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RESUMEN

El presente estudio, se centré en la estimacion del costo de capital para proyectos
forestales en Chile utilizando un modelo ajustado de valoracion de activos de
capital, conocido por su abreviacion en inglés como CAPM, adaptado a las
particularidades del sector y empresas que no cotizan en la bolsa. A partir de una
metodologia que combina datos locales e internacionales, se determino una tasa
de descuento ajustada del 9,83%, que incorporo los riesgos del sector, como la
prima por riesgo pais y la prima por liquidez. Los resultados destacaron la
importancia de considerar factores para reflejar adecuadamente las condiciones
econdmicas y politicas de los mercados emergentes en Chile. Ademas, se
demostr6 que, a pesar de las limitaciones del modelo, sigue siendo una
herramienta valiosa para la evaluacién de inversiones en el sector forestal
chileno. Las conclusiones acentuaron la necesidad de un enfoque integral que
combine herramientas avanzadas de modelado para maximizar la utilidad del
CAPM, lo que permitiria a los inversores optimizar las decisiones financieras y

promover la sostenibilidad en la gestion forestal.

Vii



ABSTRACT

This study focused on estimating the cost of capital for forestry projects in Chile
using an adjusted capital asset pricing model, known by its abbreviation in English
as CAPM, adapted to the particularities of the sector and companies that are not
listed on the stock exchange. Based on a methodology that combines local and
international data, an adjusted discount rate of 9.83% was determined, which
incorporated the risks of the sector, such as the country risk premium and the
liquidity premium. The results highlighted the importance of considering factors to
adequately reflect the economic and political conditions of emerging markets in
Chile. In addition, it was demonstrated that, despite the limitations of the model, it
remains a valuable tool for evaluating investments in the Chilean forestry sector.
The conclusions emphasized the need for a comprehensive approach that
combines advanced modeling tools to maximize the utility of the CAPM, which
would allow investors to optimize financial decisions and promote sustainability in

forest management.
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[. INTRODUCCION

El sector forestal incluye una amplia gama de actividades econémicas que
abarcan desde la gestion sostenible de los bosques hasta la transformacion de
los recursos naturales en productos como madera, celulosa y bienes no
madereros. Ademas, los bosques proporcionan servicios ecosistémicos
fundamentales, como la captura de carbono, la regulacion hidrica y la
conservacion de la biodiversidad. Estas actividades benefician tanto al medio
ambiente como a las comunidades rurales mediante su vinculo con el bienestar
econdmico y social. De acuerdo con (Lebedys & Li, 2014), la industria forestal
contribuye de manera significativa a la seguridad alimentaria y a la generacion de
ingresos, promoviendo simultaneamente la preservacion y restauracion de los

ecosistemas.

En el caso de Chile, el sector forestal tiene una importancia destacada dentro de
la economia nacional. Segun el Instituto Forestal (INFOR, 2023), este sector
representa el 1,6% del Producto Interno Bruto (PIB), lo que equivale a
aproximadamente 3.296 millones de pesos. Este dato evidencia el papel
relevante de la industria forestal no solo en términos de ingresos, sino también
como un catalizador para el desarrollo sostenible. La contribucién econémica del

sector se refleja, ademas, en el valor de las exportaciones forestales, que ha



llegado a niveles comparables con el de las exportaciones agricolas (Haltiam &
Keipi, 1997). Este crecimiento ha sido impulsado en gran medida por politicas de
incentivos financieros directos, que fomentaron el establecimiento de

plantaciones forestales de alto rendimiento.

A medida que la actividad forestal se expande, también surge la necesidad de
adoptar enfoques de manejo mas dinamicos y adaptables. Las aproximaciones
econdmicas tradicionales, que a menudo se centran en maximizar la rentabilidad
a corto plazo, suelen ignorar la importancia de la flexibilidad en el manejo de
recursos forestales. Como sefalaron (Acuiia & Drake, 2003), es fundamental
ajustar las decisiones de manejo forestal a los cambios en las condiciones del
mercado, optimizando tanto la conversion de tierras como la rotacion de cultivos
forestales. Este enfoque no solo permite maximizar el rendimiento econémico,
sino también minimizar el impacto ambiental y mejorar la resiliencia de los

ecosistemas forestales.

En los ultimos afios, ha habido un notable aumento en la participacion de
inversores privados en proyectos forestales. Este fendmeno ha llevado a la
necesidad de desarrollar herramientas que permitan evaluar de manera precisa
las oportunidades de inversion y los riesgos asociados. Una de las metodologias
mas utilizadas para este propdésito es el Modelo de Valoracion de Activos de

Capital (CAPM, por sus siglas en inglés), que proporciona un marco teorico



robusto para estimar la tasa de rendimiento requerida por los inversores. Segun
(Sharpe, 2012), el CAPM es ampliamente reconocido por su capacidad para
relacionar el riesgo de un activo con su rendimiento esperado, lo que lo convierte
en una herramienta clave para valorar proyectos de inversién en sectores como

el forestal.

A pesar de la utilidad del CAPM, su aplicacién en el sector forestal chileno ha
sido limitada. La literatura existente se ha enfocado principalmente en estimar la
rentabilidad de los cultivos forestales o en calcular el costo de capital de manera
genérica (Acufia & Lisboa, 2016). Este vacio representa una oportunidad para
desarrollar estudios mas especificos que adapten el modelo a las
particularidades del sector forestal en Chile. En este contexto, es importante
sefalar que el CAPM no esta exento de criticas. (Fama & French, 2004) destacan
que, aungue el modelo ha sido fundamental para la teoria de la cartera y la
fijacion de precios de activos, existe un debate académico significativo sobre su

validez, especialmente en mercados emergentes.

La tasa de descuento, que es un componente clave del CAPM, refleja las
ganancias esperadas por los inversores al asumir riesgos comparables. Este
concepto, también conocido como costo de oportunidad, es particularmente
relevante para proyectos forestales debido a las caracteristicas a largo plazo de

estas inversiones. Segun (Brealey et al., 2023), la determinacién de una tasa de



descuento adecuada sigue siendo un desafio importante, ya que debe considerar

factores como la volatilidad econdmica y los riesgos inherentes al sector forestal.

En economias emergentes como la de Chile, la tasa de descuento incluye a
menudo una prima por riesgo-pais. Este componente se estima como la
diferencia entre los rendimientos de los bonos soberanos de un pais desarrollado
y uno emergente (Sabal & Sarmiento, 2007). La inclusion de esta prima es
esencial para reflejar las condiciones econémicas locales, que pueden ser mas
volatiles que en economias avanzadas. Ademas, (Lof & Nyberg, 2024) sugieren
gue la estabilidad econémica y sectorial juega un papel crucial en la estimacién
de la tasa de descuento, especialmente en industrias como la forestal, donde los

ciclos de inversion son prolongados.

Por otra parte, el CAPM asume que todos los inversores participan en una cartera
de mercado diversificada. Sin embargo, en la practica, este supuesto puede no
cumplirse, especialmente en proyectos de inversion forestal que suelen ser
gestionados por empresas privadas o individuos con portafolios menos
diversificados. (Damodaran, 2012) subraya que, al valorar empresas privadas,
deben considerarse ajustes especificos, como la falta de liquidez de las
participaciones y la prima asociada a una participacion mayoritaria frente a una

minoritaria. Estas consideraciones son esenciales para garantizar una valoracién



adecuada de los activos forestales y, en ultima instancia, para tomar decisiones

de inversién informadas.

Finalmente, es importante reconocer que la sostenibilidad del sector forestal no
solo depende de su rentabilidad econdmica, sino también de su capacidad para
generar beneficios sociales y ambientales a largo plazo. En este sentido, la
adopcion de metodologias como el CAPM no solo contribuye a la evaluacion
financiera de los proyectos, sino que también promueve una asignacion eficiente
de recursos que respalde el desarrollo sostenible del sector. Este enfoque es
particularmente relevante en un pais como Chile, donde el sector forestal
desempefia un papel estratégico tanto en la economia nacional como en la

conservacion del entorno natural.

1.1. Objetivos e Hipotesis

Dado que una evaluacion formal y precisa de las inversiones de capital es crucial
para una eficiente asignacion de recursos financieros, esta memoria tiene como
objetivo principal la estimacion de una tasa de costo de capital ajustada para
proyectos del sector forestal chileno, incorporando factores como la liquidez y

horizontes temporales especificos.



Se plantea que el uso del modelo ajustado del CAPM, que considera
caracteristicas propias del sector y las condiciones de mercado en Chile, puede
ser una herramienta eficaz para calcular la tasa de descuento apropiada y valorar
los activos de capital en proyectos forestales de empresas privadas no cotizadas
en bolsa. Esto puede mejorar significativamente la toma de decisiones de

inversion y gestion de recursos en este sector estratégico.

El estudio busca desarrollar un marco financiero que permita estimar la tasa de
descuento adecuada para proyectos forestales, utilizando el modelo CAPM
ajustado, considerando las particularidades de las empresas no cotizadas y la
relacion temporal entre tasas libres de riesgo, como herramienta clave en la

evaluacion financiera.

1.2. Objetivos especificos

1. Explorar y evaluar la aplicabilidad del modelo CAPM ajustado para el calculo
de tasas de costo de capital en proyectos forestales, incorporando el premio

por liquidez y la relacidn entre tasas libres de riesgo a diferentes plazos.

2. Contribuir al conocimiento y comprension de los ajustes necesarios en el
modelo CAPM para reflejar las caracteristicas especificas de proyectos

forestales en empresas privadas no cotizadas en bolsa en Chile.



3. ldentificar y calcular los elementos clave del modelo CAPM, incluyendo:
- La tasa libre de riesgo especifica para Chile, diferenciada por horizonte
temporal.
- El rendimiento esperado del mercado ajustado.
- El coeficiente beta estimado para proyectos forestales, considerando los

riesgos inherentes al sector.

4. Realizar un analisis empirico basado en datos globales y locales para calcular
la tasa de costo de capital ajustada y evaluar su aplicabilidad financiera en

proyectos forestales chilenos.

5. Proveer recomendaciones practicas para la toma de decisiones financieras y
la gestiobn de inversiones en el sector forestal chileno, basadas en los

resultados del modelo ajustado.



Il. METODOLOGIA

2.1. Enfoque general

El CAPM se basa en la nocion de que el riesgo de un activo puede dividirse en
dos componentes: riesgo sistematico y riesgo no sistematico. El riesgo
sistematico es el riesgo que afecta a todo el mercado y no se puede diversificar,
como cambios en la politica econdmica o fluctuaciones del mercado financiero
global. Este es el riesgo que el CAPM considera relevante para estimar la tasa
de retorno esperada. El riesgo no sistematico, por otro lado, es especifico de una
empresa o0 sector y puede ser mitigado mediante la diversificacion. En este
contexto, el modelo CAPM mide Unicamente el riesgo sistematico a travées del

coeficiente beta (). La férmula principal del CAPM es la siguiente:

F=r+4(h=r) (1)

Donde, Donde, r, es la tasa de descuento o retorno esperado del proyecto, es

utilizada para descontar los flujos de efectivo futuros de un proyecto a su valor
presente, reflejando el costo de oportunidad del capital. Se utiliza en la evaluacién

de proyectos para determinar si el valor presente de los ingresos futuros justifica



la inversion inicial (Garcia-Gusano et al., 2016). La tasa libre de riesgo r,, es un

componente clave en el CAPM, que refleja el retorno de una inversién sin riesgo
de default. Se utiliza como base para calcular el costo del capital y los retornos
ajustados por riesgo (Damodaran, 2020). El beta desapalancado g, mide la
sensibilidad de los rendimientos de una empresa o proyecto a los movimientos
del mercado, ajustado para eliminar el impacto del apalancamiento financiero
(Damodaran, 2012). Un beta mayor a 1 indica que el activo es mas volatil que el
mercado en general, mientras que un beta menor a 1 indica que el activo es

menos volatil.

Premio por riesgo de mercado r_ —r,, refleja la diferencia entre el rendimiento

esperado del mercado y la tasa libre de riesgo. Es decir, cuanto se espera ganar
al invertir en el mercado en lugar de en un activo libre de riesgo. Refleja el exceso
de retorno esperado en el mercado (Claus & Thomas, 2001).

2.2. Modelo CAPM ajustado

En conformidad a varios estudios se presenta un CAPM ajustado a las realidades

propias del pais (ecuacion 2).

ri=rf +ﬁi(rm_rf)+rp+rl (2)



Donde, Premio por riesgo pais r, se refiere a la compensacion que los

inversores requieren por invertir en un pais con mayor riesgo econémico o politico
en comparacion con mercados desarrollados. Es un factor clave en la estimacion
del costo de capital para proyectos internacionales (Damodaran, 2003). Por

altimo, el premio por liquidez r,, es la prima que los inversores exigen por invertir

en activos que no se pueden vender facilmente sin una pérdida significativa de
valor. Este premio se afiade al rendimiento esperado de activos iliquidos (Pastor

& Stambaugh, 2003).

El célculo del premio por liquidez se lleva a cabo siguiendo un enfoque
metodoldgico que integra la relacion entre tasas libres de riesgo y un promedio
ponderado de tasas perpetuas asociadas a rangos de descuento. En primer
lugar, se estima la relacion entre la tasa libre de riesgo a largo plazo (30 afios) y
la tasa libre de riesgo a mediano plazo (10 afios). Este cociente refleja como los
mercados perciben las diferencias de riesgo en horizontes temporales distintos,
fundamentandose en la teoria de la estructura temporal de tasas de interés

(Mishkin, 2022).

Posteriormente, siguiendo las directrices de (Damodaran, 2012), se calcula el
promedio de tasas perpetuas asociado a dos rangos de descuento: el descuento
minimo (20%) y el descuento maximo (30%). Estas tasas se obtienen
multiplicando cada porcentaje por una tasa perpetua estandar, asumida en este

10



caso como 9%, un valor consistente con retornos promedio aplicables a activos
significativamente iliquidos pero con riesgos controlados. Finalmente, el
promedio de estas tasas perpetuas se ajusta multiplicAndolo por la relacién
previamente calculada entre las tasas libres de riesgo a diferentes plazos,
obteniendo un valor ajustado del premio por liquidez especifico al horizonte
temporal del proyecto. Este enfoque asegura una valoracion coherente con la

naturaleza del activo y los riesgos inherentes a su falta de liquidez.

2.3. Fuentes de Datos

Los valores utilizados para el célculo fueron extraidos de diferentes fuentes
confiables y estan reflejados en la hoja de calculo. La Tasa libre de riesgo se
seleccion6 el rendimiento promedio de los ultimos tres afios de un bono soberano
de Estados Unidos a 10 afios, un valor comunmente aceptado en la literatura
financiera. Este valor se ha obtenido del sitio web oficial del Tesoro de los
Estados Unidos, donde se publica de manera constante la informacién sobre las
tasas de bonos soberanos (U.S. Department of The Treasury, 2024). ElI Premio
por riesgo de mercado fue calculado como la diferencia entre los retornos del

mercado Y la tasa libre de riesgo (Damodaran, 2024b).

El Beta desapalancado fue calculado como el beta promedio de los sectores

“‘Paper/Forest Products”, de “Mercado Emergentes” y el de “Empresas

11



Comparables”. Este beta refleja el riesgo inherente de la industria forestal o de
otra manera, la sensibilidad del retorno del proyecto forestal a las fluctuaciones
del mercado global (Damodaran, 2024a). Este grupo lo componen 266 empresas,
2 de Estados Unidos, 188 de mercados emergentes en diversas regiones del

mundo (Tabla 1).

Tabla 1. Datos del coeficiente beta por sector industrial.

Regidn Incluye

Estados Unidos Solo Estados Unidos

Europa Unién Europea, Reino Unido, Suiza'y
Escandinavia

Japon Solo Japon

Mercados emergentes Toda Asia, excepto Japon, América Latina,
Africa, Oriente Medio, Europa del Este,
Rusia

Australia, Nueva Zelanda y Australia, Nueva Zelanda y Canada

Canada

Global Todas las empresas

Nota: Chile se incluye en el sector de mercados emergentes.

En el proceso de busqueda de los coeficientes beta, se utilizaron los sitios web
financieros (FinanceYahoo, 2024; Infront, 2024; Stockinvest.US, 2024). Sin
embargo, no fue factible obtener un total de 31 coeficientes beta
correspondientes a empresas incluidas en el listado, de las cuales 29 pertenecen
a mercados emergentes y 2 a Europa. Como resultado estas empresas fueron

excluidas de la lista, dejando un total de 236 restantes. Ademas, se decidid excluir

12



a la empresa Amazonas Florestal, Ltd. (OTCPK:AZFL) debido a la presentas un

coeficiente beta atipico de 102,82.

El riesgo pais de Chile (Premio por riesgo pais), estimado a partir de la diferencia
entre los bonos soberanos de Chile y EE.UU (Damodaran, 2024c). Por ultimo se
afladié un premio por liquidez se seleccion6 el rendimiento promedio de los
altimos tres afos de un bono soberano de Estados Unidos a 10 y 30 afios (U.S.

Department of The Treasury, 2024).

13



[ll. RESULTADOS

La tasa de descuento final estimada para proyectos forestales en Chile se
construy6 a partir de un modelo CAPM ajustado, incorporando variables
fundamentales como la beta desapalancada, el premio por riesgo pais y un ajuste
especifico por liquidez. Este enfoque responde a la necesidad de reflejar las
particularidades del sector forestal chileno y las caracteristicas propias de las

empresas privadas no cotizadas en bolsa.

La base de calculo partié de la determinacion de una tasa libre de riesgo, la cual
se establecio en un 3,66%. Este valor, derivado de bonos soberanos de largo
plazo, representa el rendimiento esperado de un activo sin riesgo en el contexto
econdmico chileno. Adicionalmente, se incluyd un premio por riesgo de mercado,
calculado en un 4.57%, el cual refleja el rendimiento adicional que los
inversionistas esperan por asumir riesgos asociados al mercado. Este premio es
consistente con valores propuestos para mercados emergentes y esta alineado

con las practicas establecidas en la literatura financiera (Tabla 2).
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Tabla 2. Factores clave en la determinacion de la tasa de descuento ajustada.

item Valor
Tasa libre de riesgo 3.66%
Premio por riesgo 4.57%
Beta desapalancado
Damodaran - Mercados Emergentes 0.55
Damodaran - Mercado Total 0.67
Comparables — sector Paper/Forest Products 0.60
Beta desapalancado 0.61
Tasa de descuento (Re original) 7.67%
Premio por riesgo pais 1.24%

Premio por liquidez
A) Promedio Tasa equivalente

Descuento Rango Minimo 20.00%
Tasa equivalente a perpetuidad del Rango de Descuento Minimo 1.80%
Descuento Rango Maximo 30.00%
Tasa equivalente a perpetuidad del Rango de Descuento Maximo 2.70%
Promedio Tasa equivalente 2.25%

B) Factor plazo
Tasa libre de riesgo 30 afios 3.82%
Tasa libre de riesgo 10 afios 3.66%
Factor plazo 0.96
Premio por liquidez 2.15%
Tasa de descuento final (Re) 9.83%

La beta desapalancada fue un componente clave en la construccién de la
tasa de descuento, que mide la sensibilidad del activo forestal respecto al
mercado general. Para su célculo, se consideraron tres fuentes principales: datos

de mercados emergentes, el mercado global y comparables del sector.

Los valores respectivos de 0,55, 0,67 y 0,60 permitieron obtener un promedio

ponderado de 0,61, que se utilizé6 como el coeficiente beta representativo del

15



sector forestal chileno. Este valor refleja una baja sensibilidad al mercado,
atribuible a la naturaleza relativamente estable del sector forestal en comparacion

con otros segmentos mas volatiles.

Ademas, se incluyé un premio por riesgo pais de 1,24%, que ajusta la tasa de
descuento para capturar las condiciones especificas del entorno
macroecondmico y politico de Chile. Este premio asegura que la valoracion sea

coherente con los riesgos inherentes al contexto local.

Con estos componentes, la tasa de descuento inicial o retorno esperado del
capital (Re) fue calculada en un 7,67%. Este valor proporciona una base soélida
para evaluar la viabilidad de proyectos forestales, considerando los riesgos
inherentes al mercado, pero excluyendo aun los ajustes especificos por liquidez

y otros factores particulares.

Para reflejar la naturaleza liquida de los proyectos forestales, se incorporé un
premio por liquidez. Este ajuste se calculd utilizando un rango de descuentos
tipicos para empresas no cotizadas, entre un 20% y un 30%, y las tasas
perpetuas asociadas a dichos rangos, de 1,8% y 2,7% respectivamente. El
promedio de estas tasas perpetuas, igual a 2,3%, fue posteriormente ajustado
por un factor temporal. Este factor, calculado como la relacién entre las tasas

libres de riesgo a 10 y 30 afios, resultd ser 0,96. La multiplicacién de este factor

16



por el promedio de las tasas perpetuas dio como resultado un premio por liquidez
de 2,15%. Este valor aflade un ajuste critico que refleja las restricciones de

liquidez propias de los proyectos forestales.

Finalmente, se combind la tasa inicial de descuento con el premio por liquidez,
obteniendo una tasa de descuento ajustada final de 9,83%. Este valor integra
tanto los riesgos inherentes al sector forestal como las particularidades asociadas
a las empresas privadas no cotizadas. La inclusion del premio por liquidez y otros
ajustes especificos asegura que esta tasa sea adecuada para la evaluacion

financiera y la toma de decisiones estratégicas en proyectos forestales en Chile.

17



IV. DISCUSION

El CAPM ha demostrado ser una herramienta efectiva para evaluar inversiones
al estimar el costo de capital y considerar los riesgos sistematicos a través de un
modelo matematico relativamente simple (Xie, 2023). Su aceptacion
generalizada radica en su capacidad para relacionar el riesgo sistematico,
representado por el coeficiente beta, con el rendimiento esperado de un activo.
Sin embargo, esta simplicidad también representa una limitacion, especialmente
en mercados especificos y sectores que presentan caracteristicas particulares,
como el sector forestal en Chile. En este sentido (Li, 2023) sostiene que el CAPM
puede generar incertidumbres significativas debido a sus supuestos ideales, que

muchas veces no reflejan las complejas dinamicas del mercado real.

Uno de los principales desafios en la aplicacion del CAPM es la estabilidad y
precision del coeficiente beta. Estudios previos, como los de (Bollerslev et al.,
1988), han sefialado que la beta es susceptible a fluctuaciones temporales y a
factores externos que influyen en el mercado. Esto es particularmente relevante
en el sector forestal chileno, donde las decisiones de inversion estan
condicionadas por factores como la demanda de madera, las politicas
ambientales y la fluctuacién de precios en productos forestales. Estas dinamicas

destacan la necesidad de ajustar el modelo para incorporar elementos
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especificos del mercado, como un beta sectorial ajustado que considere estos

riesgos.

A pesar de sus limitaciones, el CAPM sigue siendo un punto de partida sélido
para la evaluacién del costo de capital. Sin embargo, en sectores caracterizados
por alta volatilidad y dinamicas especificas, como el forestal, algunos autores han
propuesto extender el modelo clasico para mejorar su precision. (Cui, 2023)
sugiere que la integracion de factores adicionales, como primas por riesgo pais y
liquidez, puede hacer que el CAPM sea mas relevante en mercados emergentes.
Estos ajustes permiten una evaluacion mas detallada de las inversiones, al

incorporar riesgos unicos que el modelo clasico no captura de manera efectiva.

4.1. Modificaciones al CAPM: Prima por Riesgo Pais y Prima por Liquidez

Uno de los avances recientes en la evolucion del CAPM es la incorporacion de la
prima por riesgo pais, que reconoce las condiciones econdémicas y politicas
inherentes a las economias emergentes. (Sabal, 2005) argumenta que el enfoque
tradicional, que integra la prima de riesgo pais basada Unicamente en el
diferencial de los bonos soberanos, es insuficiente para reflejar la realidad de
proyectos especificos. En su lugar, propone una metodologia mas granular que

evalle el riesgo pais en funcion de las caracteristicas del proyecto, como la
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localizacion, la exposicibn a politicas regulatorias y la estabilidad

macroecondmica del sector en cuestion.

Esta visién ha sido desarrollada por autores recientes, quienes han planteado
modelos ajustados que incluyen primas especificas segun el tipo de inversion.
Por ejemplo, (Campos-Jaque et al., 2021) sugieren que la prima por riesgo pais
debe ser dinamica y adaptativa, considerando no solo las métricas financieras
tradicionales, sino también indicadores cualitativos como la percepcion de
estabilidad institucional y los riesgos climaticos asociados al sector. Este enfoque
es particularmente relevante en el caso del sector forestal chileno, donde las
politicas ambientales y los acuerdos internacionales pueden influir

significativamente en el atractivo de las inversiones.

Otro componente critico que ha sido incorporado al CAPM en aplicaciones
recientes es la prima por liquidez. Esta prima tiene como objetivo capturar el costo
adicional que enfrentan los inversores debido a la dificultad de liquidar activos en
mercados con menor profundidad o activos con baja rotacion. Segun (Amihud et
al., 2006), la falta de liquidez puede tener un impacto considerable en el
rendimiento esperado de una inversion, especialmente en sectores como el
forestal, donde los activos suelen ser de largo plazo y menos liquidos. Incorporar
esta prima permite una evaluacion mas precisa del costo de capital, reflejando

las restricciones reales que enfrentan los inversores.
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En contextos como el chileno, donde las empresas forestales pueden operar en
mercados menos liquidos, la prima por liquidez se convierte en un factor crucial.
(Lamothe & Véasquez, 2011) destacan que la falta de liquidez en activos
forestales, como tierras y plantaciones, puede ser mitigada mediante ajustes en
el CAPM que reflejen estos costos adicionales. Este enfoque no solo mejora la
precision del modelo, sino que también ofrece una herramienta mas robusta para

la toma de decisiones en proyectos de inversion de largo plazo.

Los resultados obtenidos en este estudio destacan la importancia de adoptar un
enfoque cuidadoso en la seleccion de parametros y en la implementacion de
ajustes al CAPM, como la integracion de primas por riesgo pais y liquidez. Estos
ajustes no solo abordan las limitaciones del modelo clasico, sino que también
permiten una evaluacion mas realista y adaptada a las condiciones especificas
del sector forestal chileno. Como mencionan (Dempsey, 2012) y (Cui, 2023), los
modelos ajustados ofrecen una mayor flexibilidad y precision, lo que los hace

mas aplicables en mercados emergentes y sectores con alta volatilidad.

No obstante, estas modificaciones también generan desafios. La introduccion de
factores adicionales al modelo puede complicar la relacion simple entre riesgo y
rendimiento, desviando al CAPM de su esencia original. Por ello, es fundamental

encontrar un equilibrio entre la precision analitica y la practicidad del modelo,
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asegurando que las herramientas desarrolladas sean utiles para los tomadores

de decisiones en un entorno econémico real.

En resumen, el CAPM sigue siendo una herramienta clave en la planificacion
financiera estratégica, pero su utiidad méaxima se alcanza cuando se
complementa con enfoques que consideren riesgos especificos, como la prima
por riesgo pais y la prima por liquidez. Estas modificaciones reflejan las complejas
realidades del sector forestal chileno, proporcionando un marco teérico mas
robusto para la evaluacion del costo de capital y la valoracion de proyectos de
inversion. Con estas adaptaciones, el modelo puede evolucionar para

mantenerse relevante en un mundo econdmico en constante cambio.

El uso del CAPM en la investigacion actual permite modelar la relacion entre
riesgo y rendimiento esperado, proporcionando una herramienta clave para
evaluar la viabilidad de proyectos de inversion en el sector forestal. Este enfoque
se alinea con estudios internacionales, como los realizados por (Cubbage et al.,
2010), quienes analizaron las tasas internas de retorno (IRR) en plantaciones
forestales en Chile y otros paises. Este estudio reportd IRR en el rango de 12%
a 20% para plantaciones de Pinus radiata y Eucalyptus spp., destacando la
competitividad de Chile frente a mercados internacionales como Brasil y Uruguay

(Cubbage et al., 2010).
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En un andlisis longitudinal realizado por (Cubbage et al., 2014), se observaron
IRR estables de 15% a 18% en Chile para las mismas especies. Este trabajo
también subrayé que la estabilidad regulatoria y los incentivos gubernamentales
contribuyen significativamente a mantener la competitividad del sector forestal
chileno, especialmente frente a fluctuaciones econdmicas internacionales

(Cubbage et al., 2014).

En un estudio mas reciente, (Chudy et al., 2020) utilizaron simulaciones Monte
Carlo para modelar la incertidumbre en las inversiones forestales, considerando
variables como los precios de la madera y los costos de establecimiento. En este
analisis, las IRR en Chile se situaron entre 12% y 16%, lo que confirma la
robustez del sector frente a riesgos financieros y climaticos. Ademas, se
identificaron factores como los costos de establecimiento y las tasas de
crecimiento biolégico como determinantes clave de la rentabilidad (Chudy et al.,

2020).

La investigacion actual destaca que el CAPM ajustado es particularmente util
para modelar inversiones a largo plazo como las forestales. Esto es relevante en
economias emergentes como Chile, donde la volatilidad econémica y los riesgos
idiosincréticos pueden influir en las tasas de descuento. A pesar de estas
ventajas, el CAPM no esta exento de criticas. (Fama & French, 2004) sefalaron

gue el modelo puede subestimar los riesgos especificos de mercados
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emergentes, como la dependencia de las exportaciones y las fluctuaciones de

precios internacionales.

Para abordar estas limitaciones, estudios como los de (Chudy et al., 2020)
sugieren la integracion de métodos complementarios, como simulaciones Monte
Carlo y andlisis de sensibilidad, para capturar mejor la incertidumbre inherente a
las inversiones forestales. Esto permitiria a los inversionistas tomar decisiones

mas informadas y minimizar riesgos.

Una contribucion clave de este estudio es la identificacion de factores que
influyen en las IRR de proyectos forestales en Chile. Especies como Pinus radiata
y Eucalyptus spp. han mostrado consistentemente altas IRR, oscilando entre el
12% y el 20%, dependiendo del régimen de manejo aplicado y las caracteristicas
del sitio (Chudy et al., 2020; Cubbage et al., 2010). En contraste, especies nativas
como Nothofagus dombeyi presentan IRR mas bajas (entre el 6% y el 14%),
aunque ofrecen oportunidades interesantes para diversificar la matriz forestal
chilena y explorar mercados de alto valor, como madera estructural (Navarro et

al., 2024).

El estudio de (Navarro et al., 2024) destac6 que las plantaciones manejadas de
Nothofagus dombeyi con podas y raleos estratégicos alcanzaron IRR cercanas

al 14%, lo que demuestra que las intervenciones silviculturales pueden mejorar

24



significativamente la rentabilidad de especies nativas. Estos hallazgos sugieren
que la diversificacion hacia especies nativas podria complementarse con

incentivos gubernamentales para fomentar su adopcién.

4.2. Implicaciones practicas y politicas

Los resultados de este estudio tienen implicaciones directas para la planificacion
y gestion de inversiones forestales en Chile. La capacidad de calcular tasas de
descuento ajustadas mediante el CAPM permite a los inversores optimizar sus
decisiones, maximizando rendimientos y reduciendo riesgos. Ademas,
considerando la creciente importancia de la sostenibilidad en la industria forestal,
los resultados pueden integrarse con evaluaciones de impacto ambiental para

promover una gestion forestal equilibrada y responsable (Cubbage et al., 2010).

Por otro lado, los hallazgos también resaltan la necesidad de politicas publicas
gue apoyen la inversiobn en especies nativas y fomenten la innovacion en
practicas silviculturales. Los incentivos fiscales y subsidios podrian desempefiar
un papel crucial en este contexto, como se ha observado en paises como Brasil

(Cubbage et al., 2014).
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V. CONCLUSIONES

La estimacion del costo de capital en proyectos forestales en Chile mediante el
modelo CAPM ajustado ofrece un marco tedrico y practico relevante para abordar
las particularidades del sector forestal chileno. Este analisis proporciona una
perspectiva valiosa en un campo que histéricamente ha carecido de estudios
especificos, especialmente para empresas no cotizadas en bolsa. A
continuacion, se contextualizan los resultados principales en relacidon con
estudios previos y se exploran las implicaciones practicas y tedricas para la

industria forestal.

Este estudio refuerza la utilidad del CAPM como herramienta para modelar el
costo de capital en inversiones forestales, destacando la rentabilidad y
estabilidad competitiva del sector forestal chileno. Sin embargo, para maximizar
sSu impacto, se requiere un enfoque integral que combine herramientas

avanzadas de modelado.
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VI. GLOSARIO

CAPM: Capital Asset Pricing Model

TIR: Tasa Interna de Retorno
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VIIl. APENDICE

Tabla 3. Beta promedio del sector forestal para cada regién y sus respectivos

paises.
Row Labels Average of Beta
Australia, NZ and Canada 1.22
Australia 0.77
Canada 1.41
New Zealand 0.46
Developed Europe 0.51
Finland 0.47
France 0.52
Germany 0.67
Greece -0.98
Guernsey 0.42
Italy 1.02
Norway 0.53
Poland 0.45
Portugal 0.89
Spain 0.75
Sweden 0.45
Switzerland 0.27
Turkey 0.29
United Kingdom 0.87
Emerging Markets 0.56
Argentina 0.70
Brazil 0.73
Chile 0.64
China 0.53
Hong Kong 0.80
India 0.41
Indonesia 0.54
Israel 0.05
Lithuania 0.47
Malaysia 0.52
Morocco -0.21
Saudi Arabia 0.78
Singapore 0.80
South Africa 0.47
South Korea 0.84
Taiwan 0.76
Thailand 1.04
Tunisia 0.44
Vietnam 0.53
Japan 0.40
Japan 0.40
United States 0.98
United States 0.98
Grand Total 0.60
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