La valeur d’'avenir de la forét dépend
de 1’aversion au risque de son
propriétaire
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C’est la conclusion de travaux récents de recherche sur 1’impact de la sensibilité
au risque des propriétaires forestiers, dans un contexte de volatilité des prix de
vente des bois.

Les principes de la gestion forestiere prennent appui sur les travaux de Faustmann
(cf. article
[http://documents.irevues.inist.fr/bitstream/handle/2042/5486/102 116.pdf?sequence=1
— ce lien n'est plus valide] de la Revue forestiére francaise). Il a, le premier,
déterminé la valeur d’'une forét (sa valeur d'avenir puisque les gains ne se
réaliseront que de maniere trés différée et a plusieurs reprises sur le long terme)
et 1'age optimal d’exploitabilité des bois (par conséquent le rythme de rotation des
coupes au sein de 1'aménagement forestier). La limite de 1’approche proposée par
Faustmann réside en particulier dans la non prise en compte des incertitudes,
notamment de prix.

Si différents travaux ont porté sur 1'adaptation des choix de gestion des
peuplements a la volatilité des prix des produits forestiers, aucun n’'a jusqu’'alors
intégré la sensibilité du propriétaire au risque. En effet, ce dernier peut retarder
une coupe en espérant notamment un redressement des cours : il arbitre alors entre
1’immobilisation financiére prolongée et 1’espérance d’un gain accru, celui-ci étant
tiré d’'un accroissement du volume (poursuite de la croissance des arbres non coupés)
et d'une augmentation hypothétique des prix.

Afin de mieux représenter le comportement du propriétaire, les auteurs ont construit
un modele basé sur une approche heuristique de la décision de réaliser ou non une
coupe de bois, dans un contexte de volatilité des prix. Cette décision dépend en
particulier du degré d’aversion au risque du gestionnaire, du niveau des prix, du
taux d’intérét, etc. Ils comparent alors les performances obtenues par le modéele en
matiére de valeur d’avenir de la forét, et 1’impact sur la durée des rotations, avec
les résultats tirés de 1l’approche de Faustmann ou d’une stratégie de prix de
réserve.

Les auteurs démontrent ainsi que, quel que soit le degré de volatilité des prix ou
le niveau des taux d’'intérét, une telle approche de la décision de récolte permet de
mieux optimiser la valeur d’avenir pour une certaine catégorie d’aversion au risque.
Pour s’approcher encore plus de la réalité, il serait toutefois intéressant
d'introduire une tolérance au risque variable dans le temps (le propriétaire
devenant de plus en plus averse au risque quand le peuplement vieillit et acquiert
de la valeur) ou d'autres hypothéses de distribution des prix.
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