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Abstract.

Con la entrada en vigencia de la Nic 41, que establa contabilizacion de los activos
biolégicos a valor razonable, las empresas hantadopdiversos criterios para la
medicion de los activos forestales. Como consedaale esto, mientras que algunas
empresas reconocen los resultados por los camhi@d ealor razonable otras no lo

hacen simplemente por que no pueden medirlos erafbable.

El crecimiento del sector y de las inversionesaivas bioldégicos como resultado de la
incursion de capitales extranjeros en el pais atoad tema mayor relevancia de la que

tiene por si solo.

En el presente trabajo estudiaremos las varialdess del negocio forestal en Uruguay
aplicadas sobre las distintas alternativas prapsgsor la norma, con el fin de discutir
y presentar las bases para la elaboracién de uelongde permita estimar en forma

fiable el valor razonable de los activos bioldgieosdicho pais.

PALABRAS CLAVE: Activos biologicos forestales, Nic 41, Uruguay.
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1-Introduccion

El objetivo de la NIC 41 es prescribir el tratam@eontable, la presentacién en los
estados financieros y la informacién a revelaredacion con la actividad agricola. Su
principal impacto consiste en la introduccion decdmtabilizacion a valor razonable

(fair value) de los Activos Biologicos para lo quterga una jerarquia de criterios.

En la estimacién del valor razonable seran rel@smaspectos propios del negocio y la
actividad agricola que se trate, y que particulatm@ara la actividad forestal son aun
materia de discusion. Esto hace que el criterioufliee la empresa y por consecuencia

su resultado en los estados contable no sea siehmiemo.

En el presente trabajo estudiaremos la aplicacedichos criterios a la realidad del
sector forestal en Uruguay, con el objetivo de wdiscy presentar las bases para la
elaboracion de un modelo que permita estimar ebrvedzonable de los Activos

bioldgicos forestales.

La estructura del trabajo sera la siguiente:

e Capitulo 2: Breve introduccion al sector forestaugwayo. El ciclo
productivo. Principales productos, exportadordsstinos.

» Capitulo 3: Elementos técnicos que entendemos i@debser considerados
como base en la estimacion del valor razonablendectivo bioldgico.

» Capitulo 4: Marco normativo de aplicacion. Intetpogn de la Nic 41.

» Capitulo 5: Analisis sobre la existencia de mercadiivo en Uruguay de
acuerdo a las condiciones definidas por la Nic 41

» Capitulo 6: Investigacion orientada a la busqueslarécios de referencia y
analisis sobre sus aplicaciones a los activos @icdé forestales

» Capitulo 7: Aplicacion del flujo de fondos a logiaas bioldgicos forestales

y analisis del mismo como estimador del valor rabds
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» Capitulo 8: Breve descripcion de los elementos aoraptes del costo.
Andlisis del mismo como valor razonable.

» Capitulo 9: Se exponen las formas de medicidon aghdis por las empresas
reveladas en sus notas contables. Resumen dettagigas. Conclusiones
sobre criterios utilizados.

» Capitulo 10: Descripcion del modelo. Consideraciamdevantes. Propuestas

para futuras investigaciones en la materia.

A continuacion presentamos un cuadro que resunh@ @istructura.

0-Conclusion

9-Realidad Uruguaya.

5-Mercado Activo
6-Precio de referencia
7-Flujo de fondos descontado
8-Costo

3-Elementos Técnicos

4-Marco Tedrico: Nic 41
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2-La Forestacion Uruguay.

2.1-Desarrollo y evolucion.

La forestacion en Uruguay tiene su punto de inflexen 1987 con la ley forestal

15.939 plasmada en los afios posteriores con ladengn vigencia de los incentivos
previstos por la misma y sus decretos de aplicaG@mplementariamente en 1990 se
pone en marcha El Plan Nacional de Forestacioregtablecio para el periodo 1990 —
1995 el objetivo de plantar 200.000 ha. En 2002iame la ley 17.453 comienza la

reduccion de los subsidios en forma escalonada Isaseliminacion a partir del 1 de

enero 2007.

A continuacion se exponen una serie de graficosmuestran el impacto de los hechos

mencionados anteriormente.

Mapa 1. Regiones Agropecuarias.

1990 = 2000
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Superficie forestada - miles de hectareas por afio
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion e d
www.mgap.gub.uy/Forestal/DGF.htm

En el mismo afio de implantacion de la ley 15.939nienzan a negociarse
exportaciones de madera “pulpable” de eucalyptaes ynayo de 1988 se produce la
primer exportacion con destino Finlandia. Desdenesmento, la cifra de exportaciones

de este tipo de madera no ha parado de crecer.

La aparicion de distintas industrias (aserradeptemtas de debobinado, fabricas de
tableros contrachapados) ha llevado a la diveasifto de la produccién lo que permite
al sector contar con 4 capitulos de la NCM (Norfegna de Aduanas) con importante
participacion en el total de las exportaciones bk, todos por encima de los 30

millones de délares en el afo 2008.

En 2009 se cerraron algunos mercados como conseaud la crisis mundial lo que
disminuyd notoriamente las exportaciones de chipgjera aserrada y contrachapada.
Como contrapartida, las exportaciones de rolo erenidebido a que el aumento en la
demanda de la planta de celulosa de Botnia fuerisuela caida de las exportaciones
de este producto con otros destinos.

2 Forestacién en Uruguay — Antecedentes — Rosaric8sociados
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U$S FOB por capitulo NCM
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Fuente: elaboracion propia en base a informacidmvde.penta-transaction.com

U$S FOB ZONA FRANCA FRAY BENTOS
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Fuente: elaboracién propia en base a informacidmvade.penta-transaction.com

A los efectos de los analisis posteriores sobrasotariables, consideraremos como
ultimo afio el 2008, con la intencion de aislaritopactos de la crisis en los paises de
destino, las cantidades demandadas y los precjasipa para las exportaciones.
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Entendemos que si consideramos el 2009 perdemdaaan la informacion.

En los graficos anteriores también podemos obsetvastorio aumento que han tenido
las exportaciones de dichos capitulos en los Uftiafos, llevando al sector forestal en
2008 a ser el tercer sector exportador agroindlistel pais por delante nada menos que

del textil y del de los cueros y pieles.

U$S FOB por seccion de la NCM

OTROS MENORES AL 4% ANIMALES VIVOS Y
1,016,966,621 PRODUCTOS DEL REINO
PIELES, CUEROS, 17% ANIMAL

2,108,914,627
35%

PELETERIA, ETC
289,884,041
5%

MATERIAS TEXTILES Y SUS
MANUFACTURAS
290,954,930
5%

PLASTICO Y SUS
MANUFACTURAS, CAUCHO
Y SUS MANUFACTURAS
300,882,108
5%

PRODUCTOS DEL REINO
VEGETAL
1,232,943,677
MADERA, ETC 21%
419,340,430
%

PRODUCTOS DE LAS IND.
QUIMICAS O DE LAS
INDUSTRIAS CONEXAS
319,725,977
5%

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciénvwde.penta-transaction.com

2.2-El ciclo productivo

El ciclo productivo abarca todas las etapas desderminacion del plantin en el vivero
hasta el procesamiento industrial del rolo panarteluccion de chips, madera aserrada
o contrachapada. A continuaciéon se exponen una skricuadros con el objetivo
mostrar en forma breve las distintas etapas déb @ooductivo de los principales

productos forestales.

10
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Rolos de madera
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Madera Aserrada
El preca o iredustrial
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Fuente: Agenda Forestal 2009.
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2.3-Mercado

A los efectos del andlisis del mercado utilizamos Ip dicho anteriormente el afio
2008.

U$S FOB 2008 por capitulo NCM

200,000,000

180,000,000

160,000,000

140,000,000

120,000,000

100,000,000
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o f
0+ T

T
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacionvwie.penta-transaction.com

Existen 4 productos principales en la industrigggochips, madera aserrada y madera
contrachapada. El producto predominante siempsedaeel rolo que en 2008 tuvo un
fuerte impulso al alza debido al consumo de la tplate Botnia que comenzo a

funcionar en octubre 2007 (ver grafico “U$S FOB gapitulo NCM”).

En el cuadro siguiente se pueden apreciar losipéles exportadores en 2008 de los 4
productos. Cada uno de estos comercializa basidcameno de los productos

mencionados anteriormente.

Principales Exportadores:
1. COMPANIA FORESTAL ORIENTAL S.A. - Rolos
2. EUFORES S.A. - Chips
3. FORESTAL ATLANTICO SUR S.A. - Chips

13
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LOS PIQUES S.A. — Madera Contrachapada

FORESUR G.I.E. - Chips

COMERCIALIZADORA GRUPO FORESTAL S.A. — Chips
URUPANEL S.A. — Madera Contrachapada

COMPANIA FORESTAL URUGUAYA S.A. - Rolos
URUFOR S.A. — Aserrada

© 0o N o O b

U$S FOB 2008 - Principales exportadores

180,000,000

160,000,000 + —

140,000,000

120,000,000 +

100,000,000 | [ocHiPs
OROLOS

B ASERRADA
80,000,000 1 O CONTRACHAPADA

60,000,000

40,000,000 —

“lmm

URUFOR COFUSA URUPANEL CGF FORESUR  LOS PIQUES FAS EUFORES F OSA

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciénve.penta-transaction.com

Los destinos varian de acuerdo a los productosidstanuy influenciados a nivel de

rolos y chips por la industria papelera, que gwilecipal consumidora de ambos.

A nivel de rolos el principal destino es la Zonarta Botnia con el 80% de las

exportaciones del capitulo.

14
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U$S FOB 2008 - Principales destinos rolo.

OTROS MENORES AL 2% ESPANA
6,064,452
3%

NORUEGA|
5,806,753
3%

SUECIA
9,247,701
5%

Z.F. FRAY BENTOS - B
141,442,822
80%

VIETNAM
11,821,358
7%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacionvwie.penta-transaction.com

La oferta de madera en astillas (chips) permitigpertura de mercados como Japon que
solamente compra madera para sus fabricas de s&lylpapel en esta forma. El resto

de los destinos son paises también “papeleros”.

U$S FOB 2008 - Principales destinos chips.

SUECIA
PST;;U;-EQL 13,116,268 OTROS MENORES AL 3%
NORUEGA v 3“/;) 8% 2.31;%/;060
42,881,036

26%

ESPANA

JAPON
31,644,045 FINLANDIA
19% 26,129,817
16%
Fuente: Elaboracion propia en base a informacionvwde.penta-transaction.com
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Las exportaciones de este producto cayeron notentaren el 2009 al igual que las de
madera aserrada y madera contrachapada. En |los08 leademanda del exterior esta
relativamente diversificada, no registrandose nmingais de destino con mas de un
35%.

U$S FOB 2008 - Principales destinos aserrada.

VIETNAM
SUDAFRICA 2,571,122
ITALIA 1,486,761 9% OTROS MENORES AL 3%

1,629,264 5% 5,813,144
5% 19%

INDONESIA
1,382,854
5%

ESPARA
3,547,487
12%

BELGICA

Fuente: Elaboracion propia en base a informacionvwde.penta-transaction.com

U$S FOB 2008 - Principales destinos contrachapada.

REINO UNIDO OTROS MENORES AL 3%
6,656,916 4,903,515
14% 10%

MEXICO
15,195,337
33%

ARGENTINA
4,627,088
10%

18%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacionvwie.penta-transaction.com
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3-Elementos técnicos a considerar en la medicion des

activos forestales.

En este capitulo se resumen los elementos del gwrqeductivo que a nuestro juicio,
deben ser conocidos y considerados en la medieidosdactivos forestales en Uruguay

3.1-Familias y especies de arboles

En Uruguay se produce madera con fines industriafescamente a partir de dos
familias de arboles; el pino y el eucalyptus. Cameestra la grafica a continuacion, el
eucalyptus ha tenido mayor desarrollo, alcanzamtoxanadamente el 70% de las

plantaciones forestales en nuestro pais al afio. 2007

Superficie forestada (ha) por especie Ano 2007

Otros Eucaliptus
9%

E. Globulus
39%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ddrec General Forestal

(www.dgf.com.uy

17
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El pino se destina basicamente a la produccién ddema para la industria de la
construccion y para la fabricacion de muebles le iquplica el aserrado o debobinado

de la madera.

El destino del eucalyptus puede variar segun laasy el manejo de la plantacion que
puede permitir la produccion de madera de calidaddestino aserrado y debobinado
basicamente en la especie eucalyptus grandis. Qamoel grandis las principales

especies son glébulus, maidenii y dunni que sendespor lo general a la produccion

de celulosa siendo el glébulus la especie prefgrata este fin por sus propiedades
fisico quimicas y de rendimienttLos eucalyptus glébulus y maidenii son cominmente
llamados eucalyptus blancos por su fibra blancaainogra un proceso de blanqueo en

la produccion de celuloga.

3.2-Rebrotes

El rebrote es la planta que nace del arbol unacesechado. Luego de la cosecha de
una plantacion se puede manejar ese rebrote oaplanevamente (reforestar), ello
dependera de los objetivos en cuanto a calidadnglimeento y los recursos de la

empresa.
Considerando estos elementos podemos clasificgaldasaciones en fustales o tallares

(rebrotes).Estos conceptos son solo aplicables &lzalyptus dado que el pino no
rebrota.

3.3-Rotacion

La rotacion (o turno) es el tiempo que transcuesdée la plantacion hasta la cosecha

del bosque.

% Agenda Forestal 2009.
* Estrategias comerciales para el rubro Forestadj—Agr. Martha Tamosiunas

18
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Algunas plantaciones se realizan con el objetivprdeucir madera para la industria de
la celulosa. En estos casos luego de realizaghkatdacion a una densidad superior a

1.000 arboles por ha se cosecha entre los 8 yd® af

Otras tienen como objetivo final la produccion dadera para las industrias que la
transforman mecanicamente (aserraderos, plantdsh#binado y fabricas de tableros
contrachapados). Estas requieren madera de altiadalo que se logra a partir de un
manejo especifico de las plantaciones que coramspedas y raleos intermedios con el
objetivo de dejar los mejores 200/250 arboles patdrea para el momento de la corta
final que se aproxima a los 20 y 25 afios paraueslgptus y pinos respectivamehte

Como veremos mas adelante esto es justamente tmdnaacion y el momento de la

cosecha podra ser anterior.

La calidad implica &rboles libres de nudos, cordaterminado diametro y una forma

tal que permita un mayor rendimiento en fabrica.

Poda: Corte de ramas o brotes provenientes direct@nael tronco con el fin de evitar

la formacion de nudos internos que reducen laadlite la madera.

Raleo: Consiste en el corte de arboles en aquadiags de alta densidad arborea, para
evitar la competencia entre los mismos por los res@u naturales, que provocan

vulnerabilidad frente a las plagas afectando negente su crecimiento.6

El manejo de estas plantaciones permite obteneadrde mayor diametro. Actualmente
en Uruguay la edad de las plantaciones hace quellehen de madera con diametro
mayor a 30 cm. sea escaso, por lo que se ha dirigidmercados externos
(fundamentalmente a Vietham, para madera aserrads)trozas de entre 15 y 30 cm.
se destinan a aserrado y debobinado mientras ueddamenores dimensiones

principalmente para fibra para celulosa.

A continuacion se resumen en base a los datos stgsuanteriormente los periodos de

rotacion por familia segun el destino industrialalenadera.

® Agenda Forestal 2009.
® www.papelnet.cl
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Familia | Madera para pulp{ Madera de Calidadl

Pino - 21 a?25

Eucalyptus 8al0 16 a 20

Nota: En Uruguay no se produce madera para pubaatiat de plantaciones de pino por

lo que no contamos con datos sobre su rotacion.

3.4-Crecimiento y manejo.

El crecimiento de las plantaciones se mide a trde&dVIA (Incremento Medio Anual)

gue se expresa en metros cubicos por hectareadfaBd).

Basicamente este indicador depende de:

Familia de arbol (pino o eucalipto).

Especie (mencionadas anteriormente).

Zona del pais en la que se encuentra la plantacion.
Tipo de plantacion (fustal o tallar).

Calidad genética utilizada (variedades de semylicdsnes).

o gk~ w b RE

Edad de la plantacion.

Existen 4 grandes zonas que se diferencian porrdauptividad de los suelos
determinada por el indice CONEAT y por la adaptdéd de las distintas especies que
determinan los rendimientos de las mismas. Lag@uaanhas son; 2-Sur-Este, 7-Centro-

Norte, 8-Centro y 9-Litoral Oeste. Como vemos aiooiacion en el mapa.

20
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B Cripo COREAT 7
Bl Gripo COMNEAT 2
] =hupo COREAT £
] Grupo CONEAT 9

Fuente: Plan de negocios de los emprendimientestides de la CIJPPU.

De acuerdo a lo consultado con Fanapel, los rebedtan generando en sus bosques
aproximadamente un 5% mas de volumen que la plantaciginal, con un manejo
realizado al afio de la cosecha que consiste enldaj@sma cantidad de varas que en
la plantacion, aproximadamente 1.000 por hectaila.IMA promedio de las

plantaciones de esta empresa es de 29 m3/ha/afo.

Segun surge de informe de Forestal Oriental, el B4/ mayor si se utiliza una estaca
enraizada de Grandis (clon) que si se utiliza wantpt de semilla de Grandis. Del
grafico siguiente se desprende un IMA de 34 phtel@n” de Grandis y de 29 para la
semilla también de Grandis. En este caso la demsitlbzada es de 1.666 plantas/ha
cuando se utilizan plantines de semilla y de 1.88ndo se usan estacas enraizadas

(clones)/

Como dice uno de nuestros entrevistddasos efectos de tomar la decisién, hay que
considerar si los beneficios en rendimiento poutiazacion de genética superan los

mayores costos que implica volver a plantar. Eteoma que se evalla constantemente,
lo que hay que analizar es si en el tiempo quedrare entre la plantacion y la cosecha,

la genética avanza lo suficiente como para queeasuya..

De todas formas es una decision que también impdicarsos, ‘ds empresas grandes

pueden hacer reforestacion porque si bien tiendososlevados, ofrece beneficios del

" Forestal Oriental — Informe de Responsabilidad&gcAmbiental 2008.
8 Capitulo 9.2 — Alvaro Fitipaldo.
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punto de vista del rendimiento del arbol, pero pdmamayoria de los productores
nacionales es imposible ya que los clones son carose requieren equipos
especializados que implican mayores costo&ntendemos que el termino empresa
grande es relativo y que ademas de recursos seitaeaoe vivero que produzca los

clones o al menos un proveedor de los mismos.

Obtuvimos los siguientes costos de plantacion cdifagencias se justificarian en parte

a la calidad (clon o semilla) utilizada.

Costo de plantacion
Fuente
(usd/ha).
Caja Bancaria 660
Forestal Oriental 1.215

Hay diversas posiciones en cuanto al tema. En mésngenerales, solo justificaria
replantar para utilizar calidad genética, de loti@io no seria rentable. Ponemos como
ejemplo, las diferencias que obtienen dos emprdshsmedio. Segun informe de
Forestal Oriental, la diferencia entre los clonesay semillas de grandis serian 5
m3/ha/afio, que en los 8 afios de rotacion de laemamignifican 40 m3 por hectarea.
Segun Rogelio Aguilar, director de Mundial Foregiac‘La plantacion tradicional de
Eucalyptus globulus en Uruguay rinde en el entodeolos 12 a 17 m3/ha/afio. Una
plantacién clonal nos permite la posibilidad de taasluplicar, por lo menos, esta
produccion, adaptando cada clon a las condicionesales, al mismo tiempo que
mejora la calidad de la madera y permite identifidas mas resistentes a las

enfermedades y a las consecuencias de los canilmagicos™9.

En cuanto a la cantidad de rotaciones que se pumdaejar, también encontramos

diversas posiciones siendo lo maximo 4 rotaciomeplantacion, es decir, 3 rebrotes.

° Agenda Forestal 2009.
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Fuente: Forestal Oriental — Informe de ResponsiaaliSocial y Ambiental 2008.

Por ultimo, el IMA va a variar segun la edad delentacion que estamos analizando,
ya que como lo dice la definicion del indice, estagmente un promedio de los de los
indices de crecimiento anuales que al ser variddaesn que el IMA al afio de analisis
vaya variando con ellos. El IMC (indice medio deaimiento anual) al igual que el
IMA sigue una curva sigmoidea como vemos en eligrainterior, lo que indica que a
partir de cierto afio el monte crece a una tasadetrte.

Los siguientes cuadros muestran aproximadamenteldmenes por ha al afio 10, sin

manejo previo, en funcién e la zona del pais d@edencuentre la plantacion.

E. globulus - Turno Final 10 Afos
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E. maidenii - Turno Final 10 Afios E. grandis - Turno Final 10 Afios
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Fuente: Informacion no publica provista por un psadnal del sector forestal.

A partir de estos mapas elaboramos el siguientgrowgue aproximadamente resume el
volumen por hectarea (m3/ha) al afio de cosechalpsar& principales especies de

eucalyptus.
Especie Litoral Oeste Centro Centro-Norte | Este
Globulus - 70 70 150
Maidenii 110 130 160 -
Grandis 250 270 300 -

Fuente: Elaboracion propia en base a mapas.
Nota: Para la especie glébulus en la zona estdy mma centro y centro-norte se tomo

el mayor valor.

A los efectos de exponer los volimenes para malgesicalyptus de calidad y de pino,
consideramos los datos presentados en el plan dejonde Cloverly S.A., empresa
cuyo objetivo es producir madera de alta calida@ pdastecer diferentes aserraderos
locales, asi como el mercado externo. Sus plam@siestan ubicadas en Tacuarembo y

Rivera (zona 1, Centro-Norte).
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Eucalyptus Grandis:

1-Se parte aproximadamente de 1100 arboles/ha

2-En el afo 2 se realiza el ler raleo (desechodamd® 475 arboles/ha que
corresponderian a 30 m3 remanentes/ha

3-El 2° raleo (comercial) se hace en el afio 9 lolajga la poblacion a 250 arboles/ha
gue corresponderian a 150 m3 remanentes/ha.

4-En el afio 16 se hace la cosecha final (tala exs& que se extraen 390 m3/ha.

Pino:

1-En el afio se realiza el ler raleo (a desechopase de una poblaciéon de 1100

arboles/ha dejando una densidad remanente de ba@lesiha. (40 m3/ha)

2-El 2° raleo (comercial) se realiza en el afio d2dgndo una poblacion de 350 arboles
/ha que implicarian 130 m3 remanentes/ha.

3-Se realiza en el afio 17 un 3er raleo (comerdgBndo una densidad remanente de
250 arboles/ha correspondiente a 170 m3 remankates/

4-En el afio 21 se realiza la cosecha final queita@50 m3/ha°

El rendimiento promedio del pino en el litoral (a08) es de 250 m3/ha segun datos
presentados en informe de Forestal Oriental. Es#amanejan para producir madera de
aserrio con un turno final de 25 afos. Se efegté@enos un monitoreo de crecimiento
por turno y de considerarse necesario, se realiablao intermedios para llegar a

densidades de entre 250 y 450 arbolestha.

3.5-Activos maduros y no maduros.

Un elemento importante a tener en cuenta, es elantmmen que los arboles de la
plantacién alcanzan las caracteristicas minimass lpandustria segun sea para pulpa o
para aserrado, es decir, se encuentran en conelicieser comercializados. Segun lo
consultado con personas vinculadas al sector,semémtes para pulpa esto depende de
la rentabilidad que genera el monte mas que deequerimiento de la industria

papelera, mientras que en el caso de aserradamcioapado si pasa por caracteristicas

9 plan de manejo Cloverly S.A. — Resumen publicc9200
" Forestal Oriental — Informe de Responsabilidad&gcAmbiental 2008.
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especificas como lo son el didmetro, la ausenciauts, etc. Con este criterio se
pueden clasificar en maduros y no maduros. El a&fiquiebre a utilizar a estos efectos
puede variar segun la zona, la especie y el manejcse le de a la plantacion. A modo
de ejemplo, Caja Bancaria considera 7 afos parauoalyptus tallares con destino
pulpa, 15 afios para los eucalyptus fustales cotindeaserradero y 20 afios para el
pino.

3.6-Costos de llevar la madera al mercado.

Dado que los rolos de madera se venden principanarestos en deposito, una vez
que el monte esta en condiciones de cosechar essargr realizar una serie de
actividades que son parte importante en el costed&. Es por ello que consideramos
necesario hacer una breve referencia a dichasdaxdas y sus respectivos costos.

Camineria:

Los caminos forestales son las vias de accesocylaiion, que permiten realizar el
transporte de modo seguro, ambientalmente adecyadoonomicamente rentable,
considerando sus efectos a corto, mediano v lalagn psobre los recursdsPara las
tareas de cosecha, extraccion, carga y flete essagc que exista un camino que
permita el acceso de las maquinas al bosque, Eldapde la madera en el mismo
camino y la posterior carga del camion que llevaramadera a su proximo destino. El
costo del camino es de aproximadamente 1.5 ustfinesso dependera de la existencia
previa o no de camineria y de la ubicacion del mapte determinara la cantidad de
kilbmetros que permita el traslado de los camiaaegados.

Cosecha:
La cosecha implica la tala, trozado y descortezagloarbol. Se utilizan distintos

sistemas dependiendo del destino de la madereo (ldegtroza), de la especie y la

calidad del monte.

12 \www.forestalweb.com
3Ing. Agr. Fernando Copola
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Los costos de esta actividad varian basicamentendagcantidad de arboles por ha, el

volumen de los arboles, la familia, la especie gasttino de la madera.

En el siguiente cuadro se exponen solo a modo elepdp los costos promedio de

cosecha de Forestal Oriental

Especie usd/m3
Grandis 8
Dunni 7.7
Globulus/Maidenii 13,4
Pino 8
17
Extraccidn:

La extraccion implica apilar sobre camino firme teozas resultantes de la cosecha. Su
costo varia principalmente en funcion de de laadisia del punto del cosecha al
camino, lugar donde se cargara la madera para lwageportarla. El costo de esta

actividad es de aproximadamente 3.3 usd /m314.

Carga:

La carga consiste subir la madera de la pila ali@antl costo de esta actividad es de

aproximadamente 1.1 usd /m314.
Flete:
El flete es el trasporte de la madera al deposita gu venta o a la industria para su

procesamiento. Su costo varia basicamente segildasetros de distancia del monte

al lugar de entrega. El costo es aproximadamef@eusd / ton / knt?

% Forestal Oriental — Informe de Responsabilidad&gcAmbiental 2008.
!5 Estrategias comerciales para el rubro Forestagj—Agr. Martha Tamosiunas
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3.7-Resumen de los elementos técnicos mencionados.

i Eucalyptus Pino

Destino Pulpa/ Madera de Calidad Madera de Calidad
Rebrote Si (depende de la politica del a empresa). No
Crecimiento 7230 (dependgeﬁirlli)espeue, zonay 10-12 m3/ha/afio (depende de la zona)
L 8 a 10 afios para pulpa/16 a 20 afios para i ~
Rotacion Madera de Calidad 21-25 aios
Cosecha 7.7a13.4 usd/m3 8 usd/m3

Como veremos mas adelante existen dos elementdarfientales en la medicién de un

activo forestal: precio y cantidad. En el preseateitulo hemos expuesto datos sobre la
variacion de la cantidad en funcion de la famiispecie y destino de la madera por lo
gue creemos necesario diferenciar la medicion dactino forestal de acuerdo a estos 3

elementos.

28




Medicion de activos forestales en Uruguay.

4-Marco normativo: NIC 41

4.1-Objetivo y alcance.

El objetivo de la Nic 41 es prescribir el tratami@ contable, la presentacion en los

estados financieros y la informacion a revelaredacion con la actividad agricola.

“La actividad forestal, al igual que las otras adgtiades agricolas, requiere de un
tratamiento contable especial debido a circunstascasociadas con alguno de sus
activos, ya que se trata de seres vivos (activoBdicos) sujetos a transformaciones

continuas que alteran su sustancig”.

“Como consecuencia de lo anterior, las expectativdes beneficios econdémicos
derivados de los activos biolégicos forestales paeser debidas, no sélo a cambios en
el valor de los precios esperados, sino tambiénbiasnfisicos por generacion de
activos forestales adicionales (semillas, frutos)crecimiento y otras

transformaciones”.16

En base a la definicion dada por la norma, se deténcomo actividad forestal la
gestion por parte de una empresa de la transfoomdnidlogica de los arboles, ya sea
para su venta (monte en pie), para generar prosifictestales (troncos de madera) o

para obtener activos forestales adicionales (plastpara reforestacion).

Las actividades forestales comparten tres caratitas (NIC 41 parrafo 6).

» Capacidad de cambig ya que los arboles (activos forestales) son eapde
experimentar transformaciones denominadas ‘bio&&jic

La transformacion biolégica comprende tanto loxesos de cambio del activo forestal

(crecimiento, degradacion y procreacion), que aaralisa de los cambios cualitativos o

16 Aplicacion de la Nic 41 en la valoracion de acsiete empresas forestales — Carmen Fullana y Sigfred
Ortufio.
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cuantitativos en los activos biolégicos, como laeabion de productos forestales

(troncos cortados) a partir de los activos forest@NIC 41 parrafo 7).

En la actividad forestal que trata la Norma, apame2 activos caracteristicos de este

sector:
1.
2.

Activo forestal en si mismo (plantines y arbolesosg).
Producto forestal recolectado, procedente de ltigoacforestales de la empresa
y que se contabiliza como existencias, aunqueesigioi los criterios propios de

la NIC 41, que difieren de los criterios generaeda NIC 2, Inventarios.

Si un activo forestal se tala y cesan sus proceisales pasa a considerarse producto

forestal. Para establecer si una partida es aftirestal o producto forestal (existencias)

habra que tener en cuenta el propésito para ebeueantiene dicho activo.

Gestion del cambio La gerencia facilita las transformaciones biatégi
estabilizando las condiciones para que el proasgatiugar. Por esta razén, no
constituye actividad forestal la cosecha o recadecde recursos no gestionados
previamente (tales como la tala de bosques nasiirdlampoco estaran sujetos a
la NIC 41 aquellas actividades en la que no haggso de gestion activa de la
transformacion biol6gic&

Valoracion del cambia Se refiere tanto a los cambios cualitativos (por
ejemplo: adecuacion genética, fortaleza de la)iboano a los cuantitativos (por
ejemplo: peso, metros cubicos, longitud o diameleola fibra y nimero de
brotes) conseguido por la transformacién bioldglos, cuales son objeto de

valoracion y control como una funcion rutinarial@gerencia. 18

La cosecha o recoleccion es la separacion del prodarestal del activo forestal del

gue procede, o bien el cese de los procesos vitalas activo forestal (tala del arbol).

7 Aplicacion de la Nic 41 en la valoracion de acsiete empresas forestales — Carmen Fullana y Sigfred

Ortufio.

8 NIC 41 — Activos biolégicos y practicas Europeasaglicacion — KPMG en Chile - Diciembre 2008.
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La NIC 41 debe aplicarse para la contabilizaciénlaesiguiente, siempre que se
encuentre relacionado con la actividad agricola:
e activos biolbgicos

» productos agricolas en el punto de su cosechateoson.

Esta Norma no es de aplicacién a:
A) los terrenos relacionados con la actividad

B) los activos intangibles relacionados con la achgid

Esta Norma se aplica a los productos agricolassgndos productos obtenidos de los
activos biolégicos de la empresa, pero solo hdgpargo de su cosecha o recoleccion.

A partir de entonces son de aplicacién la NIC 2irtarios:

Tabla 1- La tabla siguiente suministra ejemplos de actibaddgicos, productos

agricolas y productos que resultan del procesamtesd la cosecha o recoleccion.

el

Arboles de una
> Troncos cortados Madera
plantacion forestal
Vides Uvas Vino
Arboles frutales Fruta recolectada Fruta procesada

4.2-Reconocimiento y medicidon de activos biologicos

Una entidad debe proceder a reconocer un actividdiom o un producto agricola
cuando, y sélo cuando:

(a) la empresa controla el activo como resultadsudesos pasados.

(b) es probable que fluyan a la empresa benefessoadmicos futuros asociados con el

activo.

Y9 NIC 41 - Activos bioldgicos y practicas Europeas de aplicacion — KPMG en Chile - Diciembre 2008.
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(c) el valor razonable o el costo del activo puesier medidos de forma fiable.

Valor_razonable es el importe por el cual puede ser intercambiadoactivo, o

cancelado un pasivo, entre un comprador y un vemdiederesados y debidamente

informados, que realizan una transaccion libre.
Valoracion segun “fair value”, el valor razonable

Un activo biolégico debe ser valorado, tanto ermeimento de su reconocimiento
inicial como en la fecha de cada balance, segivakr razonable menos los costos
estimados en el punto de venta, excepto en el qasoel valor razonable no pueda ser
determinado en forma confiable. La empresa queenabvalorado previamente el
activo biologico segun su valor razonable menosctios estimados en el punto de

venta, continuaréd haciéndolo asi hasta el momenta enajenacion.
Costos en el punto de venta

Los costos en el punto de venta incluyen las comés a los intermediarios y
comerciantes, los cargos que correspondan a lagiageaeguladoras y a las bolsas o
mercados organizados de productos, asi como logesips y gravamenes que recaen
sobre las transferencias.

En los costos en el punto de venta se excluyetrdasportes y otros costos necesarios
para llevar los activos al mercado, que se coraideomo menor valor razonable v,

consecuentemente, se restan del mismo, pero ranskleran costos de verita.

4.3-Formas de medir el valor razonable (fair value)

Si existiera un mercado activo para un determiraadivo biolégico o para un producto
agricola, el precio de cotizacion en tal mercadmha da base adecuada para la
determinacion del valor razonable del activo ersttae. Si la empresa tuviera acceso a

diferentes mercados activos, usara el mas relevRoteejemplo, si la empresa tiene

20 Aplicacion de la Nic 41 en la valoracién de acsiete empresas forestales — Carmen Fullana y Sigfred
Ortufio.
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acceso a dos mercados activos diferentes, usaréab existente en el mercado en el
gue espera operar (NIC 41.17).

Un mercado activo es un mercado en elgpidan todadas condiciones siguientes:

() los bienes o servicios intercambiados enestato son homogéneos

(b) se pueden encontrar en todo momento compador vendedores para un
determinado bien o servicio

(c) los precios estan disponibles para el pablic

Si no existiera un mercado activo, la empresazatdi uno o mas de los siguientes
datos para determinar el valor razonabiempre que estuviesen disponibles
(NIC 41.18):

» el precio de la transaccion mas reciente en el adetcsuponiendo que
no ha habido un cambio significativo en las cir¢ansias econémicas
entre la fecha de la transaccion y la del balance

* los precios de mercado de activos similares, ajostale manera que
reflejen las diferencias existentes

» las referencias del sector, tales como el valdosieultivos de un huerto
expresado en funcion de la superficie en faneghsatéreas; o de la
produccion en términos de envases estandar parartaidn u otra
unidad de capacidad; o el valor del ganado expeoepad kilogramo de

carne.

En algunas circunstancias, pueden no estar didesnrecios, determinados por el
mercado, para un activo biolégico en su condicidiia. En tales casos, la empresa
usara, para determinar el valor razonable, el vptesente de los flujos netos de
efectivo esperados del activo, descontados a gaaataes de impuestos definida por el
mercado ( NIC 41.20).

El objetivo del célculo del valor presente de Ingok netos de efectivo esperados es
determinar el valor razonable del activo biol6gien,su ubicacion y condicién actuales.
La condicion actual de un activo biolégico excleyalesquiera incrementos en el valor
por causa de su transformacion biolégica adiciasdlcomo por actividades futuras de
la empresa (NIC 41.21).
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La empresa no incluira flujos de efectivo destisadda financiacion de los activos, ni
flujos por impuestos o para restablecer los actibadogicos tras la cosecha o
recoleccion (por ejemplo, los costos de replamtsrérboles, en una plantacion forestal,

después de la tala de los mismos).

Los costos pueden ser aproximaciones del valomed#te, en particular cuando (NIC
41.24):

(@) haya tenido lugar poca transformacion biaagiesde que se incurrieron los
primeros costos (por ejemplo, para semillas de lésbofrutales plantadas

inmediatamente antes de la fecha del balance)

(b) no se espera que sea importante el impacta tlansformacion bioldgica en el

precio (por ejemplo, para las fases iniciales decioriento de los pinos en una

plantacién con un ciclo de produccion de 30 afios).

Jerarquia de criterios para establecer el valor ragnable de activos y productos

forestales.

El precio de cotizacion de mercado, si existe niErcactivo para el activo
forestal o el producto forestal.
* Sino existe un mercado activo para el activo alpcto forestal:
o El precio de la transaccién més reciente en el awlerc
0 Los precios de mercado ajustados de activos sesilar
0 Las referencias del sector.
* Sino existe ningun tipo de precio basado en etauer.
o El valor actual de los flujos netos de efectivoezagdos del activo

* Los costos historicos.
Confiabilidad del valor razonable
Se presume que el valor razonable de un activodimd puede determinarse de forma
confiable. No obstante, esta presuncion puedesfigiada solamente en el momento del

reconocimiento inicial de un activo biolégico patajue no estén disponibles precios o
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valores fijados por el mercado, para los cualésay@ determinado claramente que no
son confiables otras estimaciones alternativayvaler justo. En tal caso, estos activos
biologicos deben ser valorizados segun su costosnEnamortizacion acumulada y
cualquier pérdida acumulada por deterioro del vdJoia vez que el valor razonable de
tales activos biolégicos pueda determinarse colefilabnte, la empresa debe proceder a

valorar segun su valor razonable, menos los cestirmados en el punto de venta.

En todos los casos, la empresa medira el produgfoada, en el punto de cosecha o
recoleccion, a su valor razonable menos los cestiimados hasta el punto de venta.
Esta Norma refleja el punto de vista de que elrvaponable del producto agricola, en
el punto de su cosecha o recoleccion, puede mesiesepre de forma fiable (NIC
41.32).

Ventas a fechas futuras

A menudo, las empresas realizan contratos paraeveswals activos biolégicos o

productos agricolas en una fecha futura. Los psecie estos contratos no son
necesariamente relevantes a la hora de determinalog razonable, puesto que este
tipo de valor futuro pretende reflejar el mercadaiente, en el que un comprador y un
vendedor determinado podrian acordar en una traidsacdComo consecuencia de lo
anterior, no se debe ajustar el valor razonablendactivo biol6gico ni de un producto

agricola, como resultado de la existencia de utramncomo el descrito.

4.4-Ganancias y pérdidas.

Las ganancias o pérdidas surgidas por causa dmhaeimiento inicial, ya sea de un
activo biologico o un producto agricola, a su walazonable menos los costos
estimados hasta el punto de venta, asi como lagdaar por todos los cambios
sucesivos en el valor razonable menos los costosags hasta el punto de su venta,
deben incluirse en la ganancia o pérdida netaetégo en que aparezcan. Todos estos
cambios afectan de forma significativa a la vahdad del resultado de las empresas

gue aplican NIC 41.
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Puede aparecer una pérdida, tras el reconocimieitial de un activo biolégico, por
ejemplo a causa de que es preciso deducir losscestomados hasta el punto de venta,
al determinar el monto del valor razonable mendssesostos para el activo en

cuestion.

Puede aparecer una ganancia o una pérdida, trasoslocimiento inicial del producto

agricola, por ejemplo, como consecuencia de lacbase recoleccion.

4. 5-Presentacion e informacion a revelar.

Si no es objeto de revelacion en otra parte, detdrta informacién publicada con los
estados financieros, la empresa debe describirefane

* la naturaleza de sus actividades relativas a cagegle activos bioldgico; y las
mediciones no financieras, o las estimaciones damismas, relativas a las
cantidades fisicas de cada grupo de activos bamégy la produccion agricola
del periodo.

* los métodos y las hipotesis significativas aplicaéia la determinacion del valor
razonable de cada grupo de productos agricolasl gurdo de cosecha o
recoleccion, asi como de cada grupo de activosdimms (NIC 41.47).

» la empresa debe revelar el valor razonable mawsdstos estimados hasta el
punto de venta, de los productos agricolas coseshadecolectados durante el
periodo, determinando el mismo en el punto de escabn.

» la existencia e importe en libros de los activagdgjicos sobre cuya titularidad
exista alguna restriccion, asi como el importeil@o$ de los activos biologicos
pignorados como garantia de deudas; la cuantiaoslecdmpromisos para
desarrollar o adquirir activos bioldgico; y lasrattgias de gestién del riesgo

financiero relacionado con la actividad agricola.
La empresa debe presentar una conciliacion dedbios en el importe en libros de

los activos bioldgicos entre el comienzo y el fidal periodo corriente. No se exige dar

informacion comparativa.
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La conciliacion debe incluir (NIC 41.50):
o la ganancia o pérdida surgida de cambios en et vatonable menos los
costos estimados hasta el punto de venta;
los incrementos debidos a compras;
los decrementos debidos a ventas;
los decrementos debidos a la cosecha o recoleccion;

los incrementos que procedan de combinacionesgheius;

o O O O o

las diferencias de cambio netas que procedan danhzersion de estados
financieros de una entidad extranjera, y

0 otros cambios.

El valor razonable menos los costos estimados legtainto de venta, para los activos
biolégicos, puede variar por causa de cambiosofisiasi como por causa de cambios en los
precios de mercado. La norma aconseja revelamgnomos o de otra manera, el monto del
cambio en el valor razonable menos los costos adtmhasta el punto de venta que se ha
incluido en la ganancia o pérdida neta del ejevgiajue se debe tanto a los cambios fisicos

como a los cambios en los precios.

La transformacion biolégica produce una variedactambios de tipo fisico - crecimiento,
degradacion, produccion y procreacion, cada unagdeuales es observable y mensurable.
Cada uno de esos cambios fisicos tiene una reladiécta con los beneficios econdémicos
futuros. El cambio en el valor razonable de unvachioldgico debido a la cosecha o

recoleccion, es también un cambio de tipo fisiclC(BL.52).

4.6-Revelaciones adicionales cuando el valor razdsla no puede ser
medido con fiabilidad.

Si la empresa mide, al final del periodo, los axgi\bioldgicos a su costo menos la
depreciacion acumulada y las pérdidas por detedetoalor acumuladas, debe revelar en
relacion con tales activos bioldgicos:

* una descripcion de los activos biolégicos

* una explicaciéon de la razon por la cual no pueddinse con fiabilidad el valor

razonable

37




Medicion de activos forestales en Uruguay.

si es posible, el rango de estimaciones entreulaes es altamente probable que
se encuentre el valor razonable

el método de depreciacion utilizado

las vidas utiles o las tasas de depreciacion atitiz

el valor bruto en libros y la depreciacién acumalda la que se agregaran las
pérdidas por deterioro del valor acumuladas), tahfincipio como al final del
periodo.

cualquier ganancia o pérdida que haya reconocido gqeusa de la
desapropiacion de tales activos biologicos y reveta separado las cuantias
relacionadas con esos activos bioldgicos.

Conciliacién de los cambios en el importe en libdaeslos activos biol6gicos
entre el comienzo y el final del ejercicio correegue debe incluir las siguientes
cuantias que, relacionadas con tales activos hoa$gy que se hayan incluido
en la ganancia o la pérdida neta; pérdidas poridededel valor; Disminuciones

de las pérdidas por deterioro del valor y depré@mac

Si durante el periodo corriente, la empresa hadmodiedir con fiabilidad el valor

razonable de activos biolégicos que, con anteldaki habia medido a su costo menos

la depreciacion acumulada y las pérdidas por aeteriel valor acumuladas, debe

revelar, en relacion con tales elementos (NIC 41.56

una descripcion de los activos biolégicos
una explicacion de las razones por las que el va@wnonable se ha vuelto
mensurable con fiabilidad

el efecto del cambio.
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5-Mercado Activo.

En este capitulo intentaremos analizar si en Unigee cumplen las condiciones
definidas por la Nic 41 para la existencia de unrddédo activo. Para ello
desarrollaremos los conceptos implicitos en lasnassa los efectos de considerarlas
como hipoétesis para realizar las observacionesaqagoermitan emitir un juicio critico

sobre el problema planteado.

Segun la definicion de la NIC, un mercado activaiesnercado en el que se dan todas
las condiciones siguientes:

(a) los bienes o servicios intercambiados en etat® son homogéneos

(b) se pueden encontrar en todo momento compradorevendedores para un
determinado bien o servicio

(c) los precios estan disponibles para el publico.

Si existiera un mercado activo para un determiraadivo biolégico o para un producto

agricola, el precio de cotizacion en tal mercadma da base adecuada para la
determinacion del valor razonable del activo ersti@e. Si la empresa tuviera acceso a
diferentes mercados activos, usara el mas relevRoteejemplo, si la empresa tiene
acceso a dos mercados activos diferentes, usgréab existente en el mercado en el

que espera operar (NIC 41.17).

Plantearemos el analisis en forma separada pardeMam pie (Activo Bioldgico) y

Troncos cortados (Producto Forestal).

5.1-Monte en pie

5.1.1-Los bienes o servicios intercambiados en ekrsado son homogéneos.

Consideramos importante para este andlisis corgar una definicion previa del

concepto “bienes homogéneos”.
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Bienes Homogéneos:

En el mercado de competencia perfecta o competitivohos productores ofrecen un
bien idéntico, denominado en general, bien homagéasta suele ser la estructura
predominante en algunos productos agricolas; pemggjlo: el trigo, los tomates, las

lechugas, entran dentro de esta categoria de biboesgéneos

Como vimos en el capitulo de elementos técnicasiriontes se diferencian por varios
elementos entre los que se destacan la zona detjpaideterminara el rendimiento de
la especie que esté plantada, los afios transcsirddsde la plantacion que marcan
aproximadamente el tiempo restante para la coséahfamilia y la especie que en

forma conjunta determinaran el precio y los cosi®gosecha. Existen otros elementos
diferenciadores pero consideramos que los expusstosuficientes para afirmar que

no es un bien homogéneo.

No tomaremos la distancia al mercado como un elerdndiferenciacion dado que es
una variable conocida y uniforme por lo que creeques se puede aislar el efecto de la

misma sobre el precio.

5.1.2-se pueden encontrar en todo momento comprad® o vendedores para un

determinado bien o servicio.

Los montes se transan normalmente bajo dos modaBdde contrato; contrato cerrado
y contrato a rendimiento. En el contrato cerraddijaeun precio por la totalidad del

monte independientemente del volumen que se obtdelgaismo a la cosecha, de
todas formas el precio no es otra cosa que la pcaye de mcs a obtener por el precio
del mismo descontado a una tasa que refleja glaigsl costo de capital por los afios
que restan para la cosecha. En el contrato a resdionel precio se fija por mcs por lo
que mas alla de las estimaciones que se realicearrsan pagando los mcs que
resulten de la cosecha del monte. Ademas de estasmodalidades debemos
considerar que los montes se venden con la tie@ndigurando asi una “tercer”

modalidad.

%I Notas Docentes: Estructura de Mercado — ZuleikeeRelanina Rossi
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Identificamos distintos tipos de compradores y eelndes de Montes en pie.

Compradores:

Empresas que compran para cosechar y luego iralizstri

Empresas que compran para cosechar y luego exportar

Empresas que compran para cosechar y luego vemgdéaza.

Vendedores:

Productores individuales.
Productores asociados.

Empresas productoras. Plantan para vender.

A continuacién se exponen dos cuadros publicadces eanso agropecuario realizado

en el afio 2000 que nos permitiran comprender l@ilision de la propiedad de las

superficies forestadas a comienzo de siglo. Ela@cesta previsto por ley que se realice

todos los afios que terminen en cero por lo quénmamntaremos con datos actualizados

a partir del afilo 2010EIl nuevo censo es esperado con expectativa puisirde con

nameros, la realidad del sector agropecuario, gasshfrido cambios muy importantes

en la ultima década, relacionados al avance deoladtacion y la agricultura en el

territorio, y principalmente a la gran cantidad derras que se han vendido, desde

comienzos de siglo®

Cuadro 2. Numero de explotaciones con bosques artificiales, supesiicie explotada, superfice con

bosques arificiales v superficie forestada con apovo de las leves de promocion forestal,
segun superficie forestada

Superficie

Explotaciones

Superficie

Con bosques artificiales

forestada (ha) otal Total Plantada bajo proyvecto

(N7 %) (miles ha) (%%) [ miles ha) (%a) (miles ha) [%a)

Tortal 19.402 100,0 11.479,1 100,0 660,7 58 473,1 7L6
1a99 15.586 05,8 063588 340 1077 1.1 11,2 10,4
100 a 4992 615 3.2 10739 24 1339 124 598 67,1
500 a 999 126 0.6 2289 20 83,3 373 713 83,3
1.000 z 4.999 62 0.3 2122 1.8 1219 57.5 1057 86,7
5.000 2 9.999 4 0,1 41,7 04 26,8 64,1 20,4 76,4
10.000 7 més 9 0,1 278.6 24 185,1 66,4 174.,6 044

Fuente: DIEA-MGAP.

Censo Agropecnario 2000

22 \www.larepublica.com.uy/economia/389132-proximo-arerealiza-nuevo-censo-agropecuario
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Cuadro 7. Explotaciones forestales. Supesficie explotada segiin condicion jucidica

Condicion muaidica - 511Eer:’1u:ie total -
(miles ha) (%a)
Toral 1.840,30 100,0
Persona fisica 482.6 26,2
Sociedad de hecho sin contrato o sucesiones 1434 7.8
Sociedad con contrato legal 1.131,90 61,5
Dependencia del estado 304 1.7
Otro 52 25

Fuente: DIEA-MGAP. Censo Agropecnario 2000

Segun vemos en el cuadro 7, la propiedad de ldetagmnes forestales correspondia a
comienzos de siglo en términos de hectareas, %k sociedades con contrato legal
dentro de las que deberian estar las grandes easpf® otra parte segun el cuadro 2,
existia una gran cantidad de explotaciones conuassartificiales. Suponiendo ademas
gue las grandes empresas son las propietarias dgdndes establecimientos podemos
afirmar que habia una importante cantidad de hesdadistribuidas en una gran

cantidad de establecimientos. En la medida quedpigdad de estos establecimientos
estuviera distribuida a razon de un propietario @stablecimiento, entendemos que
habria una cantidad de oferentes importante qugueméa la presencia de los

vendedores en todo momento.

La propiedad de la tierra por parte de las emprg@sasvenden o consumen productos
forestales influye notoriamente en el volumen d@dacciones de este bien. De esta
forma las empresas plantan y cosechan su properimarrima reduciendo la compra
de monte en pie como mecanismo de abastecimienta desma. De acuerdo a lo
consultado con los entrevistados hay pocos compraden el mercado. Entendemos
gue estos dos ultimos elementos son fundamentataggpe no existan compradores en

todo momento y como resultado de ello no se cutagtandicion.
5.1.3-los precios estan disponibles para el publico
Consultadas las siguientes fuentes entre otramcungamos un precio para el mcs de

madera en pie.

1. Direccion Forestal.

42




Medicion de activos forestales en Uruguay.

2. Forestal Web. Portal web del sector forestal enguUay que redne en forma
integrada informacién técnica, comercial y empiiakar

3. www.madera.fordaqg.cor8itio de publicacion de oferta y demanda de basgue

productos forestales a nivel mundial.
4. Sociedad de productores Forestales. Asociacion esapal que representa al
sector privado forestal de Uruguay. Consultadamsate sus publicaciones no

encontramos precios lo que fue confirmado por Enmiasociacion.

Lo méas aproximado que encontramos son los preciblcpdos por direccion forestal

de diciembre 2004 para los productos forestales hguson de cotizacién y que aun asi
para aplicarlos al monte en pie se deberian ajpstalos costos de llevar la madera al
estado en el que se pagan dichos precios y poelémsentos diferenciadores de los

montes vistos en la condicion referente a la homeigad del bien.

5.2-Tronco Cortado

5.2.1-Los bienes o servicios intercambiados en eemado son homogéneos.

Ademas de la definicion de Bien homogéneo expuastariormente entendemos
aplicable en este caso la de Commodity ya que d@éramno corrientemente utilizado
para referirse a la madera pero que no coinciddacdefinicién de bien homogéneo.

Commodity:
La mercancia(en inglés, commodity) en economia es cualquiedyxto destinado a

uso comercial. Al hablar de mercancia, generalmentdace énfasis en productos
geneéricos, basicos y sin mayor diferenciacion esusevariedades.

Commodities tradicionales en Economia. El signifaccéradicional de commodities se
circunscribié al de materias primas o a graneltr&=a de productos cuyo valor viene
dado por el derecho del propietario a comerciareattms, no por el derecho a usarlos.
Un ejemplo deommodityes el trigo ya que, basandose en una calidad miestandar,
no se hace diferencia entre el trigo producido ma granja o en otra. Otros ejemplos
son la electricidad o el petrdleo o la banda arednternet; aunque este concepto
incluye también productos semielaborados que sirgemo base para procesos
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industriales mas complejos. Ejemplo: los commoslitjge exporta Chile son el cobre y
la celulosa, los que exporta Argentina son la goja carne vacuna. Los productos
commodities no se diferencian por la marca, estedsiporque la mayoria de las veces
los productos no generan un valor adicional alntéiees decir, no tienen un valor

agregado.

Teniendo en cuenta las definiciones mencionadasme que el tronco cortado (rolo
de madera) es un commodity dadas sus caractesigjie@ericas, pero no un bien
homogéneo. Como hemos visto en el capitulo de ef@®meécnicos, en el m3 de
madera en rolo van a seguir existiendo elemenfesediciadores como son la familia,
la especie y la calidad. Para lograr una unidaddgémea deberiamos considerar el m3

de rolo en funcién de estas variables, es decifgmoilia, por especie y por calidad.

Podemos decir entonces que el m3 segun familieecesyy calidad si es un bien

homogéneo.

Ejemplos de bienes homogéneos serian:

* m3 de eucalyptus glébulus en rolos para pulpa

* m3 de eucalyptus maidenii en rolos para pulpa

* m3 de eucalyptus dunni en rolos para pulpa

* m3 de eucalyptus grandis en rolos para pulpa

« m3 de eucalyptus grandis en rolos de calidad @serdebobinado)
* m3 de pino para aserrado chico

¢ m3 de pino para aserrado grande

5.1.2-se pueden encontrar en todo momento comprad® y vendedores para un

determinado bien o servicio.

La exportacion de estos bienes ha ido en aumentgtante en los Ultimos afios hasta el
2009 que cayeron en forma notoria debido a lascnmiindial que trajo aparejado el
cierre de algunos mercados. Esto hace suponer emandla también creciente y

constante en términos generales.
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Al igual que para el bien monte en pie identificaps los agentes que operan estos

productos en el mercado.

Empresas que producen para exportar o vender ea. pla
Empresas que compran para exportar.

Empresas que compran para incorporar en sus psceigstriales.

o o T p

Empresas que compran desde el exterior con distiimes.

Algunos ejemplos de estos agentes son:

Agrifox. Vende la madera fina de sus montes a Falr€riental para pulpa y compra a

la misma empresa la madera gruesa de potenciahblgepara luego exportaffa

RMK. Vende la madera puesta en planta, ya sea ld®s& en una chipera o en un

aserradero.23

La cantidad e importancia econémica de los compesdearia segun el producto al que
nos estemos refiriendo. A continuacion expondrers/emente quienes son los
potenciales compradores de cada uno de ellosdmgs permitira tomar una nocion de

la demanda.

Rolos de eucalyptus grandis y dunni para pulpbdestino de estos productos es

basicamente la planta de celulosa de UPM, que asteade principalmente de Grandis
pero también de maidenii y dunni en menores propoes. La empresa encargada del
abastecimiento de la materia prima es Forestain@itieue produce su propia materia

prima pero a su vez compra rolos puestos en planta.

Rolos de eucalyptus maideniias consideraciones son practicamente las misjuas

para el Grandis. También se exporta para pulpales o chips.

%3 Agenda Forestal 2009.

45




Medicion de activos forestales en Uruguay.

Rolos de eucalyptus glébulugl principal destino de este producto es elladtl para

su exportacion en forma de chips.

Rolos de eucalyptus grandis de calid8é exporta principalmente a paises asiaticos

para su posterior aserrado o se vende en plazaéapdra aserrado o debobinado.

Pinus Aserrado Chico y GrandEl pino para aserrado de menores dimensi@®es

comercializa a nivel local con los aserraderos osos Son pocos en Uruguay los
aserraderos que tienen la capacidad de procesa @éngrandes dimensiones. También

se realizan exportaciones en rolos y en chips.

En el mercado de estos bienes también influyetégracion vertical de las empresas
gue producen madera en sus propios montes parplantas de celulosa, chipeado,

aserrado o debobinadoUn ejemplo es URUFOR S.A., una empresa industrial -
forestal, localizada en el departamento de Rivadragreste del Uruguay. Esta integrada
verticalmente con COFUSA, la cual posee 26.0004neas de plantaciones certificadas
por el Forest Stewardship Council (FSC), mediarntesefio de calidad ambiental

otorgado por el Programa Qualifor (S.G.S.). La mageoveniente de estos bosques

certificados, es industrializada por URUFOR S.Aserplanta de aserradb.

Entendemos que el problema esta del lado de lopremiores; no todos las empresas
pueden acceder a los mercados de sus respectngcpys y no todos los productos
tienen una demanda constante. La planta de celéosanido una notoria incidencia en
el aumento de la demanda de grandis, dunni y miaidero en otros productos en los
que la exportacion es el principal mecanismo detavero se pueden encontrar

compradores en todo momento como exige la condicion

5.1.3-los precios estan disponibles para el publico

Consultadas las mismas fuentes que para los prdeiosonte en pie no encontramos

tampoco un precio de cotizacién actualizado pama3etie madera en rolo.

24 www.forestalweb.corm Empresas Forestales, primera edicion.
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DGF. Estan los precios de algunos productos forestalda pagina Web pero son de
diciembre de 2004 por lo que no se pueden consideraotizacion. Entendemos que
dadas las fuentes utilizadas por DGF para la edalin de los mismos, si estuvieran

actualizados podrian considerarse precios de caiiza

Precios
Trimestre
Diciembre 2004

Los precios son cotizacion mayorista sin impuestos en empresas de plaza por pago contado.
Convertidas a pesos uruguayos; considerando el ddlar interbancario comprador del dltimo dia
habil de del mes de cotizacion.

Nota: Se consideran por lo menos tres cotizantes por rubro.

Tipo de cambio : interbancario comprador al 28/12/0  4: 26,40 Precio en $Uruguayos
Item Caracteristica Unidad Maximo Promedio Minimo
Productos Forestale
Columnas desde 5,5m y 11cm en la cima unidad 396 302 136
Rollizo para columna puesto sobre camion m3(s) 845 818 792
Rollizo para pulpa E. globulus puesto sobre camién m3(s) 1003 855 713
Rollizo para pulpa E.grandis puesto en cancha puerto m3(s) 475 431 396
Rollizo para pulpa pino puesto en cancha ton 211 211 211
postes hasta 4,50m s/impregnar a levantar por m lineal 30 19 7
puntales c/corteza a levantar por m lineal 11 8 5
Rollizo para aserrado E.grandis puesto en aserradero ton (verde) 677 592 475
Lefa eucalipto astilla-rolo puesto en barraca Mdeo. ton (seca) 1100 988 850
lefia espinillo puesto en barraca Mdeo. ton (seca) 1850 1275 1000
Lefia coronilla puesto en barraca Mdeo. ton 2500 1950 1500
Lefia monte mezcla especies puesto en barraca Mdeo. ton 1162 959 792

Fuente: www.mgap.gub.uy/Forestal/cont precios.htm

MGAP. Trimestralmente publica los precios de los préakicinsumos, bienes de
capital y servicios del sector agropecuario. A éahf, la Ultima publicacion que
encontramos con precios de productos forestalesafdel tercer trimestre de 2009 y
solo con datos para el mes de julio. En esta Ulgoidicacion no menciona las fuentes
de la informacidén pero en otras anteriores lastaseneferenciadas son Sociedad de
Productores Forestales y “Firmas de plaza”. Cemaittlo las mismas razones que para
los precios publicados por Direccion general falesintendemos que no son de

cotizacion.
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Producto Valor en Julio de 2009

IV - PRODUCTOS FORESTALES Min Max
Lefia en Barraca: De monte $/ton 2900,00
Lefia en Barraca: Eucalipto astilla seca $/ton 2700,00
Lefia en Barraca: Eucalipto rolo seco $/ton 2400,00
Trozas para pulpa Eucalipto Globulus. Puesto en puerto de Montevideo U$S/m3 31,75

Fuente: www.magap.gub.uy

URUNET/PENTA-TRANSACTION/DNA. Como fuente publica también
consideramos el LUCIA(sistema de la Direccion Naalode Aduanas) en donde a
pesar de encontrar precios por metro cubico de made son de cotizacion como
propone la NIC y no tienen la informacion necesanauanto a especie y calidad, tema

gue desarrollaremos en el capitulo de precio adzaetia.

En contraposicion a lo visto para el mercado desr@le exponen a continuacion los
precios publicados por Pantalla Uruguay para elcatkr ganadero. Los mismos son
informados por un intermediario como lo es en eas® Pantalla Uruguay, en forma

periddica y en funcién de categorias por lo qeemos que son de cotizacion.

Promedios: Remate nimero 89 - 27 de Enero de 2010

27 de Enero de 2010

Categoria Méaximo Minimo Promedio
Terneros hasta 140 kg. 1.600 1.440 1.530
Terneros general 1.600 1.390 1.478
Terneros Holando 1.050 1.050 1.050
Novillos 1 a 2 afios 1.605 1.290 1.440
Novillos 1 a 2 afios Holando 0.950 0.950 0.950
Novillos 2 a 3 afios 1.400 1.100 1.318
Novillos 2 a 3 afios Holando 1.050 1.050 1.050
Novillos méas de 3 afios 1.450 1.200 1.368
Vacas de invernada 1.040 0.980 1.017
Terneras general 1.305 1.060 1.181
Terneros/as 1.315 1.230 1.278
Vaquillonas sin servicio 1.260 1.040 1.169
Vientres prefiados 395.00 375.00 378.90
Vientres entorados 366.00 366.00 366.00
Piezas de cria 261.00 215.00 239.53
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Promedios: Remate nimero 88 - 22 de Diciembre de 20 09

22 de Diciembre de 2009

Categoria Méaximo Minimo Promedio
Terneros hasta 140 kg. 1.390 1.390 1.390
Terneros general 1.445 1.255 1.348
Terneros Holando 0.810 0.810 0.810
Novillos 1 a 2 afios 1.325 1.220 1.267
Novillos 2 a 3 afios 1.280 1.135 1.240
Novillos méas de 3 afios 1.150 1.085 1.114
Vacas de invernada 0.970 0.865 0.934
Terneras hasta 140 kg 1.110 1.110 1.110
Terneras general 1.110 0.900 0.983
Terneras Holando 0.850 0.850 0.850
Terneros/as 1.110 0.950 1.083
Terneros/as Holando 0.885 0.885 0.885
Vagquillonas sin servicio 1.045 0.935 0.976
Vientres prefiados 402.00 303.00 360.34
Vientres entorados 0.975 0.975 0.975
Vientres entorados 320.00 270.00 296.21
Piezas de cria 262.00 190.00 231.01

Fuente: www.pantallauruguay.com.uy

5.3-Conclusiones sobre existencia de Mercado Activo

Por todo lo expuesto y en base al andlisis del Gorigmto de las condiciones dadas por
la Nic 41 podemos decir que no existe Mercado Actim Uruguay para los Montes en
pie ni para los troncos cortados. A continuaciéesentamos un cuadro resumiendo lo

dicho anteriormente.

Activos Forestales

Condicién Activos Biolégicos Productos Forestales
(Monte en Pie) (Troncos cortados)
Bienes homogéneos No Si
Compradores o .
Existen para algunos
vendedores en todo No
productos forestales.
momento
Precios d|sp0n|bles No No
para el publico
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6-Precios de referencia

En el capitulo anterior concluimos que no existecado activo para los montes en pie
ni para los troncos cortados. En este abordareanakdrnativa que la Nic 41 propone

en segundo orden para la medicion del fair valugrezio de referencia.

6.1-Fuentes Consultadas

Direccion General Forestal. www.mgap.gub.uy/direcciénforestal/estadisticas

Como vimos en el capitulo anterior, esta paginaetidatos relevantes para nuestro

objeto de estudio. Desafortunadamente la Ultimaadizacion fue en diciembre 2004.

Oficina de  Programacion y Politica  Agropecuaria (ORPA) -

www.mgap.qub.uy/opypal/index.htm

Tiene informacion actualizada, pero sélo para ésp@mnes totales del rubro madera,
con lo que no es util para nuestra investigacidren8ontramos informacion relevante

respecto al mercado y perspectivas del sectorgzaes2010.

Sociedad Productores Forestales (SPFwavw.spf.com.uy
Aqui encontramos una breve descripcion de los mtodwy dos graficas mostrando la
evolucion de la balanza comercial de productosstates y las exportaciones de madera

para pulpa, aserrada y papel entre 1990 y 2006.

Uruguay XXI - http://www.uruguayxxi.gub.uy

Cifras totales de exportaciones e importaciones.

Forestal Web- www.forestalweb.com.uy

Publica informacion de compra-venta de tierras, ogggiones totales del sector
maderero en los ultimos afios y perspectivas deipre la pulpa para los préximos

afnos, pero no encontramos precios por especidjdandestino.
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Estas fuentes no resultaron atiles ya que si lgeen informacion de exportaciones, no
aportan el nivel de detalle necesario.

6.2-Referencias en mercados internacionales

Buscamos en diversos sitios Web de medios y ongasigelacionados al area Forestal
en los principales productores de América de ShileCBrasil y Argentina. En ninguno
de los tres paises encontramos referencias claraselcado.

Segun lo consultado con el Ing. Agr. Roberto Bawwsiestos paises Unicamente se
puede encontrar alguna referencia del precio deaderen revistas especializadas o a
través de averiguaciones realizadas a nivel de egagy informacion que no esta a

nuestro alcance.

Consultado también por este tema, el Ing. Edgaatddzo manifesto que en el exterior

no hay precios disponibles para el publico.

Entendemos que en este aspecto los paises ve@nesceentran en una situacion

similar a la de Uruguay.

6.3-Las exportaciones como fuentes de informacion.

DNA/Lucia -www.aduanas.qub.uy/luciapub/luciapublico.htm

Urunet -www.urunet.com.uy

Penta Transaction www.penta-transaction.com

Estas tres fuentes utilizan para las exportacien@sportaciones la misma base de
informacion, el sistema nacional de la Direccioncidaal de Aduanas. “Penta” y

Urunet son mas adecuados para este tipo de bisgaeaglie entre otras cosas brindan
la posibilidad de descargar la informacion en formasiva para manejarla en otro

formato.
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Aqui si encontramos informacién completa por DUApatador, destino, volumen,
unidad de medida, usd FOB, descripcion y otrossddtoque nos permitié clasificarla

para profundizar el analisis. Cualquiera de lasedfes nos brinda esta informacion.

Decidimos trabajar con Penta Transaction por I@iBergue es descargar los datos en

su sistema.

Penta Transaction

El acceso no es gratuito. La suscripcion al sesvipermite acceder on-line a
informacion comercial, exportaciones e importacgode los 10 paises de América del
Sur.

En primer lugar analizaremos los rolos, que se mgrubajo el capitulo 4403 de la

nomenclatura de aduanas con la denominacion “maadepauto”.

Una vez consultados todos los DUAS de las expantasi realizadas en el afio 2008
para el capitulo 4403, consideramos que es negcebader la division por paises
destino de la madera de forma de identificar coe esterio las exportaciones de rolos

de eucalyptus para pulpa y rolos de eucalyptusgseaado.

Dos claros ejemplos de estos destinos son:
1. Destino Zona Franca Fray Bentos- Botnia: madenagtli.

2. Destino Vietnam: madera aserrable.

Basados en este criterio y en la nomenclatura adaa(NCM) clasificamos las
exportaciones de rolo por familia y por destinanitfecando 3 grandes rubros.

1. Rolos de Eucalyptus pulpables.

2. Rolos de eucalyptus aserrables (“madera de calidad”

3. Rolos de pino aserrables (confieras).

Vale aclarar que el dato de la familia forma paela nomenclatura aduanera, en la
que se identifica al pino como madera “de confiesasl eucalyptus como “no de

confieras”.
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A continuacion analizaremos cada uno de estos ptosllexportados para intentar
encontrar un precio de referencia en las exporasioealizadas en el afio 2008.
Tomamos como base este afio por ser el dltimo a¥ib cgdrrado a la fecha de

realizaciéon del trabajo.

6.3.1-Rolos de eucalyptus pulpable.

usd FOB/m3 PULPABLE
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Usd FOB/m3 por Dia (afio 2008). Precio FOB promedi® usd/m3

No vemos que exista una tendencia clara para tamaprecio de referencia. El

principal problema encontrado es que los DUAs rarac a que especie se refiere la
exportacion. En un mismo documento aparecen lasr&giones de rolos de eucalyptus
Dunni, glébulus, grandis y maidenii, cuando losdierientos en pulpa son distintos y

por ende también lo son los precios pagados erado.

Tomamos una muestra de 5 DUAS de diciembre 200®led@e exportan rolos a
valores unitarios expresados en usd x metros csibstmnamente dispares.
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DUA FECHA NCM PAIS DESTINO FOB VOL.FISICO UNIDAD MEDIDA VALOR.UNIT. DESCRIPCION

TRONCOS DE
EUCALYPTUS
TRONCOS DE
EUCALYPTUS
TRONCOS DE
EUCALYPTUS
ROLOS DE
EUCALIPTUS
ROLOS DE
EUCALIPTUS

574479 12/12/2008 4403990010 Z.F. FRAY BENTOS — B08.468 1.722 METRO CUBIC

576427 22/12/2008 4403990010 Z.F. FRAY BENTOS - B92.212 6.796 METRO CUBIC

576428 22/12/2008 4403990010 Z.F. FRAY BENTOS - B .033 80 METRO CUBICO

577073 29/12/2008 4403990010 Z.F. FRAY BENTOS - B036.316 22.804 METRO CUBIC

577283 30/12/2008 4403990010 Z.F. FRAY BENTOS - B228.050 129.594 METRO CUBIC

Entendemos que la disparidad se debe justamentespécie exportada ya que el pais
de destino es el mismo pero no lo podemos asegorgue en la descripcidon no se

especifica la especie.

Creemos que en la medida que se ingrese un DUAgmecie mencionandola en la
descripcion, tendremos en el Sistema Nacional denAsl una herramienta Util para
buscar un precio de referencia. A continuacion seestman 5 exportaciones de
Compania Forestal Oriental a Zona Franca Botnialel®i se detalla la especie de
eucalyptus vendida. Como dijimos anteriormenteres akxcepcion pero es a su vez un

ejemplo grafico para lo planteado.

DESCRIPCION Total
MADERA DE EUCALYPTUS GRANDIS/SALIGNA. PROD
NACIONAL. 55.347,33 TONS. ITEM 1.

MADERA DE EUCALYPTUS DUNNI/VIMINALIS. PROD.
NACIONAL. 15.197,98 TON. ITEM 2.

MADERA DE EUCALYTUS MAIDENNI. PROD. NACIONAL.
19.309.98TON. ITEM 3.

MADERA DE EUCALYPTUS GLOBULUS/BICOSTATA. PROO}
NACIONAL. 1.64712 TON. ITEM 4.

33

38

49

62

Estos valores unitarios son consistentes con l|o®res manejados en otras
publicaciones.

Rolo para pulpa de eucalyptus blancos (glébulud} E6tre 62 y 91 US$/MCS segun
pais de destin®.

Rolo FOB de E. grandis y dunii en zona Franca day Bentos entre 40 y 45
U$S/MCS.25

% Estrategias Comerciales para el rubro Forestad—Agr. Tamousiunas
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En 2008 se llego a pagar usd 62 por el m3 puesptaeia®
De todas formas no podemos considerar estos preoim® de referencia ya que se
publicaron en forma excepcional y no hay nada geguwe que se vuelvan a publicar

para un periodo posterior.

6.3.2-Rolos de eucalyptus aserrable (madera de cdd).

usd FOB/m3 ASERRABLE
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Usd FOB/m3 por Dia (afio 2008). Precio promedio 2008 = 113 usd/m3

A diferencia del rolo para pulpa, el rolo para esdw se produce basicamente a partir
de Grandis por lo que en este caso no tenemosbklepra de la diferenciacion por
especie. El principal destino de esta madera emafie por o que en la jerga del
negocio suele llamarsele de esa forma (Madera/Rigld4etnam).

Vemos una tendencia en el precio de este produgiesar de que sean varias las
empresas que lo exportan por lo que entendemopaylréa ser considerado un precio
de referencia para los rolos de eucalyptus detipsie

% Agenda Forestal 2009.
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El promedio calculado es consistente con otrasigadibnes que mencionan valores
entre 100 y 120 usd/mcs para el rolo de Grandegoaia aserrado exportado a Asia, lo

que da solidez al planteamiefifo.

Cabe plantearse si este precio puede ser aplicadonzonte. Entendemos que solo se
podria aplicar una vez que la madera en pie dehmignga los requerimientos de este

producto en términos de calidad y diametro de aouaio expuesto en el capitulo 3.

De todas formas hay que tener en cuenta que lastegpnes de este producto son
pocas en comparacion con los rolos para pulpa siderando las fluctuaciones de este
mercado en los Ultimos afios creemos que puedeesacettado medir los activos

forestales en metros cubicos valorados a esteopdedieferencia.

6.3.3-Rolos de pino aserrable (conifera).

FOB usd/ton
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Usd FOB/ton por Dia (afio 2008). Precio promedic2&d/ton

Para el armado de este grafico tomamos Unicamastexportaciones con aduana de
salida Rivera que representaron el 98% de las &agones de este producto en el afio
2008 y practicamente el 100% en el afio 2009. Segasultas realizadas a personas
vinculadas al sector, el destino de esta madeeh Aserradero Sanchez ubicado en la
Zona Franca de Rivera. Entendemos que existe uriopte referencia para este

%" Estrategias Comerciales para el rubro Forestad—Agr. Tamousiunas
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producto con ese destino pero no contamos comiion suficiente para extrapolarlo
al resto de los troncos cortados de pino. Un elémeunie consideramos nos da
confianza en este precio es la cantidad de empesasicceden al mismo ya que en
2008 y 2009 exportaron 8 y 5 empresas respectiviemeerese destino dentro de los

margenes expuestos en el grafico.

6.4-Exportaciones de productos forestales con prases industriales.

6.4.1-Chips de eucalyptus.

Chips-usd/ton
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Usd FOB/ton por Dia (afio 2008).

Vemos que no existe un precio de referencia pdaeapeseducto debido al margen en el
que se mueven los precios. Las consideracionegaéas en cuanto a la especie para
los rolos de pulpa son aplicables también para petelucto ya que se obtiene
basicamente a partir de eucalyptus Globulus y Muiigese utiliza como materia prima

en las fabricas de celulosa.

En caso que hubiese un precio de referencia, hqbei@escontarle el costo del proceso

de chipeado para hacerlo equiparable con los rolos.
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6.4.2-Madera aserrada y contrachapada

Tomamos como muestra a los efectos de ver la digpede los precios, el ultimo
trimestre de 2008 del NCM 4403999010 que corredpam la madera aserrada de

eucalyptus.

Aserrado-usd/m3
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Usd FOB/m3 por DUA.
FECHA NCM PAIS FOB VOL.FISICO UN. EXPORTADOR DESCRIPCION
DESTINO ' MEDIDA
TABLAS DE MADERA
METRO DE EUCALYPTUS
15/12/2008 4407999010 GUATEMALA 24.149 21 CUBICO URUFOR S.A. GRANDIS
PRODUCCION
NACIONAL.
TABLAS DE MADERA
METRO DE EUCALYPTUS
11/12/2008 4407999010 E.E.U.U. 41.494 271 CUBICO URUFOR S.A. GRANDIS
PRODUCCION

NACIONAL.

Como vemos en el grafico y el cuadro, la disperdi®ios precios es muy grande por lo

gue no hay una referencia para el producto madenaaala. En el caso de la madera

contrachapada no varian tanto los precios perousven en un margen de 200 a 300

usd/m3 lo que consideramos demasiado amplio paraafierencia.

Los productos tienen valor agregado que se origméps procesos industriales vistos

en el capitulo 2, pero ademas pueden ser sometido®rsos tratamientos que pueden

aumentar su valor aun mas.
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6.4.3-Pulpa de celulosa.

SegUn lo manifestado por varios de nuestros estesld®, no existe una correlacién
directa entre el precio de la celulosa y el de ddonadera. Por esta razon entendemos
gue no se podra ajustar el precio de la maderarandih del de la pulpa y viceversa.

Para ilustrar lo anterior tomamos por un lado, ipeepromedio por afio del rolo de
eucalyptus pulpable aqui en nuestro pais en edged997-2007 y por otro, los precios
promedio de la tonelada de celulosa publicada @aeto Central de Chile. Con base
100 en el afio 1997 comparamos la evolucion de esexsos obteniendo el siguiente

resultado.

160%
140%

120%
—&—Rollos para pulpa euca
100% - usd/m3

80% —l—Celulosa NBSK. usd / ton
60%

40%
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: Elaboracion propia en base a Urunet y B@sedral de Chile.

6.5-Referencias para montes en pie

A los efectos de la verificacion de las condiciopas la existencia de mercado activo
para los montes en pie fueron consultadas variastds sin obtener un precio para el

mcs de madera en pie.

En materia de productos forestal hemos buscadeaaiopde cotizacion y de referencia

pero sin éxito en ambos casos por lo que tambiéliermpos descartar la posibilidad de

%8 Capitulo 9.2
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tomarlos como referencia para el mcs de maderaeemjpstandolo si existiera por los
costos de llevar la madera al estado en que seeminan como son la cosecha,

extraccion, carga y flete.

Apuntamos también la busqueda al precio por haatgarcomo referencia (mas alla de
las diferencias que pueden haber entre una ha deemmtra de acuerdo a lo explicado
en el capitulo de mercado activo) pero sin éxigmud. Realizamos dicha busqueda en

diferentes medios, tanto escritos como digitale®(het), sin resultados favorables.

Fuentes consultadas:
1. Direcciéon General Forestal
2. Sociedad de Productores Forestales

3. www.forestalweb.com.uy

4. Diferentes empresas dedicadas a la compra-vertanigos.

Concluimos que esta informacion no esta disporgbleel mercado y dudamos en el
corto y mediano plazo pueda encontrarse tantoe lwal como a nivel internacional.
Estos datos son propios de bienes con mercadodasagollados, con mayor volumen

de transacciones, algo que por el momento no vemgsctor forestal.

Entendemos coherente que no haya referenciasqsgnadntes en pie si no las hay para
los productos forestales, ya que estos ultimosasesdn en unidades mas pequefas y

registran un mayor volumen de transacciones.

6.6-Ventas a fechas futuras

Tal como lo menciona la Nic 41, los precios de @ns realizados a una fecha futura
Nno son necesariamente relevantes a la hora demniederel valor razonable del mercado

corriente. En consecuencia, no se debe ajustaalet vazonable de un producto o

activo forestal como resultado de la existenciameontrato como el mencionado.
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6.7-Consideraciones sobre “precio de referencia”.

Para el rolo de eucalyptus pulpable, vemos commipal inconveniente el hecho de
que no se declare la especie, esto impide encamtrgrecio de referencia ya que la
misma es un elemento de diferenciacion importanteste producto. Mas del 95% de
los Duas con destino Zona Franca Fray Bentos-Bdiri@e como descripcion “Rolo de
Eucalyptus’.

Tal como dice el informe 2009 de OPYPA para elaefdrestal; “Los valores medios
obtenidos (usd/m3) no diferencian ni la calidadelndimensionado de los productos, y
en algunos casos ni la especie”.

Dentro de los productos forestales, encontramasqweele referencia solo para rolos de
eucalyptus y de pino aserrables por lo que podsanatiizar dicho valor para su
medicion.

Para aplicar este precio a montes en pie, los eésbd¢l mismo deberian tener las
condiciones de calidad y didametro requeridas pst@seroductos sin perjuicio de lo

expresado sobre dichos destinos o mercados. Bb@edtilizarse deberia estar ajustado
por los costos de llevar los mcs en pie al estadgbducto en el que se pagd ese

precio, esto incluye basicamente cosecha, extmaccadga y flete.

61




Medicion de activos forestales en Uruguay.

7-Flujos de fondos descontados.

7.1-El flujo de fondos descontado.

Cuando no estén disponibles precios, determinadosepmercado, para un activo

bioldgico en su condicidén actual la empresa usara geterminar el valor razonable, el

valor presente de los flujos netos de efectivo reslos del activo descontados a una

tasa antes de impuestos definida por el mercadiC @M.20). Entendemos que de

acuerdo a lo expuesto en los capitulos antericsases la situacion en Uruguay al

menos, por lo que a continuacion analizaremos ilzadion del flujo de fondos

descontado como estimador del valor razonable.

La norma propone una serie de criterios para eslimsdlujos de efectivo y la tasa de

descuento:

1. EIl objetivo del calculo del valor presente de lagos netos de efectivo

esperados es determinar el valor razonable delvactiolégico, en su
ubicacién y condicion actuales. La empresa consideesto al determinar
tanto los flujos de efectivo estimados, como la @& descuento adecuada
que vaya a utilizar. La condicion actual de un watibiologico excluye
cualesquiera incrementos en el valor por causa detransformacion
bioldgica adicional, asi como por actividades f#sirde la empresa, tales
como las relacionadas con el mejoramiento de lagfarmacion biol6gica
futura, con la cosecha o recoleccion, o con la aefMlIC 41.21). Al igual
que otros estudios sobre el tétrentendemos que es dificil aislar del valor
razonable de un activo forestal, el valor por ekconiento potencial futuro
ya que es un elemento que el mercado si tiene@maguando sus agentes
determinan el precio. De la misma forma considesatambién dificil aislar
el valor del activo de las actividades futuras cdencosecha o la venta ya
gue son las principales generadoras de los fllgd®mdos a descontar y por

29 Aplicacion de la Nic 41 en la valoracién de acsive empresas forestales — Carmen Fullana
(Universidad Pontificia Comillas de Madrid-ICADE)Sigfredo Ortufio (Universidad Politécnica de
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consecuencia son también tenidas en cuenta paagestes del mercado

cuando fijan el precio.

2. La empresa no incluira flujos de efectivo destirsadda financiacion de los
activos, ni flujos por impuestos o para restabldosractivos biologicos tras
la cosecha o recoleccion (por ejemplo, los coswsaplantar los arboles,
en una plantacion forestal, después de la talacdenhismos)(NIC 41.22)
No tenemos objeciones con respecto a este critiito que si se va a
replantar se extingue el activo cosechado y cagoldatacion, comienza la
vida de otro distinto. Segin uno de los articulessaltados, en los paises
nordicos es obligatorio para el propietario ref@apbr lo que incluyen estos
costos en el flujo, pero incluso en otros en los ga lo es, se incluyen

también por lo que es un area de practicas diveage@nnivel internacionl.

3. Al acordar el precio de una transaccion libre, logendedores vy
compradores interesados y debidamente informadesggieran realizarla,
consideran la posibilidad de variacion en los flijde efectivo. De ello se
sigue que el valor razonable refleja la posibilidael que se produzcan tales
variaciones. De acuerdo con esto, la empresa imm@pas expectativas de
posibles variaciones en los flujos de efectivo edlos propios flujos de
efectivo esperados, sobre las tasas de descuentgolme alguna
combinacion de ambogNIC 41.23) Entendemos en linea con esto que
ademas de incorporar las expectativas de posiblésciones en los flujos se
deberian revisar periédicamente las variables derdo a la realidad y a las

expectativas actualizadas.

4. Al determinar la tasa de descuento, la empres&atié hipotesis coherentes
con las que ha empleado en la estimacién de lomsflde efectivo
esperados, con el fin de evitar el efecto de qgarals hipbtesis se cuenten
doblemente o se ignore(NIC 41.23).Por ejemplo, si en una plantacion de
arboles para su explotacion maderera se estimarilljss netos de efectivo

teniendo en cuenta las posibles enfermedades qeetagdn a la

*Forest Industry: Application review of IAS 41, Aguilture: The Fair Value of Standing Timber — Clive
Suckling y Bo Lagerstrom.
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supervivencia de los arboles, no se consideraray &ez, en al estimacion
del tipo de descuento, los riesgos asociados abEssiplagas, porque se

estaria duplicando el efecto de la hip6tesis

Méas alla de las consideraciones de la NIC, paegptaximacion de flujos descontados,
un activo vale en funcion de su capacidad parargefigjos futuros de fondos. El valor
del activo se obtiene a partir del valor preserdgela$ flujos futuros esperados del

mismo.

7.2-Aplicacion del flujo de fondos a los activos festales.

Para comprender las variables que componen el dlejfondos de un activo forestal

mencionaremos a continuacion las principales etasas contempladas en el mismo.

Crecimiento y Mantenimiento
Cosecha

Extraccion

Camineria.

Carga

Flete

N o ok~ bR

Venta

A los efectos de la formula a aplicar tomaremos daatro principales variables
obtenidas por uno de los estudios consultadoszeeien base a una investigacion de
empresas en todo el munddEntendemos que estas mismas variables son apkcabl

para los activos en Uruguay.

1. Costos esperados durante el crecimiento: Mantenimiseguros, manejos,
etc.

2. Ingreso esperado a la cosecha: volumen por precieicta.

31 Aplicacion de la Nic 41 en la valoracién de acsive empresas forestales — Carmen Fullana
(Universidad Pontificia Comillas de Madrid-ICADE)Sjgfredo Ortufio (Universidad Politécnica de
Madrid).

%2 Forest Industry: Application review of IAS 41, Agulture: The Fair Value of Standing Timber — Clive
Suckling y Bo Lagerstrom.
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3. Costos esperados hasta el punto de venta: Cosektraccion, carga y
transporte.

4. Tasa de descuento: Retorno esperado.

7.2.1-Costos esperados durante el crecimiento.

Como veremos en el capitulo siguiente, la gest&ncrecimiento implica incurrir en
costos por las tareas de fertilizacion, podas pika entre otras que se iran realizando

a lo largo de la vida del activo.

7.2.2-El ingreso esperado a la cosecha

El ingreso a la cosecha estard determinado povalisbles; el volumen obtenido del
monte expresado en m3 y el precio de venta expresadsd/ma3.

El volumen:

Los m3 esperados se podran determinar en basasadois variables; el plan de cosecha

y el crecimiento.

El plan de cosecha determina el momento en quesseltan los montes y por ende en
el que se producen los ingresos esperados. Logelesma considerar en la definicion
de un plan de cosecha son principalmente la rotaded capacidad operativa y la

demanda.

Como lo mencionamos en el capitulo 3 la unidad dalida utilizada para el
crecimiento es el IMA, que es el crecimiento metiaal expresado en m3 por hectarea
por afio. Depende principalmente de la especi@ria ¥ la calidad genética utilizada en
la plantacion por lo que se deberan tener en cuestiés variables a la hora de incluirlo

en el célculo del volumen

En el caso de montes cuyo destino sea la produatgdmadera “de calidad”, se
deberian considerar los volimenes intermedios adpsrresultantes de los raleos

necesarios para la obtencion de madera de esasecasticas.
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El Precio:

Tal como lo vimos en el capitulo 6, no existe uecpy de mercado ni de referencia para
el m3 de madera en rolo, al menos para eucalyptuslestino pulpa, existe si un marco
dentro del que no deberian salir los precios atilis por la empresa. Entendemos que
en la medida que aparezca una referencia para e@lem8lo con las consideraciones
hechas al respecto en dicho capitulo, deberiatdigada en el flujo de fondos como

precio de venta.

También existe la posibilidad de ir ajustando elcpr. En estas regiones con periodos
cortos de rotacion, es, tal vez visto como de memmesidad de ajuste ya que se
consideran suficientemente confiables para infoidmatinanciera® De todas formas
para evitar sobre o sub.-estimaciones como resultied precios “altos o bajos” no

descartariamos usar un periodo de ajuste de médpara buscar una tendencia real.

La norma a los efectos de la fijacion del precicdigzacion expresa quet la empresa
tuviera acceso a diferentes mercados activos, ushmas relevanteCreemos que este
criterio es aplicable al precio a utilizar en eljdl de fondos y que la empresa debera
usar el precio estimado del mercado en el que @gperar.

De acuerdo a lo consultado con una de las empdedasnedio que aplica “flujo de
fondos” existen fuentes internas que permiten oeter los precios y le dan
fundamento a los mismos. Este tipo de fuentes pusdelos precios que se pagan a
proveedores por la madera puesta en planta o éxsoprpor m3 a que se pagan los
montes. Otra de las empresas del medio, aunquaraacaplicarlos en flujos de fondos,
determina los precios en funcion de consultas @nths agentes del mercado, como

industrias y otras empresas mas grandes.

7.2.3-Costos esperados hasta el punto de venta.

% Forest Industry: Application review of IAS 41, Agulture: The Fair Value of Standing Timber — Clive
Suckling y Bo Lagerstrom.
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Estos costos como vimos en el capitulo 3 variaitéd@ente seguin la zona y la especie.
También cambian con el tiempo ya que dependen foed@lmente de variables
macroecondémicas a nivel nacional y mundial comado el délar, el gas oil y los

salarios.

7.2.4-Tasa de descuento.

Segun lo establecido en el libro Decisiones Firexraside Ricardo Pascale, para obtener
el valor de un activo, una vez estimados los flgiesaja y su distribucién temporal, es
necesario actualizarlos con una tasa de descupnipiada. Esta tasa, es la tasa de
rendimiento requerida para el activo. La corresponth de la tasa estara asociada a los
riesgos que involucran los flujos de caja. Se pukdmir como la tasa que un inversor
obtendria en un proyecto de riesgos e inversiangkaees, o lo que el mismo exige a la
inversion por renunciar a un uso alternativo derkxirsos en proyectos de riesgos

similares. El riesgo y la tasa de descuento selemipnan positivamente

Todo proyecto de inversion involucra usar una daade recursos conocidos hoy a

cambio de una estimacion de mayores recursos @fsiblore los que no existe certeza.

Los recursos financieros para llevar a cabo un qmimyse pueden obtener de dos
fuentes.
1. Fondos Propios

2. Prestamos de terceros

Segun un estudio de la UNAP, cada una de estasefuse retribuye de una forma
distinta. Estas retribuciones determinaran la telidad minima que se le puede exigir

al activo.®*

La forma mas utilizada para medir estas retribiesoes la tasa de Costo Promedio de
Capital (CPC?Y.

* Decisiones Financieras 42 edicion — Ricardo Pascal
% UNAP — 2008 — Evaluacion de proyectos generales.
% Traduccion del ingles. Weighted average cost pitab(WACC).
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7.2.4.1-CPC

1. CPC =wd * kd (1-t) + we * keD

Donde:

wd: Proporcion de deuda, en tanto por uno, enttacsra de las capitalizacion.

kd: Costo de la deuda.

t: tasa efectiva marginal de impuesto a la renta.

we: Proporcién de los fondos propios, en tanto poo, en la estructura de la
capitalizacion.

keD: Costo de los fondos propios cuando existe taiento. Cuando no hay deudas

en la capitalizacion es ke.

ke:

El modelo mas recibido, el CAPMModelo de Sharpe (1963), establece que cuando no

hay deudas, ke seria:

1. ke =rf + Bu (rm-rf)

Donde:

rf = tasa libre de riesgo

(rm-rf) = premio del mercado por el riesgo

Bu = riesgo sistematico de capital propio de la resg es el beta unlevered (sin
apalancamiento), esto es contiene solo el riesgoatipo, con prescindencia del riesgo

por financiamiento.

keD:

37 Capital Assets Pricing Model.
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El modelo desarrollado es una extension del CAPMbzia unlevered, incorporandole

los efectos del endeudamiento. Hamada (1972).

2. keL =rf + (rm-rf)Bu[1+(1-t)D/E]

Donde:

D= total de deudas en la capitalizacion.

E= total de capital propio en la capitalizacion.

Bl (Beta levered):

3. Bl=Bu[1+ (1-)D/E]

Los datos que se obtienen de las firmas que detamfiieta son en general Beta levered
(con apalancamiento), por lo tanto, para aplicatloaso concreto debe transformarse

en un Beta sin apalancamiento.

4. Bu = BI/[1+(1-0)D/E]

Luego se efectla el proceso inverso para el cgsecifiso para obtener el Beta con

apalancamiento de la empresa en cuestion.

De acuerdo a varios estudios consultados, la nmayadei las empresas aplica para
determinar la tasa de descuento, el costo prontedimapital (CPC). Es por ello que a
continuacion intentaremos aplicar el célculo denlsma a una empresa forestal

uruguaya

Se revisaran algunos detalles de tres aspectosobadel costo de los fondos propios

suponiendo el CAPM, que son:

1. Tasa libre de riesgo
2. Coeficiente Beta

3. Premio del mercado por el riesgo
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A) Tasa libre de riesgo:

La tasa libre de riesgo es la rentabilidad de uivadinanciero o de un portafolio de
activos financieros que tiene un beta de 0. Noetieaesgo crediticio, se encuentra
completamente incorrelacionada con los rendimiet¢ols economia.

Habitualmente se consideran distintas posibilidades se pueden tomar como

subrogantes cuantitativos de la tasa libre deagiesg

» La tasa de las letras de tesoreria gubernamenkédesido una de las opciones
mas frecuentemente utilizadas. Debe ser desestigiaska tiene en cuenta la
diferente duracion que pueden tener la letra ¥llpss de fondos de la empresa
que se esta valuando

* Los bonos del tesoro gubernamentales que tienacidarmas concordante con
los flujos de las firmas a valuar. Varios autoragieren utilizar, para el caso

norteamericano, los bonos del tesoro a diez afiptade

En paises emergentes, con frecuencia se utilizes#aresultante de los bonos del tesoro
del gobierno de un pais con mercado emergente.tiEstincluido el riesgo pais que
depende de la solidez de cada economia emergeetgroldel riesgo pais hay dos
componentes; el riesgo soberano del pais, derigada cultura econémica compleja y
poco industrializada y el riesgo crediticio, queeésiesgo de que el pais no pague su

deuda.

Para hallar la tasa libre de riesgo de un paisganéz, debe restarse primero del riesgo
pais, el riesgo crediticio. El premio por el riesgediticio es sobre todo el riesgo de

default, que no es relevante para los inversorexceiones. De esta forma se obtendra
el riesgo soberano que sumado a la tasa libreedgaide Estados Unidos determinara

la tasa libre de riesgo para Uruguay.

El riesgo crediticio se determina en funcion deaka que paga una empresa de Estados
Unidos calificada igual que Uruguay o la empresaceastion en caso que tenga

calificacion. La diferencia entre la tasa que pagampresa de Estados Unidos y la que
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pagan los bonos de estados unidos sera el riesddico de la empresa de Estados
Unidos y por ende también el de Uruguay o el daripresa en cuestion.

5. Rfuru =rfusa + riesgo pais Uruguay — riesgo itied

Donde:

Rf uru: tasa libre de riesgo Uruguay.

Rf usa: tasa libre de riesgo usa.

Tomaremos como dato a los efectos del calculo dask un rf usa de 4% y un riesgo

soberano de 1.2%. Datos mencionados en seminapmgectos de inversiGh.

Rf uru = 4% + 1.2% = 5.2%

De todas formas a los efectos de tener una refarenostramos a continuacion la

ltima calificacion encontrada de Uruguay.

Uruguay: BB -
7 de Setiembre 2009
www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/es/la/page.article/2,1,8,0,1204849938255.html

B) Coeficiente Beta:

Existen diversas estimaciones en numerosos p&aasso es mas directo para el caso
de empresas que transan publicamente sus acciDee$o contrario, debe irse a
utilizaciones de empresas comparables o a otroglo®das complejos de determinar

el beta a través de algunos de sus fundamentos.

Tomaremos el beta de una empresa comparable,aebbttnido serd un beta levered ,

es decir que considera el endeudamiento de diclpaesmn Por esta razon habra que

% Dr. Ricardo Pascale y Cr. Luis Varela — Proyed®#nversion - 2009
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quitarle el componente de endeudamiento correspoteda dicha empresa e incluir los
de la empresa objeto del andlisis.

A estos efectos mostramos a continuacion el Betaadas empresas y un promedio

publicado por la Stern School of Business New Ydnkversity.

UPM: 1.43
Stora Enso: 1.65
Aracruz: 3.2

www.google.com/finance

Febrero 2010

Paper/ Forest products: BI=1.63 y Bu=0.91
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
Enero 2010

Considerando el Beta sin apalancamiento (Bu) pramgdomando como deudas, las
deudas financieras y como fondos propios, el patriorque surge de los balances
publicados al 31 de marzo de 2009 para Forestan@iti S.A. y al 31 de mayo para
Fanapel S.A., calculamos el Beta con apalancam@stas empresas.

Empresa Bl | Bu t  Deudas Financieras Patrimonio D/FP
Paper/Forest 1,63(0,91

Forestal Oriental S.A. | 1,09|0,91 25% 117.737.922 436.124.781 27%

Fanapel S.A. 1,160,991 25% 40.728.000 109.665.000 37%

C) Premio por el riesgo del mercado:

Es el precio del riesgo que, en el CAPM, viene dado la diferencia entre el
rendimiento esperado del portafolio de mercadotgda libre de riesgo.

En mercados emergentes, varia segun los paisasudstro pais tenemos carencia de

datos para determinar el valor de retorno del nderqmr o que tomaremos como dato
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a los efectos del calculo de la tasa un 7%, datocimeado en seminario de proyectos

de inversion?
De acuerdo a los datos manejados y con todos pagestos mencionados keD seria,

6. KeD = rfuru + BI*(rm-rf)uru

7. keD=5.2% + 1.16*7%

8. keD =13%
kd:
Tomaremos a estos efectos el promedio del finanerdode Fanapel publicado en el
Balance al 31 de mayo 2009. Para determinar ladiagatereses calculamos el cociente
entre “intereses perdidos y gastos financieroigutias financieras”.

e kd=8%

Con los supuestos realizados exponemos a contétueani ejemplo de tasa CPC.

« CPC =wd *kd (1-t) + we * keD

Financiamiento usbD % | Tasa | CPC
Endeudamiento  40.728.000 27% | 8,0% | 2,2%
Fondos Propios 109.665.000 73% |13,3% | 9,7%

D+ FP 150.393.000 100% 11,9%

Los valores considerados para endeudamiento y $opdopios son los que surgen
respectivamente de las deudas financieras y eihpatio de Fanapel S.A. al 31 de
mayo 2009.

No se toman en cuenta los impuestos a deducirgsintereses del financiamiento
porque la norma establece expresamente que laatasidizar debe ser antes de
Impuestos.

% Dr. Ricardo Pascale y Cr. Luis Varela — Proyed®#nversion - 2009
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7.2.4.2-Otras apreciaciones sobre la tasa de desctee

Segun un estudio consultado, una compafia en Aasuaa vez determinado el CPC
realiza ajustes sobre la tasa para contemplar atesiale riesgo asociados a un
mercado sin liquidez para los activos inmadurostigando a éstos con una tasa mayor,

algo que entendemos razonable.

Considerando el CPC como tasa de descuento caliteqise si se deben adicionar los
riesgos operativos asociados al tipo de activo ceong el riesgo de incendio y el riesgo
de plagas. El riesgo de incendio entendemos quiebe ser incluido en la tasa ya que
el costo del seguro esta considerado en los flijoaso de siniestro se recuperaria el
valor aproximado del activo calculado como el castando el activo sea inmaduro y
como el valor en madera cuando sea maduro segéna@del B.S.E. que veremos mas
adelante. En cuanto al riesgo de plagas, no comstaroa datos suficientes para
materializar ese riesgo y los efectos posiblesesebvalor de monte ya sea en el precio

o en el volumen.

Un criterio alternativo que creemos interesante eesaplicado por uno de los

entrevistados para determinar la tasa de crecimidat monte. Esta empresa, para
reflejar el cambio en el valor del monte como reegld del crecimiento, aplica una tasa
de capitalizaciébn que se obtiene en base a dasitdribos sobre los resultados del
mismo monte o de otros montes similares. Dichagasalcula como la tasa que hace 0
la sumatoria de los flujos considerando el momemnt@l que se producen, es decir la

TIR del proyecto.
7.2.4.3-Analisis de sensibilidad aplicado a la tasa
La tasa de descuento es un factor muy importanie gambio pequefio en la misma

puede tener efectos significativos en la valuaiéA. continuacion exponemos un

grafico que muestra lo anterior, cuanto mas lep$adcosecha estemos, mayor sera el

“0 Forest Industry: Application review of IAS 41, Agulture: The Fair Value of Standing Timber — Clive
Suckling y Bo Lagerstrom.
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efecto de un cambio en la tasa de descuento coasdteque los ingresos se produciran

ese afo. El calculo del coeficiente se hizo en bas® rotacion de 10 afos.

Coeficiente = 1/[(1+i) ~ (10-afio en el que estoy)]

i = tasa de descuento

Coeficienes de descuento por afio

12
) /
0,8 -

0,6

5,00%
10,00%
15,00%
20,00%

0,4

0,2

0,0

7.3-Rebrotes

Entendemos corresponde plantearse si en caso quenyoresa “maneje los rebrotes”

deben ser considerados los flujos provenienteosdiepores rotaciones.

Si tenemos en cuenta que el activo son los arbgplese hay una parte de ellos que se
mantiene en todas las rotaciones, técnicamenteidatser incluidos también los flujos

de fondos generados por las posteriores rotaciones.

El objetivo del célculo del valor presente de Ingok netos de efectivo esperados es

determinar el valor razonable del activo biologiem su ubicacion vy condicidn

actuales La condicion actual de un activo biolégico exéwualesquiera incrementos
en el valor por causa de su transformacion biobgticional, asi como por actividades
futuras de la empresa, tales como las relacionadas el mejoramiento de la
transformacion bioldgica futura, con la cosechaecoleccion, o con la venta. (Nic
41.21). Asi como consideramos que no se puede dilaalor razonable, el valor por
el crecimiento potencial futuro porque es un eleémene el mercado si tiene en cuenta
cuando sus agentes determinan el precio, entersdgneocel valor de los rebrotes, como
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incremento en el valor por causa de transformabidtbgica adicional, si se puede

aislar.

Segun fuentes consultadas, en operaciones de coenpaade tierras con bosque, al
momento e fijar el precio, no se tiene en cuentalkelr de posteriores rotaciones como
resultado de rebrotes. Por otra parte no contaronsdatos de compras de montes
cerrados por 2 rotaciones 0 mas que nos permitanaafque hay una parte del valor

razonable del monte que corresponde a las rotacjmosteriores.

Por estas razones planteamos que para los rebeotiberia utilizar un flujo de fondos
independiente al de la primera rotacion, considByaromo costo, el costo del manejo

de los rebrotes.

Entrevistamos dos empresas que utilizan flujo delds descontado como forma de
estimar el valor razonable. Fanapel consideraaciaes, es decir 3 rebrotes. Forestal
Oriental considera solo una rotacion porque hatmestacion con clones. Segun el
entrevistado por esta Ultima empresa en la medigasg manejen los rebrotes se

deberian incluir en el flujo.

7.4-Formula

Considerando estas variables entendemos que el pr@sente de los flujos netos de

efectivo de un activo forestal se podria determilgalia siguiente forma:

Valor presente = {(has * IMA * rotacion) * [preci@osecha + extraccién + carga
+flete)]} /(1+ x) ~ (afio de cosecha-afio en el qu#oy- > (mantenimiento afio i
+seguro afo i)/(1+ x) ~ (afio i-afio en el que estoy)

Donde:

Has: Has de plantacion efectiva a cosecharse.

IMA: Incremento medio anual expresado en m3 deimieato por hectarea y por afo.

Rotacién: Afos a transcurrir de la plantacion edsecha.

76




Medicion de activos forestales en Uruguay.

Precio: Precio de venta de la madera expresadaet@nsrcubicos.

Cosecha, Extraccion, Carga y Flete: Costo de logicges expresados en metros
cubicos.

X: tasa de descuento.

Mantenimiento: Costo de mantenimiento anual

Seguro: Costo anual del seguro.

Afo i: Ao en el que se produce el flujo.

7.5-El flujo de fondos como aproximacion del valorazonable.

En la jerarquia dada por la norma es a nuestro@eitel primer método que resulta de
aplicacién. El problema pasa por definir cuandfiugb de fondos es un buen estimador

del valor razonable.

Como elementos positivos que encontramos en eb ftig fondos destacamos el

acompasamiento al ciclo del negocio y el reflejocdenbio de valor en el monte.

De acuerdo a lo consultado con personas vinculaldasctor, los montes cerrados se
compran a partir de los 4 afios como consecuenciandeesgo economico por el

crecimiento de la madera, ya que generalmentetsnda que a partir de ese momento
el monte tiene valor madera, es decir que los metiibicos a obtener multiplicados al
margen por metro cubico equiparan los costos depana. Segun lo consultado al

banco de seguros en relacion a los capitales akgrealos montes, un criterio similar
es utilizado para la poéliza de seguro en la queossidera que hay valor madera una
vez que los metros cubicos a obtener multiplicad@sargen por metro cubico superan

los costos de plantacion.
Otro elemento también confirmado es que las vasabbnsideradas para el precio de
un monte cerrado son el precio de venta del m3 adem, los costos de llevarla al

mercado y los afos restantes para la cosecha.

Con estos elementos entendemos que a partir demiedelo momento, el valor
razonable de los montes surge justamente del aataal de los mismos, por lo que la
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mejor aproximacioén al valor razonable sera la estion de un flujo de fondos

descontado.
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8-El Costo.

En este capitulo describiremos primero las etapbsido de una plantacion forestal y
sus costos asociados, para luego analizar dichio coso aproximacion al fair value.

8.1- Etapas del ciclo forestal

Podemos dividir el proceso forestal en 4 grandmsast

e vivero

plantacién

e crecimiento

explotacién

8.1.1- Vivero

En el vivero se lleva adelante la produccion de pdesntines que luego seran
transplantados en suelo definitivo.

Debe reunir una serie de requisitos técnicos, dosreuales resaltan la disponibilidad

de agua —sobre todo en épocas calurosas- y ungrabiaoplana.
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La produccion de plantas de O6ptima calidad tiemeefecto decisivo en la posterior

formacion del recurso forestal: asegura una maggistencia a factores adversos (suelo,
clima, plagas) y posibilita la obtencion de prodsctlel bosque en rotaciones mas
cortas, en mayores volimenes y con mejores caistctas de densidad, apariencia y

resistencia fisico-mecanica.

En esta etapa se llevan a cabo diferentes tipdardas tales como siembra, riego y

fertilizacion.

8.1.2-Plantacion

Implica la plantacion definitiva de los plantineglyposterior cuidado para su normal

desarrollo.

Las principales actividades de esta etapa son:

* Laboreo del suelo El laboreo o preparacién del suelo se realiza foema
previa y se puede desarrollar de varias maneras ggempre con el objetivo
crear condiciones optimas para el mejor desenvavita del plantin.

* Plantacion propiamente dicha Luego del laboreo se realiza la plantacion
propiamente dicha, que podra ser desarrollada deréde a distintas técnicas
(plantacion convencional, semi-manual, mecanizdds.estudios realizados al
respecto y la evidencia empirica, muestran que sddda caracteristicas
climaticas de nuestro pais, es aconsejable redd¢izalantacion en los meses de
primavera evitando asi los tempranos frios y amltasedo las precipitaciones
de dicha estacioén, para luego beneficiarse tamiménlas calidas temperaturas
de los primeros meses del verano.

 Control de hormigas se realizara antes de la plantacion y se repetira
posteriormente, buscando detectar, marcar y comdas hormigueros
existentes en el terreno, con el fin de eliminareducir el impacto de las
hormigas sobre la plantacion.

» Fertilizacidn: sirve para aumentar el rendimiento y vigor delénta, si bien

ésta tarea no es obligatoria es recomendable adalizrincipalmente en el
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momento de la plantacion, asi como también dusieémer y segundo afio de
vida.

Respecto a los costos involucrados en esta etegedienos a lo siguiente:
Forestal Oriental: 1.215 usd/ha.
Caja Bancaria: entre 600 y 800 usd/ha.

Estos valores son variables y dependen de las @onds particulares del predio,

plantines utilizados y los objetivos de producai@h propietario.

Como observamos los precios promedio son distirdet se debe a la tecnologia
aplicada y a la utilizacion de clones que impliaam costo mas elevado pero en

contrapartida un mejor rendimiento de los arbobes a produccion de pulpa.

8.1.3-Crecimiento

A diferencia de la etapa anterior, la accion deadtraleza se convierte en el factor que
mayor incidencia tiene sobre el activo forestaly hgualmente ciertas tareas en las

cuales la acciéon del hombre resulta necesaria:

1- Mantenimiento: En el primer afio de plantacion se realizan tareaseposicion de
plantas y deshierbe o control de malezas primera consiste en reemplazar los
plantines que no tuvieron un adecuado rendimiet@otro de los 30 dias de plantacién,
repitiéendose a los seis meses dependiendo de égiegptipo de suelo. El deshierbe
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consiste en eliminar las malezas que pueden corlesnios recursos vitales a las
plantas (por ejemplo: agua, luz, etc.). Esta tam®aecomendable realizarlo en los
primeros meses de crecimiento y luego al afio geateacion.

2- Ralea Consiste en el corte de arboles en aquellas zdeaalta densidad
arbérea, para evitar la competencia por los resunsdurales, que provocan
vulnerabilidad ante las plagas lo que afecta negaente su crecimiento. Por lo
general se eligen los arboles a eliminar (raleect®b), priorizando aquellos
torcidos o bifurcados. Este proceso implica realizaa serie de tareas tales
como: tumbar el arbol, desramar, trozarlo, llevarlena playa (que puede ser en
el mismo monte), realizar la carga al camion y ¢rist transporte al lugar de
destino.

3- Poda: La tarea implica el corte de ramas o brotes prarges directamente del
tronco, con el fin de evitar la formacién de nuddsrnos que reducen la calidad
de la madera.

Fuente www.agroforesteria.cl

8.1.4-Explotacion

Comprende el proceso de tala y trozado, desardulkn las siguientes actividades:
apeo, desrame, trozado, descortezado, seca debtroarga al camién y transporte a

zonas de acopio o estiba.
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8.2-El costo como aproximacioén al Fair Value.

La NIC 4lademas de permitir como cuarta alternagivaérminos jerarquicos el costo
para medir el fair value, menciona que puede exxanacion del valor razonable, en
particular cuando (NIC 41.24):

1. haya tenido lugar poca transformacion bioldgicaddeque se incurrieron los
primeros costos (por ejemplo, para semillas de lésbdrutales plantadas
inmediatamente antes de la fecha del balance); o

2. no se espera que sea importante el impacto dardaférmacion biolégica en el
precio (por ejemplo, para las fases iniciales @eioriento de los pinos en una

plantacién con un ciclo de produccién de 30 afios).

Primero, es importante para nosotros analizar captican estos 2 ejemplos a nuestro
caso, y no por casualidad, la Norma cita dos cdsoactivos forestales para ilustrar
cuando un activo puede ser medido al costo. Amjgmspos muestran montes en sus

primeras fases de crecimiento.

Sumado a lo anterior, la medicion por costo nosdariplena confianza sobre los datos
obtenidos, puesto que provienen de hechos pasaposgnde verificables. Hay plena
seguridad sobre lo medido. Tal como dice un estddila Universidad de Goteborg en
Suecia respecto a la medicion de activos forestalemvés del costo, ‘la medicion

basada en transacciones que han tenido lugar €% todfiable’.

Esta forma de mediciébn es prudente respecto adsgltados de la empresa: por
principio de realizacion de la ganancia, creemososrprimeros afios muy prematuro
reconocer ganancias por crecimiento de los mordgegto a cierta incertidumbre

respecto a los hechos futuros.

Por ejemplo, pensemos una empresa con un solo men& afios y su Unica ganancia
en el Estado Resultados el rubro Ingresos por aam@n el Valor Razonable: Seria una
adecuada imagen de la empresa? Se podrian dist#gas utilidades? Entendemos que
no.
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La medicion al costo es la mejor alternativa panaédicion de activos forestales en las
primeras etapas de crecimiento. No solo porquedanid lo indica como una buena
aproximacion al fair value en estas condicionesp giorque creemos no es posible

aplicar otra forma de medicién con montes reci@ntaldos o en sus primeros anos.

La confianza que brinda contabilizar sobre heclasagos en esta etapa es fundamental

para optar por el costo como mejor aproximacioraldr razonable.
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9-Realidad uruguaya: qué hacen las empresas en ntrespais.

9.1-Notas a los Estados Contables de las empresas$ skctor en nuestro

pais.

Veremos en este capitulo de qué forma miden sugoadas principales empresas
forestales de nuestro pais. No pretendemos analizmitir juicio de valor respecto a

las diferentes alternativas utilizadas, simplememtstrar como lo estan haciendo.

Las fuentes de informacion utilizadas fueron ctiasua las Notas a los Estados
Contables que se encontraban disponibles (poresacckeso publico o por haber sido

proporcionado directamente por las entidades ctatiad) y entrevistas realizadas.

9.1.1-Forestal Oriental S.A
www.bcu.gub.uy/autoriza/ggmvrf/companiaforestalot@ mvrfbaltrim310309.pdf

Estados Contables
31 de marzo 2009

Notas a los estados contables consolidados

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTA BLES

2.8 Plantaciones — Activos Biolbgicos

Los activos bioldgicos (plantaciones forestales) medidos a su valor razonable menos

los costos estimados hasta el punto de venta.

Considerando que no se dispone o no son deterragailores de mercado para el
conjunto de plantaciones forestales en sus comdisioactuales de desarrollo y
crecimiento, el valor de las mismas se ha deteimaediante el uso de un modelo de
descuento desarrollado por el propio Grupo- comeatbr actual de los flujos de

fondos netos estimados que generaran estos achvesos efectos han sido estimados
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los gastos anuales de mantenimiento, costo delwseitansporte, tasa de descuento y
los precios de venta en base a los valores actdalesercado para las plantaciones
forestales en su punto de cosecha. Estos calauths/en el crecimiento futuro de las

plantaciones y estimaciones de la gerencia sobnedoodos de rotacion de las mismas.

La tasa de descuento es determinada en base eolexgones de retorno esperados

por el grupo sobre sus activos forestales.

Los cambios resultantes del crecimiento bioldgiamigios en los precios, costos y

gastos incurridos se reflejan en cuentas de relsta

NOTA 10 — PLANTACIONES - ACTIVOS BIOLOGICOS

Segun se describe en Nota 2.8, los activos biadégion valuados a su valor razonable

menos los costos estimados hasta el punto de venta

Los valores actuales de mercado para las planeximnestales en su punto de cosecha
se determinan en base a:
i) Los precios de venta actualmente fijados pogrebo en sus transacciones de
venta, que surgen de la suma agregada de los cdst@soduccion, cosecha y
transporte, los costos indirectos y los margenaedercializacion fijados.
i) Los precios actualmente disponibles en el m@&ocpara cada una de las especies.

Al 31 de marzo de 2009 y 31 de diciembre de 20@&8semlores han resultado fijados

por los precios actualmente disponibles en el nderpara cada una de las especies.

En todos los casos se han considerado periodagat®in de un corte.

El grupo mantiene como politica no contratar segde cobertura de riesgos forestales

(incendios) sobre sus plantaciones forestalesemsi propias.

9.1.2-Fabrica Nacional de Papel S.A.
www.bolsademontevideo.com.uy/bolsa/downloads/Fdr&ipe5-
09.%20Estados%20Contables%20Individuales%20dotaifes.
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Estados Contables
31 de mayo de 2009

2.7 Bienes de Cambio

Las plantaciones forestales estan presentadasamsuazonable, neto de los costos de
cosecha, y deducidos los costos de entrega haglarita de produccion de Fanapel,

reconociéndose las ganancias y pérdidas corresgrurdien el estado de resultados.

El valor razonable de las plantaciones forestabesuna antigiiedad mayor a 10 afios,
edad en la cual los arboles estan aptos para usata, es determinado a partir de los
precios de mercado de los volimenes de maderaagsténEl valor razonable de las
plantaciones forestales mas jovenes esta basaelovalor presente de los flujos netos

de efectivo esperados de la plantacion, cuandadiamanesté apta para uso o venta.

9.1.3-Caja de Jubilaciones y pensiones Bancarias

www.cjpb.org.uy/nuevositio/informacion/memoria_yldace/memoriaBalance2008/archivosP

df/06_notasALosEstadosContablesConsolidados.pdf

Notas a los estados contables al 31 de diciembred80

Nota 6 — Plantaciones Forestales

Las plantaciones forestales se clasificaron en rabtes y no maderables. La
clasificacion se efectué de acuerdo con el invenfiésico realizado por un Ingeniero
Agronomo externo (Ing. Agr. Arianna Sorrentino) ahte 1997 y posteriores
actualizaciones parciales del mismo. En el ejayc2f02 la citada profesional realizo

un nuevo inventario fisico completo, actualizanuodatos.

Las plantaciones fueron valuadas de acuerdo ctas#ion realizada por el Ing. Agr.
Waldemar Annunziatto, el Ing. Carlos Sarazola ZelMauricio Berton (Gerentes de
comercializacion, Coordinador Ejecutivo y GerergeAdiministracion respectivamente)

y refrendadas por el Directorio Forestal.
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Plantaciones maderables:

Aquellas en condiciones de ser comercializadamgpmayores de 20 afos, eucalyptus
fustales mayores de 15 anos y eucalyptus tallasg®mes de 7 afios). Se clasifican en
corrientes y no corrientes dependiendo del animexgéotacion de dichas plantaciones.
Si se considera que seran explotadas en el efersiguiente se clasifican como

corrientes.

Las plantaciones forestales maderables estan aumdu valor neto de realizacion,
considerando a los efectos de su determinaciomlet weto de realizacion del metro
cubico de madera en pie y el volumen maderabléasiue. Este VNR se obtiene de
deducir al precio de venta promedio de la maderg, gastos necesarios para su
comercializacién. El volumen maderable del bosqueges del inventario forestal

realizado.

La diferencia surgida entre el valor de tasacidindeterminado respecto al costo
contabilizado, se imputa al rubro de resultadosels por crecimiento de plantaciones.

Plantaciones no maderables:

Aquellas que aun no estan en condicion de ser mializados. Las plantaciones no
maderables se clasifican como no corrientes, caepexdn de aquellas que por
ubicacién o rendimiento se decida explotarlas esjezticio siguiente. Las plantaciones
forestales no maderables estan valuadas a sud®gtiantacion (Informe Sociedad de
productores Forestales de julio 2008 para la intptadn de Bosques y Costos Propios
de Plantacién) mas una tasa de crecimiento aneatoS8sideran dentro del costo de
plantacion la materia prima, la mano de obra yhsos incurridos en plantaciones.

La diferencia surgida entre el valor de tasaciérdaterminado y el costo contabilizado,

se imputa al rubro patrimonial Reserva RevaluaPi@amtaciones Forestales.

Para el ejercicio 2007 se reconociéo un mayor v@obo) a aquellas plantaciones que
han sido manejadas (pino: afios 1991 al 2003; @uodlistal: afios 1991 al 2005).
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9.1.4-Caja Notarial
www.cajanotarial.org.uy/NOVEDADES/balance%2020084¢0 al_Balance Contable_2008.p
df

Notas a los estados contables
31 de diciembre de 2008

NOTA 3 — CRITERIOS ESPECIFICOS DE VALUACION.

e) Bienes de Cambio

Las plantaciones se valtan en funcién de la tasaéignica que sirve de base para la

contratacion del seguro con el B. S. E. (Bancoetpf®s del Estado).

El incremento de valor producido como consecuedeiacrecimiento natural de las
plantaciones y de los cambios de precios de laecmase consideran una utilidad
diferida hasta tanto se tenga una razonable cedezque se concluira el proceso

ganancial de acuerdo a lo explicitado en la Ndda 2.

NOTA 2 — PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES.

2.6 Criterio general de reconocimiento de resultado
El criterio utilizado para el reconocimiento de ¢g@nancias, es el de asociar las mismas
a la conclusioén del proceso ganancial. Por su pastpérdidas se asignan a resultados

de acuerdo al criterio general de lo devengado.

Entrevista Ing. Agr. Ana Marina Quintillan (B. S. E.):

Dado la forma de medir los activos forestales aada por esta empresa, decidimos
entrevistar a Ana Marina Quintillan, Ingeniera Agpéna encargada del Departamento

Agrondémico del B.S.E.

Respecto al criterio que utiliza el banco para meadtivos forestales, “consiste en

primer término en determinar si el bosque tienenveadsto o valor madera”:
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» Valor costo:se refiere al costo de plantacién mas el incremmantial por gastos
de mantenimiento. En lineas generales, esta forenaatbracion se aplica
durante los primeros afios de vida del bosque, cutodhvia los arboles no
tienen un volumen de madera que determine un \&lperior al costo de
plantacion mas los incrementos anuales por gastasatgitenimiento.

« Valor maderase refiere al valor de mercado del monte en pieecgiivalencia
con el valor real del bosque en pie: correspond®lamen de madera que tiene
el bosque (M3 o toneladas) multiplicado por el ijprée mercado en la zona en

cuestion del m3 o tonelada en pie, segun correspond

“Si bien es variable, podemos estimar que para&laslyptus hasta el afio 5 y para los
pinos hasta el afio 10, la valoracion deberia i@akzde acuerdo al costo. En esto van a
influir numerosas variables entre las que poderntas la edad, especie, genética, sitio,
manejo, climatologia, etc. Que van a provocar cates en el desarrollo del bosque.
En el caso de un bosque en particular, que tengaslwmen maderable, pero que su
valor madera sea inferior al valor costo sesimmmrara a los efectos de fijar el valor a

asegurar, el de mayor cuantia”.

9.1.5-Grupo Ence.

www.ence.es/Informe Anual 2008.pdf

Es importante aclarar que a la fecha han vendido garte de sus activos forestales en
nuestro pais pero de todas formas consideramosuapoincluir el método aplicado
segun este informe.

Informe Anual 2008

4-Normas de Valuacion

f) Activos Bioldgicos

“Debido a la no existencia de mercados publicoslideas especies forestales en sus
mercados de origen, Espafa y Uruguay, y la impatali de calculo del valor presente
de los flujos netos de impuestos generados poosliabtivos bioldgicos, el Grupo ha

optado por registrar los vuelos forestales siguiegldcriterio de coste histérico (coste
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menos amortizacion acumulada menos pérdidas acdasulgor deterioro de valor).

Asi, la inversion en el patrimonio forestal se valomputando todos los costes
directamente incurridos en la adquisicion, asi cahgaileres, preparacion de terrenos,
plantaciones, cuidado y conservacion y parte dedstes del propio servicio forestal de

las sociedades del grupo”.

9.2-Principales conceptos de las entrevistas readas.

A continuacién presentamos un resumen de los pates conceptos discutidos en las
entrevistas. Podemos ver en ellas los elemen®gugtifican la diversidad de criterios

que ya fueron oportunamente tratados a los largqpdsente trabajo. También se
observan puntos de coincidencia en algunos factsobse todo en la no disponibilidad

de precios publicos.

Cra. Sendy Erramuspe

Asesora empresas forestales que representan m@3.@¥0 has. Vinculada al sector
desde el afio 1995.

La entrevistada afirma que no existe un valor justo

Sobre la existencia de mercado activo considesgloente:

(@) La condicion de los precios es la que menos se leyrips precios no son
transparentes”No son conocidos por todos.

(b) “Hay una gran disparidad en el comportamiento de kspecies en todo el
pais”. Los montes difieren mucho en la cosecha, solde ¢b glébulus, en el
que los costos de cosecha suelen ser mas impartdidgodos los elementos
son plenamente conocidos, el flete es el masdaaileterminar.

(c) Existen pocos compradores. Es un oligopsonio.
Como referencia, menciona los precios de exporad@rolos descontando cosecha y
flete pero con las consideraciones de variabilaEldcaso de los precios y de los costos.

“Es mas féacil determinar el precio del Grandis, Dury Maidenii” por los costos de
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cosecha. Una alternativa seria analizar como seiogla el precio de la madera con el
de la pulpa para proyectarlo en funcion del presgperado de este ultimo, pero de
hecho “no se relacionan bien”. También nos cuenéasg han buscado indices de ajuste
pero sin mayor éxito. Esta situacion deja como alpigsibilidad la consideracion de
precios propios que no serian aplicables en losités de la Nic 41 porque justamente
la idea de la norma es “separar el resultado dgré comercial”.

Fue tratado también en la entrevista el flujo dedés aplicado a los activos forestales.
En la medida que se utilice gran calidad en latptaén y tasas altas las perdias en los
primeros afios seran grandes, es decir valor atteiabr que costo. Hay 7 u 8 modelos
para determinar el costo de capital en paises emigsg uno puede ser partiendo del
beta de la industria similar en el exterior y cgime por el riesgo de crédito, el riesgo

pais, el endeudamiento y “small capital effects”.

Sobre los rebrotes, considera que en la medidasgueanejen los rebrotes hay una
parte del bosque que es un activo fijo y que ténente se deberia depreciar en

funcién de la cantidad de cortes que se estimamebtiel mismo.

Menciona que hay 3 elementos que reconoceriani@l ¢a la madera en el afio 5. La
cantidad de madera que existe, el hecho de querebdo compra a partir de ese afio y
gue el Banco de seguros lo considera como afio ibrgua estos efectos. De esta
forma se habla de un momento madera a partir @ll@unadera ya tiene valdmas

alla de que el productor este decidido a vendeo'd n

Una de las complicaciones en la valuacion es lguocion de la Nic 41 con la reforma
tributaria. “La mayoria de los montes pueden llegao tener valor fiscal al momento

de la venta”. Los criterios fiscales y contablesnstan alineados.

“Uruguay esta aprendiendo”. “No tiene mucha histaren la forestacion todavia”.

“Con cada corte se aprenden cosas nuevas’.

Cr. Gabriel Fernandez:

Fanapel S.A.
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Habiendo leido las notas a los estados contablesatapresa consideramos importante
conocer acerca de los datos técnicos que maneppeesa:

» La rotacion varia entre los 10 y 11 afios tanto paeplantacion fustal
como para el rebrote. Se considera aproximadane¢mésmo volumen
para ambas.

* El crecimiento promedio es de 29 m3 por hectareapo.

* Una vez cosechado el monte se manejan los relaejasdo el mismo
namero de varas que en la primera plantacion. Apradamente 1000
“varas” por hectarea.

* Producen 6 especies: “colorados”, Maidenii, Grandigni, Viminalis y

Globulus.

En cuanto a los elementos relativos al mercadoidenss o siguiente. “El producto es
basicamente homogéneo”. Existen compradores y denele sujetos a variaciones de
precios. Los precios que paga Fanapel por la mapdeesta en planta, no estan
formalmente disponibles para el publico pero sonocwos por los oferentes de

madera.

A los efectos del célculo del valor razonable, recp que Fanapel considera surge de
un informe mensual elaborado por ingeniero agr@nomependiente. Se le restan los
costos de cosecha. El flujo neto esperado se descer funcion del afio en el que va a

ser disponible la madera. Se consideran en el misawotes, es decir 3 rebrotes.
Para la tasa de descuento se contrato a una amaswjtiien hizo un analisis de cuanto
se requeria en promedio de rendimiento en unasibreforestal. El resultado fue que

deberia estar entre un 8 y 12% por lo que se tamielia.

Cr. Alvaro Fitipaldo.

Forestal Oriental S.A.

En relacion al cumplimiento de las condiciones daolar la Nic para la existencia de

mercado activo respondio lo siguiente:
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* Entiende que los productos son basicamente homogégrequeia madera es
un commodity”.Podra tener ciertas variaciones en funcion deal@ad pero
dentro de las mismas especies es homogéiltasmndo vas al monte en
particular, no todos los montes son iguales, siesemin monte kilbmetros
adentro para el que tenes que hacer 10 Km. denmgamo tiene el mismo valor
gue uno que queda pegado a la ruta”

* No hay precios publicos, solo de exportacion.. Eg¢ema global, en Finlandia
pasa practicamente lo misnftdno de los desafios en la valuacién forestal es
determinar cual es el precio de mercado”.

*  “No hay tantos jugadores en el mercado y sobre tedanomentos en los que
los negocios de exportacion estan trancados practente, no tenes muchas
alternativas”. “En los dultimos afios han surgido algps mas, se ha

desarrollado en general el sector”.

Sobre precios y elementos de referencia destacansiguiente.Si tengo el precio de
una especie, lo puedo ajustar por el rendimiemtgelpa para llevarlo al precio de la
otra”. “El mercado de la pulpa es mas volatil quede la madera”,el precio de la
pulpa no se relaciona bien con la madera por longuge puede ajustar un precio por la
evolucion de la pulpa. Por otra parte los preciedadmadera se fijan con un afio de
anticipacion lo que hace que estos no siempre aaidempel precio de la pulpa. Los
precios que siempre estan son los de exportaciéresia forma se le pueden restar al
precio FOB los costos hasta el monte en pie: caseerga, caminera y flete. Ademas
de estos precios se consideran fuentes internag émgnprecios que se pagan por
madera puesta en planta o por madera en pie. Cuamdoay exportaciones una
alternativa puede ser ir a otros paises como peedé€hile o Brasil, que tienen un
mercado mas desarrollado pero tenemos el probleemélete de exportacién, son

diferentes distancias, de todas formas se podtili@atcomo indice.

En cuanto al flujo de fondos utilizado, es un modg#dsarrollado por el grupo y que
aplica a nivel global. Se considera el area fodestal IMA y la rotacion. Se aplica una
tasa de costo de capital, es lo que el grupo exdge su proyectos, la tasa considera

entre otras cosas riesgo pais, estructura de fararento y retribucion a accionistas.
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Consultado sobre los rebrotes, afirma que los tebnoo se consideran en el flujo. Se
incrementaria si fuera asi ya glmonsideras mas madera’En la medida que se
plantan clones no se manejan los rebrotes. Si $adm mas caro, se compensa en
crecimiento. Es un elemento que se evalla constente. Lo que hay que analizar es
si en los 9 afios de rotacidén la genética avanzaufiente para que el mejor

rendimiento me compense el hecho de replantar.

“Todos los criterios utilizados tienen sus prosug sontras”

Cr. Mauricio Berton .

Caja de Jubilaciones y Pensiones Bancarias

Segun lo consultado al Gerente de Administraciorraiestal Caja Bancaridno es
facil llegar al precio de mercadq’la empresa utiliza referencias regionales (conso |
boletines del INTA), nacionales y fuentes interocamo los contratos de la empresa.
También se basan en los precios pagados por teosaderos. Todos estos precios se

ajustan por la cosecha y por el flete hasta el aerc

A los efectos de determinar el precio, clasificas productos segun la familia y el

diametro de las trozas.

Pino
« Diametro mayor a 20 cm. - Aserrado “grande”.
» Diametro entre 13 y 20 cm. - Aserrado “chico”.
Eucalyptus
* Diametro entre 20 y 25 cm. - Aserradero.

* Diametro menor a 20 cm. — Pulpa.
No se le da precio a la lefia a los efectos dellmggn. En diametros menores también

se considera el precio del chip para Biomasa queaskice indistintamente a partir de

Pino y eucalyptus.
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En cuanto a lo jugadores del mercado, entiendenguexisten compradores todo el
tiempo, sobre todo considerando la diversidad emtoua sus productos: lefia, pulpa,

postes y columnas.

Para la medicion de los las plantaciones no malex@se calcula una tasa por el
crecimiento desde el momento inicial hasta los désay se aplica sobre el costo de
plantacion por hectarea’lLa tasa es 10.02%. Esto se compara con el cetoibo de

la plantacion incluyendo las “actividades activahlesi el primero es mayor, se
reconoce un aumento de valor. Las actividadesaduitéis son las qu#e agregan valor

al monte”, como los son los raleos, las podas, el congdhamigas, etc. Cuando de
los raleos se obtiene madera, el costo de los isis@doma como costo de venta de la

madera y no se activa.

A los efectos de la medicion de las plantacionedemables, se realizan inventarios por
Ing. Agronomos externos que determinan en funce®mdestras, los m3 de madera en
activos maduros. Sobre los metros cubicos detadomen el inventario se aplican los

precios, obteniendo asi el valor de la plantacion.

Este afo el consejo decidié pasar por resultadgogdaancias por el crecimiento de las

plantaciones no maderables, atendiendo a lo exqoesala NIC 41.

9.3-Resumen de los criterios utilizados.

Después de haber analizado el tratamiento condialole a las plantaciones forestales en
nuestro pais, encontramos 2 elementos importartestacar:

» Diversidad de criterios para la medicion las pleiat@es (activos biologicos).

» Consenso respecto a la no existencia de “mercadm’aen el pais para estos

activos.
En relacion al primer elemento, no existe consetscual es la mejor manera de

reflejar el valor de los montes en los Estados &uwes. Los dos criterios mas

utilizados son la medicion a través de flujos datados de fondos y por costo.
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Seria importante contar con mas informacion emNtatas a los Estados contables sobre
todo en el caso del flujo de fondos que involuarenerosas variables, como la tasa de

descuento utilizada por mencionar una.

Entendemos aplicable a nuestro pais la conclusemrd Articulo consultadd de

PricewaterhouseCoopers sobre la aplicacion de @G Al a nivel mundial‘Nuestra

conclusion general es que hay espacio para la raefmn respecto al nivel de la
transparencia de los parametros de valoracion caiti especialmente dado que la
inmensa mayoria de las valuaciones de monte esqguienuy especificas. En general,
agradeceriamos una discusion mayor en los inferfimrancieros sobre los supuestos
de precios utilizados en los célculos de DCF y mimlde sensibilidad en cuanto a las

variables de valuacion mas importantes”.

Por otra parte, verificamos la no existencia decadw activo para las plantaciones
forestales (Activos Biologicos). Ninguna empreskcapeste criterio dado por la NIC, y

es consistente con lo analizado en el capitulo d&eCpreguntarse si en un futuro
relativamente cercano tendremos mas transparemdis @recios transados en el sector

forestal y por lo tanto la posibilidad de medirnaxs por ese método.

A continuacion presentamos un cuadro resumiendoniétdos de medicion que

utilizan las empresas en nuestro pais:

Forma de medicion

Activos No maduros Maduros
Flujo de fondos Flujo de fondos
Flujo de fondos Precio de referencia
Costo de plantacion + Crecimiento | Precio de referencia
Costo de plantacion Precio de referencia
Costo de plantacion Costo de plantacion

Por ultimo, mostramos la forma de imputacion dekemento del Fair Value en los

Estados Contables:

“I Forest Industry: Application review of IAS 41, Agulture: The Fair Value of Standing Timber — Clive
Suckling y Bo Lagerstrom.
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Empresa

Forestal Oriental

Fanapel
Caja Bancaria
Caja Notarial

Ence

Imputacion de los cambios en el Fair Value
Activos No maduros Maduros
Resultados Resultados
Resultados Resultados
Patrimonio Resultados
- Resultados
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10-Conclusiones.

En base a los elementos estudiados, observada@iyaaios en los capitulos anteriores
proponemos a continuaciéon un modelo para mediattsos forestales pulpables de

eucalyptus:

ARNoS
0 la4 5a10

Plantacion Costo Flujo de Fondos Descontados (DEF

N—r

La rotacion dependera de las politicas de la erapmsplan de cosecha, el tipo de
monte (fustal o tallar), la calidad genética y stfactores mencionados anteriormente.

Por lo general se sitta entre los 8 y los 12 afios.

A los efectos del modelo se considera una rotas#h0 afios para la que contamos con

datos de crecimiento y volumen.

Fundamentos para medir a costo en los primeros 4 a@

» Es un criterio avalado explicitamente por la NIGnooaproximacion al fair
value en las primeras fases de crecimiento. Hagstms primeros afios poca
transformacion bioldgica por lo que el incrementd tdmarno de los arboles no
incide en el precio.

e Seguridad y certeza como resultado de contabilieghos pasados y por lo
tanto 100% confiables.

* Prudencia y principio de realizacion de la gananoimceptos definidos en el
marco conceptual. Consideramos riesgoso e inopmrdeclarar ganancias por
fair value en activos bioldgicos tan jovenes.

« Criterio adoptado por el Banco de Seguros del Bstaldque percibimos como
un organismo imparcial en el mercado, en el sengide no tiene intereses
particulares. ElI B.S.E en caso de siniestro imdeanal asegurado con el costo

de plantacion hasta el afio 5.

“2En ingles — Discounted Cash Flow.
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Tal como surge del grafico 3 del anexo 2, duraote drimeros afios de la
plantacion, los costos incurridos son superioreB@F. Si la entidad aplicara
este ultimo criterio (DCF) deberia reconocer unedigé asociada al activo
biolégico que luego se va a revertir, lo que podigtorsionar la lectura de los

estados contables.

Consideramos son argumentos solidos para la medmé costo en esos primeros 4

afos. La gran carencia de esta alternativa es gqueomsidera el crecimiento de los

arboles y su correspondiente impacto en el valolodeactivos bioldgicos. Esto, al

crecer el arbol se vuelve un problema, ya que pbiite en la contabilidad deja de tener

relacion con el ciclo del negocio que se manifiesta el valor de dicho activo.

Fundamentos para medir a través del flujo de fondodescontados a partir del afio

5.

El costo no brinda una adecuada imagen del valomdate para la empresa y
puede afectar negativamente en las decisiones artpor los involucrados
(stakeholders).

El costo de mantenimiento que se activa a los rsopbe el método de costo
nada tiene que ver con el crecimiento de los asbole

El flujo de fondos contempla el crecimiento, algeegho hace el costo. Es
fundamental que la contabilidad refleje el maydumen de los arboles, de otro
modo no reflejaria la realidad (espiritu de la NIC)

Incluye todos los elementos contemplados por losnteg del mercado al
determinar el valor de un monte en pie. Estos atéwseson; el volumen
esperado, el precio de venta de la madera, losbsista el punto de venta y
los afios restantes para la cosecha que se matamiali través del descuento
financiero.

Es una herramienta universalmente utilizada y adeppara medir empresas y
activos.

Se puede complementar con andlisis de sensibildkadas variables que

fortalecen la herramienta.

El criterio planteado para la medicion a partiraf@ 5 no es compartido por el tutor de

la monografia. (Cr. Walter Rossi)
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Compartimos las desventajas de esta herramientdenadas en uno de los trabajos
consultados: “es subjetivo, esta basado en higdtes®stimaciones y crea un valor

exacto para los activos que no es exdtto”

De acuerdo a la jerarquia dada por la NIC, en ldigaeque el flujo de fondos
descontados sea una estimacion fiable del valanede debemos medir los activos
bioldgicos por este método y no por costo por le gonsideramos que a partir del afio

5 deberia aplicarse.

A pesar de que no contamos con un modelo espep#ic los activos biolégicos con
destino aserradero o similares ya sean de eucalgppino consideramos que deberian
ser medidos con los mismos criterios; es decir amdiel costo hasta el afio 4 y luego
mediante el flujo de fondos descontado hasta eldaficosecha. Tal como vimos en el
capitulo de elementos técnicos, la rotacion deblosques para madera de grandes

diametros es aproximadamente de 20 afios paraaptus y de 25 afios para el pino.

El modelo genérico seria el siguiente:

ARNOoS
0 la4 5 a 20/25

Plantacion Costo Flujo de Fondos Descontados

Es importante mencionar que para estos activdijjelde fondos va a tener ingresos

intermedios como resultado de los raleos necespeaos la obtencidbn de madera de

calidad, de los que se obtendran subproductos ke vansiderable (madera para

aserraderos de menores dimensiones en el casdel pdemas madera para pulpa en
el caso del eucalyptus). Es fundamental tener lsuprayecciones del porcentaje de

madera que en los raleos finales y en la talasaskestinara a las distintas industrias ya
que es un factor determinante en el precio de \&emeluir en el flujo.

El analisis de sensibilidad adquiere mayor relelamor la cantidad de variables

involucradas y los afios de descuento del flujo.

3 |AS 41 and the forestry industry — Angelica Budesi
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Entendemos que es determinante el modelo de gestiérutilice la empresa a los
efectos de la medicion. Seria interesante que temafs investigaciones se definiera un
modelo especifico de flujo de fondos aplicablesadotivos forestales con objetivos de

produccion de madera de calidad.

Observaciones sobre el modelo desarrollado para elyptus pulpable

Tomando como base el ejemplo presentado en ebaheomparamos a continuacion

3 alternativas distintas para medir los activo$dgiicos de este tipo.

En la primer grafica observamos el comportamiertovdlor considerado fair value en

los 10 afios de vida del activo segun el modelo el#igion aplicado.

El valor razonable segun DCF surge del flujo pressimen el Anexo 1 de acuerdo a los
supuestos explicitados en el mismo. El valor detocascluye 1215 usd/ha y un
mantenimiento anual de 55 usd/ha (Anexo 2). LaaréCbsto+DCF” corresponde al

modelo planteado; hasta el afio 4 se toma el valepsto y luego el valor de “DCF".

Grafico 3(Anexo 2} Comparacion de modelos.
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De acuerdo a los datos utilizados en los anexo§,osto serd mayor al valor del monte
segun DCF hasta el afio 4, a partir de ese afoisfEndor al mismo hasta ser
sensiblemente menor en los Ultimos afios. La tasadefzuento es un factor
determinante en este sentido ya que cuanto mas dejda cosecha estemos parados,

mayor incidencia tendra en el valor presente dg fl

En este segundo grafico vemos la evolucion de tearmg@a por cambios en el valor
asignado al fair value a contabilizarse en el Estd&l Resultados de la empresa. Esta
ganancia se determina deduciendo del valor razenséfiin el modelo, el costo
histérico a la fecha. Se asume que al 31.12.18aran las ganancias resultantes de la

venta de la madera, por lo que las mismas se equipa todos los modelos.

Gréfico 4(Anexo 2} Ganancias anuales segun modelo.

100.000
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80.000
70.000
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30.000 | Costo+DCF

20.000 -+
0 -

e DCF

Al activarse los costos anuales de la plantacibwmaler de costo aumenta pero con una
menor perdida, sin reconocer una ganancia. De témlasas, y segun los datos

utilizados, este aumento esta lejos de reflejauetento del valor como resultado del
crecimiento, lo que implica el reconocimiento deaganancia en el aflo de cosecha

mucho mayor a la reconocida en las otras dos ogsion

Para el caso del modelo propuesto, Costo hast@el § Flujo de fondos a partir del

afio 5, las ganancias del ano 5 se atribuyen ea phdambio en el valor razonable de
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los primeros afios, que por un criterio de pruderoi@stamos reflejando recién ahora

como un ingreso en el ER por las razones expuastagormente.

Por altimo, y segun lo concluido en el capitul@@endemos no se deberian incluir los
flujos generados por uno 0 mas rebrotes. Igualmemtesiderando que manejar los
rebrotes es una practica habitual en nuestro patendemos oportuno cuantificar el
impacto de la inclusion de un rebrote en el fligofahdos. El ingreso proveniente de la
segunda rotacion hace aumentar el valor presehtkigede fondos en los primeros 10

anos.

Grafico 1(Anexo 3) Valor razonable medido a través de un flujo camyrebrotes.
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Anexo 1- Flujo de fondos descontado.

Detallamos a continuacién las consideraciones zaddis para el flujo de fondos

planteado. (Cuadro 1)

Descripcion del Monte:

» Especie: Eucalyptus Grandis

» Hectareas de plantacion efectiva: 100
e Zona:l

* Rotacion: 10 afios sin manejo

e Destino: Pulpa

+ Distancia al mercado: 200 Km.

Supuestos:

* IMA zonal: 30

* Precio de venta: 34 usd(Délares)/m3(meto cubico)
» Gastos de comercializacion: 10% sobre ventas

» Seguros: 0.6% anual sobre costo de plantacion

» Cosecha: 8 usd/m3

» Extraccion: 3.3 usd/m3

e Carga: 1.1 usd/m3

e Transporte: 0.06 usd/ton/Km.

» Tasa de descuento: 11.9%

« Mantenimiento anual: 55 usd/ha

Nota: A los efectos de la tasa de descuento se éboadculo realizado en el capitulo 8.

Para el resto de los supuestos se tomaron los egbagstos en el capitulo 4.
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Calculos:

* Volumen: IMA * Rotacion = 30*10=300 m3.

* M3 al aio de cosecha: Volumen* ha = 300*100=30:®30

» Seguro Anual: 0,6%*100 ha*1215 usd (costo plantaeid29 usd.

e Transporte al mercado: 0,06 usd/ton/Km.= 30.000 Oy&* (densidad
ton/m3)*200 Km.= 216.000 usd.




Cuadro 1-Flujo defondos.

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Total m3 monte 30.000

Precio de Venta 34

Ingresos brutos esperados 1.020.000
Gastos comercializacion (% sobre vtas) 102.000
Mantenimiento 5,500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500

Seguro 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729
Cosecha (USD/m3) 240.000
Extraccion (USD/m3) 99.000
Carga (USD/m3) 33.000
Transporte (USD/m3 216.000

Tasa de descuento 11,9 %

Valor presente 80.417 96.956 115.465 136.175 159.350 185.283 214.302 246.774 283.111 323.771
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Andlisis de sensibilidad del flujo.

A continuacion presentamos un analisis de serddlilidel flujo ante cambios en las
principales variables. Planteamos a estos efectavariacion del 10% que entendemos

es razonable y probabile.
En el cuadro 2 se exponen los valores obtenidad enadro 1, en contraposicion con
los resultantes de la aplicacion de un aumentoaydisminucion del 10% en la tasa de

descuento utilizada.

Cuadro 2. Tasa de descuento.

Afio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Valor presente 80.417 96.956  115.465 136.175 159.350 185.283  214.302 246.774 283.111 323.771
70.980 87.316 | 105.790 | 126.682 | 150.309 | 177.029 | 207.247 241.420 280.066 | 323.771
Tasa de descuento - 10% 89.958 | 106.593 | 125.027 | 145.456 | 168.094 | 193.182 | 220.984 251.793 285.935 323.771

Grafico 1. Valor presente segun variacion de la tasa.
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Como vemos en el grafico, el impacto de la tasal ealor presente del flujo es mayor

en los primeros afnos de la plantacion.
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En el cuadro 2, se aplica un aumento y una disndnutel 10% en el precio o en el

volumen.
Cuadro 3. Volumen y precio
Afo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Valor presente 80.417 96.956 115.465 136.175 159.350 185.283 214.302 246.774 283.111 323.771
Precio +10% 113.788 134.299 | 157.251 | 182.934 | 211.673 243.832 279.819 320.087 365.148 415.571
Precio -10% 50.079 63.009 77.477 93.667 111.784 132.056 154.741 180.126 208.531 240.316

Grafico 2. Valor presente segun variacién volumen y precio.
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Del grafico anterior concluimos que el flujo es ns&nsible a un cambio en estas

variables que a un cambio en la tasa.
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Anexo 2-Comparacion de modelos.

Cuadro 4- Costo

Costo histérico al inicio del afio 0 121.500 127.000 132.500 138.000 143.500 149.000 154.500 160.000 165.500 171.000
Plantacion 121.500

Mantenimiento 0 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500

Cuadro 5- Valor razonable segun modelo de medicion.

80.417 127.000 127.000

96.956 132.500 132.500
115.465 138.000 138.000
136.175 143.500 143.500
159.350 149.000 159.350
185.283 154.500 185.283
214.302 160.000 214.302
246.774 165.500 246.774
283.111 171.000 283.111
323.771 176.500 323.771

Grafico 3- Comparacién de modelos.
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Cuadro 6- Ganancias anuales segun modelo.

ANO DCF Costo Costo+DCF
1 0 0
2 0 0
3 0 0
4 0 0
5 0
6 0
7 0
8 0
9 0
10 147.271
Total 147.271 147.271 147.271

Nota: Se asume que al 31.12.10 se realizan las gangmuial® que las mismas se

equiparan en todos los modelos.

Grafico 4- Ganancias anuales segun modelo.
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En forma complementaria a lo expuesto en la coreiuscluimos a continuacion dos

graficos que nos permiten visualizar la incidend& la valuacion por el modelo

propuesto en el valor del activo en terminos mtares y porcentuales tomando como

referencia el costo historico. Durante los primetoafios al utilizarse el costo como

estimador del valor razonable, no existen difel@nch patir del afio 5 se comienzan a

reflejar cambios en el valor como resultado de péicacion de flujo de fondos

descontados.




Medicién de activos forestales en Uruguay.

Grafica 5-Costo y ganancia por cambios en el valor razondblgro del total del

activo de acuerdo al modelo propuesto (Costo + DCF)
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Grafico 6- % costo y % ganancia por cambios en el valorrmalle sobre el total del

activo de acuerdo al modelo propuesto (Costo+DCF).
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Cuadro 1-Flujo de fondos considerando rebrote.

Total m3 monte 30.000 30.000
Precio de Venta 34 34
Gastos comerc. 102.000 102.000
Mantenimiento 5500 5,500 5500 5,500 5500 5500 5500 5500 5.500 5.500 5500 5500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500
Seguro 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729 729
Costo rebrote 20.000
Cosecha (USD/m3) 240.000 240.000
Extraccion (USD/m3) 99.000 99.000
Carga (USD/m3) 33.000 33.000
Transporte (USD/m3 216.000 216.000

Tasa de descuento 11,9 %

Fair Value 100.044 118.919 140.041 163.676 190.124 219.719 252.835 289.893 331.360 377.763 60.417 96.956 115.465 136.175 159.350 185.283 214.302 246.774 283.111 323.771

Supuestos:

* Manejo de rebrotes: 200 usd/ha el afio siguierdecadecha.

» Elresto de las variables son las utilizadas piditaje de 10 afios.
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Anexo 3 B- Rebrotes. Cuadros y graficos comparatiwo

En el cuadro 2 se expone el valor presente deb fllg fondos “con rebrote”
determinado en el cuadro 1 para los primeros 16 débactivo, en contraposicién con
el valor presente del flujo de fondos “sin rebratafculado en el anexo 1. La columna
“Aumento fair value” es la diferencia entre losorals de un flujo y otro.

Cuadro 2- Valor razonable con vy sin rebrote. Diferenciatabirlizada como ganancia

por cambios en el valor razonable.

Afio Con rebrote Sin rebrote Aumento fair value
1 100.044 80.417 19.627
2 118.919 96.956 21.963
3 140.041 115.465 24.576
4 163.676 136.175 27.501
5 190.124 159.350 30.773
6 219.719 185.283 34.435
7 252.835 214.302 38.533
8 289.893 246.774 43.119
9 331.360 283.111 48.250
10 377.763 323.771 53.992

Grafico 1- Valor razonable medido a través de un flujo camyrebrotes.
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Gréfico 2 - % Valor razonable con y sin rebrotes.
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Como se desprende del cuadro y los gréaficos amgsrioconsiderar el ingreso
proveniente de la segunda rotacion hace aumentalal presente del flujo de fondos
en los primeros 10 afios. Los afos restantes peha digreso (materializados en el
flujo a través del exponente de la tasa de dessugnel costo del manejo de los

rebrotes luego de la cosecha del primer corte,idisygn este aumento.




