NOTA TECNICA:
SOBRE LAS SOLUCIONES AL PROBLEMA DE DURACION-

Héctor Gutiérrez L.~

El problema de duracién se refiere al momento 6ptimo de cortar los drboles
que han estado creciendo por aifios, el que es metodolégicamente parecido al de
cudnto afiejar el vino o en qué edad vender los conejos. Este es un clésico
problema de evaluacién de proyectos que pareciera haberse olvidado. En efecto,
el Reporte de la Comisién Sobre la Ensefianza de la Economfa en los EE.UU.
(1991), de la Sociedad de Economistas Norteamericanos, sefiala, en su pdgina
1.044:

i Un miembro de la Comisién noté que estudiantes brillantes (de
programas para graduados) que no tenfan dificultad para comprender
argumentos matemdticos complejos titubeaban al preguntarles sobre
cuestiones estdndar de microeconomia de pregrado —tal como cudndo
cortar los drboles”.

En esta Nota Técnica se revisa el problema de duracién y, sin intentar ser
original, véase Labbé (1985), se discute sobre las soluciones cldsicas y sus
diferencias, mds una explicacién de cémo compatibilizar la intuicién con
resultados formales.

1. El PROBLEMA ESTANDAR DE CUANDO CORTAR LOS ARBOLES

Considere la situacion del grdfico 1, que muestra los beneficios netos que se
obtendrfan, dependiendo de la edad de corte de los drboles.

El grdfico 1 ilustra sobre una situacién caracterfstica de este tipo de
problemas: los beneficios por hectdrea de bosque son mayores mientras mds
viejos sean los drboles, y que, después de unos pocos afnos, éstos crecen, pero a
tasa decreciente: cada vez crecen menos.

Es importante que no exista confusién al interpretar la informacién del grdfico
anterior, pues no se trata de los flujos de caja netos (FCN) que se obtendrfan,
sino del vnico FCN a la fecha del corte de los drboles; en el gridfico se indica cudl
de ellos en funcién del afio de corta.

*  Esmdios de Economia, publicacién del Departamenio de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas
y Administrativas de la Universidad de Chile, vol.20, n®1, junio 1993.

=~ Se agradece el financiamiento de la Direccidén Técnica de Investigacidén de la Universidad de Chile, proyecto
C-3300/9212. Profesor e investigador, Departamento de Economia, Universidad de Chile.
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GRAFICO 1

BENEFICIOS NETOS DE CORTAR LOS ARBOLES
DEPENDIENDO DE LA EDAD DE CORTE

=

edad t [afios]

En este problema existe una ventaja para postergar la corta: se obtendrfan
mayores beneficios. Pero eso no es necesariamente deseable, porque la
postergacién puede hacerlos disminuir en términos de valor presente. La
intuicién indica que una regla simple para determinar la edad de corta de los
drboles es la siguiente:

El momento éptimo de cortar es cuando el aumento de beneficios (la
ventaja) sea insuficiente para compensar la pérdida de valor presente con
la postergacién en la corta.

Posteriormente se concluird que esa intuicién es perfectamente correcta; sin
. embargo, existe alguna confusién al respecto, asf que se propone ir un poco mas
lento.

Primero, reconozcamos los FCN de plantar drboles en el afo 0 y cortarlos n
afios mds tarde. Esto se esquematiza en el cuadro 1.

' Los flujos de caja intermedios al inicial de (inversi6n) y al final y (de beneficios, por la corta de los drboles,

al momento de explotacién del bosque), que se muestran en ¢l cuadro 1, se¢ han supuesto nulos, siguiendo la
tradicién para estudiar este problema de duracién. Sin embargo, dichos y flujos intermedios no serian nulos
si hubieran costos de operacién, tal como usualmente ocurre, tanto por actividades para cuidar el bosque en
crecimiento como por las de manejo de él, para hacer podas y raleos; estas iltimas actividades de manejo
podrian, incluso, generar ingresos netos.
Mo obstante lo anterior, la simplificacidén de ignorar flujos intermedios no afecta las conclusiones que se
obtendrdn y basta con considerar a B, como ingresos nelos de costos de operacidn, teniendo la precaucidn de
contabilizar equivalenies financieros al momento de corta, para costos que se incurran en afios anteriores al
de explotacidn del bosque.
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CUADRO 1

FCN DE CORTAR ARBOLES CON N ANOS DE EDAD

Afo FCN

0 -1

1 0

2 0

o] o

o o

o (o]
n-1 0

n B,

Ahora, y siguiendo la clésica regla de oro de maximizar el Valor Actualizado
Neto, VAN, de una inversi6n, interesa identificar un procedimiento para
encontrar el n° que maximiza el VAN. Ello conduce a estudiar alternativas de
cortar los drboles a los 18 afos, a los 19 afios y asf sucesivamente. Sin embargo,
esas alternativas, excluyentes entre sf, involucran distinta vida y serfa incorrecto
comparar directamente los VAN; es necesario adoptar un supuesto de reinversion
antes de comparar.

En el proyecto de plantar 4drboles se puede suponer que se volverd a plantar
una vez que se corten los drboles maduros, que es un supuesto de repeticién de
proyecto a la misma escala, esto es, el problema de comparar proyectos
alternativos de distinta vida se resuelve de la manera convencional: se pueden
comparar VAN__., que notacionalmente representa el VAN de plantar y replantar
drboles interminablemente. Se procederfa como sigue.

B =F B
MAX VAN__ = -I + B + . e oS

(n) a+)" QA+ A+H*

SAE= K
=| -1 + 1 + + e =
(1+)" a+n" _

=[-I+ B"}[1+;]=VAN _A+)"
(1+)"-1 | (1+)"-1
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donde VAN representa el valor actualizado neto de plantar una sola generacién
de drboles.

El lector puede comprobar por sf mismo que no resulta sencillo encontrar una
regla simple para calcular n°. Ello involucra derivar la expresién VAN_con
respecto a n, y encontrar el n° que anula esa derivada. Por eso resulta mejor
resolver el problema por tanteo. Para ilustrarlo, considere el siguiente ejemplo
(que se usari extensivamente en esta Nota):

| 14 [miles de US$ por hectdrea]
B, 10 - In (1+n) [miles de US$ por hectdrea].

In

Como se deduce, B, es una funcién creciente con la edad n de los drboles,
pero creciente a tasa decreciente (cada vez, crecen menos) y es una funcién
estrictamente concava.

Aplicando las férmulas del VAN, se obtiene que n® = 8 afios, para i=4%,
de acuerdo a lo mostrado en el cuadro 2.

CUADRO 2

VAN_.(N) DEL PROBLEMA DE CUANDO CORTAR LOS ARBOLES
(en miles de US$ por hectdrea, moneda del... )

Edad de corte de los drboles VAN .(4%)

-135,1
-1,7
4,1
6,6
T
7,6 -
7,3
6,8

vl & W

Lt

2. LAS DISTINTAS SOLUCIONES AL PROBLEMA DE CUANDO CORTAR
LOS ARBOLES

En la literatura existe alguna confusién porque histéricamente se han propuesto

otros dos procedimientos para identificar n". El mostrado antes, basado en
VAN.., se conoce como la solucién de Faustmann.
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Un procedimiento alternativo es buscar el n™ que maximiza el VAN sin repetir
el proyecto y encontrar la solucion de Fisher. EIl otro es encontrar n* que
maximiza la tasa interna de retorno y encontrar la solucidén de Boulding. Véase,
cuadro 3.7

CUADRO 3

SOLUCIONES AL PROBLEMA DE CUANDO CORTAR LOS ARBOLES
(en miles de US$ por hectdrea, moneda del... )

Edad de corte de los drboles VAN(4%) VAN_. (4%) TIR (%)
3 -1.68 -15,10 negativo
4 -0,24 -1,67 3,55
5 0,73 4,08 5,06
6 1,38 6,58 5,64
7 1,80 51 5,81+
8 2,05 7,63 - 5,80
9 2,18 7.32 5,68

10 2,20 -- 6,78 5,53
11 2,14 6,11 5,35
n" (de Fisher) = 10 afos
n (de Faustmann) = 8 anos
n*(de Boulding) = 7 afios

Del cuadro 3 se deben extraer conclusiones del porqué los momentos 6ptimos
de cortar los drboles difieren. El n™ de Fisher considera el n que maximiza el
VAN sin repetir: Sugiere que lo mejor que se puede hacer después del "con
proyecto” (plantar drboles y cortarlos) es nada, que viene a ser un "sin proyecto”.
Luego, si ello fuera cierto, convendrd no cortar los drboles a los 8 afios, porque,
para esa edad de los drboles, la tasa a la cual crecen los beneficios es superior al
costo de oportunidad de cortarlos. Esto se prueba facilmente al comprobar que
esperar un aio tiene los siguientes efectos:

© Segana B,= 10-In (9+1) = US$ 23.026/H4, en el afio 9, y
o Se deja de ganar B = 10 * In(8+1) = US$ 21.972/H4, que permitirfan
acumular By + (1+i) = 21.972 - 1,04 = US$ 22.851 /H4 al afo 9;

y, claramente, convendrfa postergar el corte de los drboles un ano.
? La solucién de Faustmann data de 1849 y fue redescubierta en 1957 por Gaffney; la de Fisher aparece

propuesia en 1907, pero probablemente es mis antigua: la de Boulding aparece citada en 1966. Ver citas
bibliogridficas de Hirshleifer (1970), seccidén 3.D; nota 32 en p. 80, nota 39 en p. B5 ¥ nota 45 en p. B9,
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Es interesante comprobar que n™ = 10 afios. No conviene postergar la corta
del afio 10 al afio 11, porque:

© Se ganarfa sélo B;; = 10+ In (11+1) = US$ 24.849/Hd en el afio 11, y
© Se dejarfa de ganar B,; = 10 * In(10+1) = US$23.979/H4 en el afio 10,
que permitirfan acumular B,y * (1+i) = US$24.938/H4 al afio 11.

Por otra parte, tampoco convendrd adelantar la corta al afio 9, porque:

© Se ganarfa s6lo B, = 10 * In(9+1) = US$23.026/H4 en el afio 9, que
permitirfan acumular B, « (1+i) = US$23.947/H4 al aiio 10, y
o Se perderfa B,, = US$ 23.979/H4 en el aiio 10.

Esto es, la clave para encontrar n™ es detectar el afio en que la tasa a la cual
crecerfan los beneficios es menor que el costo de capital (y no conviene aplazar)
y para el cual la tasa a la que venfan creciendo los beneficios es mayor que el
costo de capital (y no conviene adelantar):

B

(€l B(n“ =1

Note que en ese resultado no tiene influencia la inversién inicial, mientras no
sea tan grande como para hacer VAN < 0. Note, ademds, que si n pudiera
adoptar valores no enteros, n* serfa aquel n que satisface:

B{"n + 1) vk ‘a8

= [.
‘B(n")

Esta iltima relacién indica que el momento éptimo de cortar los drboles es
cuando la tasa a la cual crece el valor de una hectdrea de bosques coincide con
la tasa de interés i. Ello valida la intuicién inicial mencionada en la seccidén
anterior, cuando se afirmé que "el momento Gptimo de cortar serfa cuando el
aumento de beneficios (la ventaja) sea insuficiente para compensar la pérdida de
valor presente con la postergacién en la corta”.

Sin embargo, aquf es ficil confundirse: ;Es que la edad 6ptima de corte no es
n” (de Faustmann) que maximiza VAN__, sino n”(de Fisher), que maximiza el
VAN sin repetir? [Esta cuestién tiene su importancia por dos razones: 1)
Compatibilizar intuicién con procedimientos formales de célculo, y 2) Si fuera
correcto maximizar VAN sin repetir (que involucra comparar proyectos de
distinta vida), las conclusiones estdndares que aparecen en los textos de
evaluacién de proyectos deberfan revisarse, pues siempre se recomienda igualar
vidas, para comparar entre proyectos mutuamente excluyentes entre sf.
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La aclaracién de esta interrogante pasa a ser, entonces, una cuestion a la que
debe prestarse atencién. Veamos primero algo respecto a la intuicién; después
se examinar4 el punto con m4s formalidad.

Aquf es importante darse cuenta de que si se tuviera la oportunidad de poder
replantar drboles, entonces el verdadero costo de capital no es la tasa de interés
i: existe una mejor oportunidad que ésa, reinvirtiendo parte de los excedentes
obtenidos al vender el bosque en replantar drboles (para obtener un VAN
positivo); la parte de B, que se podrfa reinvertir es I < B, . Ello, en definitiva,
por un mayor costo de oportunidad del capital, harfa que convenga adelantar la
fecha de corte, lo que explica por qué n’ (de Faustmann) < n™ (de Fisher).

Ahora conviene tener presente la correcta interpretacién de la solucién de
Boulding, que es el n* que maximiza el TIR. Suponga que por alguna razdn se
ha plantado una fraccién de la tierra disponible, quedando el resto sin plantar.
Ello podrfa ocurrir por una restriccién de capital que impide plantar toda la
superficie. Luego, en ese contexto, cualquier excedente de caja que genere el
proyecto puede ser reinvertido en plantar parte de la superficie sin drboles; ésta
es una situacién més atractiva que reinvertir sélo parte de B, en replantar 4rboles,
porque se invertirfa rodo B,.

El lector puede reconocer en esa situacién el supuesto implfcito en el cdlculo
del TIR: que los fondos se reinvierten en el proyecto mismo. Luego, como
resulta mejor crecer en superficie plantada que dejar de plantar, la tasa de interés
de mercado deja de representar el verdadero costo de capital y la solucién de
Fisher serfa incorrecta: el verdadero costo de capital serfa mayor a i, por lo que
n* (de Boulding) < n™ (de Fisher).

Pero se puede obtener ain otra conclusién: La posibilidad de aumentar la
superficie plantada es también mejor que replantar la misma superficie, por lo que
n*(de Boulding) < n" (de Faustmann). En conclusién, las posibilidades de
reinversion afectan el verdadero costo de oportunidad del capital y, mientras
mayor sea éste, antes convendrd cortar los drboles. Ello conduce a:

n*(de Boulding) < n° (de Faustmann) < n™ (de Fisher),

que es la explicacién de lo obtenido en el cuadro 3.

3. EL EFECTO DE INCORPORAR EL VALOR DE LA TIERRA
Queda ain por extraer una segunda conclusién clave: que existe un error en

las conclusiones anteriores o una imperfeccién de mercado. Examinemos el punto
en detalle, lo que nos lleva al terreno de lo formal.
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Volviendo al ejemplo de cdlculo, supongamos que la inversién inicial I
corresponde exclusivamente al costo de plantar los drboles y que erréneamente
se ha excluido el costo de la superficie a plantar. Corrijamos ese error.

Al tratar de corregir el error, debemos asignar un cierto valor a la hectdrea
de tierra. Si éste es T, la solucién de Faustmann serfa el n* gue resuelve el
siguiente problema:

= B

MAX VAN __ = -T -1 + B, 4 + Sy Mertifess
(m) aA+H" (A+H* (Q+dH*

=—T+[-I+ o ] 1 + 1 + v | =
a-+p* (1+p)"

;_T+[_,-+ _(__1-;_] (1

(1+)" ] [ A+)" - 1

Esta expresion difiere de la anterior solamente en que se ha agregado el valor
de la tierra T, que deberfa comprarse en el afio 0. Como T no depende de n, eso
no cambia para nada el resultado. Sin embargo, ello no serfa el caso para las
soluciones de Fisher y Boulding. La busqueda del n”(de Fisher) inducirfa a
maximizar el VAN del proyecto sin repetir:

B T
MAX VAN = -T -1 + —"_ +
) (1+)" (1+)"

donde se ha agregado la inversion inicial T en el afio cero, pero también la
recuperacion de esa inversién en el dltimo afio, cuando se corten los drboles.

Adoptemos un supuesto sobre el valor de la tierra; supongamos:

Py [ ] R ] ________________________ )
1+:'j"" (1+)** -

El supuesto (2) tiene una razén de ser. Si la plantacién de drboles es una
oportunidad disponible para todos los inversionistas, jpor qué razé6n VAN__ #
0? Libre entrada al mercado significa que todos querrdn comprar tierra, plantarla
y hacer el buen negocio de obtener un VAN__. > 0; eso producirfa un exceso de
demanda por la tierra que harfa subir su precio; la harfa subir hasta que
desaparezca el exceso de oferta, cuando VAN__ = 0. Tal como se deduce, ese
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es un argumento de eficiencia de mercado; adoptemos ese supuesto. Con el valor
supuesto para T, la solucién de Fisher se transforma en:

MVAN=-T"[1- 1 ]+[-:+ B. ]=

{m) (1+D)" 1+

Call - g ol iy “1_ 1 ‘+[—I+ B, |,
a+y" || a«»" -1 L+ a+" |

de donde se obtiene: VAN(para n=n") = 0. Mids aiin, puede demostrarse que el
m4ximo VAN posible es para n=n", por lo que n™ = n°. La demostracién es la
siguiente. En el problema:

+)"® - [ B
MVAN=_1~’£1__{J__1]+ of i l=
(n) @+ L 1+

Q-+ a+p" | | a«o* -1

se debe encontrar n™ que satisfaga:

dVAN"* _ __d_( a+n*-1 ]I B, ][ A+ ]} "
dn dn |  q+)” a+iy A+ - 1

+ (l+ﬂ." -1 ] *® .i -T" + [ = B'" ]{ (141)‘“ ] } =0
@+ i @+ J\ a+™ -1

por lo que basta demostrar que cada sumando se anula para n“=n". De la
solucién de Faustmann sabemos que la derivada del segundo sumando se anula
para n=n* (ver ecuacién (1)) y el primero también se anula para n=n’, por el
valor de T" (ver ecuacidn (2)). Eso completa la demostracién.

La demostracidon anterior indica que si el mercado es "perfecto” en asignar el
valor a la tierra, la solucién de Faustmann coincide con la de Fisher: n'(de
Faustmann) = n™(de Fisher). Y podemos agregar un corolario: si el mercado no
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es "perfecto” para asignar valor a la tierra, n°# n™. En particular, si el precio
estd subvaluado (tal como en el ejemplo numérico de antes), n° < n™.

Quedan, sin embargo, dos cuestiones pendientes: 1) Probar que la solucién de
Boulding, aquel n* que maximiza la TIR, también coincide con las de Faustmann
y Fisher (no mediar un error o una imperfeccién de mercado), y 2) Como
compatibilizar intuicién con ese resultado. Abordemos primero la cuestién de

) e | W3

Adoptando nuevamente el mismo supuesto respecto al valor de T de un
mercado "perfecto”, el problema de Boulding serfa encontrar n* que maximice
la TIR del proyecto, l1a que se obtiene de la siguiente igualdad:

B +T
VAN = -T" = I + —= =0

(1 + TIR)"

Ya sabemos que VAN(n=n", i%) = 0 por lo que con n=n" se obtendrd
TIR=i. Luego, nos interesa saber si existe algin otro n que permita obtener TIR

> i. Puede demostrarse que no existe tal n, por lo que n* = n° = n”. La
demostracién es por el absurdo, tal como sigue:

Suponga que existe n* # n* tal que TIR > i. Eso implica que VAN(n=n";
i%) > 0, de acuerdo a lo mostrado en el grdfico 2.

GRAFICO 2

VAN(N=N*) HIPOTETICO EN FUNCION DE LA TASA DE INTERES

VAN = n*)

VAN(n = n*; i%) -

i T tasa de interds
[%]
TIR
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Pero lo anterior es imposible porque se demostré (para la solucién de Fisher)
que el mdximo VAN (i%) posible es para n=n", el que es nulo (no positivo).
Luego, no existe tal n*. Eso completa la demostracién.

Finalmente se aborda el problema buscando una respuesta intuitiva. La
intuicion indica (tal como ya se indicG), que la edad Gptima de corta es aquélla
donde la tasa de crecimiento de los beneficios coincide con la tasa de costo de
capital. Se habfa deducido (para n no necesariamente entero):

B .
n+l___l

B,

= 1.

Pero esa expresion puede reescribirse de la siguiente manera:
B._.

u+l_

Bﬂ
1+

que tiene una Iégica muy clara: si se posterga la corta desde el afio n al n+ 1:

o Se pierde el beneficio B,, y
© Se gana el beneficio B,,, un afio mds tarde.

Y n® corresponde a aquel n donde el beneficio (en valor presente al afio n)
coincide con el costo.

En un mercado de capitales perfecto, y para cualquier solucién gue se adopte
(Faustmann, Fisher o Boulding), la verdadera tasa de costo de capital es comiin.
Sin embargo, en la ecuacién anterior con costos y beneficios de postergar, se
omitié considerar el valor de la tierra, lo que es un error. Reconsiderando para
incluir el valor de la tierra y corregir el error, se tienen los siguientes efectos de
postergar la corta desde el afio n al afio n+1:

o Se pierde el beneficio B,,

© Se gana el beneficio B,,, un afio m4s tarde,

o Se deja de vender la tierra con valor T en el afio n, y

© Se recibe el valor T por la venta de la tierra en el afio n+1.

En valor presente (donde VAN, . .., representa el valor actualizado neto, al
afio n, de postergar la corta desde el afio n al afio n+1):

VAN o i el g T
s " (14D (1+d)
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adoptando el supuesto de mercado de capitales perfecto y su correspondiente valor
de la tierra se obtendra:

erl i Bn' (1'*1)..

VAN, .., = - B % :
a+y~ @+)" -1

+1 i 3
= o dEn 1)

Ahora, con fines de chequeo y utilizando los datos del ejemplo numérico
(I1=14; B,=10 * In(t+1); i=4%), se obtienen los resultados presentados en el
cuadro 4.

CUADRO 4

EFECTOS DE POSTERGAR LA CORTA DE LOS ARBOLES
AL CONSIDERAR EL VALOR DE LA TIERRA

n B, B,., T* VAN, ...
6 19,46 20,79 7,63 +0,24
T 20,79 21,97 7,63 + 0,04
-8 21,97 23,03 7,63 -0,13
9 23,03 23,97 7,63 -0,26
10 23,97 24,85 7,63 -0,38

Los resultados del VAN, . .., mostrados en el cuadro 4 indican que es
correcto seguir la regla de que "el momento éptimo de cortar serfa cuando el
aumento de beneficios (la ventaja) sea insuficiente para compensar la pérdida de
valor presente con la postergacidn en la corta” (tal como se indicé en la primera
seccién), en la medida que se incluyan los costos y beneficios asociados al costo
de oportunidad de la tierra y que sea vilido el supuesto de mercado de capitales
perfecto. Esta conclusién se obtiene al constatar en el cuadro 4 que el primer
VAN, ..., negativo es para n=8 y que corresponde al mismo resultado n°=8 de
determinarlo a partir de la solucién de Faustmann (con o sin valor de la tierra).’

* En este punto conviene revisar lo que se menciona en la literatura de evaluacién de proyectos, referente al
problema de duracién: Fontaine (1992), seccién IILF, pp. 94-101. menciona las tres soluciones, aunque de
una manera particular. En general, puede afirmarse que la intuicién econdmica que expone es comparable
a la presentada en esta Nola, con notables aciertos en la direccidn del efecto que tienen las imperfecciones de
mercado sobre el valor de la tierra. El problema es tratado en forma discreta, tal como en esta Nota.
Copeland y Weston (1988), seccién 3.C.2., pp. 50- 55, enuncian las tres soluciones al problema de duracidn,
asignando ¢l mismo rol al valor de la tierra que en esta Nota y arribando 2 la misma conclusién. Bierman
y Smidt (1993), capitulo 12, pp. 276-281, obtiencn los mismos resultados, inclusive respecto al valor de la
tierra, pero sin mencionar la solucién de Boulding ni aludir a imperfecciones de mercado. Estos dos
“cldsicos” tratan el problema en tiempo conlinuo.

Hirshleifer (1970), seccién 3.D, pp. 81-92, tamhién enuncia las tres soluciones, pero la imperfeccion de
mercado la relaciona con la tasa de descuento. sin mencionar ¢l rol del precio de la tierra.
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4. CONCLUSIONES

En esta Nota Técnica se ha expuesto c6mo resolver un problema cldsico de
evaluacién de proyectos. Si bien los resultados no son originales, se descubre
cémo validar la intuicién aplicada a este problema.

Para finalizar, una reflexién. Se ha demostrado que si existiera un mercado
"perfecto” y la tierra fuera valorada "perfectamente", las tres soluciones al
problema de duracién coinciden. La leccién que se puede obtener de eso es la
siguiente.

Si se encontrara un proyecto de VAN positivo, ello puede ocurrir porque la
tierra estd subvaluada. Esa es una interesante posibilidad de obtener ganancias.
Pero se debe ser cuidadoso al concluir respecto a ello, porque tal vez el mejor
negocio es comprar tierra y esperar que suba de precio para venderla, sin
necesidad de plantarla. Bastarfa esperar a que se resuelva la imperfeccién de
mercado y ésta suba de precio.

Una razdn para que la tierra no suba de precio lo suficientemente rdpido como
para hacer una ganancia ficil es que exista mucha tierra no cultivada. En esa
situacidn, se estarfa en presencia de un caso donde la solucién de Boulding es
aplicable y convendrfa cortar drboles relativamente jéovenes. Pero hay que ser
cuidadoso. Tal vez la explicacién es simplemente un error en estimar costos o
beneficios, una advertencia que debiéramos tomar muy en serio (en vez de
precipitarnos a concluir que se ha encontrado una imperfeccién de mercado).

Por otra parte, un examen rdpido de la actitud que tienen la empresas
forestales llevard a detectar que no existe uniformidad en la edad de corte de los
drboles. Algunas cortan pino insigne de 17 afios; otras de 20 afios e incluso de
26 anos, como parece ser la tendencia actual. Esto se explica, probablemente,
por diferente costo de capital de las empresas, naturalmente influida por el hecho
de que aiin existe tierra con aptitud forestal que no estd plantada; esto sugiere, a
su vez, que la tierra todavia no alcanza su valor, donde desaparecen
oportunidades para obtener un VAN positivo.

Brealey y Myers (1991), seccién 6-3, pp. 97-98, recomiendan utilizar la solucién de Fisher, sin estudiar el
rol que juega el valor de la tierra en la decisidn.

Mishan (1982) enuncia la solucién de Fisher en su capitulo 31 y la solucién de Boulding en su capitulo 32;
parece recomendar la solucién de Faustmann en su nota de pie de pigina 2 del capitulo 32, indicando que la
solucién correcla requiere usar su “procedimiento de normalizacién™ expuesto en el capitulo 38, aungue sin
mostrarlo realmente. Tampoco hace alusgién al precio de la tierra.

Otros cldsicos que no tratan ¢l tema son los siguientes: 1) Blank y Tarquin (1991): 2) DeGarmo, Sullivan y
Bontanelli (1993); 3) Sapag y Sapag (1991); 4) Taylor (1976); 5) Thuesen y Fabrycky (1989); 6) Van Home
(1986); vy T) Young (1993).

Todo esto ratifica, en cierto sentido, la conclusién de la Comisién Sobre la Ensefianza de la Economia en los
EE.UU. de la Sociedad de Economistas Norteamericanos, ver Krueger er.al. (1991), de que este problema
pareciera haberse olvidado.

203



REFERENCIAS

BIERMAN, H. y S. SMIDT (1993): The Capital Budgeting Decision. Economic Analysis
of Investment Projects, 8a. edicién de Macmillan Publishing, EE.UU.

BLANK, L. y A. TARQUIN (1991): Ingenieria Econémica, 3a. edicién de McGraw-Hill,
Colombia.

BREALEY, R. y S. MYERS (1991): Principles of Corporate Finance, 3a. edicién de
McGraw-Hill, EE.UU.

COPELAND, T. y J. WESTON (1988): Financial Theory and Corporate Policy, 3a.
edicion de Addison-Wesley Publishing, EE.UU.

DEGARMO, P.; W. SULLIVAN y J. BONTANELLI (1993): Engineering Economy,
9a. edicion de Macmillan Publishing, EE.UU.

FONTAINE, E. (1992): Evaluaciéon Social de Proyectos, 8a. edicién revisada de
Ediciones Universidad Catélica de Chile, Santiago.

HIRSHLEIFER, J. (1970): Investment, Interest, and Capital, Prentice-Hall, EE.UU.

KRUEGER, A. er. al. (1991): "Report of the Comission on Graduate Education in
Economics”, Journal of Economic Literature Vol. XXIX, 1.035-1.053.

LABBE, F. (1985): "Una Revisi6én del Problema de Duracién a la Luz de un Mercado
Perfecto”, Paradigmas en Administracion, primer semestre. Departamento de
Administracién, Universidad de Chile, 65-83.

MISHAN, E. (1982): Cost-Benefit Analysis. An Informal Introduction, 3a. edicion de
George Allen & Unwin Ltd., Londres.

SAPAG, N. y R. SAPAG (1991): Preparacién y Evaluacién de Proyectos, 2a. edicién
de McGraw-Hill Interamericana, México.

TAYLOR, G. (1976): Ingenieria Econdémica. Toma de Decisiones Econdémicas, Ta.
reimpresién de Limusa, México.

THUESEN, G. vy W. FABRYCKY (1989): Engineering Economy, Ta. edicién de
Prentice-Hall, EE.UU.

VAN HORNE, J. (1986): Fundamentals of Financial Management, 6a. edicion de
Prentice-Hall, EE.UU.

YOUNG, D. (1993): Modern Engineering Economy, editado por John Willey & Sons,
EE.UU.

204



