la populiculture, est choisi ici
pour comprendre les éléments de la
réflexion globale qui précéde. La produc-
tion du peuplier, adoptée volontiers pat
de nombreux propriétaires et considérée
souvent comme figure de proue de la
rentabilité forestiére, intégre de nom-
breux éléments socioéconomiques 1évé-
lateurs des situations vécues dans la ges-
tion de parcelles d’autres essences. Les
€claircies nécessaires pour celles-ci sont :
absentes en populiculture. Elles ne
seront pas examinées ici, ce qui n"exclut
pas l'intérét de cette analyse pour les
autres productions forestiéres régionales.
En effet, les bois éclaircis lors des coupes
intermédiaires ne constituent point une

source significative des revenus forestiers.. -
De plus, la tendance est de les réduire, tant
que faire ce peut, en adoptant de larges




écarts 4 la plantation ou en concentrant
les soins culturaux sur les arbres d’avenir,
qui seront exploités & échéance.

L'opportunité écologique de planter le
peupliér ne sera pas discutée dans cet
article ; nous considérerons que cette
essence est parfaitement en station dans
l'exemple développé. 11 faut unigquement
retenir que les peupleraies se situent
majoritairement en dehors des zones
forestiéres classiques et que leur rdle
dans ce contexte local est déterminant.
Pour plus de descriptions de cette parti-
cularité, nous vous renvoyons aux deux
articles traitant de la populiculture et de
son environnement wallon, mentionnés
dans les références bibliographiques?3.

LA PRODUCTION FORESTIERE
La prbduction forestiére, et populicole en
particulier, participe a la vie économique
pat la vente et I'achat de produits et de ser-
vices. Ses acteurs se trouvent en situation
de concurrence par rapport aux offres et
aux demandes trans-régionales de bois.
Les propriétaires et gestionnaires fores{tiers
subissent donc les conditions du marché,
avec F'unique liberté de retirer les lots de
bois en cas de vente en dessous d'uri prix
minimum souhaité, tout en sachant
qu'une attente peut causer une dégrada-
tion du marché ou de la qualité du bois.

Le contexte socioéconomique de la pro-
duction forestiére wallonne indique que
les revenus générés par la forét ne sont
que complémentaires ; aucun propriétai-
re ne vit de ses bois ou d‘une société de
transformation dépendant principale-
ment de sa propre production. Les aires
boisées sont trop réduites pour assurer
cette autosuffisance et les volumes de
bois commercialisés .sont trop limités
pour influencer les prix. La notion de
revenus forestiers doit donc étre définie
en fonction de cette dimension microé-
cononmtique. D'une part, elle implique la
grande dépendance des conditions du
marché, mais, d’autre pait, elle permet
d’étendre largement les objectifs pour-
suivis & une large gamme de biens et ser-
vices, sans devoir respecter les critéres
absolus de rentabilité de sociétés qui
vivent de leurs échanges. Méme les
entreprises agricoles, largement subsi-
diées, n'ont que peu de points communs
par rapport 4 la gestion forestiére, sou-
vent indépendante et isolée.

En Belgique, les bois s'achitent sur
pieds, généralement par un marchand,
intermédiaire entre le vendeur et 'usine

de transformation. Contrairement i ce

qui existe en France, les coopératives
belges de ventes sont encore peu déve-
loppées et les achats directs par les repré-
sentants d'usines sont rares.

De plus, la production de beis est liée
aux processus de croissance végétale et a
ce qu'ils impliquent comme contraintes
de temps et de dépendance de Fespace
rural, ce dernier terme désignant I'éten-
due des parcelles productives incluant
ses infrastructures et son milieu (sol et
climat). Ces deux facteurs et ses interac-

tions sont contraignants dans la gestion -
forestiére, en réduisant la capacité d’ac-.

tions du gestionnaire sur la productivité
des peuplements.

Les contraintes de temps

La durée (révolution) moyenne d'un peu
plus de deux décennies s'écoule entre la
décision de planter et d’exploiter les
peupliers, lorsque la maturité écono-
mique est atteinte. Certaines libertés
minimes de décision subsistent néan-
meins quant a la préférence du moment

d'exploitation, en fonction du prix de

vente des bois, méme si lattente de
« meijlleurs prix » est limitée par le choix
initial de la densité de plantation.

L'engagement d'un processus de produc-
tion lie le gestionnaire au respect d'un
canevas d’activités culturales (dégage-
ments et élagages essentiellement) pour la
révolution en cours et les suivantes. §'il
dispose de terres forestiéres 4 mettre en

" valeur, cette possession est déjd restrictive

dans la gestion de son patrimoine. §'il n'y
produit pas du bois, la vente du terrain

(fonds) ou lattribution d'un perrais de

lotir constituent les seules opportunités
de se libérer d'un processus de production
forestigre. Il en résulte que le forestier
minimise ses pertes économiques en utili-

sant les sols dont il dispose, méme s'il ne
peut couvrir la totalité des frais fixes de sa
gestion. Le compiément de revenus qui
lui est accessible provient de la réalisation
d'une activité liée au milieu boisé, telle
que la chasse.

. La rigidité temporelle du systéme de la

production forestidre est donc évidente ;

sa capacité d’adaptation aux' change-- '

ments est restreinte et lente. Cette
dépendance 2 l'égard du temps com-
plexifie aussi la détermination des cofits
de production et est également généra-
trice d'incertitude, La variation annuelle
du climat, les modifications des rythmes
biclogiques par les infections aux mala-
dies, principalement foliaires depuis
1998, et I'évolution des prix du marché
du bois et des services sont en effet une
source d'erreurs dans les prévisions a
long terme de I'évolution des conditions
de production et de la révolution,

La dépendance de {'espace rural

La localisation des plantations dans Fes-
pace rural différencie les revenus fores-
tiers, en agissant par l'intermédiaire de la
distance qui sépare les lieux d’exploita-
tion et de transformation. A égalité de
qualité de grume, plus les peuplements
sont proches des utilisateurs, meilleur
sera le prix offert pour les bois. La facilité
d’accés et le groupement des parcelles
jouent un rdle similaire, mais de maniére
plus limitée. Les recettes supplémentaires
dues A cette proximité de l'usine ou a la
facilité d’exploitation peuvent alors étre
téinvesties par le propriétaire pour amé-
liorer les conditions de production. Les
« bonnes » ventes permettent d'étendre
les surfaces productives, ou de profiter

Une route d’accés pour les grumiers est
importante & prévoir pour Uexploitation.
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des progrés techniques et culturaux de la
populiculture. Les différences entre pro-
priétaires s'amplifient donc dans le
temps en se marquant géographique-
ment par des particularités intra-régio-
nales. Les régions plus productives pro-
noncent leur avantage en terme de prix
de vente au détriment des zones moins

favorisées; par leurs conditions écolo--

giques et économiques de production et
de transformation. Dans 1'état actuel de
la populiculture belge, les peupleraies
situées au Nord-Ouest de notre pays ont
un avantage comparatif en terme de dis-
tance a parcourir jusqu’aux usines fran-
¢aises ou aux ports d'exportation. Toute-
fois, les nombreux massifs monoclonaux
de ces régions économiquement favo-
rables ont également subi des pertes de
production par les fortes infections de
rouilles de ces derniéres années.

Les progrés culturaux

La contrainte du temps et la dépendance
de l'espace rural, évoqués ci-avant, agissent
conjointement avec les progrés des condi-
tions techniques de la production et de la
transformation, Les améliorations cultu-
rales par, d'une part, I'emploi de plancons
non enracinés, de cultivars sélectionnés a
croissance rapide et, d’autre part, par la
mécanisation des plantations et des déga-
gements qui ont stimulé l'installation des
peupleraies, méme dans les terres encla-
vées. Ces progrés culturaux d’crigines bio-
logiques et mécaniques ont substitué une
partie de la main-d’'ceuvre de réalisation
des boisernents par des investissermnents en
matériel et une capitalisation plus impor-
tante lors des plantations.

Parallélement, les usines ont accru leur
capacité de transformations en produits
de premiére qualité par Vemploi massif
de grumes de dimensions moyennes et
par un déroulage des meilleures matiéres

premiéres, Les outils facilitant.la taille
des branches se sont développés simulta-
nément, marginalisant les gestionnaires
qui n’élaguent pas suffisamment leuars
arbres, par une vente au prix de rabais
des « bas branchus ». Ce phénoméne ne
peut que s'accentuer géographiquement
dans le temps en favorisant les gestion-
naires forestiers les plus dynamiques.

Le progrés technique est donc un
moteur d’évolution vers l'offre de bois
de meilleure qualité qui se concentre-
ra dans les régions les plus propices a
la production de peupliers et oi les
gestionnaires les plus performants en
seront les principaux bénéficiaires du
peint de vue économique.

Les données de prix de vente sont inté-
grées en mercuriales. Elles deviennent
des informations nécessaires pour suivre
I’évolution du marché des bois. Ses mou-
verments seront compris en analysant les
tendances générales des offres et des
demandes. Parallélement, la hausse du
colit des opérations sylvicoles révéle la
situation économique malaisée des
entreprises de travaux forestiers. Elles
doivent s'organiser pour répondre aux
nombreuses demandes de courtes tdches
diversifiées, wutilisant un personnel spé-
Clalisé et rarc. Enfin, les valoxisations
non liées & la vente du bois, comme par
exemples la location pour la chasse et Ja
valeur environnementale,
aussi complexifier l'analyse des béné-
fices d'une sylviculture intensive.

Pour intégrer les éléments économiques
qui précédent & la gestion forestiére, les
données spécifiques a lanalyse de
chaque parcelle forestiére se rassemblent
idéalement dans un systéme de suivi
comptable. Il sera consulté pour contré-

TABLEAU 1 - STRUCTURE COMPTABLE SIM

S —

viennent

ler les dépenses et les recettes des opéra-

“tions sylvicoles,  reformuler les futures

décisions et répondre aux demandes
externes d'informations. Ces- données
comptables propres & chaque situation
sont indispensables pour calculer les reve-
nus et les cotits. Globalement, ils peuvent
étre comparés aux tableaux de tendances
réguliérement publiés dans les journaux
spécialisés et par les groupements profes-
stonnels concernés. Uévolution du cofit
des travaux forestiers et des mercuriales
de ventes durant les dix derniéres années
sont rappelés dans le tableau 3 et la figu-
e 1 sur base de ces sources.

Le bilan microéconomique a formuler
par le propriétaire ou le gestionnaire .
concemne chaque parcelle boisée ; il se

référe au cycle complet de production,

soit la révolution. Ce laps de temps per-

met de confondre les recettes et le ren-

dement brut, Par définition, la différen-

ce'entre ces deux valeurs équivaut a la

variation d'inventaire. En foresterie, il

couvre les provisions de carburant, les

intrants pour les plantations tels que fer-
tilisants, billes expansees d’argile, pro- .
duits phytosanitaires et les protections
des arbres et plantations. Il sera raison-
nablement admis que ces réserves de
produits ne se comptabilisent que pen-
dant le temps d'une révolution. Quant
aux appareils (perches télescopiques,
scies égoines, sécateurs...}, instruments
(ruban, dendrométres...) et machines
(trongonneuses, débroussailleuses, tari-
éres de plantation...), le prix d’achat sera
amorti et les frais d'entretien seront
comptabilisés dans le bilan du rende-
ment forestier, sur une ou plusieurs par-
celles boisées. Le terme de recettes fores-
tiéres nettes sera donc utilisé pour
exprimer les sommes recues lors de la
vente des bois et pour les locations (;le
chasse, de péche et des autres services
rétribués rendus par le boisement. En
pratique, les recettes correspondent a la

£ PARCELLE FORESTIERE
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somme des colits de production et des
bénéfices ou des pertes. Une structure
simplifiée des recettes et des coits est
présentée au tableau 1.

Dans cette structure, les intitulés globaux
sont miis en évidence en caractéres ita-
liques. Les rubriques a utiliser dans la
pratique sont numérotés de 1.1 4 4.3. Les
rubriques 1.0, 2.1, 2.2, 3.0 et 4.0 corres-
pondent au total des rubriques de chaque
colonne. La valeur ajoutée, au sens
comptable, due d l'activité forestiére est
présentée sur fond différent ; elle corres-
pond au total des rubriques 2.16, 2.25,
2.26, 2.27, 3.1, 3.2, 3.3, 4.1, 42, et 4.3,

Chaque rubrique pourra &tre complétée
en sommant les montants concernés qui
seront comptabilisés dans un journal

dont les colonnes sont constituées du -

numéro de rubrique, de la date de paie-
ment, de la référence éventuelle a la fac-
ture et de la somme payée. Une colonne
supplémentaire - permettra d’ajouter la
somme actualisée en fonction du
moment choisi pour réaliser le bilan. Les
tableurs électroniques actuels facilite-
ront amplentent la réalisation de ce jour-
nal ainsi que du calcul des totaux par
rubrique et des actualisations. Le systé-
me proposé d’actualisation des coits est
décrit dans Vapproche financiére et les

coefficients d’actualisation sont résumés

au sein du tableau 4.

Dans la production forestiére, les estima-
tions financiéres sont traditionnelles.

Elles ont pour principe qu’‘un investisse-
ment est réalisé si les revenus futurs qu'il
va générer plusieurs décennies plus tard
rembourseront plus ‘que les dépenses

FIGURES 1 - LIMITE DE VARIATION DES PRIX DU BOIS, EN € PAR METRE CUBE, EN BELGIQUE ET

EN FRANCE, DE 1992 A 2002

directes et indirectes engagées, L'impor-
tance du placement consenti sera fonc-
tion des recettes multiples liées 4 'usage
des peuplements
I’échéance, nommée révolution en fores-
terie. Plus cette derniére est longue, plus
il sera difficile de prévoir la valeur futuze
des peuplements. Le surplus des recettes
du peuplement exploité par rapport au
coliy total de Finvestissement permet de
faire face aux risques et aux incertitudes
des futures productions. Les risques sont
globalement liés aux variations du prix
des biens et des services et 4 la stabilité
des peuplements ; ils peuvent &tre” esti-
més dans certaines limites. L'incertitude
résuite de situations- dont la probalité
d’occurence est difficile 4 estimer ; etles
sont notamment d’ordres patholo-
giques, climatiques et économiques. La
distinction entre risques et incertitudes
est parfois insignifiante ; ils ont tous
deux un effet de dépréciation dans les
estimations de la valeur future de la pro-
duction.

Un exemple éclaircit les bases de 'estima-
tion du rendement financier de la pro-
duction forestiére. Les données sylvicoles
utilisées proviennent de la gestion de
peupleraies “situées dans la commune
d'Fghezée, et fournies par un propriétaire
expérimenté visant & obtenir des arbres
de qualité, dans le cadre d’activités com-
plémentaires 3 sa vie professionnelle. Les
données et analyses concernant cet
exemple sont différenciés dans le texte
par une écriture en mode « ifalique ».

La densité initiale moyenne est de 156

arbres par ha (8 x 8 m) ; elle peut se réduire.

a 150 tiges au moment de exploitation,
suite & quelgues accidents de production ou
dautres facteurs de localisation des arbres.
La dimension moyenne.des arbres arrivant

forestiers et de -

au terme d'exploitation varie entre 155 et
175 cm de circonférence, en une moyenne de
20 années. Le tronc de l'arbre moyen exploi-
té jusqu’a la recoupe de 90 cm correspond a
un volume marchand moyen de 2,5 m3, ce
qui, ramené i 1 ha, représente 375 m>. Ce
total est scindé selon la qualité du bois, qui
est fonction de la hauteur du fiit élagué, en
225 m? de bois de déroulage ef 150 m? de
sciage. Il sera considéré que les arbres ont été
élagués pour obtertir un fiit propre sur 8 m de
hauteur. Au prix de 37 € par m? pour le bois
de déroulage et de 20 € par m* de sciage,
chaque arbre s'estime au prix moyen de

‘vente de 1,5 m® x 37 € + 1,0 m? x 20 € soit

75,5 €, ce qui au niveau du peuplement
représente un total moyen de 11 325 €
(rubrique 0.3 du tableau 1). Tous les
chiffres présentés dans cet exemple sont
arrondis, pour tenir compte de l'impréci-
sion des prévisions a long terme, sans
perdre la notion de proportionnalité des
valeurs obtenues.

De nombreux paramétres de la produc-
tion forestiére fluctuent dans le temps.
Les analyses des coiits liés & l'usage de
terres, de l'évolution du prix du bois, des
opérations sylvicoles et des taux d'intéréts
sont présentés ci-aprés. Les observations
faites montrent les difficultés de prévi-
sions a longue échéance pour ces estima-
tions. Elles sont toutefois indispensables a
intégrer dans une étude financiére.

Le prix des bois

Sur les figures 1 sont représentées en
euro, les tendances des dix derniéres
_années sur les marchés belge et francais
des fourchettes de prix de vente de caté-
gories de bois d¢ 120-149 cm et de 180-
199 cm de grosseur. Ce choix permet,
d’'une part, de comparer les deux catégo-
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TABLEAU 2 - INDICE

ries marchandes extrémes les plus pré-
sentes dans les ventes et, d’autre part, de
rapprocher les tendances belges avec
celles d'un pays voisin qui importe une
bonne partie de nos bois ronds de peu-
plier. Cette comparaison transfrontaliére
est possible grice aux publications régu-
ligres du « Bureau d'experts Chavet » et de
la Fédération des Experts Forestiers de Bel-
gique. Dans l'approche économique, les
données d'exportation seront abordées,

Tant en Belgique qu'en France, la ten-
dance moyenne est restée invariable de
19924 1998-99. Un sursaut momentané
s'observe en 2000 et 2001, juste aprés la
tempéte qui mis a teire, en chablis, deux
années de production des peupleraies.
Cette hausse tributaire d'un événement

DES PRIX A LA CONSOMMATION SUR BASE
DE L’ANNEE 1996 (100)

climatique majeur ne peut donc pas étre
considérée contme structurelle ; seule la
constance des prix du bois de peuplier se
déduit des figures 1.

Cette stabilité du marché est suffisante
pour le court terme. A longue échéance,
elle ne l'est plus ; l'inflation diminue 1a
valeur des bois produits. Ses effets seront
représentés ici par 'indice d’évolution
des prix & la consommation. Ce choix
simyplifie la comparaison entre montants
pris & des moments différents, au calcul
d'un rapport entre valeurs. Par exemple,
sous I'hypothése d'une constance des
prix du bois entre 1992 et 2002, ce rap-
port vaut 1, alors que le rapport des prix
a la consommation est de 111,06 (pour
2002) / 91,79 (pour 1992}, soit 1,21. En
pratique, cela signifie que le prix du bois
aurait dd augmenter de 21 % en 10 ans
pour suivre I'évolution de Vindice des
prix moyens de la consommation ou
encore que le prix des bois de peuplier a
diminué de 20 & 21 % durant la derniére
décennie.

- & Vinstar de l'exemple précédent et &tre

Une aire de dépit disponible en bord de
route pour les bois exploités diminue les
cotit d'exploitation.

Le tableau 2 donne les valeurs de Vindi-
ce annuel général des prix a la consom-
mation de 1951 & nos jours, en référence
a 'année de base 1996, pour laquelle la
valeur vaut 100. Il peut donc &tre utilisé

complété pour les années & venir.

Dans la derniére ligne du tableau 2, ont
été calculés les taux annuels moyens de
croissance de lindice des prix i la’
consommation (correspondant a la raci-
ne dixiéme du rapport entre les valeurs
finale et initiale dont on soustrait un}. Il
a été fort variable dans la décennie 1970
et est redescendu & moins de 2 % entre
1991 et 2000, Si les conditions écono-
miques continuent a évoluer comme
actuellement, il pourrait étre prévu que
ce taux annuel moyen variera de 1,5 &
2,5 % durant la décennie 2001-2010. Ces
taux correspondent aux moyennes
décennales du taux d’'inflation. ‘

Dans ce paragraphe, le prix de bois
« bas branchus » n’est pas examiné ; il
le sera dans l'analyse économique des
peupleraies. La production de bois de
qualité est en effet fondamentale,
dans la mesure ol la populiculture
est envisagée.

Le colit des services et les colits
variables

Une analyse évolutive trés similaire a ce
qui précéde s'applique a I'évolution du
colit des opérations culturales qui corres-
pondent globalement, et, par définition,
aux coiits variables des services liés a la
production. La méme période 1992-2002
a été examinée pour compater les colits
de production aux prix de vente. Le
tableau 3 donne la fourchette annuelle
des colits d'une taille de formation, d'un
passage pour l'élagage par arbre, d'un
dégagement sur unl ha et de la plantation
d’un plangon. Ces prix moyens sont ras-
semblés par 1'Union des Entrepreneurs
des Travaux Forestiers, et publiés pério-
diquement dans les revues forestieres.
Toutes les valeurs de l'avant euro ont été
converties en cette monnaie pour facili-
ter les comparaisons. '

Le constat global est évident ; les colts
des opérations culturales ont été frés
stables de 1993 4 2000, Depuis lors, les
hausses sont trés significatives. En pre-
nant le rapport des cofits entre 1993 &t
2002, les hausses moyennes pour cette
derniére décennie et par opération sont
de 48 % pour les tailles de formation, de
10 % pour les élagages, de 18 % pour les.
dégagements et de 24 % pour les planta—:
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tions. Ces calculs par opération sont tou-
tefois peu représentatifs, pour estimer
l'augmentation globale des cofits ; un
poids relatif doit &tre donné & chaque
opération culturale, en fonction de I'im-
portance de son intervention dans la
production. Dans ce but, un schéma
moyen de production pour un ha a été
établi : plantation de 156 plancons, déga-
gement complet préparatoire & la planta-
tion, deux élagages jusque 8 m de hauteur
précédés du dégagement en ligne. 1l est
considéré que les tailles de formation et
d’émendage sont pratiquées par le proprié-
taire. Cela représente un coiit total moyen de
2 425 € ¢n 1992 et de 2 875 € en 2002,
Soit une augmentation de coiit de 15 a
20 %. Cette fourchette de valeurs est
légérement inférieure & 'augmentation
des prix 4 la consommation pour la
méme période, de 20 4 21 %. L'augmen-
tation annuelle des colts de production
des dix dernidres années est en effet de

1,5 % 4 1,6 % ; cette tendance est un peu
moins élevée que linflation de 1,9 % a
2 %. Traitant dans l'exemple d'une situa-
tion moyenne, mais néanmeoins repré-
sentative, cette estimation peut varier en

dessous ou au-dessus de ces limites,
compte tenu de facteurs divers liés a la
localisation de la peupleraie, des culti-
vars plantés et de la qualité des travaux
réalisés. ‘

La valeur immobiliére et
les colits fixes

La production forestiére est typiquement
dépendante de l'usage d’une terre. Si ce
fait est évident, le calcul de la valeur
immobiliere ou vénale associée & cet
usage est moins directe a concevoir. Elle
est calculée de diverses maniéres selon
les auteurs et selon les situations vécues.
Le calcul présenté ici se base sur la
logique d’achat et de vente du terrain de
la peupleraie. Pour la commodité de l'es-
timation, il sera considéré que le pro-
priétaire achéte la terre pour la planter et
qu'ilt se donne l'opportunité de la
revendre §'il ne désire pas prolonger
cette activité forestiére. La rentabilité de
cette dépense se calcule par différence de
deux valeurs, I'une correspond au cumul
du capital et des intéréts de l'emprunt,

nécessaires 4 cet achét, et l'autre est le
montant de revente du terrain, en consi-
dérant qu'il ne perd pas de valeur en
fonction de linflation. Par principe,
cette estimation financiére assume que
la rentabilité de la production forestiére
justifie méme l'achat d'un terrain. Cette
approche concréte du calcul de la valeur
immobiliére est choisie pour faciliter la
compréhension de ce qu'elle représente
pour l'investissement financier en fores-
terie. :

Un exemple réaliste éclaircit le concept de ce
calcul d'une valeur vénale, Le prix d’achat
d’une terre apte @ produire du peuplier varie
entre 2 500 et § 000 € par ha, selon la qua-
Iité des terres. Prenons une valeur intermé-
digire, 3 750 €, et une durée moyenne de
production de 20 ans. De plus, le taux d’em-

“prunt a long terme sera fixé 4 5,75 %, le

taux initial de placement de 3 % el le taux
d'inflation de 2,0 % seronl retenus. Ces

Traitant de plantations  large écarte-
ment, les protections individuelles contre
les dégits de gibier sont souvent choisies.
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FIGURE 2 - EVOLUTION DE LA VALEUR D'UN HA DE TERRAIN A BOISER
’ EXPLOITE A 20 ANS

choix non arbitraires examinés dans le
paragraphe suivant reflétent I'évolution
de la situation économique des dix der-
niéres années.

Pour acheter sa terre d'un ha et payer les
intéréts relatifs a cet emprunt, le propriétai-
re devra débourser aprés 20 ans, 3 750 € x
3,06%. Le terrain acquis devrait rapporter
aprés cette méme durée et avec inflation
3 750 x 1,49, Les valeurs 3,06" et 1,49¢
sont lues dans le tableau 4 de Fafjustement
des valeurs acquises, respectivement dans

‘les positions ¥ et ¢, correspondantés au faux

de 5,75 % et 2,0 % d’intérét composés pen-

dant 20 ans. La différence entre ces valeurs .

d’emprunt et de revente du terrain vaut
donc : 3 750 € x (3,06% - 1,49%), soit
5 885 € pour un ha. Si le coilt du terrain se
calcule par rapport & sa valeur capitalisée
dans un systeme de placement a long terme
de type obligation, les intéréts générés avec
inflation représentent 3 750 € x (2,54 -
1,49%), soit 3 940° €. Ces intéréts consti-
tuent la plus-value minimale & atteindre
dans Vinvestissement du fond d'une peuple-
raie pour la considérer comme financigre-
ment rentable, Le véritable suiplus & justi-
fier pour Uachat du terrain est donc de
5885 €-3 940° €, soit 1 9457 €'par ha.
Par rapport & la recette de 11 325% € cal-
culde précédemment, la proportion de cefte
« charge de l'emprunt » vaut 1 9457 /
11 325% €; soit 17 %.

La figure 2 résume les résultats de ce
mode de calcul ; elle décompose la diffé-
rence entre les intéréts cumulés de 1'em-
prunt de la somme nécessaire a l'achat

Un fiit droit, élagué sur une hauteur
importante et du bois aptes au dérou-
lage sont les conditions nécessaires &
une bonne vente.

du terrain (fond) de la peupleraie en ses
deux éléments : la dénommée « charge
de l'emprunt » correspondant a la valeur
vénale ou immobiliére de la production
et la « plus-value minimale » pour que
cette production puisse &tre considérée
comme rentable financiérement. Ce cal-
cul implique que la valeur d’achat du
terrain ne s'érode pas avec l'inflation,
tendance semblant d'actualité depuis

© P. Mertens

1990. La valeur de revente peut aussi
devenir supérieure 3 celle de l'achat a
franc constant si les terres sont plus
demandées. Dans ce cas, le bénéfice de la
production forestiére sera aussi dii & « la
bonne spéculation » liée a la détention
d’une terre intéressante. Inversement, la
valeur vénale peut dévaluer si les bonnes
terres sont trop offertes, auquel cas, la

.production devra suppléer les pertes

dues i « 'amortissement » de la valeur
de la terre.

La détention d'un terrain améne égale-
ment le payement des frais annuels du
précompte immobilier (rubrique 2.22}) et
des frais de gestion (rubriques 2.25 ou
3.1 selon les cas). Concernant le pré-
compte, il peut étre considéré comme
peu significatif par rapport aux cofits
globaux. IIs sont aussi réduits au mon-
tant de 2,5 € pendant 20 ans pour une
parcelle nouvellement- boeisée. Cette
réduction d'impét doit étre demandée
par le propriétaire.

En résumé, ce mode de calcul permet de
distinguer simplement deux éléments
d’évaluation de l'apport immobilier
dans la production de bois, d'une part la
charge de I'emprunt qui se comptabilise-
ra dans les rubriques 2.27 ou 3.1, selon
Yancienneté de la propriété, et d'autre
part la plus-value minimale & espérer
dans I'analyse financiére du boisement.
Cette derniére sera comparée a la part de
bénéfice ou de perte des recettes totales.

La variation des montants obtenus de
Téstimation financiére est fonction du
prix d'acquisition de la terre forestiére et
des taux d’intérét utilisés dans 'actuali-
sation.. Le paragraphe. suivant propose
les bases nécessaires d la compréhension
de ces choix et du mode de calcul des
estimations déja réalisées.

L'évolution des taux d'épargnes
et d’emprunts

Une estimation financiére ne peut s'en-
visager sans y intégrer la contrainte du
temps ; elle permet de corriger effet du
paiement différé des colts de production
par rapport 4 la vente des bois arrivés a
maturité. La plantation et sa prépara-
tion, les tailles de branches et les entre-

tiens de parcelles doivent généralement

étre payés avant que la vente des bois ne
permette de rembourser les investisse-
ments consentis. La nécessaire correc-
tion proposée classiquement dans ’ana-
lyse financiére implique lé choeix de taux
de placement ; ils modifieront les esti-
mations obtenues.




Le principe de l'investissement rentable -

de’ frais de production, remboursés au
terme de la vente des bois, suscite la
comparaison avec les systémes d'em-
prunts et de placements bancaires. La
banque nationale de Belgique constitue
la référence institutionnelle des taux uti-
lisables, parmi lesquels le rendement des
obligations et le taux des emprunts 3
long terme ont été retenus. Ils sont
consultables & adresse internet de « Bel-
gostat on line ».

Une comparaisonn permet de com-
prendre la logique financiére dévelop-
pée. Le placement forestier est similaire &
celui d’'une construction réalisée par
étapes, en vue de la vendre lorsqu’elle
aura atteint le stade d’une finition qui la
rend commercialisable sans perdre ses
investissements et sans attendre que le
temps ne la dégrade. Méme §'il n'est pas
toujours nécessaire de recourir 4 un
emprunt pour acheter un bien ou un ser-
vice permettant de réaliser cette
construction, ¢’est par rapport a la valeur
équivalente de I'emprunt et de son cofit
que peut se calculer et se comparer I’esti-
mation de la rentabilité financiére du
projet réalisé. Dans V'autre plateau de la
balance financiére se trouve la valeur
calculée de Ia construction qui se réalise.
Le montant obtenu restera fictif jusqu’au
moment de la vente, comme, par
exemple, le cumul des primes’ payées
pour une assurance vie qui deviendront
“disponibles & terme, avec les intéréts que
ce capital a généré., Lors du bilan, le
poids de ce deuxidme plateau doit &tre
financiéremerit plus lourd que celui de la
« dette » des empronts. ’

Les taux d'intéréts des placements a long
terme varient continuellement et ample-
ment ; la séquence des valeurs annuelles
et quinquennales a été reconstituée sur

“la figure 3. L'inflation pour la méme
période et le taux d’emprunt & longue
durée (révisable tous les cing ans) depuis
1992 ont été ajoutés a ce graphique pour
constituer une vue synthétique des
changements des trente derniéres
années. )

Les taux des placements des obligations
ont atteint un maximum au début des
années 1980 ; ils décroissent depuis lors,
pour atteindre depuis 1995 une valeur
comprise entre. 2 et 5 %, Depuis 1989,
Tinflation est pee importante, se situant
le plus souvent entre 1 et 3 %. Les place-
ments en obligations de la premiére
demi décennie de 1990 ont dongc été fort
intéressants ; ils rapportaient 2 a 4 %
hors inflation (3 franc constant). Depuis

@ P. Mertens

@ P Mertens

Au dessus : un fine feuille. de 1,5 mm de
bois est-déroulée du billon.
En-dessous : lg proportion de faux-coeur
- par billon est un des facteurs pris en
compte pour évaluer le rendement au
déroulage.

1995, cette marge bénéficiaire s'est
réduite entre 1 et 2 %. Cette simple
observation est en étroite relation avecla
conjoncture économique qui évolue de
plus en plus vers la gestion de marchés a

risques en vue de stimuler le marché de

la consommation.

Les courbes diemprunt entre 1 et 20 ans,
reconstituées depuis 1994 pour cette
analyse mais non présentées ici, mon-

trent une évolution pratiquement paral- '

léle et proportionnelle au temps de pla-
cement, Les différences observées entre
elles ont été calcutées en termes d'aug-
mentation du taux en fonction du termps
‘de placement, en deux tendances
linéaires dont les points de référence
sont un, cing et vingt ans. Par exemple,
de 1995 a fin 2002, les taux moyens des
placements des bons de caisse et obliga-
tions pour ces trois échéances sont res-
pectivement de 3,45 %, 4,65 % (+ 0,24 %
par an pour les cing premiéres années) et
6,14 % (+ 0,10 % par an entre la cin-
quiéme et la vingtiéme année). Au-deld
de 20 ans les taux évoluent peu ; le ren-
dement des emprunts des pouvoeirs
publics belges sur le marché secondaire
lindique et confirme les tendances pré-

FIGURE 3 - EVOLUTION DES TAUX D'OBLIGATION, D'EMPRUNT ET

D'INFLATION
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sentées pour les obligations. Pour les
forestiers, ces références peuvent &tre
utilisées pour compater le rendement de
leurs hoisements. Le tableau 4 reconsti-
tue cette évolution en fonction du taux
pour un an, variant de 2 4 5,75 % et
considérant une conjoncture écono-
mique similaire & celle vécue depuis
1995. Les colonnes 2 4 § présentent en
gras I'évolution des taux de placement
des obligations en fonction des durées
de 5, 10, 20 et 30 ans. Les colonnes 6 4 9
donnent le multiple de la valeur initiale
d'un placement en fonction de I'évolu-
tion du taux d’intérét (colonnes 2  5).
Les colonnes 10 & 13 proposent le fac-
teur de multiplication de la valeur initia-
le d'un emprunt a long terme, sur base
de taux fixes. Elles s’appliquent égale-
ment pour le calcul des effets de l'infla-
tion. - '

Pour les coiits de production, il est préfé-
rable d'utiliser les taux d’emprunt & long
terme (type hypothécaire). Ils sont offi-

‘ciellement 1évisés tous les cing ans, ce

qui pourrait étre une base utile a adopter
pour contrdler périodiquement ['état du
bilan financier de ses plantations. De

1993 a 1998, le rapport entre le taux

d'une obligaticn & un an et celui de 1’'em-
prunt i long terme variait entre 1,1 et
2,1. Aprés une période de transition, ce
rapport varie entre 1,65 et 2,15 depuis
janvier 2001. Cela signifie que le crédit
colite plus cher actuellement par rapport
4 la détennie 1990-2000. Pratiquement,
la moyenne 1,9 peut &tre retenue. Pour
analyser l'exemple qui suit le tableau 4,
nous devons donc adopter un taux fixe
de 3,0 % x 1,9, soit 5,75 %, pour calculer
les valeurs de l'emprunt,

De l'utilisation du taux d’emprunt a
long terme pour actualiser les frais de
tous les travaux de la production, il
résulte une estimation élevée des cofits
et une réduction de lestimation du
bénéfice. La différence entre colits actua-
lisés et non actualisés et ceux assurnés par

© P. Mertens

La sylviculture du peuplier commence
par Vemploi de plangon installé &
distance définitive sur le terrain.

le propriétaire mesure la plus-value due
au travail familial et aux avances de fonds
que le propriétaire finance. Utiliser le
taux de placement des obligations pour
actualiser les coflits de production revient
a considérer gue le propriétaire dispose
d'un capital dont il emprunte gratuite-
ment les sommes nécessaires pour assu-
mer les travaux de production. La diffé.. -
rence d’actualisation entre ces deux taux
correspond aux frais de gestion du capital
(rabriques 3.3 du tableau I).

Le bilan de I'analyse de la renta-
bilité financiére des peupleraies

Par comparatson de l'analyse des para-
graphes précédents, il se déduit que la
proportion relative du cofit variable de
production a augmenté entre 1992 et
2002. Plus précisément, la diminution
de la recette de vente est de 15 & 20 %,
suite 4 la non indexation des prix de
vente du bois, alors que le prix des tra-
vaux culturaux ont suivi un peu moins
rapidement l'évolution de Vindice des
prix 4 la consommation. Ces évolutions
ont un effet dépressif sur le bilan finan-
cier. Dans cette analyse, I'évaluation de
la qualité de l'investissement forestier se
base sur une comparaison : d'un c6té les
sommes générées par le placement en
obligations de la valeur d’achat du ter-
rain et, d’autre part, le revenu résultant
de la production de bois, compte tenu
du travail consenti par le propriétaire et
de la valeur du terrain utilisé. L'examen
des chiffres obtenus par l’exemple
llustre cette logique.

Lintervention du propriétaire dans les
travaux culturaux est déterminante pour
améliorer la rentabilité de la peupleraie,
surtout dans le contexte visant au
meilleur usage des terres disponibles.

Du cété positif de linvestissement en
populiculture, figure le long terme de
cette production. Il donne, en effet, de
meilleures opportunités pour gérer l'in-
certitude due aux variations d courte
échéance du marché des actions. L'inves-
tissement en populiculture, s'inscrit.
favorablement dans ce contexte ; non
seulement par son échéance d'une
moyenne de deux décennies mais égale-
ment par son option d’interventions
pour améliorer les revenus obtenus.




" TABLEAU 4 - TAUX D'INTERET ET AJUSTEMENT DES VALEURS ACQUISES
EN FONCTION DU TEMPS, SELON LES TENDANCES ETABLIES ENTRE 1994 ET 2002

B R
e

Taux en fonction' -
‘de la-durée:.
S0 20

TABLEAU 5 - ACTU
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Dans ce but, les principales actions
aboutissant a l'optimalisation de la qua-
lité des bois produits sont analysés dans
Papproche économique. - [
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