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SECCION PRIMERA:
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INTRODUCCION

En la evaluacibn de proyectos de inversibn econfmica es neceserin, con
frecuencia, comparar programas de trabajo gue conjugan unidades heterg
géneas entre si.- La seleccifdn de un proyecto de entre el econjunto ,
s6lo puede rezlizarse siemprz que se efectusn previamente tres etapas-

basicas (1):

a) Reduccifin de todss las unidades a un sistema de exprssifn com(in .-
Para esto, generalmente, 21 camino a seguir es el de valorar los
diferentes elementos constitutivos de cada proyecto en unidades mg

netarias,- Esto es lo guie s= dencmina VALORACION, -

b) Reduccifin de las unidades valoradas a un patron de referencia res
pecto del tiempo.~ Esio se consigue por medio de capitalizacibn vy
actualizacifin de valores, de modo de tener, Tinalmente, todas las
unidades monetarias referidas 2 la misma fecha o periodo.- Se ha-
bla entonces, de HOMOGENIZACION de valores respecto del tiempo in-

volucrado en cada proyecto.-

Para realizar la homogenizaci6n de valores, es necesaric emplear ex

presiones financieras, utilizando tasas de interés,.-

c) Evaluacibn de los efectos directos e indirectos gue acarrearia la
realizacifn del proyecto.- '

La reduccifin de valores a una fecha comfin de referencia reviste espe-
cial importancia en la inversién forestal, donde el intervale de tiem

po que transcurre entre la primera inversifn v la obtencién de las re
sultados de ella, es extremadamente prolongado.-

(1) CEPAL/AAT.- 1558.-



En Chile, las referencias econfmicas a periodos prolongados, revisten
especial dificultad dada la inestasbilidad del mercado de productos fo
restales,- Por otra parte, los errores de apreciacifn gue deriven de
una insuficiente fundementacibn técnica, se ven notablemente abulta-
dos en el tiempa, como consecuencia del empleo de tasas de interés a~

cumulativas, inherentes a este tipo de homogenizaci6n,

La trascendencia del empleo de una u otra tass de interfs, s6lo puede
juzgarse en términes relativos a otras inversiones, de ahi gue una e-
leccifn cuidadosa en este sentido, y una visién de conjunto del pro-

blema, parecerén siempre recomendsbles,-

La intencifn de esta sintesis es Facilitar el empleb de eguivalencias
financieras en la valoracifin y homopenizacifn de proyectos forestales,
al mismo tiempo gue proporcionar un slemento bfsico al desarrcllo de
actividades docentes sobre esta maieria.- Complementariamente, se in-
cluyen aobservaciones sobre rentabilidad de cultivos forestales, con la
finalidad de demostrar el empleo de las equivalencias mencionadas v,
porporcionar una informacifin detallada en el sentido del rendimienta

financiero de las inversionzes forestales.-

Debe notarse, sin embargo, que el estudio de rentabilidades que se ip
dica, tiene el carécter de preliminar.- Esto es debido a que nose incluy
yen observaciones sobre Programas de Produccifn, ni Estudics de Merca
do a Futuro los cuales slteran de tal modo las estimaciones unitarias,

gque la rotacibn econdmica pasa a constituir un elementc adicignal.-

No debe pensarse que el calificative preliminar deriva de 1la descon-
fianza atribuida a2 las estimaciones de Tratamientos y Relaciones de
Precios consideradas, pues ambos cuentan con una amplia base muestral,

ademds de su comprobacifin en terreno.-



CAPITULD I.-

GEMNEZRALIDADES, -

Las equivalencias financieras no son otra cosa gue expresiones qua in
dican distintas formas de acumulacibn de intereses.=- Y es desde este

puntg de vista de donde se intenta encarar el problema,=-

1.~ DEL COMCEPTO DE INTERES

Habituzlmente se habla de INTERES en referancia a la remuneracifin del
CAPITAL por su participacifn en un determinado proceso productivo,- No
es posible definir el interfs sin previamente aclarar el concepto de

capital.-

Al parecer, y dentro del marco de estudic sefialado por la inversién fo
restal, la mejor interpretacién del concepto de Capital es aguella gue
lo define como la suma de los valores monetarios atribuidos al conjun
to de factores productivos combinados en un proceso determinado,- Asi
considerado, el Capital se hace eguivalente a la RIJUEZA existente en

un momento dado; y corresponde a la definicifin de Fisher,-

Fundamenténdose en la identidad Riqueza-Capital, la tasa de interésno
puede ser interpretada sino como el coeficiente que permite igualsr u
nidades monetarias referidas a diferentes fechas.- Desde este punto
de vista, constituye una valoracifn relativa de% elemento tiempo - dg2
finitivamente trascendente en la inversidn forestel - dentro del con-

Jjunto de factores gue se conjugan en un proceso de nroduccifin,- (1)

2,~ TIPOS DE RETORMO

£1 incentivo que motiva la inversibn econfmica, en la generalidad de
los casos, es la espectativa de un excedente en valor sobre lz inver-

5i6n inicisl, al cabo del proceso,-

&l excedente neto total gue se obtiene al término del nroceso produc—

(1) Para una mayor discusién del concepto ver "La Teoria del Interés
y el Manejo Forestal".- Depto. de Manejo Forestzl. 1968.- Bole-
tin Técnico N2 14 - Esc. Ing. Forestal.- U. de Chile,-
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tivo, se compone de dos partes fundamentales:

a) La remuneracifin correspondiente al inversionista, en reconocimien-
to a la inmovilizacibBn de su capital dentro del proceso productivo

considerado v;

n) Excedentes extra, obtenidos después de remunerar los diferentes

factores productivos combinados,-

Zn ambos casos el mayor valor o rigueza creados, pueden e2xXpresarse a

través de tasas de interfs.-

In relacifbn a la remunsracién correspondiente al primer tipo sefiala~
do, la tasa de interés respectiva puede interpretarse como un costo o
"precio por el uso del dinero" (1) o, riqueza representada por 1los
Factores productivos en referencia.- Es por esta razbn gue la tasa de
interés a emplear se define en relacifin a un hipot&tico mercado de ca
nitales para dicho sector ecaonfmico.- Se habla, entonces, de TASA DE
INTERES COMERCIAL o TASA EXTERNA DE INTERES.- En sl segundo caso mene—
cionado, la tasa de interés =n referencia deberf entenderse como "“re-
torno de la inversifn" vy, gqueda determinada por el procesn productive

que se considere.-

Z1 problemz inherente al empleo de una Tasa Externa de Interés, es la
determinacifn de la cuota de riesgo o incertidumbre gue debe agregar-
sz2le en proporcidn a las probahilidades de error propias del proyecs
to.~ Esta cuentificacifn no es siempre posible con la exactitud reque
rida,- Debidoc a esto, en algunos casos, resulta més conveniente em-—
nlear un tipo de interés gue corresponda a la suma de las dos tasas
anteriores.~ Sz habla, entonces, de TASA INTERNA DE RETORND (2): In-
terna, por ser determinada por el proeceso preductive considersdo vy,

iz Retorno, por corresponder a la remuneracifin total de la inversitn.-

Zn resumen, el tipo de interés viene a constituir una fuente de cog

tos variables en relacifin al tiempo, cuando se le interpreta como Ti-

Ver entre otros:

(l) DEViS, H. Pl- 195&-- pég- 30&.-
Samuelson,P.A.- 1961.- pég. 306.-
Duerr, W. A.- 1960.- pAg. l0&,-

(2) Boulding, K.E.- 1963.- Cap. XXXI.-



no Externo de Inter&s y, sefiala la productividad econfmica de la in-

versibn, cuando interpretado como Tasa Interna de Retorno,-

.~ CAPRESIONES DE INTEHESES

Cuando la riqueza invertida, es remunerada al término de cada unidad
de tiempo, y estas remurneracidn es retirads del proceso, se dige gue
la inversifn gana un interés SIMPLE.- Al cabo de cada afio, por ejem=~
plo, se adiciona la misma suma de dinero a la rigueza total.- Esta for

mz de interés es, gquizhs, la mbs generalizada y frecuents.-

En la inversibn en cultivos forestales en cambio, no pusede crTetirarse
anualmente el mayvor valor producido durante el afio, sino gue es Nece=-
sario esperar por periodos relstivamente prolongados zntes de reali-
zar la extraccibn.- Seria ilfogico aplicar aqui una tasz de interfs sim
ple.- £l mayor valor protducido se agrega cada afio gl manio o capital
invertido inicielmente, criginando unza rigueza cuyo valor es sismpre
creciente 2 través del tiempe.- La tasa de inter&s acumulativo que se

debe emplear, es denominada generalmente como interés COMPUESTO, -

L,~- SIMBOLOGIA EMPLEADA

La relacifn de los simbolos utilizados en el texto gue continfia, es lz

siguiesnte:

= Periodo total de capitalizacibén, afios.-
= Intervalo entre pagos sucesivos, afins.-

Nimero de pagos a efectuar.-

~ H & 3
]

= Monto del pago mayor de la serie, BP.-

n
|

= Monto de lz diferencis entre pagns sucesivos, £2.-
Tasa de irterés conpuesto anual, decimal.-

Tasa de interfs simple anual, decimal.-

Co = Capital a2ctual o presente, °.- (Valor descontada)

Cn = Capital futuro, £,~ (Valor acumulado hasta el afio "N")

pw
]

(=N
1

Se ha dado el nombre genérico de "Pagos" a los gastos o ingresos que
originan las series de valores a capitalizar.-



CAPITULD II,-

CAPITALIZACION Y DESCUENTO, -

Los valores gue se dasea homagernizar respecto del tiempo se presentan
gensgralmente constituyendo series, debido a gue los diferentes valo-
res o elementos de la serie, se repiten con cierta regularidad duran-~

te el periodo o, a que originan flujos de valores a través del tiem-

DD.-

£1 detalle de las caracteristicas gque pueden poseer las series o 1las

pagos considerados, se presenta inmediatamente a continuacibn, -

1.~ TIPOS DE PAGOS

l.1,~ Pagos simples

Son inversiones o ingresos gue se realizan continua o periddicamente
durante el intervalo de tiempo considerado.- Se caracterizan por ser
iguales en monio en todas las fechas: con regularidad se invierte o

recibe una suma determinada,.-

Estos pagos originan un flujo o serie de inversiones o inoreses cuya

duracifn corresponde con el periodo de capitalizacifn.-
Ejemplos:
- Gastos de Administracién o Gastes Generales,-

Arriendos. -

Monto de impusstos sobre una renta fija,-

Ingresos peribdicos derivados de casechas en bosques regulados,

a relacifin y nivel de precios ceonstante.=-

1.2.~ Pagos compuestos

Estos pagos se diferencian de los anteriores en gue, en gada facha ,
lz suma invertida difiere de laz suma considerada en la fecha anterior



y posterior,~ La diferencia entre pagos sucesivos se asume aproximada
mente constante.~

Ejemplos:
- Pagos decrecientes anuales:

- Impuesto al valor de la madera en pie, en bosques someti

dos a planes de liguidacién del cultivo,=-
-~ Pagos crecientes anuales:

~ En una empresa en expansidn regulada, el mismo impuesto
anterior, -

2.~ FRECUEMCIA DE PAGOGS

2.1l.~ Pagps fnicos

Son valores gue se presentan en una sola fecha, sin repetirse durante

el periodc de capitalizacibn considerado.=-

Estos pagos pueden ser retirados, conjuntamente con sus intereses, al
término del periodo.-~ En otros casos solamente se retiran los intere-
ses ganados por la inversifin, permaneciendo invertido el monto ini ~
cial.~ En el primer caso se dice gue se ha retirado el capital con su
renta; el segundo caso se retira exclusivamente 1a renta del capitzl.”

Ejemplos:
- Costo de Plantacién; se retira el eapital con su renta, -

- Costo del factor tierra; se retira los intereses sobre =1 valor
de adquisicién de la tierra.-

2.2.,- Pagos anuales (Anualidades)

lLas series de pagos anuales, o anualidades, se constituyen a base de

elementos gue se repiten regularmente cada afio,~



Ejemplos:
- Gastos generales.-
~ Impuestos,.-

2,3,- Pagos periodicos

Son pagos efectuados, con regularidad, al término o comienzo de cada
uno de los periodos que componen el intervalo total de capitaliza -~
Ciéﬂ.-
E jemplos:

~ [Dosecha del volumen de producto total aportado por la unidad de

superficie cultivads, -

3.~ FECHA DE PAGOS

3.1,~ A comienzg de periodo

Son aguellos pagos cuya inversidn o ingreso se computa al comenzar el

afia 0 periodo de capitalizacibn correspondiente,-
Ejemplos:

~ Costo de plantacién.-

- Adquisicibn de terrenos,-

3.2,- A término de periodo

Son pagos que se computan al términc de cada afio o periodo.-
Ejemplos:
- Gastos de administracién,-

- Impuestos. -

L.- TIPOS DE SERIES

,1,~ Caducables

Corresponden a las series o flujos de pagos que terminan al cabo de



un cierto periodo de tiempo.-
Ejemplos:

- Todas las inversiones o ingresos consideradas en la produccidn

forestal, los cuales terminan con la rotacién.-

L.7.~ Permanentes

En este paso, el periodo de capitalizacibin se prolenga indefinidamen-
te.~ Se originan series de valores cuya suma acumulada con intereses
alcanza valores infinitos.- Es por esta razfn gue se los sxpresacomo va

lores descontarlos o actualizados., -
E jemplos:

-~ Todas las inversiones o ingresos considerados en la produccifn
forestal, cuando esta se prolonga por un nlmero indefinido de

rotaciones sucesivas.-

5.~ TIFO5 DE VALORES

5.1.,- Presentes o actuales

Corresponden a la acumulacifn de los elementos de la serie, desconta-
dos o actualizados por el periocdo de capitalizacibn.~

5.2.- Futuros

Corresponden a 1la suma de los elementos de la serie, considerando los
intereses ganados durante el perinode de tiempo gue se considere.-

6.- RELACIONES FUNDAMENTALES

Los diferentes tipos de pagos, series y valores a que se ha hecho men
cibn, sz pueden combinar en formas diferentes, originando expresiones
de capitalizacién diferentes en cada caso.=-

Una sintesis de las leyes gue gobiernan estas combinaciones se presen

ta 2 continuacién, -
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6.1.- En relacidn a la frecuencia de pangos

Las expresiones correspondientes a pagos anuales (anualidades) se ob-
tienen de las fbormulas eguivalentes de psgos peribdicos, reemplazan-
do:

t = 1

r = n

£.2.- En relacidn a la fecha de pagos

Las expresiones relativas a series constituldas por pagos efectuados
a comienzo de perficdo, se obtienen smplificando las expresiones co -
rrespondientes de pagos efectuadcs al término del periodo, por el fac

tor:
1+t

6.3.- En relaciftn al tipo de series

Las expresiones correspondientes a Series Permanentes se obtienen de
las expresiones correspondientes a Series Caducables; las primeras se
expresan en términos de valores presentes, las segundas, en las deri
vaciones gque siguen, en términos de valores futuros.- Para este efec-

to es necesario calcular un Limite numérico:

(Series Caducables)

(Series Permanentes) = Lim.
n— co 1+ p)"

G.4.,- En relacifin a los tipos de valores

Los valores presentes o actualizades se obtienen de los valores futu-
ros correspondientes, de acuerdo a la relacibn:
Cn

Co =
(1 +p)"
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6.5.- En relacibn a los tipos de interés

Todas las expresiones se han derivado considerando capitalizacién acu
mulativa; la eguivalencia a tasas de interés SIMPLE se obtiene de la
relacidn:

(1 + .xn) = (1 + p)n

7.~ FCRMULAS BASICAS

Teniendoc presente las relaciones sefialadas en el numeral anterior se
concluye que, en la préctica es necesario derivar sélo tres expresio-
nes basicas y, todas las restantes fHrmulas se pueden obtemer a par-

tir de ellas.- Estas expresiones bésicas son:
A) Pagos perifidicos iguales

B) Pagos peribdicos decrecientes

C) Pagos periddicos crecientes

Estas tres fOrmulas estan referidas a Series Caducables, considerando

pagos efectuados al término del periodo, en su expresién més general.

£l procedimiento de derivacifn de estas tres fbérmulas es el siguien-
te:

l,- La suma de los elementos de la serie, capitalizados separadamente
hasta el término del periodo total considerado, se designa  por

"Cat, -

2.~ La igusldad anterior se amplifica por la razén de diferencia e
capitalizaci6ébn entre términos sucesivos; de este modo se abtiene

una nueva ecuacifn que deberé designarse como " Cn (1 + p)b v -

3.~ A la segunda ecuacibn se le restz la primera, eliminando los tér-
ininos semejantes ordenadamente.- E1 resultado de esta cperaci6n ,

seré designado por " Cn (1 + p)t - 17} n, -
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4.- Finalmente se despeja la incbgnita "Cn",- Cuando esto es necesa -
rio, en las fbrmulas B y C, se debe proceder a repetir la amplifi-

cacibn y operatoria sefialada, por una segunda vez,-

7.1.~ Pagos _perifdicos iguales
La denominacifn completa de la serie en referencia es: Valor futuro
de la suma de los pagos perifdicos iguales de una serie caducable a "n"

afios, considerando pagos efectuados al término de cada periodo,-

n=2t ..t T(l+p)t + T

Cn T(1+p)n-t + T(1l+p)

Cn (l+p)t T(1+|:|)n + T(1+p)n't 4evanat T(l+p)Zt + T(1+p)t

T [ - 1]
T [ (L+p)" - l]

Cn [(l+p)t - l]

tn

t & 2 0 0 0 0 98 8RS FURMULAA
(1+p)" = 1

7.2.— Pagos perifdicos _decrecientes

Esta expresifin corresponde a la suma de los elementos de la serie: ya-
lor futuro de los pagos peribdicos decrecientes, efectuados al términe

de cada periodo, de una serie caducable a "n" afios.

n-2t

Cn T(l+p)n-t + (T=a) (1l+p) teenoat 2a(l+p)t+ a

]

T(l+p)n+(T~a)(l+p)n-t+....+ Za(l+p)2t + a(l+p)t
n-—2t+

Cn (1+p)t

il

Cn [(1+p)t - l] T(1+p) -2 [(1+p)n-t +  (1+p) ...+(1+p)t+ﬂ

Cn [(l+p)t—l] (1+p)®

T(1+p)n (l+p)t - a [(l+p)n+....+(l+p)2t+(l+pyﬂ

cnlti+pm?® - 1] ¢ - 1(1+p)" [Fl+p)t - 1] - {} [§1+p)” -i]

En{(l«tp)t - 1] 2 %} [r(l+p)n (l+p)t - r(1+p)n - (1+p)n + l]

T{‘(l+p)n_L?(l+p)t -T = il + l}
T [(1+p)t - 1] 2

Cn «se.:.FORMULA B
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7.3.- Pagos perifdicos crecientes

La expresién corresponde al Valer futuro de los pagos perifidicos cre-
cientes, efectuados al término de cada periodo, de uns serie caduca-

hle 2 "n" afigs.-

n=2%

Cn a(l+p)n"t + 2a(l+p) Feooaot a(r-l)(1+p)t+ar

Cn (l+p)t a(l+p)" + 2a(1+p)n_t+....+ a(r~l)(l+p)t+ar(l+pf

cn [(+p® - 1)

ai(lﬂa)n + (1+p)n-t Foaat (l+|:|)2t + (1+p)t -r]

Cn [(l+p)t--i](l+p)t a [(l+p)n(l+p)t+(l+p)n+....+(l+p)2t-r(l+p)tt}

Cn [(l+p)t - i] 2 a [ﬂl+p)n (l+p)t - r(l+p)t - (1+p)t + r:}

t n
(1 ( -T -
Cn a{ +p) [l+p) T lj : r} ..... FORMULA C

[(l+p)t - lj 2

8.= RESUMEN

Las series de valores correspondientes a gastos o ingresos deben ser
evaluadas en relacifn 8 la frecuencia con que se efectlian los pagos
que las constituyen y, 8 la fecha en que ellps se realizan.- Los pa-
gos pueden, por su parte, ser iguales o diferentes entre s{ y, perte-

necer a series permanentes (tefricas) o caducables.=-

La “valigeifn de una serie puede expresarse en términos de valores ac-
tualizados o futuros.- las expresiones financleras derivadas de 1la e~

valuacibn, pueden emplesar tasas de interés simple o compuesto.-

El resumen de lss combineaciones posibles para todos estos el:smentos se
presenta inmediatamente @ continuacifén,- En el Cuadro de Sintesis se

han considerado solamente valores futuros en el caso de Series Caduca
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bles y valores presentes en Series Permanentes.- 581o se hace rela-
cibn a tasas de interés compuesto y a pagos efectusdos al término de

cada perioda.-

Cuadro N9 ]1,-

ESQUEMA DE SINTESIS

Frecuencia Tipo de Tipo de series

de pagos Pagas Caducables Permanentes
IGUALES Al A2

ANUAL DECRECIENTES Bl B2
CRECIENTES Cl £2
IGUALES A A3

PERIODICA DECRECIENTES B B3
CRECIENTES C C3

Nota: Se sefiala por A, B, C, 8 las expresiocnes:bésicas y, Al, B2, etc.
a las formulas con ellas relacionadas.- Se incluyen solamente sg
ries de pagos efectuados al término de periodo. (Ver N@ 6 en es
te Capitulo).-

La derivacién de fHrmulas relaciocnadas a las expresiones bésicas, se
efectla de acuerdo s las reglas sefialadas en el punto NQ 6 de este Ca
pitulo,-
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Cuadro NQ 2.-

RESUMEN DE FORMULAS

(Pagos efectuados al término del perfodo) (1)

FRECUENCIA TIPO DE TIPD DE SERIES
DE PAGOS PAGOS CADUCABLES PERMANENTES
(Valor futuro) (Valor presente)
(2) (2>
[IGUD.LES T [T - 1] T
D p
ANUALES / DECRECIENTES T [ (1+p)" (np-1) + 1] T
" 2 - ——vem—
; n g p
(t = 1) \
(r = n)
\GREEIENTES aJ\p " - n - 1] +4n.{}. a
2
P p
n
’ IGUALES T [ - 1_] T
i t t
(l+p)” -1 (l+p) " - 1

PERICDICOS <1 DECRECIENTES T *-{(1+p)" [r(1+p)t-r-1} +1} T[ (1+p)t-r-.1:j

(T = rxa) e[t - 1) % e [CLapyta1]?
(n = rxt) '
\. CRECIENTES a'{(1+p)t [(1+p)n-r-l] +r} a
[em® - 172 n

(1) Ver NB 6.2.- en este Capitulo.-
(2) Ver N2 6.3,- y 6.4,- en este Capitulo,-
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CAPITULD III,-

CONSIDERACIDNES EN TORND AL ANALJISIS FINANCIERO FORESTAL,-

La caracter{stica relevante de la inversifin en cultivos forestales, es
el de la obtencifn del producto final al cabo de un prolongado perio-
do.- Por otra parte, anualmente durante este perfodo, se genera un pro
ducto que no puede retirarse del procese sin agotar el recurso.- Es-
tas circunstancias inducen al empleo de una tasa de interés acumulati
vo y, al empleo de técnicas de aproximacifn en la estimacibn de pre-

clos.-

La inestabilidad del mercadec forestal chileno, la ausencia de antece-
dentes completos gue permitan estimaciones absolutamente fidedignas
del recurso fi{sico y otras condiciones similares, hacen que el andli-
sis financiero de la inversién esté referido més a estimaciones y opi
niones gque a verdaderas cuantificaciones.- S5in embargo, los resulta-
dos alcanzados hasta la fecha, en lo que se refiere a volumen de in-
versibn y desarrollo industrial, permiten concluir que las apreciacig

nes han sido fundamentadas y, hasta cierto punto, aceptables.-

1.- EL _INTERES COMO COSTO Y COMO RETORNOD DE LA INVERSION

En relaci6n a la tasa de interés a utilizar en los chlculos, es posi-
ble sefialar gque la inversifn en procesos alternativos al considerado
y, con caracteristicas similares a éste, debiera considerarse comoc un
gufia de apreciacibn: si el retorno de la inversién en nuestro proce-
so es inferior al correspondiente retorno en el procesoc alternativo -
el cual se estima como realmente factible - entonces nuestra inver -
sién habré logrado una pérdida financiera equivalente a la diferencia
de rentabilidades.- Desde este punto de vista, la tasa de interés pug
de interpretarse como un costo, toda vez gque sea un buen indicador de

rentabilidades,~-

Este tipo de interés se ha denominado Tasa Externa de Interés. (1)

(1) Boulding, K. E.; op. cit.-
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Si el excedente en valor producido se expresa como interés - determi

nando la tasa a 18 cual seria necesario colocar la inversifén de modo
que ésta se transforme en la suma inicial y el excedente de valor ob-
tenidc, al cabo del proceso - entonces, esta tasa sefialar8 la rentabi
lidad o productividad anual de la inversién; permitiré calcular, en

cualguier instante, el retorno alcanzado.-

Este tipo de interés es el gue se ha denominado Tasa Interna de Retor
no. (1)
S5i la Tasa Externa de Interés resulta superior 8 1la Tasa Interna, la

diferencia deber& interpretarse como una pérdida financiera, derivada

de la ng inversiféin en el procesc alternativo gue retorna 1la primera

de estas tasas.- Es un costo de oportunidad financiera: no se ha colg
cado el capital en el proceso mis productivo, entre las alternativas
posibles.- Cuando el resultado es el opuesto - la Tasa Interna supe=-

ripr a la Externa - la diferencia entre ambas tasas corresponders a un
spbre-valor derivado de la habilidad del inversionista; o simplemente
Renta de Habilidad,=-

2.,- EL TIPD DE INTERES COMO FUENTE DE CCSTOS VARIABLES

Si l1a inversifin o ingreso considerado se efectla una o repetidas ve-
ces durante el transcurso del perfocdo de capitalizacifn, puede consi-
der&rsele como un flujo o secuencia de valores a través del tiempo,
debido & la presencia de la tasa de interés.- Los valores sucesivos
determinardn una funcién lineal o exponencisl del tiempo, segln sea

simple o compuesto el tipo de interés.-

{1) Boulding, K, E.; op. cit.=-
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interés compuesto.- En el grafico se ha supuesto que "1i"
méricamente iguales; el monto que alcanza la renta puede

se como un Costo Variable en el tiempo, siempre que se interprete

£n el Grafico NQ 1, el valor "Co"
la

cual crece lineal o exponenclal-

sefiala la inversibn inicial,

mente seglin sea el tipo de inte-
rés empleado (simple o0 compues-
to, respectivamente).-

En el perficdo OD, la suma ini =
cial adgquiere valores acumulados
equivalentes a DB y DA, respecti
vamente.- Dicho de otra forma, al
término del perfodo 0D, la inver
sibn inicial recibiréd una renta
CB-si se emplea una tasa de intg
rés simple, o de CA si se emplea
y "p" son ny
interpretar=-

la

inversitn inicial como un Costo Fijo.-

La tasa de interés simple a la cual habria gue colocar el capital, pa

ra que al cabo de "n" afios proporcione la misma renta que la

cifn a interés compuesto, sera:

(1+p)"

-1

coloca-

n

La renta total generada en ese perindo seréd eguivalente a:

Co F(l+p)n - I]

Ca (ixn)

cecesssssrs 81 se utiliza interés compuesto

«v..». 5i se emplea interés simple
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3,- EL TIPO DE INTERES CCMO INDICADOR DE RENTABILIDAD

Interpretando la rentabilidad de la inversién como la renta total que
porporciona el capital en un determinadoc proceso praductive, se obtig

nen las siguientes relaciones:

Supongamos que el valor de los factores combinados y del producto ge-
nerado, en términcs monetarics, luego de "n" afios de inmovilizacibn
del capital, sea Cn y, que la tasa externa, en interés compuesto, sea
ptis la tasz interna de retorno sea “t" y sefialando la wutilidad por

"', entonces

U = Cn - Co(l+p)"
Cu(l+t)n = [Cn de donde se obtiene
U = GCo [C+t)" - (1+p)"]
U n
— = (1+t)" - (1+p)
Co

Esta (ltima relacién puede ser (til toda vez que se exprese la utili-
dad como % del capital invertido, sin intereses.- Es especialmente vi
lido cuando el lapso entre capitelizaciones sucesivas es igual al pe-

ricdo de produccifén; por ejemplo un afo (n = 1):

L

Co
Cuando el proceso productivo considerado es un cultiveo forestal, el
valor del producto es variable en el tiempo no s6lo debido s las lucg
tuacicnes de precios en el mercadoc, sino también a causa del grado de
desarrnllo del bosgue de acuerdo con su edad.-
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3.1l.~ A precios constantes (Mercado estable, tebérico)

Considerando constante la relacifn y nivel de precios a través del ti
empo, la evolucifn del valor del producto seguiréd aproximadamente la

tendencia determinada por la curva logistica.-

En el Grafico NQ 2, I(T) sefala el
valor del producto y, C(T) el va~

GRAFICO N@Q Z

{ /
, ' lor que adquiere la inversifn ini

Fo/HA |
cial, segln acumule intereses. En
el perfodo T, Ty, la utilidad co~
rrespaonde a:
U = I(T) - C(T) vy se hace maxi-
ma en la fecha Toy donde se

Co cumple la condicibn:
I'(T) = C‘(T)ll.ll (l)

0

En este caso, la funcién C(T) in-

EDAD-ANOS cluye una tasa externa de inte -
rés, La tasa interna que proporciona el procesoc al cabpo de este psrig
do, es diferente y mayor que "p".- Para esta tasa, el costo fluctia

en el tiempo de acuerdo a la funcifn sefalada por linea punteada.-

Se concluye gue, a medida que la tasa externa de interés toma valores
numéricamente mayores, es menor el lapso durante el cuzl el proceso
deja utilidades (2).- En los puntos de interseccifn de la funciones
I(T) y C(T), puntos ry

de la inversifin, se hacen iguales.- En esta fecha, si =21 bosgue fuera

y T3, el valor de la empresa y el capitalizado

cosechado, el inversignista recibiria come remuneracifn la tasa exter

(1) ro corresponde a la fecha donde se igualan las tangentes a ambas
curvas (o valores marginales de las funciones).-
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na de interés, sobre el capital & GRAFICO NG 3
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En resumen, la rotacifn - o edad de cosecha econfmica del  cultivo -

Ng j)n" l + 2

resulta ser mls y més breve @ medida que sumenta el tipo de interés.-
La rotecifn eccndmica més breve se determina cuando el tipo de inte-
vés externo se iguala a3 la méxima tasa interna de retorno.- En todos
los casos, el capital invertido puede ser evaluado de acuerdo a 1las

expresiones financieras indicadas en el Capitulo anterior.-

3,2.- A precigs variables (Mercado inestsble, real)

Las estimaciones econdmicas relstivas a cultivos forestales deben in
cluir rio s6lo proyecciones al futuro en relacifn al producto fisico,
sino tembién, deben ir acompafiadas del nivel y relacifin de precios cog
rrespondiente a cada fecha en el futuro.- Este (Gltimo aspecto aparece
comg factor iimitante a la confiabilidad de las estimaciones, no sblo
debidec a las dificultades inherentes a las proyecciones de precios du
rante perfodos tan prolongados, sino debido a la extraordinaria ines-

tabilidad del mercado chileno de productos forestales.-



Aparentemente, cuslquiera sea la técnica que se apligue en las proyec
ciones econfmicas, por excelente gue ella sea, no permitird estimar
con precisién la relacién de precios correspondiente al término de la
rotacifn.~ La funcién que sefiale 21 valor del producto fisico segln
la edad del bosgue, seguiré una tendencia variable, imposible de pre-

decir en rigor.-

En descargo de los antecedentes mencionados y, fundamentando el anéli
sis tradicional, es necesario resaltar el siguiente hecho: 8 medida
gue se hace referencia a valores més y mAs alejados en el tiempo, en
relacifn s la fecha actual, sus correspondientes valores actualizados
tienen menor trascendencia en las conclusiones.- Egte efecto es nota
ble y de fundamental importancia: al emplear valores actualizados ,
por medio de la tasa de interés de actuslizacién, se estéd minimizando
la importancia relativa de los cambios futuros, tanto en lo que se re

fiere al nivel caomo a la relacibén de precios.-

Como medidas parcleles encaminadas a paliar estos praoblemas, pueden ci

tarse las siguientes, entre otras muchas:

1.~ Las comparaciones entre las funciones I(T) y C(T), deben realizar
se en términos de valeores presentes o actualizados; empleandoc 1a

relacidn vy nivel de precios del afio en curso.-

Mientras mayor sea la tasa de actualizaci6n, menor seré la influg
ncia de las fluctuaciones futuras de la relacibén y nivel de pre

cios,- en relacibn 8 las conclusiones que se extracten ahora.-

2.~ Las estimaciones econdmicas deben ser revisadas con frecuencia duy

rante el periodo de crecimiento del bosque.-

En términcs generales, resulta conveniente recalcular los valo -
res, ya sean econfimicos como fisicos, al menos una vez durante el
ciclo de caortas (periodo o lapso entre dos intervenciones consecu

tanS) »
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%.= Al parscer es deseable tender a reqular el bosgue (cada afio abte=-
ner un producto simiiar en cantidad y calidad), de modo de cono-
cer con buena aproximacibn el monto del producto fisico en cual-
guier fecha Tutura y, permitir investigar el mercado hasta conse-

guir las relaciones de precins deseadas.-

b.- Incluir una cierta superficie boscosa no requlada dentroc de la u=
nidad econfémica, de modo de recurrir a ella cuando las fluctuacig
nes imprevistas de precios lo hapa conveniente.- Esto permite man

tener regulada, aproximadamente, la superficie restante.-

5.~ L.as estimaciones de rendimientos fisicos, en la actualidad basa-
rlas en gran medida en experiencias personales y opiniones, reali-
zarlas conservadoramente; en lo posible nunca llevar al bosque ,
pGr medic de intervenciones, a situaciones extremas en lo relati-
vt & sus condiciones ecolbgicas.- La (nica salvedad a esta reco -
mendacifn resultaria en experienciss de investigacibn, pergs ng a

escala comercial sin estudio previo.-

L.~ EN RELACION AL AVALUO COMERCIAL DE BOSQUES INMADURCS

£n la gran mayoris de los cesos es posible atribuir un valor comercial
o precio de venta relativo a la masa boscosa, cuando la edad de ésta
es inferior a la de la rotacién.- 5in embargo, en tndoé los casocs tam
bién, el tasador se enfrenta al mismo problema: ¢ Qué valor de venta
atribuirle al bosgue de modo de considerar en la estimacibén del pre-
cio, el mayor valor comercial que la masa adguiriré en el futuro inmg

diato, como consscuencia de su crecimiento?.-

£n la medida gue la edad del bosgue es similar a la rotacibn, el va-
lor comercial o de venta, guedaré bien determinado a través de la pon
deracifin de los vollmenes en pie, por los precies de mercado.- E1 pro
blemz de la valorascifrn de bosques se presenta en forma particularmen-

te difficil para aguellias edades alejsdes de la rotacibn, especialmen-



te cuando los Arboles, demasiado jbfvenes aln, no presentan un volumen
jue permita obtener los productos deseados, debido a sus reducidas di
mensiones individuales,- En estos casos, la ponderacifn de los volime
nes existentes por sus respectivos precios, sefialard un valor de ven-

ta précticamente muy bajo.-

La discusifin detallada de =sta materia escapa a las posibilidades de
este trabajo.- Por ahora, nos limitaremos a sefialar algunos camings
gue permiten alcanzar el objetivp deseado: la valoracién comercial de

bosques inmaduros.-

2) Tradicionalmente se ha indicado que el valor comercial de los roda
les que no han alcanzado su rotacién, se obtiene descontando hasta
la edad actual, cualquiera ella sea, el valor atribuide al bosqgue
en su edad de madurez econfmica.- Se habla, entocnces, de Valores
Fotenciales o Esperados, o en vias de llegar a ser.- En el descuen
to o actualizacibn, se emplea unma tasa de interfs externa, fijada

en FTorma mé@s o menos arbitraria.-

b) Un posible camino de cuantificscién del valor comercial de bosques
sl muy jOvenes para ser aprovechables en forma inmediata, =s el
de recargar su avaldo de costos en una proporcifn scorde con la u-

tilidad esperada de la inversiin.-

El avallo de costos corresponder2® a la acumulacién de lps diferen-
tes gastos, con sus respectivos intereses, hasta la edad actual de
la masa.- La t3sa ds interés a emplear se determinara, nuevamente,

en forma mAs o menos arhitraria.-

¢) Calcular el valor de costoc del bosgue empleando la tasa de interés
gue corresponde a la Tasa Interna de Retorno calculads para la ro-
tacién gue se considere.- Este valor corresponde, tefricamente, al

avallo comercial del bosque.-
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i) Determinar el valor comercial inmediato o actual atribuible al vo-
iumen aprovechable en el momento de la tasacién.- Para esto serédng
cesario ponderar los volmenes existentes por sus respectivos pre-

cios de mercado.-

Al parecer cada uno de estos criterios de valoracifn tiene validez en
~asps especificos.~ Asi por ejemplo, si el bosque tiene una edad simi
lar 5 la de rotacifn, serd posible emplear las criterics a) y d) sin
zometer un error apreciable.- En especial, el primer criterio seré u-
tilizahle cuando se hzga referencia a una relacifn de precios relati-
vamente estable,-

Los dos planteamientos restantes: criterios bB) y c), parecen més de-
szables en la valoracibn de bosques muy jOvenes, cuya edad es notoria
mente inferior & la rotacibn,.-

Lns valorss acumuladons de gastos e ingresos que es necesario determi-
nar para la cuantificscifn del valor comercial o de venta, pueden cal
culzrse mediante 21 empleo de las expresiones de capitalizacibn y deg

cuentg gue se han indicado en el Capitule II,.-

5.~ EL INTERES COMO CRITERIC DE ASIGNACION Y COMBINACICN DE FACTO -
RES (1)

Ccnsiderando los planteamientos hasta agui expuestos, se puede conclu
ir que 2l tipo de interés podria emplearse en la actividad forestal,
como criterin de asignacifn de factores a procesos productivos.- Una
vez asignados los factores, su combinacifin econfBmicamente més renta-

tlz, también podria calcularse en referencia a gsta tasa,-

8 nivel estatal, las instituciones financieras forestzles pueden, en
zierta medida, determinar el volumen de préstamos gque les serén soli-
citados v el nivel de produccién que se alcanzar8, en cada rubrg, con

astos financiamientos; todo en referencia a la tasa de interés de los

(1) Bettelheim, Ch,- 1961 .=
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préstamos.- E1 productor, al menos tefricamente, slevarid su nivel de
produccifén hasta que su Costo Marginal - equivalente a la tasa de in-
terés de los préstamos - se iguale a su Ingresoc Marginal - o precio
de sus productaos.- E1 volumen de los préstamos solicitados se relacio
nard con la productividad del capital - o tasa interna de retorno -en
cada uno de los procesos considerados, con las posibles rendimientos

3 escala y, con la tasa de interés de los préstamos.-

La regulacibn estatal de la tasm de interés debe ir acompafiada de un
adecuado programa de develucifn de los préstamos que se soliciten, pu
2s de otro modo no serd posible aprovechar en su integridad 1la pro-

ductividad del capital en este sector de la producecibn,-

Como una medida de control de las inversiones derivadas de este finapn
ciamiento, es conveniente determinar prioridades de inversifn segdn
actividades, industrias vy, adn, reqiones y zonas del pais.- Las prio -
ridades mAs altas deberian corresponder a aguellas actividades que se
rspera permitan unma productividad mayor.- En este aspecto, seré nece-
sario emplear cuidedosamente los diferentes criterios de evaluacifn
social, de modo de permitir resultados razonables en 1los diferentes
provectos, cuando estos sean reducides a unidades monetarias homogé-
neas respecto del tiempo.- La Valoracifn por el Costo de Oportunidad

ne siempre parece ser un camino practicable.- Siendo recomendable em-
plear Costos de Reposicifin,- Ejemplo: incendios forestales, embslleci

miento escénica, etc,-

5.~ CUANTIFICACION PRACTICA DE LA TASA DE INTERES EMPRESARIAL

Teniendo presente gue la Gnieca finalidad de esta Seccifin es sefialar al
gunos criterios alterpativos de cuantificacién de la Tasa Externa o
Tasa de Interés Comercisl, lss diferentes proposiciones de aproxima-
$idn no seran analizadas en profundidad.- La breve exposicidn que con
tinla tiende a resaltar la naturaleza arbitraria de la Tasa de Inte-

r&s Comercizl.-~-
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b,l,-~ Tasa de riesans y retornos (1)

En zsencia, seqln este planteamiento, la tasa de interés comercial to

tal, se compone de dos partes:

a) Tasa Neta p Pura, derivada de la preductividad neta del capital in

vertideo en cualquier actividad productiva similar.- E£sta tasa se =-
ria asimilable a la tasa de interés bancaria en relacifn a los de-
pbsitos o, @ cualguier otra colocacién de capital que se caractery
ce por otorgar reajustes anuales con regularidad y seguridad y, ser

renovable &fio a afin.-

b) Tasz de Riesgo o primz de riesgo, derivada de las probabilidades de

gerror propias de lea inversi6n gue se considere.- La tasa de ries-
go, 81 menos en parte, es semejante a la tasa de los seguros rela-

tivos & 12 inversifn,-

6.2.- Tasa de retorno reajustable en inversiones estables o geguras

Con mucha aproximacién, ests tasa corresponde a la denominada  "Tasa
Neta" anteriormente.- Sefialz un minimo tebrico del tipo de interés cp

mercial de la inversifn en bosques.-

A direrencia del caso anterior, esta tasa puede asimilarse practica
mente a cualguier inversidn cuyo retorno es respaldado por el Estado,

siempre gue haya confianza en é1,-

6,3.~ Tass _medis del mercz=do de capitales del sector (2)

Corresponde al promedin de las tssas de interés comerciales ohserva-
das en las coloceciones del sector econbmlco considerado, en este ca-

so, 21 forestal.-

&,L,~ Tase interra de retornc alternativa (3)

En este casa, la tasa de interés comercial se asimila a la Tasez Inter

na. de Retecrno - o tasa de retornc total - ohtenida, o posible de aobte

(1) Izgquierdo, M, I.- 1967 y CORMA, 1967.-
(2) Boulding, K., E.; op. cit.-
(3)

DLJBI‘I‘, l.!}. A:- ; Upa Cit--
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ner, 2N un proceso de produccifén alternativo que utilice los mismos
insumos considerados en la produccién forestsl y cultivo en estudio.-

En el lsrgo plazo, este planteamiento conduce a colocar el capital en
aquel proceso productivo que permite la més alts productividad.- Esto
implica igualar la Tasa Externa con la Tasa Interna de Retarno, para

las condiciones sefaladas,.-

6.5.~- JTasa interna de retorno promedic del sector

En forma similar al criteric sefialado inmediatamente antes, la tasaco
mercial se identifica con la Tasa Interna de Retorno; perno ahora sflo
se consideran las productividades observadas en el sector econfmico vy

cultivo considerado,-

6.6,~ Tasa de préstamp o financiamiento

£l tipo de interés comercial se asimila, en este caso, a la tasade in
terés propia de los préstamos otorgados con fines de  finmanciamlento

de la inversifn.=-

Esta es, quizés, la tasa de interés externa més frecuente y realista

pera el cdlculo de actualizsciones por periocos prolongados.-
7.~ RESUMEN

En la medida gue la tasa de interés sea inferior a la tasa de retorno
en procesos alternativos de inversién, para los mismos factores de pro
duccibn, puede interpretérsela como un costoc financiero.- Correspondg
T4 a3 un costo real cuando se identifique con ls tasa de los préstamos

de finmanciamiento de la inversibén.-

La tasa de inters puede considerarse como una apreciacifn del retor-
no total de la inversién, por cuanto corresponde a la productividad me

dia del capital,-

En relacifn al tiempo regquerido para la obtencifin de bosques econfmi-
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camente maduros, el tipo de interés origina los flujos de costos e in
Qresos.- A medida gue el tipo de interés comercial es mAs elevado, es

menor el periocdo o lapso durante el cual 1a inversifén es rentable.=-

Depido a la inestabilidad del mercadec chileno de productos farestales
ern 12 actualidad, es conveniente que el anflisis econfmico de la in -

versifn en cultivos forastales reuna los siguientes requisitos:

a) smplear valores actualizados o presentes, b) utilizar relacionesde
precios del afio actual, c¢) proceder a revisar perifidicamente las esti
nasivnes, d4) tender 2 la obtercidn de boggues relativamente regulados
¥, @) inclulr una superficie no regulada dentro de la superficie to -
tal en cultivo y, f) considerar estimesciones conservadoras en los ren

dimientos fiegicos a largo plazo.-

La determinacibn del valor comercial o de venta de bosques inmaduros
pueds realizarse siguiendo caminos méltiples; cuando el bosgue tiene
uns edad cercana a la de rooacibn, resultaria més conveniente:

a) dascantar al presente los valores atribuidos a la rotacifn y, b) va
lorar la madera a precios de mercadao, directamente.- En el caso de bos
gues muy jfvernes, seria recomendable valorizarlos: a) recargando 1los
costos - avalllo de costos - en una proporcifn acorde a la utilidad me-
dia de ese tipc de inversién y, b) caleculando el avallo de costos, em-

pleando una tasa de interés numéricamente igual a la Tasa Interna de

Retorno, -

Considerando el capital como la suma de los valores monetarios atribui
bles @ los factores combiredos en la produccifin la tasa de interés pug
de servir como un guia en la asignacifn de factores productivos a pro-
cesos,~ La tasa comercial de interés vy la tasa interna de retorno se-

fialarér, segin sea el cason, buenos caminos de aproximacifén a la combi-
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nacibén mis adecuadz de factores en cada proceso.-

La tasa externa de interés, considerada a nivel empresarial, puede dg
terminarse a través de camingos muy diversos, siendo cada uno de ellas
més o menos aplicable, segln sean los elementos limitantes de la in -

versibn,-

En resumen, 8l tipo de interés se presenta como una Gtil herramienta
de Politica Econfmica Ferestal y, de estudio de las relaciones tecno-

légicas inherentes a la inversifn econfmica en esta actividad,-
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INTRODUECION

En la generalidad de los casos la finalidad de la inversifn econfimica
es zl obterier, al término de un cierto periodo de tiempo, un exceden

te neto o saldo libre sobre 2l monto inicialmente invertido.-

La evaluacifn relativa de los excedentes netuos y los montos ocupados
es lo gue habitualmente se denomina RENTABILIDAD, y dehe interpretér-
sele como una medida o indice de la productividad econfmica de la in-

versifn,-

Siendo el factor tiempo el elemento que mejor caracteriza el proceso
productivo forestal - por su mayor importancia relativs - resulta en
extremo interesante evaluar ia rentabilidad a través de un indicador
que incluya explicitamente al tiempo como varisble independiente.- Eg
te indicador no puzds ser otro que el TIPO DE INTERES,-

La cantidad y calidad de producto que se elabore en un lapso determi-
nado, ese relaciona direciamente con la combinscidén de insumos que se
efectlie en cada caso.~ Esta relacifn de facteres productivos, deromi-
nada FUNCION DE PRCDUCCION, rorresponde a una coordinacifin del aporte
de elementos de diferente naturaleza y calidad, con arregloc a ung re-
lacifn tecnolfgica definida y, con una clara intencicnzlidad econfmi-

Cag=

En la actividad forestal es frecuente gque las estimaciones de rentabl
iidad sean referidas a la unidad de superficie en cultivao, generalmen
te la hectérea,~ Debe tenerse presente, sin embargo, que las afirma -
ciones relativas a la unidad cultivada sbBlo son representstivas de la

inversibén total, cuande se fundamentan en las conclusiones que deri-
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ven de un PROGRAMA DE PRODUCCION vy, tienen una permanencia calificada
por un estudio de POLITICA DE PRODUCCION FGCRESTAL .-

E1 TRATAMIENTO a aplicar - incluida la ROTACION ECONOMICA - es, gQui-
z8s, la principal conclusifin que permite alcanzar el estudioc de la FUN
CION DE PRODUCCION.- Autométicamente gqueda definido el rendimiento fi

sico esperado de la unidad de superficie &m cultivo,.-

El Programa de Produccién, por su pasrte, establece le produccién espg
rada de toda la superficie en cultivo, pars cada fecha del programa,-
Para establecer un programa de produccién, en consecuencia, deberé es
tudiarse el mercado y las alternativas de financiamiento o inversiény
rentabilidad que esto implique.-

La Politica de Produccifén sefialari, finalmente, la permanencia de to-
das estas estimaciones y, las modificaciones del Programa de Produc=-
cién y del Tratamiento gue serd necesario consultar para adecuarse @
las contingencias del mercado.-

En resumen, la Funcién de Produccién indica la capacidad productiva ,
potencial, de la combinacién de factores considerada; el Programa de
Produccidn: el nivel de producto a elaborar en cada fecha, y por con-
siguiente el grado de aprovechamiento de la productividad potencial

sefialada, -

La Politica Forestal, recomendar$ modificaciones de la Funcifin de Prg
duccibn y Programe de Produccibn, adecuéndolos a las eventualidades cg
merciales; es decir, indicaré la relatividad de los estudios anteric-

Ireg, -

Las especificaciones de Poli{tica de Produccién son especialmente im -
portantes en Chile, no sflo por la extrema inestabilidad del mercado
de productos foresteles, y por el limitado ndmero de fuentes de finan
ciamiento disponible para inversiones productivas a largo plaze; sino
también debido a gue partidas relativamente pequefias de producto, pug

den saturar completamente la capacidad de consumo de mercado.- (1)

(1) Como referencia en este aspecto, considérese que un plantio de 20
afics de edad de pino insigne, y con unma extensifn no superior a
3.000 h&s., produce en promedio, una cuota muy superior a la pro-
duccién nacionzl de madera aserrade de esta especie.-
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El presente estudio concentra sus estimaciones exclusivamente en rela
ciones de precios constantes - sin incluir estudios de mercado a futy
ro ~ y fundamenta el nivel y relacién de precios gue utiliza, en pro-
medios de valores provenientes de una amplia y calificada fuente in -

Tformativa.-
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CAPITULD X

METODOLOGIA, -

Un mismo bosque puede intervenirse de multiples formas diferentes, aln
cuando esta multiplicidad de intervenciones se crienten hacia la ob -
tencifn del mismo producto final a partir de la madera.- Cada una de
estas modalidades o TRATAMIENTOS, tendré un grado diferente de priori
dad, eficiencia y confiabilidad, definiendo una calificacifn de facti

bilidad particular a cads alternativa.-

El conjunto de tratamientos posibles de aplicaer es evaluado econfmica
mente de acuerdo a una pauta promedio del nivel y relaci6tn de pre -
cios.- La evaluacifn concluye recomendando un tratamiento especifico,
o FUNCION DE PRODUCCION,~ De este modo se estima la produccién poten-
cial - o posible - de una unidad de superficie cultivada.-~ Su rentabj
lidad se estima de acuerdo a la relaci6n de precios promedios conside

rada y, a los rendimientos fisicos potencizles consultados.-

La continuaci6n l6gica de estas estimaciones, es el fundamentarlas s
lidamente de acuerdo a estudios de equipos y mercados.- £sto permite
goncluir recomendaciones en relacifn a una combinacifn determinada de
implementos vy, @ un nivel de produccifin adecuado al mercado y a la ca

pacidad de produccibn estimada anteriormente.-

La combinacidn de implementos que se recamiende indicard un nivel de
costos, propioc del cultivo y particularidades de la produccifn consi-
derada.- El1 nivel de produccién indicaré el grado de aprovechamiento
de la capacidad productiva del bosque y, la rentabilidad que debe a=

tribuirsele a la inversifén total.=-

cstudios sobre la estabilidad de los precios, especialmente del nivel
de precios, conducirén a recomendar coeficientes de seguridad a adop-

tar en los célculos y, las modificaciones del programa de produccién



ie acuerdo 8 las alteraciones de precios gue se consulten,-

1.- FUNSICN DE PRCDUCCION

—

Frecuentemente la literatura técnicz define la funcifn de produccibn
como "la relacldn gue 2xiste entre cantidedes de factores productivos
ampleados v la de productos abtenidos" (1) y (2).- "La mejor utiliza
cibn de cedas combinacidn de insumos, es un problema técnico, no econd
mico,~ ta seleccibdn de la mejor combinacién de insumos, para alcanzar
un nivel de produccifén concrato, depende de los precios de los insu=-

mos y nznductos y 25 el objeto del anflisis econfmico" (1).-

Luego, las variables de la funcién de produccibén no son los mismos ip
sumes, sino gue sus cantidades.- Cada situacifén econfmica hece reco-
mendeble uns combinacidn determinada de cantidades de insumn, de a-

cusrdo al estudio econfmicoc que se derive.-

Resulta zitamenie conveniente que las cantidades de un insumo no con-
digionen les cantidades requeridas de otros insumos.- En otros térmi-
cs, &s recomendabls que las variables de la funcifin de produccidn sg
an independientes entre si (a excepcifn, por supuesto, de las cantida
des de productos),- Esto es especialmente neceseric cuando el nlmero
de variables consideradas es moderadamente elevado, haciendose précti
camente imposible la resolucién del sistema si las variables son in -

terdependientes,«

El aceptar variables independientes Onicamente, trae aparejadas das

consecuenciss de suma importancia:

a) La cantidad de uno de los insumos puede aumentarse progresivamente,

mantenienrndo canstante 13 cantidad de los factores restantes.-

El producto final comenzaréd a decrecer a partir de un nivel dado
cel fsctor variable.-

Se obtiene as{ une relacidn conocida generalmente como "lLey de las

1) Henderson, J. M, y Quandt, R. E.- 1962 - Cap., III
{2) Stigler, G, J.~ Cap, VII y VIII
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proporciones variables" y, en particular, como "Ley de los rendi-

mientos decrecientes".=

b) Si todos los factores sumentaran o disminuyeran sus cantidades en
la misma proporcién, el rendimiento unitaric - en producto - de la
inversidn se mantendr{a constante.- Lo que fluctda, en este caso,
es el tamafio de la empresa.- S5e habla entonces, de "rendimientos a

escalal,=

Los rendimientos a escale pueden ser de tipo creciente o decreciente,
o constante de acuerdo a la eficiencia técnica y econfimica de la uti-

lizacifn de los factores considerados.-

Los rendimientos decrecientes son especialmente importantes, debido a
gue la oferta de factaores es, generalmente, diferente para cada uno de
ellos.- Permite alzar el nivel de producto deseado, sustituyendo el
mayor aporte de un factor caro, por aportes adicionales de factores
més baratos y controlables.- Se habla, entonces, de que las varizsbles
de la funclén de produccién, deben ser sustituibles entre si.-

£1 anflisis econfmico indica corrientemente que las variasbles de 1la
funcibn de produccidn bésicamente son cuatro: trabajo, tierra, capi-

tal y capacidad empresarial. (1)
2.= FUNCION VOLUMEN - EDAD

En la actividad forestal el producto deseado a partir del bosque, es
generalmente la madera.- Se expresa en términos de volumen total, co-

rrientemente,~

Si el producto deseasdo fuese otro, siempre serifa necesario que las can

tidades de insumos combinadas, no se condicicnen las unas a las otrass

Las veriables de la funcifn de produccién forestal son, bésicamente,
similares al planteamiento general.~ Las pequefias diferencias gue sur
gen, se presentan como una consecuencia de dos circunstancias:

{1) Stonier, W. A. y Hague, D. C.- 1966 - pég. 224
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1,- £1 periodo que transcurre desde la primera inversién, hasta 1la oh

tencién del productoc, gs extremadamente prolongado.-

Es necesario, por consiguiente, incluir en forma explicita el tiempo
antre las variables consultadas.- S5e express en términos de EDAD del

cultivo y ea3, por definicién un insumo.-

2.~ Al estar referida a 18 unidad de superficie en cultive, la varia-
ble "Capacidad Empressrial" queda practicamente eliminada del con
Jjuntc de insumos.- A este nivel "micro empresarizl" esta variable
gquedaria explfcita, a lo sumo, en la forma de una tasa de interés

Externa al Capital y una determinada estructurea de costos.-

Cuzndo se hace referencia sl cultivo total, el insumo "Capacidad Em-
presarial® aparece en toda su expresifn, pués es necesario medifiecar
ias estimaciones propias del cultive unitario, y adaptarlas 2l culti-

ve taotal.- Se expresa en términos de Politica de Produccién Forestal.

La egquivalencia a los insumos del ceso general econfmico, en la acti-

vided forestal es aproximadsmente como se indica a8 continuacifn.-

2.1.~ TRABAJO -~ TRATAMIENTO

ias intervenciones humanas en el cultivo forestal se expresan en 1a
forms de "interferencias" 2l desarrollo normal del bosgue, de modo de
grientar su evolucifn hacia el objetive - producto deseado,.-

Su unidad, comgc insumo forestal, es ls DENSIDAD, entendida como nimg

ro de &rboles por hectérea.-

Respecto de las modificaciones intencionales de la Densidad, ellas son
convenientes cuando, por su intermedic, es posible influir 1la evolu -

cibn del volumen a través de 1a edad del bosque.-

La competencia por luz, agua y nutrientes se presenta en plantasciones
sflo 2 partir de cierta edad: cuando los individuos hen alcanzado un

tamafo tel gue comienzan 8 interferirse unos a otros.- Antes de esta
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edad no es lBgico ni productivo el tratamiento.- Por otra parte, a g
dades avanzadas, cuando la Densidad ha disminuido a consecuencias del
tratamiento o mortalidad, una nueva intervencifn podria eliminar defi
nitivamente la competencia, dejando de ser l6gicoc el tratamiento pos=-

terior de 1la masa en crecimiento.-

En 21 bosque nativo en cambio, 1la masa se ha formado y evoluciaonado en
forma natural.- E1 hombre ha intervenidc desordenadamente, sin tener
propfsitos definidos en relacifn al bosque futurg.- En términos es =
trictos, esta circunstancia define le masa inicial a la que se deter=-
minaria la funcibn de produccifin: sefiala la convenliencia o inconvenisn
cia de modificar la Densidad, de acuerdo al estado sanitario de la mg
sa, su volumen y calidad y, al potencial productivo sefialado por 1la

Regeneracibn, -

Al hacer referencia a la HA. de cultivo, se esté definiendo actomlti-
camente la cantidad de este insumo.- Dejandc de ser una variable pro-

piamente tal,-

La calidad de los terrenos se define, en este caso, por su capacidad
de sustentar bosques.~ El1 terreno forestalmente ca2lificado se denomi-
na SITIO.-

El sitic habitualmente se express estratificado, suponiéndose relati-

vamente constante en el tiempo.-

S5i el Tratamiento contemplara intervenciones del Sitie (sbonos, rie-
gos, cultiveo agricola simulténea), éste dejarfa de ser um insumo, pués

dependeris del tratamiento.~

AGn cuando se supone que el sitio permanece aproximadamente invaria -
ble en el Tiempo, en la rezlidad se ha comprobado su lenta evolucibn.

Es as{ como puede llegar un momentoc en gues no sea peosible realizar nue



Jos rcultivos en él.-

£1 rango de calidades de 5itioc en el cual puede desarrollarse y evolu

cicnar un bosgue determinado es limitado.-

Mediznte adecuadaes intervenciones puede "adaptarse" sl Sitio, en cier
te medida, a las condiciones exigidas por el bosque.- Esto, 2 su vez,
nuzds ogasionar variaciones en la evolucifin del valuman gue sustenta.~

2.3.~ CAPITAL - BO0SQUE

L2 piguezz representada por un cultivo en un momento dado, estd indi-
sgda Tundamentalments por el bosque.- Habitualmente se presenta estra
tificado en la forma de un tipo forestal.- Su condicifn respecto del

Tratazmienta, es similar 2 la del Sitio: puede dejar de ser un insumc.

ia eliminacibfn del insumc Tipo Forestal es especialments frecuente vy
necesaria en bosques naturales, donde lss intervenciones selectivas
de la regensracifn orientan la evolucién del Tipo Forestal hacia com
posicicres mhs deseables en cuantp a especies forestales vy calidades

de madera,-

El crecimiento y capacidad de reaccifn del bosque al Tratamiento, se

seiecciona con el Tipo Forestal, con el Sitio y la Edad de la masa.-

Z2.4,~ TIEMPO - EDAD

Fgs 1a variable més independiente, por definicibn y, quizés, la fque a=-

carrea resultados més complejos y profundos,.-

El Tiempo se presenta con més propiedad en la forma de EDAD, en plan-
tacicnes.~ En bosgues neturales corresponde m&s sl tamafic de los in-
dividuns (indirectamente & ls Edad) vy, al lapso transcurrido desde la
Gltima intervencién.-

El rargo de validez del insumo Edad también es definido en lz activi

dad forestal: antes de la plantacifin no existe bosque, siendo inacep-
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tables edades negativass.- A determinadas edades, por otra parte, 1los
individuos comienzan a morir, y el bosque tiende a desaparecer como g

cosistema, -

Los cuatro insumos consultados: Densidad, Sitio, Tipo Forestal y Edad
permiten definir la funcibn de produccién de cultivos forestales, o re

lacifn Volumen - Edad.-

Aln cuando estos insumos cumplen la condicifin bésica de ser indepen -
dientes entre si{, la resolucién final de la Funcién de Produccién Fo-
restal es un problema complejo.- Esto es debido a que cada uno de es-
tos insumos, es la expresién (ltima de la inter-relacifn de innumera-

hles otras variables.-

3.~ CRITERIO DE RESGLUCION

E1l problema de definir la forma de la Funcifin de Produccifn es parti-

cular a cads caso estudiado.-

En este trabajo se han consultade diferentes criterios de estratifica
cidn de algunos insumos; en otros insumos en cambio, se indica la ma-

todologia de cuantificacién empleada.-
31 ln"" SITIU

Los rodales a que se hace mencién corresponden s Sitios definidos e in
dicados en cada casoc,- 5e asume gque el sitio permanece invariable a

través del tiempo.-

3.2.~ TIPO FCRESTAL

En situacifn similar al Sitio, se asume gque el Tipo Forestal permane-
ce constante en el tiempo cuando se trata de planteciones.- Sin embar
go, en bosques naturales se supone, en este caso, una variacibn gra-
dual del Tipo Forestal, como consecuencia de la inter-relacifn de los

siguientes elementos:

a) En las intervenciones se tiende a extraer los individuos sobremadu
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c)

wlile

ros 3 prfximes 2 la sobremadurez.« Ademés se consulta la extrag -
ribn de é&rboles de madsras de buena calidad, de modo de financiar
13 gperacibn.-

Se eliminan gradualmente las especies intolerantes.-

Se asume gue, 81 térming de ceda ciclo de cortas se incorpora al
dosel, como consegcusncie del dessrrollo dirigido de la Regensra -
cifin, un nuava grupo de individuos, correspondientes al estrato dia

métrico inferior actual del bosgue.-

3,2« EDAD

Cada alternaziva de tratamienio de un bosgue define la edad de cose-

che recomendsda de acusrdo al aprovechsmiento 6ptimo de su productivi

dad fisica.- La evaluacifi econbmica indica finalmente el tratamiento

rvesomendads y la edad corraspondientz a la rotacién econbmica.-

%, L.~ TRATAMIENTC

a)

c)

d)

e)

Se asume gue en cada rodal estudiado se presenta un rangs de Densi
dades que permite alcanzar la mis elevada tasa de crecimiento Fisi

oo BN volumen,-

Cuando como consecuencia de su desarrolloc, el Area Sasal del rodal
alcanza el limite superior de este rango, por medio de un rz2leo o
cosecha parcial se lpo reduce sl Area Basal correspondiente al 1imi
te inferior del rango ccnsultado,.-

En todos los casos, se consulta una extraceidn inferior al 50% del
Rrea Basal existente antes del raleoc.-

El intervalo entre intervenciones se calcula relacionandc el taoma-
fir de lps individuos con su erecimiento y, con el rango de AreasBa

sales deseadc.-

Los tretamierntos alternativos propuestos para un rodal determinsdo,

resultarn de consulter cosecha parcial (rales) o cosecha totzl de
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D

Ips individuos.- De este modo, el primer tratamiento consultado,
es la cosecha inmediata, totasl, de los individuos.- E1 Segundo tra
tamiento: raleo actual y cosecha al término del primer ciclo de
cortas.- £1 Tercero: raleo actual y al término del primer ciclo de
cortas, cosecha al término del segundo ciclo de cortas.- y asi su-

cesivamenie, =

Se asume gque el volumen total de cada individuo se destina integra
mente a un solo producto, con el objeto de simplificar los célcu-
los vy no hacer la referencia correspondiente al volumen por troza.-
(cuya aplicacifin préactics es compleja de centrolar).-

£l D.A.P. a partir del cual los &rboles se destinan a uno u otro
producto, denominado Diémetro Limite Cnmercial, se determina compa
rando los ingresos brutos esperados de la venta de la madera en
pie, para &rboles de diferentes dimensiones.~ Los individuos se des
tinan a aguel producto que proporciona el més alto ingreso bruto en

pie.-

En plantaciones se asume que los extracciones proceden sistemitica
mente, de modo que el D.A.P. promedio cuadrético, permanece inva -
riable después del raleo.- En bosgues naturales, la extraccifn es

selectiva, en la forma indicada en el punto 3,2.-

L,- CRITERIO DE EVALUACIEN

Cada alternativa de tratamiento consiste en un programa de interven-

ciones, indicaéndose fechas y rendimientos esperados de cada interven-

cifn.- Ests es la base a evaluar, comparar y finalmente seleccionar

hasta concluir la recomendacién de una de las alternativas.-

4.1.~ EVALUACION

a)

Los rendimientos fisicos atribuibles acada intervencién se ponde-

ran por los respectivos precios de la madera en pie,-



b) Los precios de la wadera en pie se han obtenido deduciendo los cos
tos de elaboracién y explotacidn de los respectivos precios de pro

ductos elaborados, a8l productor.-

c) Los costos de formacién del bosque se presentan agrupadaos sn Plan-
tacifn, Gastos Generales y, valor de costo de tarrenos desarbola -

dos,=-

4,2.- HOMOGENIZACION Y SELECCION ¢

a) Los ingresos brutos calculados, se capitalizan hasta la edad de co
segcha indicada por cada tratamiento.- De este mocdo se obtiene el
Ingreso Brute Total proporcionado por 21 Tratamiento al té&rmino ds

la rotacifn.-

n) Los costos de formacifn se capitalizan hasta el término de la rotg

cidn, sefalando el costo total del Tratamiento a esa fecha.-

c) tos Ingresos Netos, 28 1s edad de cosecba, se obtierner deduciendeo
los Costos Totales capitalizados de los respectives Ingresps 8Oru-

tos Totales capitalizados.-

d) E1 Ingresc Neto actualizado se obtiene actuslizzndo los Ingresos Ne
tous estiwados a la edad de cosecha, hasta la fecha inicial o de
plantacibn del basgue.-

2) Los ingresos netos actualizados provenientes de diverscgs tratamien
tos, para el mismo bosque y tasa de interés, son comparados en mon
to.- Se concluye recomendando el tratamiento que indica el mayor rg

torno neto actuealizado.-

f) La tasa de interés empleada en las capitalizaciones y descuentos se
ha fijado en forma arbitraria.- Lps tratamientos han side evalua-

dos para diversas tasas.-

4.3,=- EXPRESICNES FINANCIERAS

vas férmulas empleadas en 1s capitalizacién y descuentc de valores han
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sido desarrolladas en la primera seccibén de este trabajo.~
La simbologfa y expresifn final de las fb6rmulas es la siguiente:

a) Plantaciones

= (Costo de Plantacibn inicial, Eo/H& ., -
= Costo de Plantacifin, segqunda rotacifn y siguientes, B/
Hél—

= Gestos Generales Anuales, E°%/H& - afio,-

0w B
|

= Valor de Costo de los terrenos desarbolados, E°/HA.-
= Ingreso Bruto proveniente de raleg, E°/Hé.-

D, Edad de obtenclén de los ingresos de raleos, afos.-

0
U]
ct
0
i

= Ingreso Bruto proveniente de cosechas o talas, £%/HA,-
= Edad de obtencién de las cosechas; rotacibn; afios.-
D.A,P. medio, pulgadas.~

= N2 de 8rboles a extiraer por Ha.-

= Edad de intervencifn del bosgue.-

= \Veclumen de producto a extraer por H.-

= Ingreso Bruto Total a la edad de rotacifn, E°/H4.-
Costo Total a la sdad de rotacibn, E°/HA.-

Ingreso Neto total a la edad de rotacién; E°/HA.-

H < P h AN < 0 4 0 @
]

= ()
2 3
oo

IN = I - 0Cn

INA = Ingreso Neto Totsl actualizado, E°/HS.-

Tasa interés acumulativa anual, decimal.-

g
h

P = Precio del Producto, en pie, E% -
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2) Bosgues Naturales

m

l!
3!

XK X AO W

-l

1?
Y3,

Cn

21
etc.

2!
etc,

Gastos Generales anuales, B°/H4 - afio.-
Valor de cesto terrenos desarbolados, E°%/H&.-

Costo intervenciones culturales, E°/H4, -

Valor Comercial Total de la madera en pie, al té&rminc del

ciclo de cortas indicado por el sub-indice; E°/H&.-

Ingreso Bruto Total derjvado de las cosechas efectuadas al
término del ciclo de cortas indicado por el sub-{ndice;E°/HA.
Intervalo entre 1nhervenc10nes, ciclo de cortas, afios.-
Ingreso HBruto Total a la edad da cosecha, en Planes de 11
quidacién de bosque; E°/HS.-

Costo Total, a la edad de cosechas en planes de liquida =
cibn de bosgues; E%/H& .-

Los restantes simbolos tienen idéntico significado que el indicado en

plantacionas.-

t.3.2.~ FORMULAS

a) Plantaciones

Cn

N

IN

INA

n

Yr+Ta (l+p) % Thb (l+p)r b, ceeeaaa

E 5y
CpYT* (8 + =) T - 1]

I - Cn

B .-
Yr+Ta (1+p)r-a+ Th(1+p)r-b+..... -C(1+p}rm(3+g}§(l+p)r-1;

IN

(1+p)T
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Cuando se hace referencia a dos o m&s rotaciaones:

INl IN2 IN3

INA = — + T
(l+p)1‘1 (l+p)r1+ I‘2 (l+p)1‘1+ I‘2+ I‘3

b) Bosgues Naturales

I = Yo (l+p)i + HZ
s i i
Cn = (5 + -E-) (1+p)” = 1 § + R (1l+p)

Cuando se hace referencia a Planes de Produccidn sostenida, a partir
de determinada fecha el bosgue queda regulado y rinde un producto g
proximsdamente constente en calidad y cantidad, perifdicamente.- Su-

pongamos aguf, gue laz segunda cosecha corresponda a8l bosque reguladd:

INA = VYo 1 L5+t:+—]

[:(l+p) j

L,b4L.- RENTABILIDADES

El programa seleccionado para cada tasa de interés, es el que propor-

ciona el méximo retorno neto actualizado.-

ta evaluacidn relativa de los excedentes netos y montos invertidos, 'se

puede indicar de mdltiples formas: '

a) Tasa Interna de Retorno: Es aguella tasa de interés que anula los

retornos netos en el programa seleccionado.- Se obtiene probando di

ferentes tasas.-~-

b) Razdn Costo-Bencficic: Corresponde a la razén de los ingresos ne-




tas v los costos totales, en el programa seleccionado.- (IN/Cn)

c) Razfn Costo=-Ingreso: o rezfin entre los ingresas Brutos y Costos to

-

i

i en los célculos se ha empleado una tasa de interés equivalente a la
tasa interna de retorno, entonces debe anularse la razbn Costo-Benefi
cio (pues el beneficio se enula) y, la razdn Costo-Ingreso debe igua-

larse a la unidad.=

t) Razén Frecipo-Costo: Correspande, aproximadamente, al valor de lara
zbn (I/Cn).-

Todos ecstos indicedores se expresan en términos porcentusles.-
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CAPITULD II

DESARROLLO, =

1,- INFORMACICN BASICA

En plantacicnes se consideran dos rodales de Pino Insigne, localiza~
dos en las Provincias de Maule y Arauco respectivemente.- En bosques
naturales se considerz el Tipo Forestal Cenelo-Tepa de Chilpé insu-
lar.~ La informacién de inventario fue recolectada en 1962, 1967y 1963

respectivamente.~-

Se consideran tres rodales diferentes con la finalidad de comparar ren
tabilidades entre cultivos de diferente composicién relativa de espe-

cies y, crecimientos.-

En 1s evaluacidn econfmica se utilizen relaciones de precios de los a
fiog 1565 y 1968, Como costo de inmovilizacibn del cspital se conside-
ran tasas de 6 y B% de interés acumulativo anusl.-

Debe observarse gque, al emplear relaciones de precics promedios ss8 e-
limina parcialmente el efeecto derivado de la localizacibn, en lo que
se refiere a rentabilidad.- La ublcacibn geogréfica relativa bosgue-
mercado incidiré fuertemente cuzndo se incluyan apreciaciones de pro=
duccién a nivel predial, a través de sus correspondientes costos de

transporte.~

E1l resumen de la informacién bésica se detalla en el Apéndice, en los
Cuadros N2 1 al N8 7.~

l.as variables bisicas a considerar en la estimacibn de rentabilidades,

son entonces:
a) Relacifn de precios: para dos afios diferentes
b) Tipo Forestal: se consideran dos

c) Tasa de crecimiento fisico del bosgue: tres, una para cada rodal
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d) Tasa de interés: 6 v 8% anual
2) Longitudes del turno: 76 combinaciones diferentes en total,~-

@ situacidn de los rodales respecto de las diferentes variables de 1la

Funcién de produccién, es la siguiente:

CUADRO M€ 1,

E2TADO ACTUAL DE LCS RODALES

Valores Medios por Ha.-

PLANTACIOWNES B. NATURAL
INSUMDS

Arauco Maule Chiloé
Densidad 1.200.4 1.3497.,7 187.5
Sitio 6D los 40 pies -
Tipo Forestal Pino Insigne Pinc Insigne Canslo-Tapa
Edad 20 16 ——
Tasa e Interés 6 y 8% & y 8% 6 y &%

Fuente : Cuacros NO 1 gl NO 7, Apéndice.-

2.- TRATAMIENTO

Se determinzron alternativas de tratamiento para cada urno de los rodd
les considerados (Cuadros NO 8 al N2 10, Apéndice).-~ Cada una da es~
tas alternativas implica rendimientos fisicos diferentes y un crogro-

me definideo, y particular, de intervencicnes.-~

Se ccnsultaron ciclos de corte de 3, 4, 5 y 6 afios en  lantaciones



rentrble utilizar ciclos de 4 afios. Esto al menos, para las relacio-
nes de precios y tasas de interfs consultadas.~ En bosques naturales
s6lo se estudiaron ciclos de corta de 10 afios, perfiodo considerado fac

tible en este tipo de cultivos.-

Respectn de la evaluscidn efectuada, en plantaciones se considerf so-
lamente una rotacidn (1).- En hosgues naturzles se consultaron diver-
sas alternativas de liguidaci6n del vuelo.- Como comparaciﬁn; se con=
siderf la posibilidad de modificar gradualmente el vuelo actual, has-
ta slcanzar cierto egquilibrio entre la composicién relativa de espe-
cies de la seccifin comercial del rodal y, aguella de su regeneracibn.-
Alcanzado este equilibris, se consulta uns cosecha percial, perifdics

y regular.-

En conjunto, la evaluacifin de las 76 combinaciones resultantes, indi-

cHd los resultados siguientes (Ver cuadros N2 11 y N2 12, Apé&ndice):

g) Plantaciognes de Ping Insigne en Arauco;

- 5i s2 emplea 6% de interés vy la relacién de precios del afio 1965;
es recomendable cosechar el bosque a los 44 afios de edad, consul
tando seis raleos espaciados cada &4 afics, comenzando a los 20 a-

fins de edad.-~

~ Para un 6% de interés y los precids de 1@68, el tratamiento reco

mendads es el mismo anterior.- -

- Para un 8% de interés y los precios de 1965, se recomiznda coép-
char a los 286 afios de edad, consultando dos raleos, iniciéndcﬁns

a lps 20 afios de edad, y espaciéndclos cada L4 afins,.-

-~ £l mismo resultado anterior se alcanza para el 8% de interés v

los precios de 1968.~-

bh) Plantaciones de Pino Insigne en Maule:

- Tanto para lps precios consultados y, las tasas de interés utili

(1) Incluir cualquier otroc ndmero de rotaciones es arbitrario co-
) . ¥
mo consecuencia, incluye nuevos factores a evaluar.-
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zados, siempre se recomienda el mismo tratamiento: cosecha a los
32 afios y 4 ralens, espaciados cada &4 afogs, iniciéndolos a los
16 afios de edad.=-

) Bosque Natural, Tipo Canelo-Tepa de Chiloé:

- Para un 6% de interés se recomienda tender a alcanzar el esquili-
hrio entre la masa comercial vy la regeneracifin, en produccidn
sostenida.~ Cosechas parciales cada 10 afios, regulares a partir

de la guinta cosecha.=-
- Para B% resulta mAs interesante liquidar el besgue en 10 afios.-

3.~ RENDIMIENTCS FISICOS

La produccién esperada de la aplicacifn de los tratamientos recomzndg
dos, es la siguiente:

CUADRO N@ 2,-

Plantacicnes de Pino Insigne

Prpvincia de Araucoc.-

Tratamiento recomendado Tabla Media por HA&,
TIPD DE D.A.P, EDAD NQ Arboles Volumen
INTER =~ MEDID a extraer a extra
VENCION por H&, por HE,
pulgad,
- pulgadas afios - nominal.
Raleo 8.8 20 569.1 3.528.4
Raleo 11,3 28 102.1 1.286.5
Raleo 12.7 32 77.4 1,323.5
Raleo 15.5 L0 52.2 1,525.5
Cosecha 17.9 Ly 195, - 7.668,5
TOTAL - L4 1.200.4 17.825.6
Fuente : Cuadro N2 9, Apéndice.-



CUARDRO NG 3,-

Plantaciones de Pino Insigne

Provincia de Arauco.~
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Tratamiento recomendado Tabla Medis por H4,
TIPD DE D.A.P, EDAD N2 Arboles Volumen
INTER = MEDIO a extraer a extra
VENCION por HA. por Ha.
puload,
- pulgadas afios - rominal,
Raleo 8.8 20 569,1 2,528,4
Ralieo 10, - 24 141.8 1,276.2
Cosecha 11.3 28 L483.5 6.167.7
TDTAL - 28 l-ZDD-LP 100972133
Fuente : Cuadro N9 9, Apéndice.-
CUADRG N2 4,=
FPlantaciones de Pino Insigne
Provincia de Maule.-~
Tratamiento recomendado Tabla Media por H&,
TIPO DE EDAD NG Arboles RENDIMIENTDS FOR Ha,
INTER ~ a extraer Metros Pulgadas Cuarton Tapas
VENCIODN  Afios  por HS, Ruma Nominales Ln x L 3/40-0
Raleo 16 539.2 34.4 778.7 84,2 1.009.8
Raleo 20 307.1 17.2 1.344.3 99.1 1.251.6
Raleao 24 140.4 6.5 1.165.6 67.- 916.9
Raleo 28 96.3 3.2 1.271.1 60.5 887.5
Cosecha 32 264.7 3.4 5.794.6 215.4 3.325.8
TOTAL 32 1,347.7 64.7 10.354.3 526,2 7.391.6
Fuente : Cuadroc NG 8, Apéndice.-
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Bosques Naturales: Tipao Canelo-Tepa

Provincia de Chiloé.-

por Ha,

Tratamiento recaomendado Tabla Media

TIFO DE INTERVALD A VOLUMEN TCTAL NG ARBOLES

INTERVENCION CONTAR DEL 0 EXTRAER PCR A EXTRRER
INVENTARIO Ha. FOR H&.

Puloadas
- Afigs Madereras -

Entresaca (1) C 1.395,3 96,3

Cosecha 10 2.851.6 189 ,-

TOTA 10 5.246.9 285.3

(1) Cosecha parcial, similar al Raleo.-

Fuente :

CUADRC N &, -~

Cuadroc N2 10, Apéndice.-

Bosques Naturales: Tipo Canelo-Tepa

Provincia de Chiloé.-

Tratamiento recomendado Tahla Media por HA.
TIPD DE IN  INTERVALO VOLUMEN N2 ARBCOLES OBSERVACIONES
TERVENCION A CONTAR A EXTRRER A EXTRAER

- Afigs p.maderer. ~ -
Entresaca o 1.395.3 96.3 Periodo requlacién
Entresaca 10 1.969.8 93.6 Perfiocdo regulacifn
Entresaca 20 1.908.8 94,5 Perfodo regulacibn
Entresaca 30 1.920.2 96.4 Perfodo regulacidn
Entresaca L9, 50, etc. 2.053.7 97.9 Basgue Regulada
Total perio-
do regulacibn 30 7.194,2 380.8 Feriodn requlacibdn
Total regular ‘e 2.053.,7 97.9 Cada 10 afios,

Fuente :

Cuadro N2 10, Apéndice-=
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ras tasas de crecimiento medio anual se calcularon en pulgadas aserra
das y, en metros cdbicos sflidos; referidas a la unidad de superficie

cultivada,~ Las eqguivalencias utilizadas fueron:
1 Metro-Ruma : 1.6 Metros clbicos s6lidos.-

1 Metro Clbico S6lido : 21.9 pulpadas nominales y un metro cObico
libre, de astillas.-

1 Metro Clbico libre,
de astillas : 0.25 metros clibicos s6lidos.-

1 Metro Clbico S6lido @ 19,2 pulgadas madereras.-

1 Pulgada Nominal 0.875 pulgadas madereras.-

4,- RENDIMIENTOS ECONOMICOS Y RENTABILIDADES

La seleceifin de alternativas se efectub considerando como indicadordel
me jor tratamiento el Ingreso Neto Actualizado (INA).- E1 detalle de

estos resultados puede observarse en los Cuadros N2 11 y 12, del Apén

dice:‘-
Los indicadores de rentabilidad consultados, fueron los siguientes:

a) Razbn Precip/Cogto: corresponde a la razbn entre el precic de 1la
pulgada en pie y, 8l costo de esa misma uni =
dad.- 5e considera como costo de la pulgada en
pie, la razfn entre el Costo Total y el Volu-
men Tatal aportado por H8., ambos considera -
dos acumulativamente hasta el término de la rg
tacibn,-

Este indicador, en este estudio, se denomina
algunas veces "Relacibén de precios',-

(=)
~
A3
ju}
™
Ci~

n Beneficio/Cogto: indica la rentabilidad neta del capital.-Cg
rresponde & la raz6n entre 21 Ingresoc fNeto vy
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el Costo total, ambos tomados a nivel de HA. vy

acumulados al términc de la rotscibn.-

c) Rezbn Ingreso Bruto/Costp: sefiala la p;uductiuidad bruta del capi-

tal.- Es la razén entre el Ingreso Bruto y el

Costo,

dos al

d) Tasa Interna de Retorno: es

gresos
gresos

ambos tomados @ nivel de Ha, y acumula
término de la rotacién.-

la tasa de interés que iguala lns in-
hrutos y los costeos, anulandeo los inw=
netos.- Incluye explicitamente al tiem

po vy, se calecula, en este caso, solemente pa-

ra planes seleccionados.-

Todos estos indicadores se expresan en términos porcentuales.-
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5.~ DI5CUSION

El anflisis reaslizado revela que los elementos gue se han combinado pa

ra originar diferentes rentabilidades, son mGltiples:
a) Crecimiento medio anual

b) Relacibn de precios

c) Tasas de interés anual

d) Longitud de rotecibn del cultivo

Cada combinacién de estos elementos conducen a diferentes productivi-
dades -~ brutas y netas - de la inversibn; asi mismo, indica un lapso
particular de recuperacién del monto invertido, o de rotacidn del ca-
pital,-

Las conclusiones gue se pueden derivar tiensn, en algunos casos, vall
dez general; en otras situaciones en cambio, s6lo parecen ser vélidas
para las condiciones establecidas en la informacién bésica utilizada.-
Las conclusiones de orden general se estiman de suma importancie, por
cuanto constituyen el fundamento de una Politica Forestal; cuando de
orden particular a los casos estudiados, no son sipo la individualizag

cién de esa Politica a una situacién particulasr.-

A objeto de facilitar ls comprensifn de la discusién gue cantinda, los
resultados alcanzados se indican, resumidamente, en el Cuadro NE 1l.-
En esta sintesis numérica, los valores correspondientes al afio 1965 se
han tomado como base de referencia, por ser este afio, definitivamente,
el gue indica mejores resultados financieros en la inversifn fores =
tal.- Esta determinaciéin es fundamentada extensamente en el texto que
continta. (1)

5}1.-'Razﬁn Precio/Costo o Relacifn de Precics.-

a) DObservaciones generales:

1.~ Disminuye a medida gue aumenta la longitud del perindo de rota-

(1) A mayor informacifn, en 1967 se realizf un estudio de preciaos pa
ra productos forestales, concluyéndose que 1965 era el afic mas
representativo del periodo 1960-1967.- Ver: Contreras, H.A.=1967.
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cifén, para un tipo de interés constante.-

Disminuye a medida que aumenta el tipo de interés, para una misma

longitud del turno.-

Disminuye con 1la disminucibn del crecimiento medic anual en pro-

Cil.lCtU .

Disminuye en mucho mayor proporcifin a causa del aumento del tipo
de interés que a consecuencia del aumento de la longitud del tur~

no, para un mismg ritmo de crecimiento medio anual.-

Si el tipo de interés y la rotacifn aumentan simulténeamente, 1la

disminucién de la relacifn de precics es mixima.-

La disminucifn del crecimiento medic anual tiene menor influencia
en la variacién de la Razbn del Precio y el Costo, gue los aumen-
tos en el tipo de interés, perc més gue lps aumentos en la longi-
tud de la rotacibn.-

b) Observaciones particulsres:

l-"'

La relacifn de precios disminuyf, entre 1965 y 1968, entre un 20
y un 40%, para idéntica rotacién y tipo de interés, pero diferen=-
te crecimiento medio znual.-

La disminuci6n de la relacién de precios es mayor como consecuen
cia de un aumento en el 2% del tipo de interés gue, a causa de un

aumento en 16 afinos la rotacién.-

Un aumento de 4 afios en la rotacifin origina una disminucifin de la
relscifin de precies entre 20 yv 30%; un aumento de 16 afios, dismi-

nuye la relacitn de precios en més de un LO%.-

No se cuenta con antecedentes de precios para 1568 en bosOues na-
turales, sin embargo, nada hace pensar que ls relacién de precios

tenga, en este cultivo, un papel diferente al que juega en planta
ciones. -
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5,~ La productividad econftmics de la inversidn disminuye violentamen-
te 8 consecuencias de las disminuciones en las relaciones de pre-

cigs,.-

5,2.= Perioda de recuperacitin del capital invertido

a) Observaciones generales:

1,- A mayor crecimiento medic anual, menor peripndo de recuperacidn del

capital y mayor velocidad de rotacifin de él.=-

2.~ A medida que es menor la relacifn de precips, mayor es el perfodo
de recuperacién del capital y menor velocidad de rotacién del mop

to invertido.-

3.- A mayor longitud de rotacién, mayor pericdo de recuperacién del ca

pital y menor velocidad de rotacién.-

4.= A mayor tasa de interés, mayor periodo de recuperacidn del capi -

tal y menar velocidad de rotacién,-

5.~ A mayor periodo de recuperacifn, por regla general, corresponds me

nor rentabilidad neta.-

6.~ £1 aumento del pericdo de recuperacifn del fondo es mayor debido
a un aumento en el tipo de interés que a un aumentg en la longi -
tud del turno,-

b) Ohservaciones particulares:

l.- Desde 1965 @ 1968, para iguzl rotacién e interés, el pericdo de
recuperacién del capital en plantaciones, aumertd entre 2 y 6 a-

fios.=-

2.- En bosgues naturales se puede esperar se mantengan estas relacio-
nes, en otra proporcién concorde 2 su ritmo particular de creci -

miento medioc znual en volumen,-
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5.3.- Rentabilidad Bruta (Rzzén Ingresc Bruto/Costo)

a) Observaciones generales:

l.- A mayor tasz de crecimiento medio anual, mayor rentabilidad.-
2.- A mayor relacifn de precios, mayor rentabilidad.-
3.- A mayor tipo de interés, mencr rentabilidad.-

L.= A mayor rentabilidad, por lo general, corresponde un menor perfo-

do de recuperacifn del capital invertido, con sus intereses.=-

5.- La rentabilidad es variable con la longitud de rotacién, pero en
general, tiende 2 decrecer después de los 30-32 afios, en plantag

ciones,.-

b) Bhservaciones particulares:

l.- Desde 1965 a 1968, la rentabilidad bruta disminuyf entre 15 y 30%+

2,~ La disminucién de la rentabilidad es mayor como consecuencias del
aumento del tipo de interés consultado que, a causa de la varia-

cibn de la relascifin de precios pbservada entre 1965 y 1968,-

3.~ La disminucifin de rentabilidades brutas observadcT, es mayor como
consecuencia de un aumento del 2% en el tipo de interés durante &4
afios, que 8 causs de un gumento de la longitud del turno en 12 a-
fios para un tipo constante de interés y una misma relscién de pre

cios.~-

4,~ La menor rentabilidad observada a causa del cambio en la relacidn
de precios, es similar a la debida al menor crecimiento medic a-

nual determinadeo por inventario.-

5.4.- Rentabilidad Neta (Razfin Ingreso Neto/Costo)

a) DObservacignes genersles:

Idénticas a2 las indicadas en el caso de la rentabilidad bruta.-



-Glm

b) Cbservaciones particulsres:

Ademés de las indicadas cuando se hizo referencia a la Razfn Ingre

so Bruto/Costo;

l.- La rentabhilidad neta de la inversibn en 1965, oscilf entre 215.20%
a 396,79%; en 1968, varib entre 126.04% y 302.46%; en plantacio-

HES.-

2.- En Arauco, en 1965, por cada E°® invertido, al csbo de 28 & 44 a-
fios, se recuperaban 3,15 €% a 4.97 £° en toisl; en cambio en 1968,
se recibieron 3.26 E® a L4.02 B° por cada E° invertido, en ese mismo @

riodo.-

3.- En Maule, B8n 1965, por cada E° invertido después de 32 afios, s& rg
cuperaron 2.85 E° a 4,17 E° en total; en 1968, se recibleron solamen
te 2.44 E° por cada E° invertido.-

4.- En bosgues naturales, la Razbn Ingreso Neto/Costoc o rentablilidad
neta total, es apraciablemente menor que la observada en plantacip

NES .~

No debe olvidarse sin embargo, que este indicador no consulta explici
tamente el perfodo de tiempo requerido para alcanzar les niveles que
indica.~- Asi por ejemplo, si en Msule, en 1965 y para un 8% de inte-
rés, se necesitaron 32 afics para alcanzar un 143.73% de rentabilidad

neta, en bosgues naturales se necesitarcn 10 afics para alcanzar un
L'D-l%.-
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RESUMETY EVASLUACION - FLANES SELECCIONADLS

PLANTACIONES BOSQUE  MaTURAL
Tasa INTERVALD HASTA LA COSECHA - AfOS
DE L 4y T 32 | es ' 10 INDEFINIDO
INTERES A0 DE LA RELACION DE  PRECIOS
| 1565 | 1968 [[1955 1968 ﬂ1955 1968 1965
L% RAZOM  PRECIO/COSTO - %
6 235.89 | 199,47 | 293,07 | 233,28 | 405.39 | 312.50 | - -
116.52| 98.68 { 176.76 | 144,23 ||260.38 | 208,33 -- -~

- RAZON INGRESO BRUTO/COSTO - % (RENTABILIDAD BRUTA)

6 475.76 | b02.46 | 617.20 | 345.97 | 4o6.79 | 380.86] 169.17 | 1uk.-

8 315.20| 226,04 || 264.87 | 243.73 | 3t2.26] 274,25 140,17 | 128,90

- RAZON INGRESO NETO/COSTE - %  (RENTABILIDAD NETA)

6 375,761 302,46 ! 317,20 | 245,97] 395.79 zau.ssf 439,17 bty me
8 215.20{ 126,04 3 184,87 | 143.73| 242.26] 174.25] 40,17 28,90
- PERIODD  DE  RECUPERACION  DEL  CAPITAL -  AfOS

5,2 | 10.9 g 7.7 9.2 ? 5.6 7.4 5.7 20.9
13.9 19.5 | 1l.2 13.1 8.2, 10.2 7.1 23,3
VOLUMEN | CRECIMIENTO MEDIO ANUAL POR H&, -
m3. s, 23.12 21.70 22.37 | 1156 | 12.49
i ULEABAS 405,13 323,57 391.87 221,95 | 239,81
ASERRADAS 1
| ;
Fuente : OCusdros N2 7, 8, 9 y 10, del texito.=-
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5.,5,~ Pbe la permanencia del tratamientg

La combinacidn de la relacifn de preciocs y de tipo de interés, origi-

na fuertes variasciones en el tratamiente @ recomendar.-

CUADRO No 12.-

Estabilidad del tratamiento

Plantaciones.=
ARD DE LA RELACION DE PRECIOS
TIPC DE
INTERES 1965 1968
ARAUCD MAULE ARAULCO MAULE
% Rotacibn recomendada - afios
6 LY 32 A 32
8 28 32 28 32

Fuente : Cuadros N2 7 y NO 8,-

l.- La varlacifn observads en la relaclfn de precios entre 1965y 19686,
gs insuficiente para Jjustificar una modificacién del tratamiento,

siempre gque el tipo de interés no cambie.=~

2.- A precios constantes, una varizcibn del 2% sn el tipo de interés,
Jjustifice ampliamente 1la revisién de las estimaciones relativas al

tratamiento, cuando neo su modificacién.-

3,~ La importancia de la variacifn en el tipo de interés, en cuanto a
su incidencia en la estebilidad del tratamiento, se refuerza con

una variacifin, en sentido contrario, de la relacifin de precios.-

4,~- La sensibilidad del tratamiento a las variaciones de precios vy ta
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sas de interés, es mayor a8 medida que aumenta la tasa de crecl -

miento medio anual en producto.-

5.6.- Tasa Interna de Rstorno

Este indicador de rentabilidades expresa, en términos de un tipo de
interés compuesto anual, la productividad neta promedio anual del ca-
pital. La Razén Ingreso Neto/Costoc no hace una referencia explicita al

tiempa regquerido para alcanzarla.-

Debido a gue los valores mé&s altos, en todos los indicadores hasta a-
gui consultados, revelan al afic 1965 como el m8s favorable; se calcu-
laron las Tasas Internas de Retorno en los planes seleccionados para
la relacién de precics de ese afio y, un 6% de interés anual., Los re=-
sultados alcanzados son los siguientes:

CUADRC NE 13,-

Tasa Interma de Reterno.-

LOCALIDAD ROTACION TASA INTERNA
GEDGRAFICA DE RETCRND
- afios %
Maule 32 ) 13,6
Arauco L4 S 13.9
Chiloé indefinido 13.6

6.= Consideraciones al estudio realizado

El estudio anterior fue desarrollado con las siguientes finalidades b8

sicas:
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a) Estimar rentabilidades derivadas de la inversifin en cultivos fores

tBlBS.-

b) Comparar productividades cconfmicas en relacifn a dos cultivos di-

ferentes en cuanto a compasicifn relativa de especies.-

c) Indicar 1la inciﬂencia de los tipos de interés en la rentabilidad vy
estabilidad del tratamiento, Igual cosa en relacifn a la estructu=-

ra y nivel de precios,-

d) Sefialar, alin cuasndo muy someramente, los aspectos fundamentales al
anilisis =confmico forestal; en especial en lo relativo a deriva-

cifn de alternativas de tratamiento.«

Todos estos aspectos han sido parcisl o czbalmente alcanzados, restan
do solamente indicar algunas chservaciones relatives a los anteceden-

tes gue se tuvieron presentes para realizar el estudio.-
6.1.- Costos:

En un estudio preliminar, por cuentoc se fundamenta en velores prome-
digs, casi por regla es necesario acepiar el siguicnte sunuesto: “los
costos de explotacifin y elsboracibn son idénticos pars cuslquisr tema
fio de tropzos'".- Esto es debido a las limitsciones de la  informacidn
que se pusde reunir. En realidad, este supuessto es totalmenis Talso.
Zn ostas circunstancias, s6io cabe esperar que su utilizacion no  in-

cluya errores apreciables en cuanto a los resultados 2lomnzados, -
5.%2,- Precios:

cl valor comercial de l=s madera en pie, al no existir un mercada de es
te tipo en el pals, se hs estimado deduciendo los costcs de elabora-
cifn y explotacifn de los respectivos precios de productos terminados,

a nivel del productar.-

JDebe observarse, no obstantz, que las faenas de elsborzcifn y sxplota
cién pueden econsiderar un excedente o valor extra, nor cnnceptn de u-
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tilidades. Este recargo, en este estudio, se considerfi eguivealente a

un

8% de interés.-

6,3.- De los Rendimientos Fisicos en genaral:

Por regla, en la derivscitn de tratamientos alternativos para un mig

mo

bosgue, se cansideré que el crecimiento diam@trico corriznte equi-

vale a una tasz lineal de crecimiento, E£ste hecho, gue en algunas cir

cunstancias pu=de indueir a pensar en sobre-estimaciocnes, sc ve nota-

blemente compensado por:

a)

b)

c)

d)

Intensidades da intervencién relativamaente bajas, td2 modo que al
no variar sustancialmente las condiciones internzs del aosque, la
tasz de crecimiento diametral observada antes de la intervencidn se
mantiene después de slla. En reslidad, estz tasa tiende a sumeniar
como consecuencia de las intervencicnes, aspectn gue no se considg

rh como medids conservadora,

Al cambisr parcizlmente las condiciones de competencia sntre indi-
viduos, como consscuercia de las intervenciones vy, de la elimina-
cién de los &rboles defectuosos o sohremaduros, aumenta sustancial
mente el rendimiento volum€irico del crecimiento diametral, ademés
de mejorarse la dispercifn de calidades, aspecto que tampoco se in

cluyS en las valoraciones,

Las extracciones en plantios, habitualmente tienen ﬁna mayor inci-
dencia en los individuos de menor tamafjg, de modo de derivar hacila
rodales constituidos por Brboles de mayores dimensiones y, por con
siguiente, de m&s elevada tasa de crecimiento en volumen, En este
estudio sblo se supuso que las extracciones se repartian en igual

proporcifn del Area basal entre todas las clases diamftricas,

En especial en bosgues naturales, aln despufés de num=2rosas Ccose-
chas, las gue hacen suponer un cambio sustancisl en los rendimien-

tos volumétricas, se siguif empleando las Tablas de Volumen calcu-
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rentementez, no han sido intervenidos.-

e) Todas las estimaciones relativas a programas de intervencidn de ro
dales, deben entenderse flexibles respecto del tiempo. E1  margen
de elasticidad en relacifin a la fecha de intervenclfin, debe consi-
derarse aproximadaments eqguivalente =1 ciclo de cortas, sin gue se
produzean por ello, variaciones aprecisbles en los rendimientos Ti

nancieros de la inversifn.-

7.- EL BOSQUE NATURAL,

E1 Tipo Forestal consultzdo en este trabajo, fue el (nico del cual py
dao reunirse la informacibn veguerida, en el detalle necesario, Lbgics
mente, no debe interpretérsele como un rodal representative en  este

tipno de formaciones bosecosss, -~

Su composicién relativa de especies indice el franco predominic del Ca
nelo y la Tepa, especies ambas de elevada tasas de crecimiento diame-
tral anual; especialmznite en Chiloé donde alcanzan valores 1igQuales o
superiores a los observados en pino insigne (0.4 a 1 pulgada de incrg

mento diametral anusl),-

lL.a presencia de otras especies, con crecimientos aprecizblemente meng
res en el Tipo Forestal Caereio-Tepa, disminuye notablemente el creci-
miento medio anual en volumsr. El resultado de éstc, s qus @t aste
rodal se observa una tasa de incremento que oscila entre 11.56 vy 12,49
metros clbices, sflidos, anuales paor H4. En Pino insigne, 21 valor e~

quivelente slcanza a 21-23 3., =.-

lio obstante lo anterior, le notable diferencia de precios observaila en
tre la unidad de madera de "ino insigre vy aguella de esp=scics chilee
nas, prficticamente anuls los desniveles en el crecimientn Tisice. La
prueba de ello es gue las Tasas Interna de Retornc, o gznanciz media
anual méxima del capital, son précticemente idénticas en todes los rg
daies.~



-7

7.1.~ Evaluacibn actusl,-

Las valorizaciones realizadas en bosgues naturales, se fundamentan en
dos supuestos bisicos que zhora se intente desarrollar. La explica -
cifin de este pronceder no fue realizada con enterioridad, a efecto de

no confundir al lector. E£stos dos elementos son, a saber:

1,- 3e sunusa nue =21 costo inicisl del bosgue es aguel correspondien-
te @ su total valor comercial a la fecha del inventario. Zsto es
conveniznte de hacer, por cuanto se desconoce el periodo de tiem-

no requerido parzs formar un bosque como el considerado.

En cocntraste, el costo inicial en plantaciones sflo se considerf aguel
corraspondiente @ la faena de plantacifn; puesto gue conociendo la e-
dad del bosque es posible =zctualizar todss los valores hasta el afio 1

nicial.

Esta situacifin coloca, srtificialmente, en condicibn ventajosz a las
plantaciones en relacibn a los bosques naturales; en 1o que a evalua-
cifn finznciera se refiere. por cuanto en el primer caso, se canside-
ra una parte de la vida del bosgue, en el segundo caso: sz censide-

re lz mdad total.

2.~ Las actuaslizaciones, en bosgues naturales; consideraron como afio
de referencia la fecha del inventsrio; en plantaciones, en cambig,

fueron referidas al afio de la plantacidn inicial.

Esto nuevamente favorece artificielmente a las plantaciones, per cuan
tc el emplea de costos menores, actuzlizados en un periodo mayor, de-

riva en totales asprzcisblemente disminuidos.

Ambos supu=stos de célculo corresponden a la nréctica usual en este ti

pc de evaluaciones, pero no por eso son menos arbitresrias.

Las implicacigmes de la utilizacibn de estos dos elementss, san milti

ples, vy de variada trascendencia, tn especial, conviens destacar algy
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a)

b)

o)

d)
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s de las consecuenciams gue de su empleo deriva:

Suponer que el costo inicial de la mass forestal es eguivalente al
valor comercizl del producto que puede derivar de ella, no 85 sino
sunoner que los precios apenas permiten cubrir los costos. ©sto no
es vAlido siempre necesariamente. Ademés, la evaluacién realizada
iridica claramente gus los costos son inferiores a los precios vy ,
gue estos (Oltimos permiten cubrir ampliamente wuna rentabilidad del

8%, -

En el caso de compra-venta de un bosque, es muy probable gue el va
lor o precic de transaccifin sea inferior al valor comercial total,
utilizado aqui. Esto derivaria en guz, el costo inicizl en Bosgues
naturalss fuese infericr al consultedo en este trabajo, con el con
giguiente sumento en la rentsbilidad del cultivo, por sobre el
13.6% calculado. -

51 en plantacicones se huoizse hecho caso omiso de la sdad de los
redales, necesariamentz se deberis haber consultado un wi:lor de cos
to para la madera aprovechable, a la fecha del inventario, o fecha
de referenciz en ls evaluacidn, 5i este valor de costo e&e hohiese
hacho equivalente al valor comercial de la maderz en e2az fecha, la
rentenilidad de la invnersifn en plantaciones habria caidn hastante

por debajo del 13,56 - 13.9% cslculado,-

Si en un bosque cuslouisra, no se conoce su edad, pero si ze cusn-
ta con informacibn de costes, es posible estimar gl periado de tiem
po maximo que se puede mantener inmavilizada la inversifn (o perig
do des. formacidn del bosgue). Este perindo no es otro gue agual gue
permite igualar el valor de costo de la madera en pie. - a la fe~
cha del inventario - con el valor comercial de esa madera, para g

sa misma fecha, -

o

Tanto estimar, desde un punto de vista firanciern, la maxims longlbud
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gue puede permitirse sl periodo de formacibn del bosque natural, en
el ceso hipotéiico de que sz hiciese una plantacién de un rodal de cen
dicibn complejas como £1; como comparar, en igualdad d= condiciones ,
los cultives mixtos y puros, constituyen materias de extraordinario in

tarfs para el inverscionistas forestal.-

EY c&leculo adicioncl gue estzs estimaciones implican, v que se apar-
tan ligersmente del objetivo central de esie trabajo, s= referirén ex
clusivemente a los tratamientos ssleccionadas para un 6% de interés v,
los precios ohservados en 1965, Su desarrollo se presenta en capitulo

aparte, a continuzcién,=-
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CAPITULD III.=-

EL PERIODO DE ACTUALIZACION EN BOSQUES NATURALES.~

La evaluacifin de proyectos tiende a detarming%icual es, entre una sa-
rie de alternativas, la que permite alcanzar-tan mayor plenitud los
fines perseguidas con 13 programacibn, Cada via alternativa tiene ca-
racteristicas propias gue la individuaslizan de las restantes. La eva-
luacibn tiene, necesariamente, gue reducir la:multiplicidad de carac-
teristicas de cada programz, a un denominador com(n, o patron de medi

da.-~

En este trahajo, al menos, se utilizH el ingreso neto actualizado co-
mo referencia: aquel proyecto (tratzmiento) que indicase sl valor més
a2lto, seria el recomendado. Evidentemente pueden utilizarse muchos o-
tros indicadores, algunos de los cusles han qidu celculados en la sec

cifin correspondiente.-~

£l utilizar valores actualizados permite comparar proyectos de dife-
rentes periodes de vida, adem&s de facilitar "el estudio de proyectos
gue, teniendo igual duracifin, cuentan con difgrentes valores interme-

dios al periodo.-

Este criterio de evaluacibn - incluyendo la vida del proyectoc como va
riable - es de gran utilidad en programas de inversién donde la obten
cibn del producto final se realiza después de largos periodos.

> or

Cuando se hace referenciaz a inversién en cultivos forestsles, siendo
algunos de edad conccida y otros de duracidn ignorada, se plantea la
necesidad de definir que es, o cusl es, el periodo de actualizacibnde

los valeres utilizados.

En bosgues naturales, par ejemplo, y comg su nombre lo indica, la ma-

sa forestal se ha formado naturalmente., £1 hombre ha tenido poca onin

guna influencia orientadora en su avolucién o desarrallo. Como conse-
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cugncia, se desconccz el tiempo requerido para reponer, por medio de

plantacicnss, un bosque ds iguales caracteristicas vy condiciones.-

1.- cL COSTC DE LA MADERA &N PIE,-

En la evaluscibn, @s usual considerar gue el periodo de vida del pro-
vecto va desde la fecha de la primera intervsncidn, en el bosgue yama
duro actusl, hasta 1z Techa de la fltima intervencifn. Este criterio
no tendria mayor dificultad en su aplicecifin si se pudiesz atribuirun
valor de costo justo a8 la madera que existe en pie sl momento de la
primerz intervencibn., Pera, si el nombra no ha intervenido en su crea
cibn iqué costo tiene el bosgue?. Le resclucifin de este praoblema  =s
arbitraria, por naturaleza.

Tomando como referencia el valor comercial atribuible a la madera en
pie, puede indicarse una proporcifn - cuslquiera - de este valor, co-~
mo valor de costo para laos efsctos de la evaluacifn, Zste camino per-
nitiria a8l comprador de hosques orientarse sflidamente en relacifin al
valar de transaccifin que atribuirf al bosque; pero, en ningn caso, in

dicarg el verdsdero valor de costo de formacifn de la medera, -

La préctica corriente en la evaluaciin es més arbitraria aln: indiea

como valor de costo =1 valor comercial de la madera en pie.-

lLos costos, debide a la presencia de un tipo de interés, crecen expo-
nencialmente a través del tiempo. El valor camercial, en cambio, =ade~
més de variar con los precios del mercado, evoluciona de acuerdo a la
tasa de crecimientc en produsto del basgque, Esta tasa, como ya se ha
indicado antericrmentes, es relativamente pequefia en bosguzs naturales.
ve esto se concluye gue, wmientras més elevado sea el costo inicial a-
tribuido a la madsra en pie, la rentabilidad del proyscto serd propor

cionalmente menor, y mas arbitraria la evaluacibn,-

PPara conocer el valor de costo real de la madera, a la Techa inicial

del proyecto, =2s necesaric conocer tanto los costos de las faenas g
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queridas, como el lapso transcurrido desde la primera fzena, NI uno ni
otro se conccen en su integridad en este momento. 5in embargo, el ava
1lGio de costos de reposicifn en bosgues naturales, puede estimarse con

bastante precisifn por dos camings diferentes.-

2.- MBtodo empirico:

El costo de las distintas faenas del periodo de Tormacién del bosgue,
se puede apreciar directamente, o por referencia a las plantaciones.
El periodo de formacifn puede estimarse relacionando =1 crecimisnto

diametral medio observado, con el D.A.P. actual.-

E£ste procedimiento, si bien puede ser muy adecuzdo en la determinacidn
del valor de costo de las siguientes faenas, no lo es en 1a estima -

cién del periodo de formacifn.-

Si por 2jemplo, de acuerdo a valores obssrvados, el crecimiento diamg
tral corriente determinado como promedic para todas las especies del
Tipo Forestal Canelo-Tepa, es de 0.40 pulgadas anuales, se regueri-
rian 25 afics para obtener 10 pulgadas D.A.P. medio. Este D,A.P. ya es

aserrable.-
E£1 error de apreciacifn deriva de dos causas:

a) El crecimiento corriente es mayor en la juventud gue en la madurez
de los individuos. El bosque actual estd sobremaduro v, por consi-
guiente, su crecimiento debe ser aprecizblemente inferior a8l de su

Juventud.

Zsto induciria = pensar que en 25 afios, si se plantasz un bosgue asi,
se alcanzaria un D.A.P. medio superior al minimo de 10 pulcoadas, para

ser aprovechable. Pero iculnto més?.

5) Del total del diametro de los individuos, sflo una porcibn es aprg
vechable, puesto gue, en especizl en slgunas especies, la madera

recien formada, en ls porcifn externa del D.A.P., es facilmente pu
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trescible o de dificil aprovechamiento comercial. &ste aspecto
tiende = contrapesar el efecto derivado del mayor crecimiento juve

nil, Pero, 4En que medida?,

Si suponemos gue ambos elementos se anulan reciprocamente, 2l pericdo
de formacifn podri=z apreciarse adecuadamente a través del crecimiento
dismetral corriente, E1 D.A.P. medio medido en terreno, fue de 16.4
pulgadas; lo que indicariz un periodo de formacién de 41 afios, Debe g
cordarse gue este bosgue estéd sobremadurc y, gue en casp de manejarse
en ningln caso se lo dejarfia llegar al estado de degradacifin actual,
Lu=zgo, debe considararse un pericdo de formacibn real inferior al cal

culado anteriormenie, =

3.~ Método Financiero:

Una vez estimado - en linzas generales - el tiempo requerido para re-
poner el bosgque actual, de acuerdo a su crecimiento, Falta determinar

el grado de factibilidad de dicha periodo de farmaczifn.-

cvidentemente el m&ximo lapsa que pusde esperarse para intervenir el
hosgue por primera vez, y calificandolo desde el punto de vista econg

mico, es variable con el programs de intervenciones que se utilice, -

En esta primera aproximacifin supondremos gque el méximo periodec de for
macibn serfé aguel lapso que iguale a los costos de formscifn con el
valor comercial de la madera. Este criterio es s6lo un paso prelimi-
nar, pues ng es neceaario gue el valor comercial de la madera iguale
= su cesto a la fechz de la primera intervencifn. *5i asi fuera necesa
Tio, en la mayor parte de los casos, no podria realizarse raleos en g
dades tempranas en las plantacionss.-

Aln cuando conscientes de la limitacién artificial que se estd supo -
niendo a ls evaluacibn del bosgue natural, se realizf el chlculo pars

hacer una apreciscifn confiablz, por lo conservadora, del pericdo que
n@s ocupa, -
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Las dificultades gue se presentan al célculo, se originen especialmen

te en el desconoecimiento sctual de los item de costo:

a) Costo de Plantacibn: si, hipotéticamente, se plantass un hosque mix

to similar al actual Tipo Forestal Canelo-Tepa, seria necesarioc e-
Feﬁiuar plantaciones pzrciales en varias fechas diferentes, por cu

anto este rodal se compone de estratos de diferentes edades.-

n todo caso, para los efsctos del cdlculo, basta saber gue el costo
de las plantaciones parcizlzs, previa actualizacibn, pusde axpresarse

como un costo (nico a la fecha inicial del proyecto.-

b) Periodo cde Formacifin: sers, como mAximp, aguel que iguzsle la acumu
' y 8fg q 1=

lacién de costos e intereses, con el valor comercial de la madera,

In sintesis, la expresifn a evaluar es la siguiente:

Ly

)
K },c(l-:-p)f 4 — [(l+p)f ~ 1] + S [(l+p)f -
n

donde:

n = Valor comerciszl de lz msdera en pie, a la fecha del inventerio,
Eo/HE.

¢ = UCosto de plantacifén, desconocido, °/HA.

e = Gastos Anuales Generales, °/H4. -~

g = Valor de los terrenos desarbolados, /H4. -

|

= Periodo de formacifn, desconocido, afios.-

Tipo de interés acumulativo, anual, decimal.-

0
i

Los cZlcoulos anteriores han demaostrade gue 21 costo por pulgada es i
gricr zl Precio por pulgada. En otros términos, gue el cocsto de for-
1acidn s menor gque =1 valoar comercizl, Lusgo la expresifdn  sefialada,

=1



indicard un limite o frontera para los diferentes valores de "f% y"c'

La expresidn de avallos anteriar, puede simplificarse a:

Ko+ —— + §

- P e
c = - (= 4+ 5)
(Lep)F

v, considerando lns valores de 1965 vy un 6% de interss, ouvcds cn:
K = 2106.67 ©°/H4, -
g _ 2 2,175,80
- - 4533 E°/HE.— . '
P g & ————=— - (3,13
s = 64,80 C/HE.~ 1.08"
p = 6 ?6 P

Cada pareje de vzlores "¢ y "f" gue sztisfspan lz ecuacién, indica-

rén respectivamznte 21 maximo periodo de formacibn, -

La tabla de valores que derive de esta expresifn, es la siguiente:

cuadra NE 14, -

Zosto de Plantacifin y Feriodo des Formacifn del Tino CDaneclo~Tepa, -

=c/

5%  interés anu=zl.

RPeRICOO DE CiiaTo DE PATRON DE
r CREACION FLANTACICH CORPAIACION
(afios) /HA uniducdes (1)
5 1.557.02 13.10
iD 1.145,72 g.a66
15 833,58 7.06
20 600,32 5.13

25 L37.81 3.65
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Continuacibn Cuadro NO 14, -

PERIDDO DE COSTO DE FATRON DE
FORMACIDON PLANTACION COMFARACION
(afios) Fo/HA unidades (1)
30 309.67 2.61
35 213.95 1.80
40 142,32 1,20
45 88.94 0.75
50 43.99 .41
55 19.14 0.16
5% 0.78 0.007

(1) Corresponde a la razén: Costo Plantacidn Bosgue Natural
Costo Plantacifn Pino Insigne

Los valores del Cuadro indican claramente gue, si el costo de planta-
cibn del bosque mixto fuese similar al del Pino Insigne, se podria eg
perar hasta 43 afins antes de gque se igualen los cestos con el valor
comercial de laz madera en pie. Este pericdo es casi el doble del cal-~

culado anteriormente (25 afias).-

En la interpretacién de estos valores, alin se puede realizar un refi-

namicnto adicional:

i
"
i)
[
C)
Ul
L
]
0]

1

1,~ 5i la plantzcibn se efectiia a partir de plantas trasl
p p

de un bosgue adyacente, el costo de la fasna sera, pra:
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un costo de trasl=ado.

En este caso, la plantacién del bosgus natural seria menaos onero-
sa gue en plantacicnes de pino y, se podria esperar alin sabre los

40 - 50 afios, y aflin obtener una cosecha rentable.-

2.= 51 la plantacifn se realiza a base de plantas obtenidas en vive=-
ros, la faena serd mAs onerosa gue en Pino Insigne.- Se deber§ ,
esperar menos del peripdo indicado para obtener una cosecha total
rentable,.~

S5i se acepta en 30 afios el periodo requerido para obtener un bos-
que aprovechable y compuesto bAsicamente de Canelo y Tepa, se pue
de incurrir en un gasto de plantacién 2.6 veces el eguivalente en
pino insigne.- E1 resultadg seria una cosecha cuya rentabilidad se

ria cercana al 6%.-.

4L.- Discusifn, -

Si se considera que el costo inicial del bosque es aguel correspondig
nte al valor comercial de la madera existente a la fecha del inventa-
rio, el Tipo Forestal Canelo-Tepa permite alcanzar una rentabilidad
del 13.6% anual, cemo minimo.-

Debe notarse que el valor anterior est§é fuertemente castigado al ba-
sarse en Tablas de Volumen referidas al bosque sobremaduro actual y;
al considerar que el ritmo de crecimiento en calidad y cantidad de ma
dera se mantiene constante en el tiempo.~ Como consecuencia de las in
tervenciones se concentrari el crecimiento en los individuos de mejor
forma y m&s adaptados, se elevari el rendimiento volumétrico del cre-
cimiento diametral, se mejorard la dispersifn de calidades de la made
ra y, cambiari sustancialmente la composicitn relativa de especies ,
con el consiguiente incremento del crecimientc diametral.- Todos es-

tos aspectos no se caonsideraron como medida conservadora.-

Las estimaciones relatives al perfado de tiempe requerido para repo -
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nexr el bosque actual, de acuerde a su crzcimiento diametrsl promedio,
indican que se requeririan 41 afios.- El estudioc econbmico indicd que
se podria esperar alrededaor de 40 - 45 afios y obtener una rentabili-
dad igual o superiaor al 6%, alcanzando un D.A.P, medioc entre 16y 18
pulgadas. =

En sintesis, si se pudiera realizar la plantacién de un bosgue mixto
como el corsiderado, la rentabilidad -total esperada de la inversifén
seria bastante mayor gue el 13.6% calculadeo; puesto que aparte de las
estimaciones conservadoras realizadas, el costo de la madera en pie
seria muy infericr al considerado y, ademéis, se obtendria una rentabi
lidad adicional durante el perfodo de formacién del bosgue.-
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CAPITULDG IV,=-

CCNCLUSIONES, -

& - = 3 3 /
El estudio econbfmico-financiero realizado, se fundamento en:

1.- Inventario forestal de dos rodales de Pipo Insigne y uno de bos-

gue natural
2.~ Relaciones de precics de los afios 1965 y 1968
3.~ Tipos de interés de 6% y 8% anual.-

Todos las valores fueron referidos al nivel de la HA., cultivada.- No
sz considerd el efecto de la locelizacib6n relativa bosgue-mercado, al
emplear promnedics de precios y hacer referencia s la unidad de super-

Ticie, -

l.~ Tipo de interés del Capital.-

51 se considera gque la inversién forestal es productiva a largo plazo
y gue el mercado de productos forestales esté muy poceo desarrollado en
el pals, se estima inadecusdo emplesr tasas de interés, en las opera-
ciones financieras, cuyo vslor sea inferior ol de las colocaciones lla
madas seguras, las cuales son generalm=nte nroductivas anual o semes-

tralmente, -

En 1965 se considerabz gue el tipo de interés minimo gue se debia uti
lizar en la inversibn forestal era del 6% anual, por comparacién con
las tasas otorgadas, previo reajuste inflacionario, semestralmente ,
por los deptsitos bancarios.- En 1968, el minimo tipo de interés acep
table se estimbé en 8%, por similitud a los retornos anuales proporcig
nados por los DepGsitos de Ahorro y Préstamo v los Bonos Reajustables
del tstado.-

£) tipo de interfés que se emplee es de suma imporiancia, por cuanto g
fecta notablemente la relacifin de precins y 1a rentabilidad y estabi-
lidad del tratamiento.- Asi por ejenplo, un aumento del 2% en el tipo
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de interés, deteriora entre un 33,34 a 50.61% la relacifin de precios,
disminuye la rentabilidad neta entre 37,96 y 58,34% vy, hace recomendag
ble revisar exaustivamente, cuando no modifica totalmente, las reco -

mendaciones relativas al tratamiento a aplicar al cultivo,-

El efecto que produce la variacifin del tipo de interés se ve reforza-
do en la medida gue es mayor la tasa de crecimiento fisico del bos -
gue; por cuantn este es mis sensible a las fluctuaciones econfmicas u

nitarias,~-

2.~ Relacibn de Precios (Raz6n Precio/Costo)

La relacifin de precios disminuye vinlentamente como consecuencia de
aumentos de la longitud de rotacifn, o mfs elevados tipos de interés
o, menor crecimientc fisico en el bosque.~ 5i todas estas variaciones
se prasentan combinadas, la disminucifn de la relacifin de precios es

de méxima intensidad.-

La influencia del tipo de inter?®s es mayor en la relacibn de precios,
que la trascendencia de la rotacifin.- Una disminucién del crecimiento
medio afecta més la relacidn de precios gue un aumento en la longitud

de la rotacibn.-

Entre 1965 y 1968, la relacifin de precios se deterioré entre un 15.31
y un 22,91%, para igual rotacibdn, tipo de interés y ritmo de creci-
miento fisico,- A consecusncia de esto, la rentabilidad neta de la in
versifn bajé entre 19.50 vy 41.43%,-

La disminucién de la rentasbilidad neta a cousa de menares precios, es

mayer que la disminucifén de precios.-

La disminucifn de la relacibn de preciocs es mayer a causa de un aumen
to de 2% en el tipo de interés, que como consecuencia de un aumento

de 16 afios en l1la longitud de 1s rotacitn.-

Un aumento de &4 afios en la rotzcidn orinina una disminucidn de lz re-
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lacidn de precios entre 20 y 30%; un aumento de 16 afios, la disminuye
en mds de L0O% ,-

En general, estas fluctuaciones se presentan mucho més atenuadas en
bosgues mixtos.-

3.- Periodc de recupesracién del Capital invertido.-

A menor periodo de recuperacifm del capital, mayaor velocidad de rota-

gifn de 1la inversién.-

El periodo de recuperacibn del capital es menor, mientras mayor es el
crecimiento fisico en producto, o mayor la relscifn de precics a, en
general, menor es la lengitud de rotacibn, o menor 2l tipo de inte -
rés, -

£l aumentn del periodo de recuperacién del fondo, es meyor debido a

un aumento del interés gue 2 un aumento en la longitud del turno.-

1 periodo de recuperacifin es similar en plantaciones y en bosgues na
turales, tendisndo & ser mayor en estos (ltimos.-

desde 1965 = 1968, el periodo de recuperacibn del capital aumento en-
tre 2 y 6 afios.~

4,- Rentabilidad Bruta (Rzz6n Inoreso Bruto/Cnstao)

Le rentabilidad bruta en plantaciones es casi el triple de la posible
en bosgues naturales, pero requisre de wun perfiodo 3 a 4 veces mas lar
go gue en éstos, para ser obtenida.- Esto, siempre que se  considere
como situacifn inicisl en el bosqgue mixto, zu actual estado.-

La rentabilidad bruta es mayor, mientras mayor es la tasa de crecimig
nto fisico, o mejor la relacifn de precios, o menor el tipo de inte-
rés. En general, tiende a decrecer con la longitud de rotacifn, pero
estn depende de cada cultivo.-

A causa de un 2% de aumento del tipo de interés, la rentabilidad bru-



86—

ta disminuyé entre 28% a 43,83%, para igual rotaci6n y crecimiento.-

Para un mismo interés, rotacibn y crecimiento, se observa una disminy
cifn de la rentabilidad bruta, entre 1965 y 1968, oscilante  entre
1i4,54% y 28,27%.~ Esto se debe al deteriorc de la relacién de precioss

La disminucifn de rentabillidad es mayor como consecuencia de un aumen
to del 2% en el tipe de interés, que a causa de una menor relacifn de
precins de 15,31 a 22,91% o, que a consecuencias de un sumento de 16 g8

fios en la rotacifin.-

Urn aumento de 16 afios en la rotacién ocasiona una menor rentsbilidad
bhruta final, cue un deterioro en igual proporcifn en la relacifn de

precios,=

iLa varizcibn de rentatilidades debida a vsriaciones en el crecimiento
fisico, es similar a la producida por variaciones en la relacibn de

precics.-

S.- Rentabilidad Neta (Razfn Innreso Neto/Costo)

Er general, las oscilaciones de la rentabilidad bruta tienen su répli
ca en la rentabilidad neta.- Sin embargo, las variaciones de ésta son

mence acentuadas gque en aguslla,-

En plantaciones, en 1955, despufs de 28, 32 y L& afios de rotacifin, se
pecdiz esperar 3,15 %, 4,17 E° vy 4,57 E® respectivamente, como rentabili
dad neta.- En esos mismes turnos, en 1968, sblo se recuperaraon 3,26 E°,

3.46 % vy 4,02 E° respectivamente, -

Las variaciones de rentabilidad son mucho menores en bosques natura-

les que en plantacionas, debido a que aguellos:
-~ Tienen una menor tasa de crecimiento fisico
= tJjn mayor valor unitario por producto

-~ na mayor verseatibilidad frente al mercado



- Un mayor periodo de recuperacitn del capital,-

Debe observarse que tanto la rentabilidad bruta comoc la neta, no ha-
cen referencia explicita al tiempo; as{, en plantaciones de Maule se
necesitaron 32 afios para alcanzar un 184,87% de rentabilidad neta; v
er bosgues naturalzs, en 10 afios, se alcanz6 40,17%.- Para los mismos

tipos de interés y afio de la relacifn de precios.-

6,~- Tasas Internasde Retorno. -

La tasa interna de retorno es mayor, mientras mayor es la relacién de
precios, mAs alfo el crecimiento fisico v mAs bajo el tipo de interés
comercial.- Corresponde a la remunerzcibn total, promedic anual, de

13 inversifn.-

En este estudio los planes fueron seleccionados & través del empleo de
tasas comercisles de interés; luego, la Tasa Interna de Retorno sefa-
la la rentsbilidad neta promedin anual del capital (1).- Los valores
calculados 2n plantacioness oscilan entre 13.6 y 13,9% acumulativo a-—

nual, -

Estos valores estén en completa concordancia con estudios realizados

con anterioridad (2).-

En tnsgues naturales, consideranco como costo inicizl =1 valor comer-

cial de la madera en pie a la fecha del inventaria, se determind un
13.6% de Tass Intarna de Retorno.- En lz medida que se empleen otros
valores iniciales de costo, inferiores a2l considerado, la rentabili

dad subirg sobre 21 nivel sefialado.- .

7.~ Periodo de Formacifn en bosgues naturales,-

Considerando el crecimiento Tisico actual del bosque, se estima en 4l

afios el lapso requerida psra reponer el rodel y, en 25 afios el perio=-

(1) Gilchrist, . A,=- 1968

(2) Consfa - 1966
Cortds, 5. H.~ 1967



-88-

do reguerido para alcanzar tamafios comerciales.- El anflisis financig
ro indica gue se puede esperar LO - 45 afios antes de intervenir par

primera vez y, alcanzar tasas internas de retorno superiores al 13,6%

calculado anteriormente.-

La discusibn del anflisis realizado revela que se pusde espzsrar més

tiempo del indicado, alin; o, en todo casc, alcanzar rentabilidades muy
superiores a las sefialadas, en bosgues naturales.- Esto es a causa de

lo excesivamente conservadoras gue han sido todas las estimaciones .-
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CUSDRO N2 1
RELACION DE PREZCIOS = PINO INSIGNE
PING INSIGNE
ITEM (° de 1965 E° de 1968 UNIDAD
Plantacifén inicial 118.85 445, - E%/Ha.
Segunda Plantacibn o
y SiQUientes 1“42-62 534: E/Hé.
Gastos anuzles 13.99 28, - Ee/H4=-AND
Costo terrenos 64,80 120.~ Eo/H&.
0.677 1.50 £%/p nominal
£%/ cuartén
Precios 0.052 0.40 (L x 4M)
E%/ tapa
Madera 0.029 0.10 (3/47 - 1)
en pie. 0.080 3.75 2/ M, Ruma
- - 7/ pie’

FUZNTE: Promedio de precios de: Cholguan S5,A,, Caja Nacional de E.C.
P.F. vy P.P,, Instituto Forestal, CORMA, Industrias foresta-
les 5.A., C.M.P.C. Planta Laja.
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NOTA: El precio de la maders en pie sa obtiene deduciendo los cos-
tos de elaboracifin y explotacibn de los respectivos precios
de productos elaborados, a nivel de productor.

En 1lns costos se incluye amortizacidn, depreciacién y utili-
dad snual (8 %) de incentivo al productar.



CU2DRO nE 2

RELACION DE FRECIOS ~ TIPD CANELO - TEPA

o/ PULGADA MIDERERA (1965)

VALOR DE LA MADERA EN PIE

E9/ PULGADA MADERERA, SEGUN CALIDAD

SSPECIE
E-I TaTIIT I-TV TV v
Caneln - 1,853 - 0,863  (=0,116)*
Tepa 1,561 0,241 - (-0,078>* (-0,078)*
Tineo - - 0,189 - (-0,13*
Mafiio 2,843 2,313 - 1,193 0,043
Coihue - - 0,749 - (-0,130)%
Tiaca - 0,241 - (-0,078)* -
Lume - - 0,719 - -
flotro - | 3,503 - - -

* Entre los costos, sblo se ha computado voltes y trozade. Las ma-
deras de estas especies y calidades; al no ser comerciales, gue-

dan en el bosque.

Gastos culturales : 10.55 E9/H4, Gestos generales : 0.26 E°/HA.

Costo terrenos : 64.80 ©°/H4. (A fzlta de otro antecedente , se

indica el misma valor ohservado en planteciones de Pinc insigne).

Fuente : Promedios de Precios de la Caja de E.C,P.P, y F.F., ins-
tituto Forestsl y CORMA,
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CUADRE N2 11

RESUMEN
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RENDIMIENTOS FINANCIERDS - 6 % INTERES ANUAL

TABLAS MEDIAS POR H4,

MasTa PING INSIGNE ConeLOTERA
LA COSECHA ARAUCD MAULE CHILDE
(ROTACION) INGRESOS NETOS ACTUALIZADOS POR HECTAREA - E°
ANIDS (1965)  (1968)  (1965)  (1968) (1965)
10 - - - - 1.139,26
16 - - 249,82 370,82 -
20 1.265.65  2.4465.13 680,28  1.372.44  1.181.15
2l 1.349.67 2.719.25 970,52  1.916.97 -
28 1.414.92 2.897.64  1,089.25 2.321.92 -
30 - - - - 1.206.31
32 1.452.21  3.007,10  1.175.69  2.537.53 -
36 1.465.12  3.057.06 - - -
40 1.472,82  3,090,97 - - 1.231.33
n 1.480,09  3.120.40 - - -
50 - - - - 1.248,32
Indefinido - - - - 1.269.10

BASE: Cuadro N2 1 al N2 10, Apéndice.
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CUADRD NQ 42

RESUMEN RENDIMIENTOS FINANCIEROS « B % INTERES ANUAL

TABLAS MEDIAS POR HA,

N RsTA- PIND INSIGNE o ggmgig?rtpn
LA COSECHA ARAUCD MAULE CHILOE
(ROTACION) INGRESOS NETOS ACTU:LIZADOS POR HOCTAREA - £
aos (75T} (17A%) C4965)  (4960) (1965)
o - . - R T
16 . - 148,23  260.60 -
20 27.14 1.480.65 395,92 872,63 758,57
21, 798.39 1.564.57  557.=  1.138.28 -
28 §01.34 1.593.26 600,26  1.302,09 -
- - - . 771,75
32 793,66 1,592.67 625,08 1,355, 19 -
36 778.7%  1.571.55 - -
40 764.47  1.548.73 - - 690,60
o 754,12 1.153,30 - - -
50 - - - - -
Indefinido - - - - 722,70

R

BASE: Cusdro NQ 1 =1 NQ 10, Apéndice.



-109~

BIBLIOGRAFTIA

(1) ALLEnN, R. G. D. "An&lisis matembtico para econo-
mistas"
fguilar - 3a Edicifin corregida
Madrid. Espafa. 1956
Cap, IX y X

(2) BETTELHEIM, Ch, "Estudiecs sobre ls teoria de 1la
Planificacibn"
Imprentz Macional de Cuba
Habana - Cuba, 1951

Afic de la Educacifn

(3) BCULDING, K. E. "An&lisis EconBmico"
Biblioteca de la Ciencia Ecanbmi:za
Revista de Cccidente -~ Sa £dicibn
Hadrid. Espafia. 1563
Cap. XXXI

(4) CEPAL/AAT, "Manual de proyectos de desarro-
llo econfmica®
Naciones Unidas
México, D, F, - Dis, 1968

(5) CONTRERAS, H. A. "Teoria del Interés"
Boletin T&cnico N2 15
Escuela de Ingenieria Farestal
Universidad de Chile
Stgo., Chile - 1968

(6) CONTRERAS, H. A, "Estudio de przcios de la madersg
aserrada"

Instituto Forestal

Mecanografiado inédito
Stgo., Chile - 1957



(7)

(8)

(

1o

(11)

(12)

CORSFA

CORMA

DAVIS, K. P,

DUERR, W, A.

GILCHRIST, L. J.

"Proyento de desarrails To1esisie
rovincia de Meulet,.- Pisnifics -
cién Farestal

(%

jo Superior de Fomsnto Agropenuge
r

Stgo., Chile - Engrn 1956

"Revalarizacién de bosgues”
Empress.-

orporacidn Chilena de 1la Madera
Etgu., Chile - 1587

"Eyaluszi6n privada y =saoel

a
ggectn de reforestacifn oe-

famerican Forzet Maragemen it

Mg Graw - HIll Book Cc., Ims.

Hew York = Torrnta - London,=-195€
Cap., XI, XII, XTVY, v y XYUI

it 5 Yo, oy b I L.y
ondamentals of Foeset Easromios

Mo Grew - HIXL Bgok Oo,, Ino,

Naw York - Londen.- 1560

Cap, Y

Bieturtin Forestal Provinoie da



-111-

(13) GILCHRIST, L. J. "Fgtudio Farestal Isla de Chilog&"
Mecanografiado. -
Stgo., Chile - 1963

(14) GILCHRIST, L. J. "Inventario Forestal Fundo Buena
Esperanza ~ fArauco"
Mecanografiado inédito
Stgo., Chile - 1967

(15) GILCHRIST, M. A. " a Rotacifin Forestal: <clementos
de anflisis ecaonfmico”
Boletin Técnico N2 15
Escuela Ingenisria Forestal
Universidad de Chile

S5tgo., Chile - 1968

(16) HENDERSON, J. M, y "Teoria micro-econbémica: Una apro
QUANDT, R, E. ximacidn matenbtica"
Editorial - Ariel
Barcelona - 1952
Cap. III

(17) IZQUIERDO, M, J. "Estudio sohre revalorizacifn de
plantacionzs forestales!
Mimeografiado.~ Facultad Agrono-
mia, -
Universidad de Chile
Tesis,~ '
Stgo., Chile ~ 1667

(18) MATTHEWS, D. M. "Management of American Forest"
Mc Graw - Hill Book Co., Inc.
3a Edicifn - 83 Impresifn
New York « London.- 1935

Cap. IiI, X{, XII y XIII y Apéndi
ce B.=-



~112-

(19) SAMUELSON, P. A. "Curso de Economis Moderna®
figuilar. 1961
Cap. II

(20) STIGLER, G. Jd. "La Teoria de los Precios"

Rey, de Derecho Frivzdo
Madrid,- 1953
Cap., VII y VIIX

(21) STONIER, W. A, vy "Manual de Teoria Econdmica®

HAGUE, D. C. 3a Zdicidn
Jeuilsr, - 1965, -



INDICE DE MATERTIAS

SECCION PRIMERA:

INTRODUCCION, v veviesnnnsnvns

S o % s 2B sAn eS¢ s de SIS St D e

CAFITULD I.- GENERALIDADES

l-“ DEL EDNEEPTD DE INTERES'.lllll..llll..l-lﬂlllll.l.luﬂlll.'ll
2!“ TIPDS DE RETDRND.....-----nn------c..-g.su.---n--o-n.tt.llll
3.~ EXPRESIONES DE INTERESES....eoevnacecsss teese

4-- SIMBDLDGIA EMPLEADA. ooooo e s st b0 uvaece ¢ s oo e P ] . e a0 ) 20 0 a
CAPITULD II,- CAPITALIZACION ¥ DESCUENTO
la- TIPDS DE PAGDS ------------- T e e PO U RS LA B IR I A ] L] "% o8 s e e s

l.l." Pagﬂs Simplesl.'l.l'.'ltl.l.l....l.."ll..!-.I.'....

1.2.~ Pagos compuestoS....cveveeese .

----------------------

2.~ FRECUEZNCIA DE PAGOS,..

2'1l- pagos Gniccs.llﬂc.l..l.ll IIIIII ® L a0 s d 205 s 6e e 2ssseceoa

2.2.- PEQDS EHUEIES......--.. ----- ® P e ® e s ST s o ss s

2'30- Pagns periﬁdicasolocl-.loclo.lcnllll"ll......-.ldll

3.~ FECHA DE PAGOS.......

3.1.- A comienzo de periodO.escecerinsseccrsascascrcrnonns

® P * & 0P e PR e e e NS E eSS P 242 P& e pd oDt &3S

3.2.-Atérming dE periDdD.-.II'll'I..I.lllll..'.....ﬂl.ll

l+'- TIPDS DE SERIES...I...I..I'.l...'l'

" P e8RS S OG0 RTS8 00N EE0 PN

L}.l.- Caducables..l....-lIll'..ll.IIGII.I.I’II..IIII..II.'.

LFCZI- Permanentesﬂ'..0'.'..'.'..".......'...Gil.ﬂ.'kﬂﬂ.ﬂ.

5'_ TIPDS DE URLUHES.C..UICOOIUOOOI'l!.n.I...'Cl!.l'ﬂll.l...‘."

5.1.- Presentes 0 actualeS.eeecccecsansoacsess

Y D" YO0 *HE QS a0 e R0

5.2.— FUturDS......‘.....II...I..Ill......‘....'l........'

0O 9 <9 3 0oy O m wn W

D ® m

b o M

O 0 v



6--

7=

8.~

RELACIDNES FUNDAMENTALES, . eeeeacnanesscancnscssanannsosnas
6.l.~ En relacifn a la frecuencia de pPo00Sesecasscsescans
6.2.- En relacifin a la fecha 0B PE00S.cecesccercesoncsrcns
6.3.~ En relacifin al tipo de SEriES.sccecesscsascascssons
G.ho- En relacifin 3 los tipos de vaAloTeS.eeevrwrcerosrons
6.5.- En relacifin a los tipos de interés....cc.ceeese conns

FDRMUL’QS BAS IDQS ............... & & 9 0O 0 & 2 0 82 9 0SS B 0O S & S PDC O RO DT F SR »
7.1.- Pagos peribtdicos i0uBleS...cceccascaceevecssscaseas
7.2.- Pagos paeribdicos decrecientes...cc.ceceecsocancoacso .

7.3.- Pagos perifdicos crecientes............. soseacnscas

RESU[‘HEP‘, ........................ ® 68 0D & as s8R 8 0 8 # 8 » adasOoCEPS N

CAPITULO III.- CONSIDERACIONES EN TORNO AL ANALISIS

ll-
21-

FINANCIERO FORESTAL

EL INTERES COMO COSTO Y COMO RETORND DE LA INVERSIDON, sesees
EL TIPO DE INTERES COMO FUENTE DE COSTOS VARIABLES.......ae
EL. TIPD DE INTERES COMO INDICADOR DE RENTABILIDAD..eesvsces
3.1,- A precios constanteS...ceecavacescccresescenncarans
3.2.~ R precios variableS...ceeeesesscasescosascnannsancns
EN RELACION AL AVALUC COMERCIAL DE BOSQUES INMADURDS.....s.
EL INTERES CCMO CRITERIO DE ASIGNACION Y COMBINACION
DE FACTORES....... Besscecsssesssseassassanaa=e cesanne ciruneos
CUANTIFICACION PRACTICA DE LA TASA DE INTERES
EMPREGARIAL . vesseeocossscesensssssescansssssncsssanscnesnnusns
6.l.~ Tasa de riesgo y retOrN0.ccececcssscasscasccacasaane
6.2.- Tasa de retorno resjustable en inversiones
estables o seguras..... cceveue seseaseus crvennentonn

6.3.- Tasza media del mercado de capitales del sector.....

PAg.

10
10
10
10
11

11

12
13

13

16

16
17
19
20
2l

23

25

26
27

27
27



