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ABSTRACT

El presente trabgjo trata sobre la determinacion del valor razonable para los

principales productos y activos bioldgicos del sector agropecuario del Uruguay.

Por tal razdn, cada vez que analicemos cada uno de los productos y activos
biol6gicos seleccionados haremos hincapié en la existencia de mercados activos

paralos bienes que pretendemos valuar.

En & primer capitulo realizamos una breve descripcion del tratamiento contable

de activos biol6gicos y productos agropecuarios que establece laNIC 41.

A partir del capitulo segundo y hasta €l capitulo duodécimo trataremos el tema de
la determinacion del valor razonable para aguellos productos y activos biol 6gicos
gue consideramos los mas difundidos en el Uruguay, indicando cual eslafuentea

la que se debe recurrir para determinar la mejor aproximacion a valor razonable.

En & capitulo decimotercero hacemos mencion a criterio de valuacion que se
aplica fiscalmente para liquidar los impuestos asociados a la actividad del sector

agropecuario.

Finalmente en e Ultimo capitulo expondremos las conclusiones a las que

arribamos con respecto a temade estudio.
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Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

OBJETIVOSDEL TRABAJO

Nuestro trabao consistira en investigar la aplicacion de la Norma Internacional de
Contabilidad N°41: Agricultura, en € Uruguay, en particular en lo que refiere a
los métodos de valuacion de activos bioldgicos y productos agropecuarios en €

punto de cosecha o recol eccion.

Considerando la importancia y €l crecimiento del sector agropecuario en €
Uruguay en estas Ultimas décadas y la necesidad de contar cada vez con
informacion precisay oportuna, es que entendemos de suma importancia disponer
de una guia de informacién para determinar € valor razonable de sus activos y
productos.

El objetivo de trabgo de investigacion sera encontrar el método 6ptimo para
valuar, avalor razonable, cadatipo de activo bioldgico y producto agricola que se
puede obtener en las diferentes actividades agropecuarias desarrolladas
actualmente en nuestro pais.

Pretendemos que nuestro trabajo sea una guia al momento de asignar valores alos
activos hiologicos y productos agricolas y sirva de material de consulta para

profesionales, productores, inversores y todo interesado en esta informacion.
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ALCANCE DEL TRABAJO

Para la redizacion de la investigacion, efectuaremos un relevamiento de los
mercados activos y las fuentes de valor que, hoy en dia, se utilizan para los
distintos bienes que integran las actividades agricolas en la region. Asi mismo
llevaremos a cabo entrevistas a expertos en € tema, como ser tasadores,
rematadores, contadores, ingenieros agrénomos, técnicos y productores

agropecuarios en general.

En base a estudio realizado pretendemos investigar si 1os métodos de valuacion
utilizadas actualmente en nuestro pais para las actividades referidas, son las que
mejor reflgjan el valor razonable o existen otros con mayor precision y de mejor
aplicacion a los bienes en cuestion, segun las caracteristicas particulares de cada

producto agricola.
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METODOLOGIA

Para la realizacion del presente trabgo elaboramos cuestionarios que fueron
enviados a empresarios, representantes de asociaciones rurales y expertos en las

correspondientes areas del sector agropecuario uruguayo.

Por otra parte se llevaron a cabo entrevistas con profesionales en la materia, entre
ellos, ingenieros agronomos, contadores, veterinarios, tasadores y rematadores.

L as principales fuentes de informacién consultadas fueron revistas especializadas
en e sector agropecuario, articulos de prensa escrita y digital, trabajos
académicos, trabajos de investigacion monogréfica y publicaciones de organismos
publicos como las redizadas por M.G.A.P, I.N.LA, I.N.A.C, DI.GE.GRA,

DI.E.A, entre otros.



Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

CAPITULO 1 - NORMAS CONTABLES ADECUADAS PARA LA
ACTIVIDAD AGRICOLA

1.1-NIC41Y NORMASRELACIONADAS

Ta como hicimos mencion en € abstract nuestra investigacion se enfoca en la
valuacion de activos biolégicos y productos agropecuarios, por 1o que en este
capitulo presentaremos y desarrollaremos los puntos de la NIC 41 que son

fundamento de nuestra investigacion.

La NIC 41 prescribe € tratamiento contable para los activos biolégicos y la
medicion inicia de la produccién agricola en cosecha. Sin embargo, esta horma

no trata el procesamiento posterior de la produccion agricola.

Conceptos

Cosecha: Se entiende por cosecha la separacion de la produccion agricola del
activo biologico (por gemplo, la esquila de oveas para obtener lana; la
recoleccion de uvas), la remocién de una planta viviente del terreno agricola para
la venta y la resiembra (tales como en la horticultura), o la cesacion de los
procesos de vida de un activo biologico (por gemplo € sacrificio de animales o la

talade arboles).

Es importante distinguir entonces dos etapas diferentes. Por un lado el crecimiento
y desarrollo de los activos bioldgicos y productos agropecuarios y por otro la
aplicacion de procesos industriales que utilizan como insumos a los productos
agropecuarios luego de la cosecha. Es importante aclarar en este punto que la
segunda etapa no forma parte del &mbito de la NIC 41, sino de la NIC 2 u otras

normas internacionales que sean de aplicacion.
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Nuestra investigacion se enfoca puntualmente en como valuar contablemente los
activos biolégicos y los productos agropecuarios, para ello procedemos a analizar

los conceptos claves de laNIC relacionados con latematica atratar.

Activos Biolégicos: Entendemos por activos biologicos a las plantas y animales

vivientes que son controlados por una empresa como resultado de eventos
pasados. Los activos biolégicos incluyen aguellos controlados mediante su
posesion y aguellos controlados por medio de un arreglo lega o similar y que son

reconocidos como activos.

Debemos tener en cuenta que los activos bioldgicos, tal como los define la norma,
para ser incluidos dentro del acance de la misma deben estar vinculados
necesariamente a la actividad agricola, entendiéndose por tal la gestion por parte
de la entidad de las transformaciones de caracter biologico realizadas con los
activos biolégicos, ya sea para destinarlos a la venta, para dar lugar a productos

agricolas o para convertirlos en otros activos biol 6gicos diferentes.

Produccion agricola: Es e producto recolectado de los activos bioldgicos de la

empresa que espera ser vendido, procesado o consumido. Esta produccion se
traduce en un incremento de vaor debido a la transformacion bioldgica
comprendida ésta como los procesos de crecimiento, degradacion, produccion y
procreacion. Por lo tanto €l hecho sustancial de generacion de vaor en esta
actividad, a diferencia de laindustrial y comercial, es ese crecimiento vegetativo

0 “produccion”.

Medicién ded cambio: El cambio se puede medir basicamente desde dos

perspectivas: cambios en la calidad y en la cantidad. La calidad se refiere a los
atributos del bien o activo biologico, como puede ser la densidad, maduracion,
cobertura grasosa, fortaleza de la fibra y contenido proteico. La cantidad, en
cambio, se mide en términos de volumen como puede ser en metros cubicos, en
peso, €l largo de lafibra, los tallos o brotes. La medicién del cambio es Util para
comparar y realizar un seguimiento de la evolucion alo largo del tiempo. Resulta
por lo tanto de suma importancia la correcta determinacion de los atributos
cualitativos y cuantitativos, ya que €ellos determinardn € vaor de los activos

biolgicos y productos agropecuarios.



Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

Agricultura: Esta actividad abarca un rango diverso de actividades, entre éllas, la
cria de ganado, la forestacion, la horticultura, € cultivo de plantaciones, la
fruticultura y la apicultura. Existen ciertas caracteristicas que distinguen a la

actividad agricola de otras actividades, a saber:

a. Capacidad de cambio: Los activos biolégicos (animales vivos y plantas) se
encuentran sujetos a continuos cambios, producto del paso del tiempo y de su

condicion de seres vivos.

b. Ciclos productivos lentos. Los procesos de cambio suelen ser lentos y

estacionales.

c. Riesgo inherente: Existe una fuerte dependencia del clima, elemento que cada
vez se havuelto més impredecible y menos controlable por el hombre.

d. Caracteristicas de los mercados: Los mercados agropecuarios poseen
caracteristicas particulares, a saber: demanda insatisfecha a nivel mundial, oferta
generamente limitada y precios muchas veces conocidos y fijados por

comercio internacional.

Reconocimiento y medicion

Reconocimiento

Un activo biologico debe ser reconocido (por definicion de activo del Marco

Conceptual) cuando:
a) Laentidad controla e activo como resultado de sucesos pasados.

b) Es probable que beneficios econdmicos futuros asociados con € activo fluyan

haciala empresa.

c) El costo o € valor razonable del activo puede ser medido confiablemente.
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Es importante destacar que la fecha de reconocimiento entre el activo biolégico y
el producto agropecuario difiere dado que € activo biologico debe reconocerse al
momento en & que se incorpora el mismo ala empresa o a fecha de cada balance,
mientras que los productos agropecuarios se reconocen en la cosecha o
recoleccion. Esto tiene su fundamento debido a que €l producto se reconoce en €
punto de cosecha pues anteriormente no existe como tal, sino que es parte del

activo bioldgico.

Con respecto a las ganancias y las perdidas se deberan reconocer durante €
giercicio en € periodo en que aparezcan, siendo las mismas por cambios fisicos
y/o cambios en los precios. Por ggemplo, una ternera que pasa a la categoria de
vaquillona (cambio fisico) o cambio en € precio de la ternera que trae aparejado

un resultado.

M edicién

Seguin esta Norma, los activos biol6gicos son medidos al valor razonable menos
los costos estimados en € punto de venta (parrafo 12, NIC 41). El costo es la
medicién del valor justo inicial a adquirirlo. Por tanto, para que un activo
biol6gico califique para ser reconocido, su costo o € valor razonable debe ser

medible confiablemente.

Los productos agropecuarios deberdn ser medidos en € punto de cosecha a su
valor razonable menos |os costos estimados en e punto de venta.



Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

Valor Razonable

Es el vaor gque se establece en la negociacion entre dos partes que se encuentran
debidamente informadas, entre las que no existe relacion ni dependencia, ni

factores externos que condicionen dicha negociacion.

Cabe destacar que un bien cambia de valor razonable dependiendo de su
ubicacién y condicion actual. Esto es importante en |o que respecta a la valuacion
y determinacion del valor razonable debido a las caracteristicas propias del objeto
de nuestro estudio (activos biologicos y productos agropecuarios), los cuales
sufren transformaciones bioldgicas; denominada crecimiento vegetativo, los que
provocan cambios cuantitativos y cualitativos, en cuanto al volumen fisico y/o ala
calidad del mismo. Estas transformaciones son el hecho sustancial de generacion
de valor en la actividad agropecuaria, por estas razones es crucial la determinacion
actual del valor razonable.

Dado los riesgos inherentes a la actividad agropecuaria, la cua esta sujeta a
factores climaticos impredecibles que afectan la oferta y demanda, suelen
realizarse en ciertos sectores contratos a futuro para mitigar dichos riesgos; lo que
lleva a la tendencia de querer valuar estos activos a precio del contrato. Sin
embargo esto no se gjusta al concepto de valor razonable como valor actual, por lo
gue la norma lo excluye expresamente como determinacion del valor razonable
(pérrafo 16 NIC 41).

Costos estimados en € punto de venta

L os principales costos en € punto de ventaincluyen:
- comisiones alosintermediarios y comerciantes,

- cargos de las agencias reguladoras y las bolsas 0 mercados organizados de

productos,
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- impuestos y gravamenes.

Es importante destacar que los gastos de transporte no forman parte de los costos
estimados en e punto de venta sino que estos costos son deducidos a determinar

el vaor razonable.

1 PRECIO DE MERCADO
2 (COSTOSDE TRANSPORTE)

VALOR
3 (COSTOSEN EL PUNTO DE VENTA)

IMPORTE EN LIBROS

1) Precio de mercado o aproximacién més fiable del valor razonable.
2) Costos de transporte u otros costos hecesarios parallevar los activos al mercado.
3) Incluye comisiones, gravamenes, tasas e impuestos.

1.2 - DETERMINACION DEL VALOR RAZONABLE

M er cado Activo

En primera instancia hay que definir s existe un mercado activo para el activo
bioldgico o @ producto agropecuario. Podriamos decir que mercado activo es
aquel mercado donde se llevan a cabo transacciones con frecuencia. Pero para ser
mas precisos enumeraremos las condiciones que deben de cumplirse (segun la
NIC 41), para que se pueda decir que estamos en presencia de un mercado activo.
Cabe destacar que las mismas deben verificarse en forma conjunta.

1. Quelos bienes que se comercializan en e mercado sean homogéneos.
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2. Que siempre existan compradores y vendedores dispuestos a llevar a cabo

transacciones.

3. Quelos precios sean conocidos por todos |os intervinientes.

Este concepto adquiere real importancia en nuestra investigacion, dado que de su
existencia 0 no dependera la valuacién gque se haga para los distintos bienes que

participan en la actividad agropecuaria.

En caso de existir un mercado activo se tomara € precio de cotizacion de dicho

mer cado parala determinacion del valor razonable.

En segunda instancia, en caso de no existir un mercado activo, la norma establece
una serie de fuentes de valuacién para determinar el valor razonable, de las cuales
se deberatomar la que reflgje mas fielmente larealidad sin importar €l orden en €l

gue estan expuestas.

a) El precio de mercado mas reciente para esa clase de activo. El valor razonable

puede deducirse del precio de latransaccion mas reciente entre un comprador y un
vendedor independientes, siempre que no haya habido un cambio significativo en
la situacion econdmica entre la fecha en que se observo e precio de mercado y la
fechadel balance.

b) Los precios de mercado para activos similares o relacionados. En e caso de

gue existan activos similares (no necesariamente iguales), es posible realizar una
simetria y valuar los activos en base a precio de activos similares que tengan un
mercado activo. Por gemplo, s no existe un mercado activo para la venta de
cierta variedad de manzanas, |0 que puedo hacer es comparar esa variedad de
manzanas con otras variedades que dispongan de un precio de mercado, efectuarle
los gjustes segun calidad y otros atributos, y de esa forma llegar a un precio

estimado para poder valuar dichos activos.

c) Puntos de referencia del sector aplicables a ese tipo de activo bioldgico en esa

localidad. La comparacion por puntos de referencia generalmente son medidas del

valor por unidad de capacidad productiva, tales como € vaor de un huerto

10
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expresado en términos de envases estandar para exportacion, o € valor del ganado
expresado por kilogramos de carne.

d) El valor presente neto de los flujos de efectivo esperados del activo bioldgico

descontado a una tasa proporcionada con los riesgos asociados con esa clase de
activo. Esto aplica solo para activos biologicos, no asi para productos
agropecuarios, ya que son los gue pueden generar ingresos o flujos en € futuro
haciala empresa.

€) Los costos pueden ser una opcién valida para aproximarse a valor razonable,
especialmente para aquellos activos biologicos que hayan sufrido poca
transformacién de la naturaleza desde que se incurrié en € desembolso inicia o
que dicha transformacion bioldgica no sea significativa en cuanto a precio
esperado. Por giemplo, en el caso de plantaciones de vid, arboles frutales o montes
maderables, los cuales tienen un periodo de crecimiento lento antes de dar

produccion.

f) El valor del activo conjunto es usado para los casos en que los activos

biol6gicos estén arraigados a la tierra, y no sea posible determinar el valor
razonable del activo separado de lamisma. Sin embargo, existe un mercado activo
para € activo conjunto, de manera que es viable determinar € valor razonable
como €l valor del activo combinado menos el valor razonable de los terrenos y
mejoras ef ectuadas en |os mismos. Por gjemplo: para obtener € valor razonable de
los arboles frutales en el caso de establecimiento con plantaciones frutales y
edificaciones, se debe obtener el valor de un terreno de similares caracteristicas
(generalmente lindero) sin edificaciones ni plantaciones, restar ambos valoresy al

resultado sustraer € valor de las edificaciones.

Entendemos que la aplicacion de las fuentes mencionadas anteriormente no son
establecidas por la norma con un orden de prelacion, sino que se debera andlizar la
existenciade cada unay seleccionar la que més se adecue alarealidad.

En terceray ultimainstancia, en € caso de no existir un mercado activo ni que se
pueda valuar de forma fiable las fuentes citadas anteriormente, la norma permite

presumir € valor razonable de cualquier activo bioldgico como e costo menos la

depreciacion acumulada y cualquier perdida acumulada de valor.

11
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Esto solo es permitido siempre y cuando para ese activo no exista, ni hala

existido la posibilidad de determinar €l valor razonable; en caso contrario se debe

proceder a valuar € activo bioldgico como el valor razonable menos los costos

estimados en € punto de venta.

A continuacion presentamos un esquema de valuacion segun laNIC 41.
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VALUACION = VALOR RAZONABLE - COSTOSESTIMADOSEN EL PUNTO DE VENTA

/ \

EXISTE MERCADO

ACTIVO NO EXISTE MERCADO ACTIVO Y

TOMO EL PRECIO DE MERCADO

MENOSLOSCOSTOS

PARA LLEVAR EL BIEN HASTA

EL PUNTO DE VENTA

POR EJEMPLO: TRANSPORTE.

COSTO - DEPRECIACION ACUMULADA (PARRAFO 30 NIC 41)

- COMISIONES

- CARGASFISCALES

-OTROSCOSTOS

ELIJO EL MASFIABLE ENTRE:

a) PRECIO DE LA TRANSACCION MASRECIENTE.
b) PRECIOS DE MERCADO DE ACTIVOS SIMILARES.
c) REFERENCIASDEL SECTOR.

d) VALOR PRESENTE DE LOSFLUJOSNETOS
ESPERADOS DEL ACTIVO BIOLOGICO.

€) COSTOS (COMO APROXIMACION DEL VALOR
RAZONABLE. APLICA CUANDO LA ACCION DE

LA NATURALEZA NO VARIO EN COSTOSNI EN
PRECIOS)

f) VALOR DEL ACTIVO COMBINADO.
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CAPITULO 2 - GANADERIA Y PRADERAS

2.1 - GANADERIA

I ntroduccion

La ganaderia es una de las principales actividades del Uruguay, y se caracteriza
por un sistema de cria conjunta de vacunos y lanares sobre |os mismos campos, la
del vacuno para la produccién de carnes, con € cuero como principal
subproducto, y la del ovino para la de lanas. La importancia ganadera en la

economia nacional se puede apreciar en |os siguientes hechos:

1)Ocupa € mayor porcentae de la supeficie dd  pais.
2) Abastece la totalidad del consumo nacional, siendo este el mas elevado per
capita del mundo.
3) Abastece de materia prima a muchas de las principales industrias del pais como

|as industrias de carne, leche, cuero, lana, entre otras.

4) Genera movimiento en distintas actividades agroindustriales derivado de la
comercializacion de los ganados, de sus productos y subproductos; ferias y
remates, transporte, almacengjes y maguinaria agricola.
5) Ocupa casi la mitad de la poblacién rural activa, ya que proporciona trabajo

directa e indirectamente.

6) Produce considerables excedentes exportables, que hacen figurar al Uruguay en
la estadistica mundial entre los primeros paises exportadores de carnes, lanas y

cueros. Eslaprincipal fuente de divisas para compensar |as importaciones.

A continuacion analizaremos la valuacion contable para cada subsector dentro del

sector ganadero Uruguayo.
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2.1.1 Ganado Bovino

Respecto del ganado bovino en € Uruguay la produccion de carne y leche son las
mas desarrolladas, obteniéndose como subproducto cueros, cuernos, grasa y
huesos. Actuamente también ha ganado trascendencia la produccion de semen

animal.

Es importante mencionar que nuestro andlisis se centra en la valuacion del activo

biol6gico (ganado en pie) y productos agropecuarios en las siguientes situaci ones:

1) Ganado en pie pronto para ser vendido a frigorificos 0 mercado de
reposicion. En tanto no esté listo para la venta (ya sea porque no cumple las
caracteristicas deseadas 0 por que no se tiene animo de vender), dicho ganado se

considerara activo biol dgico.

2) Cueros. En e caso de que la empresa realice la faena del animal en su

propio establecimiento y el mismo se destine paralaventa.

2.1.1.1 Venta de ganado en pie

En la produccion vacuna, las empresas pueden dedicarse exclusivamente al
engorde de ganado para posterior venta a frigorificos, adquiriendo las haciendas
sin encargarse de lareproduccion y cria, o podran iniciar € ciclo desde etapas méas

tempranas.

También existen productores que se dedican ala recria, culminando el proceso en
etapas anteriores a la venta para carnear, es € caso de rodeo de recria, donde €
ganado es vendido a otros productores cuando alcanza las caracteristicas y

especificaciones requeridas para la venta segin cada categoria.

Pueden venderse terneros y terneras recién destetados, vaguillonas y vacas gordas,
toros, novillos gordos, vacas y toros de descarte, vaquillonas especiaes, entre
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otras. Dichas ventas pueden ser redlizadas tanto en el mercado local como en €

internacional.

En estos casos € producto agricola a obtener seran los propios animales a ser
vendidos alos frigorificos 0 €l ganado destinado parala venta a otros productores,

convirtiéndose asi en activos biol 6gicos para estos ultimos.

CICLO PRODUCTIVO

Béasicamente podemos ordenar |as tareas a desarrollar con el ganado vacuno de la
siguiente manera: 10s entores o inseminaciones artificiales, segin sea €l caso, se
realizan generamente en los meses de noviembre y diciembre, pudiendo finalizar
hasta mediados de febrero, |as pariciones comienzan entonces a partir de agosto o
setiembre. Los destetes se realizan entre los 2 y 6 meses de edad, pero puede

haber destetes temporarios mientras se realizan |os nuevo entores.

Luego encontramos la etapa de la recria joven que va hasta € afio y medio
aproximadamente.

Tanto hembras como machos estaran listos para reproducir entrando a los 2 afos

devida

En e mes de junio normamente se llevan a cabo descornes, marcaciones y
castraciones. Dependiendo de la etapa estratégica en la que se encuentre €

proceso, la alimentacion forrajera es reforzada con suplementos alimentarios.

Durante todo €l proceso de cria se deben ir realizando controles sanitarios,

vacunaciones, desparasitaciones, entre otras.

VALUACION

a. Ganado en pie para comercializacion en mercado local

Cabe destacar que en esta actividad se puede apreciar claramente la

transformacién biolégica del activo.
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Es importante distinguir las distintas etapas que atraviesa el desarrollo del animal
desde que nace hasta que se encuentra pronto para la venta, debido a que su valor
vaacambiar segun cada etapa.

En busca del valor razonable pasaremos a analizar |os criterios de valuacion que
establece la NIC 41. En primera instancia se debe determinar la existencia de un

mercado activo.

Es importante en este momento destacar que, en nuestro pais existe la Asociacion
de Consignatarios de Ganado (ACG). Esta asociacion esta compuesta por
aproximadamente 120 miembros que se relinen semanamente y en base a las
ventas que cada consignatario efectud en la semana anterior ya sea en ferias,
remates o ventas particulares; se procede a realizar promedios de precios por

categorias, razas y destino del animal para elaborar unalista de valores.

Esta lista es publicada en la pagina web oficial de la ACG (www.acg.com.uy),

para que dichos precios sean tenidos en cuenta por los distintos interesados d

momento de comprar, vender y valuar sus animales.

En esta Ultima década ha adquirido gran trascendencia en € mercado ganadero
uruguayo la modalidad de remates por pantalla, que son considerados una fuente
representativa de las transacciones efectuadas en el mercado. Al dia de hoy en
nuestro pais encontramos tres empresas dedicadas a este tipo de ventas: Pantalla
Uruguay, Lote 21 y Plazarural, las que publican periodicamente los precios de las
transacciones realizadas por pantalla y dichos precios pueden ser consultados en

tiempo real por € publico interesado.

Por esta razon entendemos que |os precios de venta de ganado estén disponibles y

reflgjan de forma fidedignalos valores de | as transacciones efectuadas.

Por otro lado, dadas las caracteristicas de este mercado ganadero podemos
concluir que existen compradores y vendedores interesados y debidamente
informados en la compraventa de animales, dado que las transacciones se realizan

adiario y con ata concurrencia.

A su vez los animales que se comercializan en dichos mercados son homogéneos

dentro de cada categoriay raza.
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En base a lo mencionado anteriormente podemos concluir que existe un mercado
activo y por lo tanto el precio de cotizacion en tal mercado seré la base adecuada
para la determinacion del valor razonable del activo en cuestion segin 1o que
establece el parrafo 17 delaNIC 41.

b. Ganado en pie parala exportacion

L os principales destinos de | as exportaciones de ganado en pie de nuestro pais son
Medio Oriente (Turquia, Jordania y Libano), Legano Oriente (China) y

Latinoameérica (Brasil y Venezuela).

Podemos afirmar que para establecer los valores de los animales que se exportan
no es determinante el destino a que sean consignados estos animales, sino que o
trascendente es la categoria ala que pertenezca el mismo.

De nuestras indagaciones hayamos gque € ganado mas exportado, como ganado en
pie, es € vacuno para engorde y también para faenar, ademés de las vacas

|echeras Holando.

Cada dos meses aproximadamente salen de 2 a 3 barcos con exportaciones de
ganado a exterior, frecuencia que, a nuestro entender no alcanza para
fundamentar la existencia de un Marcado Activo. A su vez encontramos que para
algunas categorias los precios de las exportaciones de ganado en nuestro pais
estan por encima de los precios de muchos de los paises productores del mundo,
tal como Austraia y de nuestros vecinos y principales competidores

| atinoameri canos.

Por tal razdn creemos que @ precio a gue se transa el ganado internamente es una
estimacion fiable del valor razonable del ganado para exportar, tomando como
fuente principal los precios de cada categoria que surgen de los remates por
pantalla. Esta fuente especifica nos parece ser la més adecuada, dado que en esta
modalidad de venta se pueden llevar a cabo transacciones tanto por compradores
internos como por interesados a nivel mundial.
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2.1.1.2 Producto Agropecuario - Cueros

Entendemos que los cueros que quedarian dentro del andlisis de la NIC 41 y por
tanto de nuestra investigacion, son aquellos que se obtienen de la matanza del
animal dentro del establecimiento rural, no asi aguellos que se obtienen como
subproducto en e proceso de faena por parte del frigorifico (proceso industrial)
donde aplicarialaNIC 2 “Inventarios” o la que corresponda.

VALUACION

La mayoria de los cueros obtenidos dentro del establecimiento rural son vendidos
mayoritariamente a particulares o curtiembres en forma esporédica, no habiendo
compradores y vendedores en todo momento. Esto nos lleva a concluir que no

existe mercado activo para estos cueros en bruto.

Los valores que consideramos se adecuan para determinar el valor razonable son
los precios de referencia del mercado, entendiendo como fuente més confiable las
publicaciones de precios de ventas de cueros frescos referidos a novillos y vacas
gordas publicados en forma semana por [.NA.C. en su sitio web

www.inac.gub.uy. Consideramos dicha informacién confiable, dado que los

precios publicados por dicho instituto se realizan en base a los valores de las

ventas de |os frigorificos habilitados para faenar.

2.1.2 Ganado Pedigri

Asociada a estas actividades de reproduccion y cria encontramos la actividad cria
de ganado pedigri, comprendiendo tanto ganado bovino, ovino, equino y suino.
En nuestro pais existen muchos establecimientos dedicados a la cria de este tipo
de ganado, con €l objetivo de obtener razas con mejores caracteristicas genéticas y

alcanzar asi mejores rendimientos y niveles de productividad superiores.
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VALUACION

Debido a las particularidades que presenta el ganado pedigri, podemos afirmar

que determinar su valor razonable no resulta nada facil.

Comencemos por advertir que no podemos hablar de la existencia de un mercado
activo, debido a que cada gjemplar suele considerarse Unico, poseedor de una serie
de caracteristicas particulares que lo diferencian de otros. Incluso la cabafia que
los cria, dependiendo de su trayectoria y antecedentes, puede influenciar

significativamente en el valor al que seran vendidos y comprados estos animales.

Esto hace que los activos biolégicos que se transen en e mercado no sean
homogéneos. También podemos afirmar gue las transacciones que se realizan con
este tipo de ganado, no se efectlian con suficiente frecuencia. Ambos factores
determinan que para estos animales no tengamos mercado activo por no cumplirse

las condiciones necesarias para que exista el mismo.

Entonces, a no poder hablar de un mercado activo para los animales pedigri, no
podemos tomar el precio de dicho mercado para determinar su valor razonable. Es
asi que @ criterio de valuacion de la NIC 41 nos induce a buscar otras

aproximaciones.

Entendemos que tampoco aplican los precios de mercado de activos similares,
porque esta clase de ganado suele presentar g emplares Unicos. Entendemos que,
tratar de valuar a estos animales utilizando como valor razonable €l precio de
animales destinados para faenar o de reposicion no resulta fiable, aun s se

hicieran los g ustes pertinentes.

En cuanto a referencias del sector como podria ser €l valor del ganado expresado
por kilogramos de carne, tal como lo establece la NIC 41, no tiene punto de
aplicacion para un g emplar pedigri dado que esta clase de animales no tiene como

fin & consumo.

Tampoco podriamos aplicar un flujo de fondos descontados como método
confiable, ya que no tenemos certeza de cuanto seran los flujos netos durante el

periodo a considerar.
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En caso de que se pudieran determinar los flujos a obtener, los mismos estarian
viciados de muchos supuestos que ponen en tela de juicio la confiabilidad de la

informacion.

Otra de las aternativas que la NIC 41 cita es valuar a costo. En € caso de los
animales de pedigri seguramente e costo se encuentre demasiado algjado de lo

gue puede llegar a ser su valor real.

A su vez, es absurdo intentar aplicar el valor del activo conjunto porgque e mismo

no es un bien arraigado a latierra, sino un semoviente.

Por lo tanto € valor méas fiable, segin nuestra opinién, es e precio de las
transacciones mas recientes, tomaremos asi €l precio al gue anteriormente se han
logrado vender aguellos animales de la misma categoria a la que pertenece €

animal que se pretende valuar.

2.1.2.1 Producto Agropecuario - Semen

En nuestro pais existen muchas empresas dedicadas a la reproduccion animal, sin
embargo muy pocas de €llas tiene como actividad la obtencion de semen de

animales de origen nacional.

Para aquellas empresas que importan y venden semen no se aplica la NIC 41, ya

gue no se trata de una actividad agropecuaria sino de una actividad comercial.

Para las empresas que extraigan €l semen, ya sea para la venta o para uso interno,
el mismo debe considerarse como un activo dado que cumple las condiciones
establecidas por € Marco Conceptual, y por ello se debera valuar segun los
criterios establecidos por laNIC 41.
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CICLO PRODUCTIVO

Un punto muy importante ala hora de redlizar la extraccion del semen del animal
es asegurar las correctas condiciones de sanidad, no solo del establecimiento sino

de los propios reproductores.

Para prevenir y/o eliminar enfermedades de tipo infecciosas |os animales donantes
gue ingresan a establecimiento deben de ser mantenidos en forma aislada del

resto de los animales por un periodo de aproximadamente 60 dias.

Generalmente se utiliza un celador que debe tener los mismos cuidados sanitarios
que los animales donantes. Para la extraccion deben respetarse los tiempos

naturales del animal en realizar € servicio.

Inmediatamente de la extraccion deben realizarse todos los andlisis pertinentes de
calidad seminal.

Luego se envasa € semen en pguelas, las que posteriormente serén enfriadas y

congeladas para su correcta conservacion.

VALUACION

Este producto agropecuario se considera muy particular, ya que permite
transportar € material genético proveniente del macho, ampliando su uso y
garantizando con suficiente probabilidad la obtencion de animales de calidad

diferencial.

Por |o tanto entendemos que las caracteristicas del semen llevan a que se asemeje

alas particularidades ya mencionadas de un ganado pedigri.

Por tal razon comprendemos gque debe de ser valuado de la misma forma que

dicho ganado; es decir, en base a las Ultimas transacciones efectuadas.
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2.1.3 Lecheria

El sector lechero uruguayo viene en crecimiento a pesar de los problemas que ha
tenido a comienzos de este siglo, problemas de precios y clima que no han sido
optimos. Sin embargo se ha vuelto cada vez mas solido incorporando nuevas
inversiones y mejoras en la alimentacién de ganado que prometen aumentos
significativos en la produccién a futuro.

CICLO PRODUCTIVO

Para €l ganado lechero, a diferencia del carnico; podemos encontrar entoradas e
inseminaciones dos veces a afio, las que comienzan principamente en los meses
de mayo y noviembre. Esto provoca que tengamos pariciones de otofio y

primavera, siendo mas frecuentes al comienzo de dichas estaciones.

Una vez producido €l parto comienza el periodo de lactancia, € que se prolonga
por unos diez meses. Posteriormente, durante los dos Ultimos meses de gestacion
se dice que la vaca esta seca, hasta que da cria nuevamente y se repite € ciclo

productivo.

Debido a que la leche que se destina a aimentar a las crias representa menores
ingresos para € productor, las mismas son separadas de la madre en forma

tempranay alimentadas con comida suplementaria.

Los terneros y terneras nacidos tienen diferentes fines para la empresa. Los
terneros se venden a momento del destete, reservando algin gemplar para €
consumo dentro del establecimiento, y las terneras quedaran en € mismo, y a
medida que vayan creciendo pasaran a la categoria de vaquillonas y vacas para
ordefie.

Por otro lado aguellas vacas que su produccién de leche ya no sea
econdmicamente rentable son categorizadas como vacas de descarte, las que seran

destinadas ala venta.

23



Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

Producto agropecuario — Leche

Como es sabido este producto es sumamente perecedero, generalmente no se
tendra por mucho tiempo laleche en estado natural en el establecimiento, sino que
es llevada a plantas industriales més proximas o utilizada en posteriores procesos
dentro del mismo establecimiento, procesos que trascienden la mera extraccion

del producto natural y por tanto nuestro andlisis.

Sin embargo es necesario determinar € valor razonable para reconocer

correctamente la ganancia por la produccién obtenida.

En lo que respecta al producto agropecuario “leche” los precios no se fijan en base
a un mercado, sino que son fijados administrativamente, dependiendo de varios
factores tales como la composicion (porcentaje de grasa, de aguay de proteina), la
caidad higiénico-sanitaria (recuento bacteriano y células sométicas), la
estacionalidad de la remision, € volumen y e aplazamiento del pago de las
mismas, entre otros. Para determinar las bonificaciones por calidad existe una
escala donde se determinan los porcentajes que se pagan por este concepto. Los
precios de la leche acompafian la tendencia de la leche fijada por Fonterra
(cooperativa multinacional Neozelandesa considerada la lider mundia de
productores lacteos y e mayor exportador de estos productos del mundo). (Ver

Anexo: cuadro sistemas de pago por calidad de leche industrial).

Si bien laforma de valuar este producto no se adecua a lo establecido por laNIC
41, entendemos correcto que se aplique el precio administrativo para valuar la
produccion, ya que cumple con e principio contable de veracidad, donde se
establece que la informacion financiera, para ser veraz, debe reflgar
transacciones, transformaciones internas y otros eventos realmente sucedidos.
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Activos bioldgicos para lecheria

VALUACION

Las diferentes categorias de ganado utilizadas en la produccion lechera, ya sean
vacas lecheras, vaguillonas, toros, terneras, terneros y vacas de descarte se
deberan valuar tal como lo vimos para el ganado en pie, por los precios fijados por
laA.C.G.

2.1.4 Ganado Ovino

En Uruguay la produccion de este tipo de ganado es bésicamente con dos
propésitos. obtener lana y producir carne. Sin embargo en los Ultimos afios

también se puede encontrar productores dedicados ala reproduccion ovina.

2.1.4.1 Venta de ganado en pie

Como ya hemos aclarado, nuestra investigacion se basa en a actividad
agropecuaria exclusivamente, por lo que consideramos que la carne ya es
producto de otro proceso diferente. Segin entendemos, la actividad de carneada se
asemejamas a un proceso industrial que a un proceso agricola, puesto que lafaena

no requiere de la accion de la natural eza para desarrollarse.

CICLO PRODUCTIVO

Una vez que los corderitos han sido destetados, se |os comienza a alimentar con

suplementos. A medida que pasa el tiempo se vaintensificando la alimentacién de
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estos animales para terminarlos en corrales donde se los engorda hasta tener €
peso adecuado para ser vendido alos frigorificos, arededor ddl afio de vida.

VALUACION

Para proceder a valuar debemos separar 10 que es €l ganado ovino para la venta

dentro del paisy €l ganado ovino parala exportacion.

a. Ventade ganado en @ mercado interno

La venta de ganado ovino en pie puede explicarse segun lo tratado, en su
momento, para e ganado vacuno. Encontramos un mercado con existencia
permanente de compradores y vendedores para este ganado, |as caracteristicas de
los animales por categoria son homogeéneas y |os precios bien conocidos. Por |o
tanto, podemos afirmar que existe mercado activo y la determinaciéon del valor
razonable se hace en base a los precios que elabora la Asociacion de
Consignatarios de Ganado que son publicados en su pagina web:

Wwww.acgd.com.uy.

b. Venta de ganado para exportacion

Al dia de hoy las exportaciones de ganado ovino en pie no son significativas. El
principal destino es Brasil, sin embargo hace algunos afios eran més frecuentes las

ventas de capones a Medio Oriente.

Por lo tanto, no hay una continuidad ni frecuencia suficiente para configurar
Mercado Activo.

Al igua que como demostramos para e ganado vacuno de exportacion, podemos
decir que aquel valor que megor reflga e vaor razonable para los ovinos
exportables, son los precios resultantes de los Remates por Pantalla.
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2.1.4.2 Producto Agropecuario— Lana

La produccion de lana constituye una de las principal es actividades agropecuarias
realizadas en nuestro pais. Sin embargo, la tendencia en los mercados mundiales
ha llevado a una disminucion en la demanda de la lana, debido a que la misma

esta siendo sustituida por sintéticos y algodén, 1os cuales tienen menores costos.

CICLO PRODUCTIVO

Laprincipa actividad en la produccion de lana es la esquila, lamisma es realizada
una vez a afo. En la mayoria de los establecimientos comienzan los trabgjos de
esquila a principios de octubre, cuando ya han terminado las paricionesy el clima

tiende a ser mas templado.

Debido a que los meses mas propicios para € servicio ovino son los meses de
febrero, marzo y abril, las encarneradas (apareamiento) se realizan principa mente
en otofo, lo que lleva a que los nacimientos de corderos se den mayormente en los

meses de agosto y setiembre, mientras que | os destetes en octubre y noviembre.

Estas condiciones hacen que normalmente a fecha de balance las empresas que se
dedican ala cria de ganado ovino no cuenten con todas | as categorias de animales,
y hasta es probable que alin no cuenten con cantidades significativas de lana.

La edad de maxima produccién de lana es entre los 2 y los 4 afios de vida del
animal, desde ese momento la produccion comienza a descender, advirtiéndose la

misma con la pérdida de longitud de lalana

La produccién es clasificada y acondicionada en fardos, separandose en lanas de
grifa azul y lanas de grifa verde. Cuanto més fina sea la lana, se la considera de

mejor calidad.

Dependiendo de laraza ovina, una oveja produce normamente, por afo, entre 1 a
3 kilogramos de lanafina o de 2 a 6 kilogramos de lana gruesa.
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VALUACION

La lana producida en nuestro pais es destinada mayormente al mercado
internaciona (el 90% de la produccién). Los destinos mas importantes para las

lanas uruguayas son China, Europa e India.

Este producto es vendido en sus distintas formas. lana sucia, lana lavada y tops
(lavada y peinada). En los dltimos afios han aumentado significativamente las
exportaciones de lana sucia, en detrimento de los tops y la lana lavada y
desgrasada.

En nuestra investigacion nos centraremos en la lana en estado natural, lana sucia.

En nuestro pais encontramos a Secretariado Uruguayo de la Lana (SUL) que
brinda varios servicios de asesoramiento técnico para los productores de lana 'y

carne ovina.

Entre sus tareas esta la publicacion de los precios que el mercado internacional va
dando a conocer seguin las transacciones que se van sucediendo en e mundo, por

ser este el mercado de mayor trascendencia paralas lanas uruguayas.

El principa indicador que se toma es € IME (Indicador de Mercados del Este, €
mismos es elaborado en Australia y se actualiza con las ventas diarias en los

principal es centros de ventas de Sydney, Melbourne y Fremantle).

A diferencia de lo que sucede con la Asociacion de Consignatarios de Ganado, |os
valores que publica el SUL son valores estadisticos, no son exactamente los

precios al momento actual, sino valores que podemos catalogar de historicos.

Por |o tanto entendemos que paralalana producida en Uruguay no existe mercado
activo, debido a que los precios que estan disponibles no reflgjan exactamente las

operaciones en tiempo real.

Por otro lado, tenemos en nuestro pais ala Central Lanera Uruguaya (C.L.U) cuyo
fin es integrar a los productores para facilitarles e acceso a mercados
internacionales. Esta cooperativa también fija precios que surgen como promedio

de las negociaciones redlizadas durante e afio anterior, que asegura a los
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productores que €l precio a que venderdn su lana no se vera influenciado por
cambios en e mercado, ni en el momento de la venta, sino por la calidad de sus

|anas.

Para este caso comprendemos que este precio no es un precio de mercado, ya que,
es un precio zafral, o que lo convierte en un valor claramente histérico. Ademés,
este precio preestablecido oficiaria como una especie de contrato a futuro, fijando
precios que no tienen porque reflgar el mercado corriente, y por lo tanto queda

expresamente excluida por laNIC 41 para aproximarnos a Valor de Mercado.

A su vez no podemos hablar de mercado activo parala comercializacion local, ya
gue hemos advertido que no siempre existen oferentes y demandantes para este
mercado.

Todo esto nos lleva a concluir que, tanto a nivel nacional como internacional las
lanas uruguayas no tiene un mercado activo, por |0 que debemos buscar otrade las

opciones que planteala NIC 41 para aproximarnos a vaor de mercado.

A nuestro entender, los valores que publica e SUL, oficiarian como precios de
referencia del sector, ya que son los precios més actualizados que se disponen en
Uruguay para la lana. Dentro de estas publicaciones encontramos el IME, que
entendemos es un indicador confiable por ser representativo de las ventas en uno
de los mercados de lana méas importantes como 1o es el mercado australiano. Estos

precios estan disponibles en la paginaweb del SUL www.sul.org.uy.

2.1.5 Ganado Equino

La produccion de caballos en Uruguay es destinada principalmente a la cria de

animales para competiciones y animales de trabajo.

Sin embargo existe otro fin que viene ganando espacio como actividad
agroindustrial, la carne de caballo, un tema muy controversial en nuestro pais

debido principalmente a factores culturales.
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Para realizar una correcta valuaciéon primero debemos clasificar estos animales
segun sus caracteristicas y fines para los que fue criado. De esta forma tendremos
basicamente tres categorias. caballo de competicién, caballos de trabgjo y uso

recreativo, y caballo parafaena.

2.1.5.1 Caballos de competicion

En nuestro pais podemos encontrar cria de caballos para polo, enduros, raid y

otros deportes, destacandose |las razas arabe y criolla.

Los caballos utilizados en esta actividades poseen caracteristicas singulares que
los diferencian unos de otros y determinan que su valor dependa de cada animal.
Esto los asemegia a los animales pedigri tratados anteriormente. Entre las
caracteristicas mas destacables se pueden mencionar la genética, estatura,
musculatura, velocidad, resistencia, fuerza, entre otras, las que se combinan en
forma diferente para cadarazay cadaanimal.

CICLO PRODUCTIVO

Los equinos normamente viven entre 25 y 40 afios, sin embargo su vida Util
dependera del fin para € que sean destinados. Para € caso de cabalos de
competicion la vida atil sera en promedio de 10 afios contando a partir de los 5

anos de edad, |0 que dependera de cada caso en concreto.

VALUACION

Al igual que las conclusiones que arribamos para e ganado pedigri podemos decir
que para los caballos de competicion no existe mercado activo. En este caso no se

cumple ninguna de las condiciones establecidas por laNIC 41.
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En primer lugar cada gjemplar suele considerarse Unico, poseedor de un conjunto
de caracteristicas particulares que lo diferencian de otros, o que determina que no

se cumpla la condicion de homogeneidad.

En segundo lugar las transacciones de estos animales no se efectlan a diario, ya

gue no siempre hay oferentes y demandantes para este tipo de caballos.

Por Ultimo, los precios no estan disponibles en todo momento debido a que
dependen de cada animal y de cada transaccion efectuada.

Al no existir mercado activo e valor que sugerimos para aproximarnos al valor
razonable es el precio de las Ultimas transacciones realizadas, a igua que lo

sugerido para ganado pedigri.

2.1.5.2 Caballos detrabajo o para uso recr eativos

Dentro de esta categoria se incluye todo ganado equino destinado para las
distintas labores realizadas en € medio rura o parafines recreativos.

CICLO PRODUCTIVO

Las razas mas utilizadas para estas actividades son la criollay sus mestizos. Estos
animales suelen criarse en mayor nimero y con menos exigencias de cuidado que

los incluidos en |a categoria anterior.

Para @ caso de caballos destinados a tareas rurales se estima una vida util de 15 a

20 afios.
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VALUACION

A diferencia de lo que ocurre con los equinos de competicion consideramos que
existe un mercado activo para los destinados a las labores rurales y recreacion.
Esto se fundamenta en que los animales tranzados en el mercado son homogéneos
dentro de cada raza. Existen compradores y vendedores interesados y debidamente
informados al momento de realizar la transaccion, si bien las mismas se realizan
en menor volumen respecto a ganado vacuno y ovino, son realizadas con
suficiente frecuencia. Asimismo, podemos decir que los precios son conocidos y

publicos estando disponiblesen laA.C.G.

2.1.5.3 Caballos para consumo de carne

Entendemos importante destacar que sea cual sea la actividad en que son
utilizados los caballos, luego de cierta edad, los mismos dejan de servir para
desempefiarse correctamente en las tareas. Desde ese momento el anima pierde
gran valor para € productor, pudiendo este ultimo recuperar parte de esa pérdida
vendiéndolo para faenar. Si bien en nuestro pais no es usua e consumo de esta
carne debido a razones culturales, la misma tiene como destino la exportacion.
Actualmente existen frigorificos habilitados por e M.G.A.P e I.NA.C. cuya

principa actividad es |lafaena de equinos.

VALUACION

Dado lo establecido por la NIC 41 para determinar € vaor razonable,

comenzaremos evaluando la existencia 0 no de mercado activo para este activo.

Entendemos que dada la realidad uruguaya podemos afirmar que no existe un
mercado activo para los equinos con destino a frigorifico, considerando que no se
realizan transacciones con frecuencia y no existen demandantes y oferentes en

todo momento. Por otra parte el valor de |as transacciones no son conocidas.
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En base ala no existencia de mercado activo proseguimos a andlizar las distintas
alternativas que propone laNIC 41 para valuar |os activos biol 6gicos.

Como resultado de nuestra investigacion entendemos que el criterio mas
adecuado para aproximarse a vaor razonable son los precios de referencia del
sector que emite @ Instituto Naciona de Carnes (I.NA.C). Mensualmente .NA.C
publica los precios promedios mensuales de equinos de mas de 380 kg puestos en
frigorificos a valor contado. Dichos precios constituyen una fuente fiable debido a
gue son informados por establecimientos de faena habilitados a nivel nacional. Se

puede acceder a dichas publicaciones ingresando al sitio web www.inac.gub.uy.

2.1.6 Ganado Suino

En Uruguay la produccion porcina posee una escasa relevancia, 4,7% de la
produccion pecuaria del pais. Se ubica principamente en los departamentos de
Canelones, Colonia, San Joséy Florida.

La carne de cerdo producida en nuestro pais es basicamente para € consumo
interno, no siendo significativas las exportaciones de carne de cerdo y mucho

menos | as exportaciones de ganado en pie.

Uruguay, a diferencia del resto del mundo, tiene un consumo de carne

basi camente bovino, ubicando a consumo porcino en e cuarto lugar.

El 80% de los productores de cerdos son pequefios productores y un importante
porcentgje de ellos realizan la faena en su predio. Dicha faena tiene como
principal destino (50%) la venta en fresco, mientras que €l resto de lo faenado es

para el autoconsumo y la elaboracion de productos chacinados.

Los pequeios productores venden sus lechones principamente en ferias, pero

también lo hacen por medio de otros intermediarios.
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CICLO PRODUCTIVO

La piara (manada de cerdos) se compone de lechones, cachorros, cerdas de criay
padrillos. Debido a que las cerdas no poseen un ciclo reproductivo estacional, el
comienzo de la produccion se puede dar en cualquier época del afio. Dicho ciclo
se da en un periodo de 180 dias, |0 que determina que a cavo de un afio se logre
dos ciclos productivos completos, pudiendo llegar a obtenerse en un afio més de
20 lechones por cerda. Sin embargo, con técnicas reproductivas y sistemas

productivos de alta especializacion se pueden obtener mayores rendimientos.

El ciclo productivo comienza con € servicio, en los subsiguientes 22 dias se
puede confirmar la prefiez de las cerdas, las que pasaran por un periodo de
gestacion gue dura 114 dias. Luego del parto tenemos la lactacién que dura por 1o
menos 35 dias (destete precoz) y esperando entre 7 a 14 dias més, dependiendo de
la alimentacion que tengan, las cerdas podran ser servidas nuevamente para

comenzar otro nuevo ciclo.

Luego del destete los lechones permanecen en las parideras entre 7 y 10 dias. El
periodo de destete dura unos 30 dias, luego de los cuales comenzaria la etapa de
recria donde se los mantiene entre 50 y 60 dias. Al rededor de los 120 dias son
seleccionados |os animal es para la reproduccién. Durante 60 dias més pasaran por
la etapa de terminacion donde finalizaran €l ciclo productivo alcanzando un peso
de 100 a110Kg.

VALUACION

a. Animales para el mercado interno

Primero analizaremos la existencia o no de Marcado Activo. Entendemos que, s
bien puede existir produccién de cerdos durante todo €l afio debido a las
caracteristicas ddl ciclo productivo que vimos anteriormente, € volumen de
produccion no cubre la demanda a nivel interno, sobre todo para la industria de

chacinados.
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A su vez la demanda crece alln mas, intensificandose sobre fin de afo, cuando se
da el mayor pico de ventas.

Por estas razones concluimos gque no existen oferentes y demandantes en todo
momento, o que nos lleva directamente a concluir que no existe mercado activo

paralaventade cerdos.

Por tales razones entendemos que, para determinar €l valor razonable del ganado
porcino, la megor de las alternativas mencionadas por la NIC 41 es la de
referencias del sector. Existen diversas fuentes de referencias del sector entre las
gue destacamos la A sociacion Uruguaya de Productores de Cerdo (Aupcerdo) y la
Direccion General delaGranja (DI.GE.GRA).

A nuestro entender |a fuente més fiable la constituye el boletin de precios emitido
en forma semanal por la DI.GE.GRA. Esto tiene su fundamento en que la misma
es una dependencia del M.G.A.P, lo cua le otorga un grado de confianza
significativo y un respaldo a dichas publicaciones; ya que ademas es elaborado en
base a datos provenientes de informantes calificados de todo € pais, productoresy

cooperativas agricolas.

b. Animales parala exportacion

Como ya dijimos, las exportaciones de carne de cerdo son muy escasas habiendo
pocas empresas exportadoras de carne porcinay un solo destino para las mismas
(Guinea Ecuatoria). A su vez para € 2011 préacticamente no se reaiz6 ninguna

exportacién en todo € afio.

Respecto del ganado en pie podemos decir que no se efectlian exportaciones, por
lo que claramente no existe un mercado para la venta de cerdos. De todos modos
para aguellos casos en que se pueda redlizar una exportacion, y sea necesario
determinar una aproximacion al valor razonable entendemos como la opcion mas
apropiada considerar |0s mismos precios que para €l mercado interno, pues serian

los més fiables por ser la Unica informacion disponible para dicho producto.

35



Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

2.2 - PASTURASY PRADERAS

I ntroduccion

Dada la importancia que tiene en nuestro pais e volumen de produccion y la
calidad de la cria de ganado, principamente bovino y ovino, llevan a que estas
actividades estén muy arraigadas a la correcta utilizacion y manejo de los suelos y

pasturas.

Para que la cria de ganado sea verdaderamente rentable economicamente, yano es
préctica la aplicacion del método de explotacion extensivo, empleando grandes
superficies de tierra, donde € terreno natural es minimamente adaptado por €l

hombre y esta sometido a los ciclos naturales.

En la actualidad, el tratamiento que se le brinda a suelo y a sistema de pasturas
se convierte en un factor trascendente, pues la produccion animal depende de tres
grandes factores: la cantidad y calidad de las pasturas, € potencial genético del

animal y el medio ambiente.

El pasto no debe de considerarse como una entidad aparte, sino como una unidad

de un sistema de produccion.

Pasturasy Praderas

Se puede definir entonces a la pastura como € area destinada para € consumo
animal, es por ello que se debe de reconocer que e pasto es un cultivo y como tal

tieneun valor.

Las variedades mas utilizadas en Uruguay como cultivos de forrge son las
siguientes. Avena, Reigrés, Trébol Blanco, Trébol Rojo, L6tus, Alfalfa, Festuca,
Falaris, Holcus, Sorgo Forrgero, Déctylisy Sudangras.
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El manegjo de praderas consiste en la planificacion del uso y combinacion de los
recursos forrgjeros de modo de sincronizar la demanda de los animales con la

ofertaforraera, especiamente en invierno y verano.

CICLO PRODUCTIVO

1 Preparacion del suelo: La preparacion de la cama de semillas para una
siembra de praderas debe ser mullida, firme y libre de terrones obteniendo una
buena nivelacion del terreno, con lo cua se evita el encharcamiento.

2. Fertilizacion: Se debe de suministrar la adecuada dosis de fertilizantes y
asegurar el balance entre los diferentes macro y micronutrientes.

3. Siembra: Los principales factores a considerar son las precipitaciones y la
temperatura, ya que son los que més afectan la germinacion. Existen dos épocas
de siembra, otofio y primavera.

4. Adecuada utilizacion a lo largo del afio: En Invierno las plantas crecen
menos debido a las bgjas temperaturas y a la menor luminosidad. Por lo tanto, y
dado que raravez €l agua es limitada, |as praderas pueden mantenerse mas bajas.
En primavera se dan las condiciones de maximos crecimientos y en genera hay
exceso de forrge. Estos excedentes pueden henificarse o ensilarse difiriendo
forrgje de buena calidad a otras épocas del afio.

El verano es una época critica para las pasturas. En esta época deben mantenerse
areas foliares suficientemente altas para permitir un mejor uso del agua del suelo.
Sobrepastoreos de verano pueden significar la pérdida de la pastura. Para evitarlo
es importante contar con verdeos de verano gque permitan aliviar €l pastoreo alas

pasturas permanentes.

En otofio es importante favorecer e macollgje de las gramineas mediante su
pastoreo oportuno. Dado que es una época favorable para € crecimiento de las

pasturas, puede ser aprovechado para diferir forraje para el invierno.
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Activo Biolégico

VALUACION

Pasamos a anadlizar los criterios establecidos por la norma para determinar €l

valor razonable de las praderas.

Concluimos que no existe mercado activo fundamentalmente porque los bienes no
son homogeéneos, por la razén de gque existe diversidad de variedades de pradera
con caracteristicas diferentes y con rendimientos diferentes. Esto se explica por la
diversidad de fines que puede llegar atener el cultivo de pradera, € cual puede ser
para € engorde de ganado pronto para enviar a frigorifico, con destino a crear
reservas de forrge para las épocas de escasez como es €l invierno 0 para la

obtencion de semillas.

También podemos argumentar que no existen en todo momento compradores y
vendedores para dicho bien, pues € cultivo de pradera mayoritariamente es
realizado para €l propio consumo dentro del establecimiento ganadero, y rara vez
se comercidlizan parcelas de paradera. Pese a esto es de préactica usual €
arrendamiento de dichas praderas para pastoreo.

Por |o tanto al no cumplirse dos de las condiciones establecidas por la norma para

configurarse un mercado activo alcanza para argumentar que no existe e mismo.

Al no existir mercado activo, debemos analizar cua de las opciones aternativas
que establece laNIC 41, eslamas fiable para determinar el valor razonable de las

praderas.

No debemos olvidar que la NIC 41 establece en su parafo 12: “un activo
biol6gico debe ser valorado, tanto en e momento de su reconocimiento inicial
como en la fecha de cada balance, segin su valor razonable menos los costos

estimados en el punto de venta”.
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Por tal razon es muy importante en que estado de transformacion bioldgica se

encuentra el activo bioldgico afecha de balance.

Para e caso de las praderas a fecha de balance las mismas se encuentran recién
sembradas (siembra de otofio). Entendemos que la transformacion biol6gica que
ha sufrido el cultivo desde que se sembrd ha sido de poca importancia, por tal
motivo nos parece adecuado que para este tipo de activo bioldgico se utilice €
costo como aproximacion al valor razonable, tal como lo establece la norma en su
parrafo 24.

Sin embargo nos parece importante mencionar que si bien creemos que € costo es
la aproximacion mas fiable al valor razonable dada la relacion costo-beneficio de
obtener dicho valor, esvalido aclarar que los ingresos futuros que se pueden llegar
a obtener por e consumo o la comercializacion de dichas pasturas pueden resultar
superiores a costo en € que figuraen e balance. Por |o tanto, tomando un criterio
conservador y teniendo en cuenta que no resulta sencillo estimar estos ingresos,

sugerimos que se emplee & costo para valuar dicho activo.

Producto Agropecuario

VALUACION

De la siembra de pradera se puede obtener como productos agropecuarios fardos
de forrgje, los que se utilizan para alimentar alos animales en época de escasez de
pasto; y semillas forrgeras, las cuaes pueden ser utilizadas tanto para resembrar
como para alimentar animales.

Como mencionamos en los parrafos introductorios hay dos instancias en donde se
obtienen tanto los fardos como las semillas, y esto se produce cuando hay exceso
de pasturas, en otofio y primavera. Dentro de las clases de semillas que se pueden
obtener tenemos la Avena, Alfalfa, Cebada, Alpiste, entre otras.

Pasamos a analizar |a norma en busca de la determinacion del valor razonable.
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Fardos

Para el caso de los fardos entendemos que no existe mercado activo para este
producto, pues para que exista deben cumplirse las tres condiciones establecidas
por la norma simultdneamente. De nuestras indagaciones podemos concluir que
no existe en todo momento compradores y vendedores, esto se debe a que este
producto se comercializa principalmente en e invierno donde el pasto escasea.
Durante €l afio la comercializacion es muy escasa, se remite solamente a los stud

de caballos 0 alas cabarias de animales pedigri.

Por esta razon debemos analizar las otras opciones que establece la norma para

determinar € valor razonable.

En base a lo investigado, entendemos que la opcion maés fiable para determinar €l
valor razonable de estos productos es el precio de las transacciones mas recientes.

La opcion que entendemos mejor se adecua para este caso seria valuar € stock de
fardos que existe a fecha de balance al mismo valor que se obtuvo por las Ultimas
ventas efectuadas, y dado que se comercializa principamente en e invierno
seguramente las transacciones seran recientes, lo que permite redizar una

valuacion confiable afecha de cierre de gjercicio.

Semillas

Para €l caso de las semillas no existe mercado activo pues no se realizan
transacciones en forma habitual. En busca de otros criterios a los que remite la
NIC 41 consideramos que € que mejor aplica para dicho producto es e de
referencia del sector, al cual se puede acceder mediante las publicaciones
redlizadas por la Camara Mercantii en su pagina oficia

www.camaramercantil.com.uy.
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CAPITULO 3-SECTOR AVICOLA

La avicultura es una actividad que comprende diversas etapas que pueden

agruparse en cuatro grandes actividades productivas:

produccion de aves (incubacion)
produccion de huevo

proceso de engorde

A wDhPF

produccion de carne de ave, (comprende € proceso industrial de la faena,

no detallaremos esta etapa, dado que la NIC 41 aplicaen € punto de cosecha).

CICLO PRODUCTIVO

1. Proceso de produccion de aves (incubaci on)

Este es un proceso acelerado para la obtencion de pollitos o pollitas para las

actividades de engorde 6 produccion de huevo.
Recepcidn: Ingresa el huevo fértil, e cua es desinfectado.

Incubacion: Ya desinfectados, los huevos se incuban por 3 semanas en

condiciones controladas.

Nacimientos: Transcurrido €l periodo de incubacién, los huevos se trasladan a
area de nacimientos, donde permanecen por 2 dias adicionales, en condiciones

controladas. Es agui donde nacen los pollitos o pollitas.

Sexado: Se hace la clasificacion de las aves por sexo de forma manual; por ultimo

|as aves clasificadas se vacunan.
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2. Produccién de Huevo

El proceso de produccion de huevo conlleva alas siguientes operaciones:
Recepcidn: Sereciben las pollitas, normalmente de un diade vida.

Levante: Estas son criadas y aimentadas entre 16 a 20 semanas (segln sea
productora de huevo blanco o de color). Una vez transcurrido este periodo

alcanzan laedad propicia parala siguiente etapa.

Postura: Alcanzado €l peso ideal para poner huevos, las aves se colocan en
gapones o jaulas parainiciar € proceso de produccion de huevo. Seiniciacon la
aparicion del primer huevo (20-22 semanas de edad) y se continlia hasta que la
produccion resulta antiecondmica, aproximadamente alos 18 meses de edad, 0 sea
alos 12 meses de postura.

Clasificacion: En esta operacion se realiza una clasificacion del huevo por

tamano, calidad, color y aspecto.

Empaque: Una vez clasificados, se procede a colocar 10s huevos en cartones para

luego ser distribuidos.

3. Proceso de engorde

El mismo comprende las siguientes etapas.
Recepcion: Se reciben pollitos o pollitas, normalmente de un dia de vida.

Desarrollo: Estos son criados y alimentados durante 6 a 7 semanas en condiciones
controladas. Para la produccion en piezas (pechugas y muslos) las aves se
mandan a faenar con un mayor peso, € que se acanza entre los 49-63 dias de
edad.

Clasificacion: Alcanzado € peso deseado las aves estan listas para el faenamiento

y laventa.

Dada | as actividades productivas mencionadas anteriormente cabe destacar que a

fecha de balance podemos tener todas las casuisticas posibles, huevos en
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incubacién, pollitos recién nacidos, huevos prontos para la venta 'y animales en
engorde.

VALUACION

Al momento de realizar la valuacion debemos distinguir entre aves, huevos y

animales criados para exposicion.

3.1-AVES PARA FAENA

Dado lo establecido por la NIC 41 para determinar € vaor razonable,
comenzaremos evaluando la existencia o0 no de mercado activo para este activo y
producto. Entendemos que dada la realidad uruguaya podemos afirmar que no
existe un mercado activo para €l sector avicola, porque consideramos que no se

cumplen todas las condiciones.

La primer condicién que establece la norma si se cumple, ya que todos los bienes
que se comercializan en este sector son homogéneos, debido a que todos los
productores buscan un animal de crecimiento rapido y de buena calidad,
provocando que las razas que se crien tanto para la comerciaizacion de carne

como de huevos sean las mismas en todos | os establecimientos agricol as.

La segunda condicién no se cumple ya que no se pueden encontrar en todo

momento compradores y vendedores de estos bienes.

Por dltimo los precios no estan disponibles en el momento de efectuar cada

transaccion.

En base a todo lo anteriormente mencionado es que argumentamos la no
existencia de un mercado activo para €l sector avicola. Por |o tanto pasamos a
anadlizar las otras alternativas que ofrece la norma para determinar el valor
razonable.
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De nuestra investigacién surge que la fuente mas fiable para aproximarse al valor
razonable son las referencias del sector. Esto se puede fundamentar debido a que
la Direccion Naciona de la Granja “DI.GE.GRA”, organismo dependiente del
M.G.A.P, emite de forma semana un boletin de precios con los precios de los
activos y productos del sector agropecuario, particularmente 1o que respecta en

esta oportunidad alos activos y productos del sector avicola.

Para la determinacion de estos valores, la DI.GE.GRA se expide en base a la
informacion historica que sus profesionales recaban de diferentes avicolas

dedicadas a mercado mayorista ubicadas en diferentes zonas del pais.

3.2- AVESPARA EXPOSICION

La valuacion de este tipo de animales no es tarea para hada sencilla, pues el valor
de cada anima depende de las caracteristicas particulares de cada ave, no
exisiendo mercado activo para los animales de exposicion. Esto se puede
fundamentar al igual que lo mencionado para el ganado pedigri, en que cada
animal tiene caracteristicas propias, depende mucho de su pedigri, por lo cua €
activo biolégico no es homogéneo. A su vez no existen en todo momento
compradores y vendedores interesados en comercializar este tipo de animal. Por
ultimo los precios de las transacciones que se efectian no son conocidos ni de

facil acceso, ya que se trata de transacciones aisladas.

Al no existir un mercado activo se debe de proseguir determinando € resto de las
opciones gue establece la NIC 41. La opcién que entendemos es la mas valedera

es determinar el valor por medio de |os precios de |as transacciones mas recientes.
¢Cuales son esos precios?

Unavez a afo se lleva a cabo la Expo Avicola donde cabafieros de todo € pais
exponen sus g emplares. Para este afio 2012 totalizé con una inscripcion de 615

gjemplares, superando al Expo Prado.
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Durante €l afio hay variedad de exposiciones de aves pedigri en € pais, por
giemplo la Expo Melo, Expo Salto, Expo Feria Rura de Paysandu, etc. En cada
una de estas exposiciones se realizan remates de dichos animales, |o que hace que
existan varias instancias durante el afio en donde se puede determinar mediante un
promedio cua es e valor de un ave pedigri. A nuestro entender este valor de
transacciones mas recientes es € indicado para determinar un vaor bastante
preciso y exacto del valor razonable.

3.3 - PRODUCTO AGROPECUARIO - HUEVOS

Para la valuacion de los huevos, semanamente e Mercado Modelo publica un
boletin de precios clasificando a producto por color y calibre, €l cual es elaborado
en base a los datos de las Ultimas transacciones que se efectuaron en e mercado
por los mayoristas de los productos. Si bien la publicacién es semana las
transacciones que se redlizan son diarias, pues en todo momento existen
compradores y vendedores de huevos. Por otra parte, los huevos comercializados

son homogeéneos seguin |a categoria en la que califiquen.

Dadas las condiciones mencionadas anteriormente podemos afirmar que existe
mercado activo para e producto agropecuario huevo. Por lo tanto € valor
razonable estaria dado por los precios publicados en € boletin que emite el
mercado modelo, los cuales se pueden encontrar en su pagina web:

www.mercadomodel 0.net.

Aplicacién masdifundida en larealidad uruguaya

Entendemos necesario comentar como se vallan en nuestro pais este tipo de
activos. La mayoria de las empresas consideran que € efecto de la naturaleza no

es relevante debido a que €l ciclo productivo es relativamente corto (entre 6y 7
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semanas), por 1o que entienden que es vdlido aproximar € vaor razonable
mediante los costos incurridos en la crianza del animal.

Si bien ésta es una opcidon que otorga la NIC 41 en su parrafo 24, nosotros
comprendemos que, a no existir mercado activo, como ya mencionamos,
podemos determinar de forma més fiable el valor razonable aplicando €l precio de

| as transacciones mas recientes.

Por otro lado, para las aves pedigri es usua valuarlas al costo, tomando como
precio minimo € vaor de venta de la bolsa de racion (cantidad estimada de
consumo del animal hasta alcanzar € nivel de competicidn en exposiciones). Este
minimo valor es establecido por la Sociedad de Avicultores Cabarieros del
Uruguay (S.A.C.U.), gremial de la Asociacion Rura del Uruguay (A.R.U). A este
precio base se le suele adicionar € valor de la inscripciéon de cada animal a la
exposicion, en la que sera exhibido y otros costos necesarios para la crianza del

ave.

En nuestra opinién es una aternativa demasiado simplista que puede algjarse del

verdadero valor del animal.
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CAPITULO 4- SECTOR CUNICULTIVO

La cria de congjos en Uruguay basicamente tiene dos destinos:
1. La criade congjo parala comercializacion de su carne rica en proteinas.

2. La cria de conglo para exposicion, los que se crian en forma deportiva o

por hobbies, y la cria para mascotas.

CICLO PRODUCTIVO

Las etapas en €l ciclo productivo del cunicultivo son las siguientes:

1. Ciclo Estral

La hembra presenta celo cada 14 a 16 dias con una duracion del celo entre 24 y 36
horas, presenta formacion y reabsorcion de évulos permanente, 1o que nos indica
gue la hembra puede ovular en cualquier momento. Esto significa que no es
indispensable que la congja esté en celo para aparearse, basta con la presencia del

macho para estimular 1a ovulacion.

El servicio de los machos puede ser natural o artificial através delainseminacion.

Esfactible realizarlo 3 veces por semana, con dias de descanso intermedios.

2. Gestacion

La duracion de la prefiez oscila entre 30 y 32 dias. La preparacion del nido debe
realizarse unos 3 dias antes del parto, para lo cua se llevara a la hembra a la
madriguera y se le coloca pgja limpia y seca junto con carton. La hembra puede

presentar calor 6 a 14 horas después del parto, pero no es conveniente servirla en

a7
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este momento; ella contribuye a acondicionamiento del nido arrancandose los
pelos del vientre y de los flancos parala camade su cria.

L os gazapos toman leche y recién alos 20 dias de nacidos comen racion. Se debe

revisar diariamente & nido.

El nido es retirado a los 20 dias en épocas de primaveray verano, y alos 25 en
otofio e invierno. Se pesa e conjunto de gazapos a los 21 dias para tener unaidea
de como vael crecimiento, debiendo pesar entre 1,8 a2 kg dicho conjunto.

3. Destete

Se puede redlizar entre 25 y 30 dias después del nacimiento. Los gazapos nacen
ciegos y poco a poco van logrando ver, motivo por € cual empiezan a movilizarse
y asalir del nidal, y poco a poco van consumiendo alimento que encuentran en la

jaulade lamadre.

4, Engorde

El engorde comprende € periodo que va desde e destete hasta la venta. El
objetivo es tener un conejo pronto para vender con un peso de 2,5 kg a los 80-90
dias de vida (aproximadamente 3 meses). Entre 75 y 90 dias se hace la seleccion
de machos y hembras que se van a degar como reproductores, aojandolos
individualmente. Cada coneja tiene un periodo Gtil de 9 meses a un afio de

produccion, 1o cua equivale a 6-7 partos, luego de lo cual debe ser repuesta.

VALUACION

Al momento de redizar la valuacion se debe de considerar que los conegos
destinados para la comercializacion de su carne, no tienen un igua vaor que

aquellos animales criados parala exposicion y la cria como mascotas.
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4.1 - CONEJOS PARA FAENA

Dado lo establecido por la NIC 41 para determinar €l valor razonable,
comenzaremos evaluando la existencia o no de mercado activo para este activo

biol 6gico.

Lareaidad en Uruguay es que € sector del cunicultivo es un sector muy informal,
integrado principal mente por pequefios productores. Actualmente existe solo una
planta frigorifica habilitada por e M.G.A.Py & I.NA.C para faenar congjos, que
es laplanta de GSM ubicada en Ciudad del Plata, en San José Km 32 delaRuta 1.

Si bien los congjos que se faenan son animales de similares caracteristicas, pues
en Uruguay se crian principamente los congjos de las razas de carne
Cdifornianos y Neozelandeses, entendemos que no existe mercado activo, pues

no se cumplen las restantes condiciones que establece la norma.

No se pueden encontrar vendedores y compradores en todo momento debido a que
las transacciones entre frigorifico y productores no se desarrollan en forma
habitual, a su vez la capacidad instalada del frigorifico determina que la cantidad a

faenar searestringida, limitando |as col ocaciones de congjos hacia e frigorifico.

Ademas podemos afirmar que los valores de las transacciones no son publicos,

pues no se encuentran disponibles para aquellos interesados en este sector.

Al no existir mercado activo pasaremos a analizar otras opciones establecidas por

la norma para determinar el valor razonable.

Identificamos como Unica fuente de informacion disponible que proporciona
precios de las transacciones que se dan en este sector, a la publicada por la
Direccion Nacional de Granja “DI.GE.GRA” organismo dependiente del
M.G.A.P, quien emite de forma semanal un boletin con los precios de |os activos
y productos del sector agropecuario, en e que se incluyen los vaores para €

sector del cunicultivo. Para la determinacion de estos valores la DI.GE.GRA se
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expide en base a la informacion que sus profesionales recaban directamente del
frigorifico habilitado.

Concluimos entonces que es valido considerar estos valores como referencias del

sector para aproximarnos a valor razonable.

4.2 — CONEJOS PARA EXPOSICION Y PARA MASCOTAS

A continuacion comenzaremos analizando la valuacion para los animales de
exposicion.
Como ya hemos destacado en varias oportunidades, el valor de estos animales

pedigri depende de las caracteristicas particulares de cada gjemplar.

En el caso de los congjos, cada uno es identificado y diferenciado por € tatugje en
sus orgjas. De esta forma se puede afirmar que €l activo biol6gico en este caso no

es homogéneo.

A su vez no existen en todo momento compradores y vendedores interesados en

comercializar este tipo de animal.
Por ultimo, los precios de | as transacciones que se efectiian no son publicos.

Estas condiciones llevan a concluir que no existe mercado activo para los conejos
de exposicion.

Dado lo anterior, se debe analizar € resto de las opciones que establece laNIC 41.

La opcion que entendemos es la més apropiada, es determinar € valor por medio

de los precios de las transacciones mas recientes.

Ademas de la conocida y mayor exposicion de gjemplares que existe en € pais: la
Expo Prado; dos veces al afio se llevan a cabo exposiciones de conegjos. Estas son
las conocidas Expo Primavera y Expo Otofio, donde cabarieros de todo el pais

exponen sus g emplares tatuados.
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En cada una de estas exposiciones, aquellos productores que lo desean, redizan
venta de ggemplares, de tal forma afirmamos que hay varias instancias durante €l

ano en donde se puede conocer € precio promedio de un conejo pedigri.

Por lo tanto, a nuestro entender, e vaor indicado para determinar de forma
aproximada €l valor razonable, es por medio de estos precios de transacciones que

se redlizan en dichas exposiciones.

En lo que respecta a la cria de conejos para comercializar como mascotas
entendemos que tampoco existe un mercado activo, pues si bien, los animales que
se comercializan pueden considerarse homogéneos, siendo las razas mas vendidas
con dicho fin en Uruguay las Holland Lop y Holandés Enano, no se cumplen las
otras condiciones necesarias para la existencia de dicho mercado, pues no se
pueden encontrar en todo momento compradores y vendedores, dado que no hay

habitualidad parala compray venta de conejos con dicho fin.

Por Ultimo, los precios no son conocidos y de fécil acceso para € publico,
solamente podemos encontrar precios de referencia analizando las operaciones

realizadas individua mente por cada productor.

Por |o tanto, la opcion que entendemos aplica para |os conejos para mascota es la
de determinar e valor razonable mediante los precios de las transacciones mas

I ecientes.
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CAPITULO 5- SECTOR APICOLA

A pesar de que nuestro pais es pequefio territorialmente, en é se describen por 1o
menos cinco areas apicolas que requieren un manegjo algo diferente, estas son:
Sur, Este, Litoral Oeste, Norte y Centro.

CICLO PRODUCTIVO

En € mango del apiario podemos distinguir dos grandes épocas. Mango en

primaveray preparacion de la colmena paralainvernada.

Manegjo de primavera y verano: La colonia que sale de la invernada deberd
incrementar su poblacion para que en 1os meses con abundante aporte de néctar y
polen obtengan reservas que le permitan reproducirse y pasar la temporada

invernal.

El apicultor con un manejo apropiado determina que esa colmena acopie més miel
de laque realmente necesitay es ese exceso |0 que cosecha

Dependiendo del afio y de la zona, estos trabajos pueden comenzar en agosto o
incluso en setiembre. En esta primera etapa primaveral, € trabgjo esta dirigido a
desarrollar la colonia. En los meses de noviembre y diciembre la colonia estara
vigorosay ali e manejo estara dirigido a obtener un mayor acopio de néctar.

Parametros a revisar en Agosto y Setiembre:

Reservas de alimentos, a la salida del invierno la colonia requiere varios kilos de
miel y algun cuadro de polen para poder desarrollar € area de cria (transformar
miel en abejas). En esa época también se lleva a cabo la produccion de cera.

Dependiendo de la época del afio, el nimero de paneles es un indice de la edad y
calidad de lareina. Aqui e apicultor debera tomar la decision de cambiar o no la
reina. Hay apicultores que acostumbran cambiar sus reinas en primavera, mientras
gue otros lo llevan a cabo en € otofio.
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El mangjo apropiado del colmenar en todo e afio reduce significativamente la
incidencia de enfermedades. En |a primavera se dan las condiciones propicias para
gue la colonia enjambre, forma de perpetuar |a especie. El apicultor en esta época
del afio debe evitar que la enjambrazon se produzca, pues esto significa pérdida de

abegjas y por ende kilos de miel.

En noviembre y diciembre en casi todo € pais se observa un flujo abundante de
néctar. En estos meses € apicultor debe colocar alzas, preferentemente con
cuadros obrados, asi las pecoreadoras dispondran de espacio suficiente para

acopiar nectar.

La cosecha mayor en casi todo el pais se lleva adelante entre diciembre y enero,
pudiéndose extender hasta marzo dependiendo ello de la zona, floracion y del

numero de colmenas del establecimiento apicola.

Dentro de cada colonia solo hay una reina; los demas miembros de la colonia son
obreras, (la mayoria) y zanganos. Cada miembro de una colonia se desarrolla en
diferentes tiempos. Las reinas llegan a ser adultas en 16 dias, mientras que los
zanganos necesitan 24 dias y las obreras requieren 21 dias para pasar por las

etapas de larva'y pupa para finalmente convertirse en adultas.

El término de vida de un zangano es de 14 a 19 dias. Las abgjas obreras de lamiel
pueden vivir de 4 a 6 semanas. Las reinas son responsables por producir y poner
huevos; viven en promedio de 2 a 3 afios aungue algunas pueden vivir hasta 5
anos. Las abgjas reinas de la miel domesticadas suelen tener un término de vida
corto debido a que los apicultores establecen una “nueva” reina con frecuencia en
sus colmenas cuando la reina actual en la colmena declive en la produccién de

huevos.
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5.1-ACTIVOSBIOLOGICOS- COLMENASY NUCLEOS

VALUACION

Segin lo establecido por la NIC 41 para determinar el valor razonable,
comenzaremos evaluando la existencia o no de mercado activo para estos activos

biol 6gicos.

Creemos importante destacar que a fecha de balance es comin encontrar en €l
apiario nucleo de abegjas que son las colonias fundacionales de nuevas colmenas,
asi también como colmenas, la colmenaes la vivienda de una coloniade abgjas y

por extension, la coloniaque viveen ela

La realidad en Uruguay es que para estos activos bioldgicos no existe mercado
activo, pues no se cumplen simultaneamente todas las condiciones que determina

lanorma paralaexistenciadel mismo.

Se puede argumentar que los activos bioldgicos no son homogéneos, pues cada
colmena y nlcleo tienen caracteristicas propias de su estado actual, que depende

de la época del afo, delazonadel paisy de su estado sanitario.

No se puede encontrar en todo momento compradores y vendedores interesados a
realizar transacciones de compra-venta de colmenas y nucleos, por ello podemos
afirmar que no hay frecuencia en las transacciones, y dado que € ndmero de

oferentes y demandantes no es elevado, tampoco hay concurrencia.

También se puede afirmar que no existe transparencia, pues no existe mucha

informacion sobre € valor de |as transacciones que se efectlan.

Al no existir un mercado activo se debe analizar € resto de las opciones que
establece laNIC 41.

Entendemos que la mejor aproximacion al valor razonable es la aplicacion de los

precios de las transacciones mas recientes.

54



Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

Si bien las transacciones de colmenas y nicleos no son realizadas de forma fluida,
durante e afio los apiarios suelen realizar operaciones de compra-venta de
colmenas y nucleos para reponer |a pérdida de colmenas enfermas, pérdida por la
aplicacion de fungicidas o tan sdlo para aumentar e potencial productivo del
apiario. Por tal razdn existe informacion que surge de las operaciones entre

particulares que pueden determinar €l precio de las transacciones mas recientes.

Aplicacién masdifundida en larealidad uruguaya

La préctica més habitual en Uruguay es determinar el valor en libros por medio
del costo menos la depreciacién acumulada y cualquier pérdida por deterioro de

valor que pueda sufrir.

Para lo cual, se reconoce como activo e costo de adquisicion o produccion de la
colmena o nucleo, comprendido esto como € conjunto conformado por los
animales (abgjas), y los materiales necesarios para desarrollar la produccion de la
colmenay € nucleo (la colmenay los cuadros moviles). A este costo inicia sele
va activando todos aguellos costos en los que se incurra, siempre y cuando
cumplan alguna de estas dos condiciones: que incrementen la vida Util del activo o
mejoren la calidad del mismo, un gjemplo tipico de esto es la adquisicion de una
nueva reina para la colmena, pues cada 2 afos aproximadamente e potencial
reproductivo de la misma entra en declive. Todas agquellas erogaciones realizadas
en la colmena tales como las reparaciones y mantenimiento, €l reemplazo de
partes, entre otras, son consideradas gastos del mantenimiento de la colmena.

La duracién de la colmena depende mucho del tipo de material que se utilice, en
que zona del pais esté, que tipo de mantenimiento se realice y e mangjo que haga
el apicultor, pero es un consenso universal que se amortice en 10 afios porque se
considera que en condiciones normales existe un 10% de mortandad anual.

A nuestro entender si bien la aplicacion del criterio costo menos depreciacion
acumulada constituye una aternativa valedera para valuar las colmenas y

nucleos, en nuestra opinidn no es la aternativa que mejor se aproxima al valor
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razonable, ya que al estimar una vida Gtil para calcular la depreciacion se incurre
en supuestos que le quitan fiabilidad a valor calculado.

5.2 — PRODUCTOS AGROPECUARIOS - MIEL, PROPOLEO, JALEA
REAL, CERA Y APITOXINA

VALUACION

Como lo hicimos parala valuacion del activo biol 6gico, comenzaremos eval uando

la existencia 0 no de mercado activo para estos productos agropecuarios.

Concluimos que tanto para € mercado local como para el extranjero no existe
mercado activo para ninguno de los productos que se obtienen del cultivo de
abgjas.

En primer lugar los productos que se obtienen no son homogeéneos, la calidad y
condiciones sanitarias de cada uno de estos productos varian de forma
significativa, dependiendo principamente del lugar donde la abegja extrgo €

polen.

Esto es notorio sobre todo en lamiel y cera que se exporta, Si estos productos no
cumplen con e correspondiente control sanitario, no se le permite el ingreso a
mercado Europeo.

En segunda instancia, no existe concurrencia ni transparencia, esto quiere decir
que € numero de oferentes y demandantes no es elevado y que no existe

informacién sobre el valor de las transacciones.

Basta que una de las condiciones establecida por la norma no se cumple para

afirmar que no existe mercado activo.

Al no existir mercado activo debemos analizar cual de las opciones gque establece

lanorma aplican como aproximacién mas fiable a valor razonable.
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De nuestra investigacion podemos concluir que tanto para aguellos productos
cuyo destino es el mercado local, como para los destinados a la exportacion, la
opcion mas fiable es determinar el valor razonable por medio de los precios de las
transacciones mas recientes, pues, por un lado los precios que se publican en €
boletin que emite la DI.GE.GRA s0lo hacen referencia a las exportaciones y no a
las ventas locales, y por otro lado si bien dicho organismo establece los precios de
referencia para la exportacion de los productos derivados de la abgja, de las
entrevistas que mantuvimos con productores y empresarios del sector apicola, nos
proporcionaron el dato de que dichos precios no siempre se asemejan a los precios

en que efectivamente se transan dichos productos.
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CAPITULO 6- FRUTALES

Se denomina arbol frutal atodo arbol que produzca frutos. Sin embargo dado que
todos los arboles con flores producen frutos, e término usado en horticultura

designa alos arboles que proveen frutas como alimento del ser humano.

Entre los arboles frutales mas difundidos encontramos olivo, vid, arandanos,

citricos, manzanos, duraznos, ciruelosy perales.

A continuacion presentamos un cuadro resumen de la produccion zafra 2008/09,
en el cua se puede observar la produccion en kilogramos y la cantidad de plantas

totales y en produccion por especie de plantaen €l Uruguay.

PRODUCCION

Frutales de hoja caduca: plantas totalesy en produccién, produccién y rendimiento,

segun ndmero de plantas de la especie. Afio agricola 2009/10.

ey e RTES Plantas (miles) Produccion Rendimiento
totales ’ en produccion (ton) (kg/planta)

M anzana 3.342 3.120 52.226 17

Pera 734 572 18.702 33

Dur azno 1.661 1.469 21.356 15
Nectarino 160 132 1.615 12

Cirudla 295 267 2.943 11
Membrillo 230 206 4.829 23

Fuente: MGAP-DIEA, en base a Encuesta Fruticola
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Con respecto alos citricos se presenta € siguiente cuadro:

PRODUCCION ZAFRA 2010

Superficie . o .
Especie efectiva total Plantastotales | Produccion % Produccion

(ha) (miles) () Sobretotal
TOTAL 17.018 7.531 315.209 100%
Naranja 8.222 3.485 154.211 49%
Mandarina 6.645 3.173 121.445 39%
Limén 1.935 788 37.656 12%
Pomelo 217 85 1.897 1%

Fuentee MGAP-DIEA Encuesta Citricola “Primavera 2010”.

A continuacion pasaremos a andizar la valuacion de los activos biol6gicos
mencionados anteriormente, pues entendemos son los de mayor produccion en

términos de cantidad y contribucién al PBI.

6.1- ACTIVO BIOLOBICO - ARBOLESFRUTALES

VALUACION

Segun el parrafo 12 de la NIC 41 “un activo bioldgico debe ser medido, tanto en
el momento de su reconocimiento inicial como en la fecha de cada balance, a su
valor razonable menos los costos estimados hasta el punto de venta excepto en €
caso, descrito en €l parrafo 30, de que & valor razonable no pueda ser medido con
fiabilidad”.
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La norma establece diferentes alternativas para determinar € valor razonable.
Consideramos que €l tratamiento de arboles frutales es similar entre las diferentes

especies por |o que realizaremos un analisis conjunto.

En primer término la norma indica que s existe un mercado activo, el valor
razonable estara determinado por el valor que surja de éste. Para € caso de los
arboles frutales podemos concluir que no existe un mercado activo, ya que no
todos los bienes son homogéneos debido a que cada especie tiene condiciones y

caracteristicas propias, incluso dentro de la misma especie.

Por otra parte no hay compradores y vendedores en todo momento, pues |o que se
venden son plantines y no arboles desarrollados por |a impracticabilidad, tanto de
la extraccion como de la plantacién de los mismos.

En tercer lugar no existen precios disponibles para el publico, por 1o que no aplica
dicha dternativa, ya que e solo hecho de la inexistencia de una de las
caracteristicas que definen a un mercado activo provoca la inexistencia del

mismo.

Para estos casos en que no existe mercado activo la norma enumera otras

alternativas de valuacion.

La primera aternativa de valuacion hace alusion al precio de la transaccion mas
reciente en € mercado. Considerando que no existen transacciones de arboles
frutales con cierto grado de crecimiento, podemos concluir que dicha alternativa

tampoco resultavalida.

La segunda dternativa es la de asignar como valor razonable el precio de
mercado de un activo similar con los gjustes que correspondan para que dicho
valor refleje mas fiablemente la realidad. Si consideramos las caracteristicas de
los érboles frutales que los hacen particulares y Unicos, no es posible encontrar
activos similares y tampoco es posible y fiable redizarle gustes a vaor de
activos similares, por 1o que entendemos que dicha alternativa no aplica.

La tercera alternativa consiste en tomar las referencias del sector, tales como €

valor de las cosechas de arboles frutales en funcién de hectéreas o parcelas. Dicha
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aternativa no aplica, ya que no existen referencias en €l sector que puedan reflgar
de manerafidedigna € valor de una plantacién de arboles frutales.

En la cuarta opcién para determinar € valor razonable la norma menciona los
flujos de fondos descontados, la cual consiste en determinar e valor de los flujos
netos de efectivo que se espera obtener de dicho activo descontado a una tasa
antes de impuestos definida por el mercado. La determinacién de flujos de fondos
en este tipo de activos esta sumamente ligada a factores climéticos, |o que hace
necesario la aplicacion de un sin fin de supuestos, provocando que los mismos
estén viciados de subjetividad e incertidumbre. En lo que respecta a la
determinacion de la tasa de descuento, la misma contiene muchas variables, entre
ellas € tipo de cambio, latasa deinterésy lainflacion, que hacen perder fiabilidad
alavaluacion, por lo que creemos que la aplicacion de dicha alternativa no seria

|a més adecuada.

La quinta opcion para determinar €l valor razonable es valuar a costo. Dicha
aternativa aplica en € caso de que la naturaeza no haya provocado cambios
significativos ni en el desarrollo del activo ni en los precios. Entendemos que esta
opcion es valida solo para € caso de plantines o plantaciones de arboles en sus
primeros afos de desarrollo, en los cuales no han tenido una transformacion

biol6gica significativa.

La dltima opcion que propone lanorma es la de obtener e valor razonable atraves
del precio de cotizacion del activo combinado, considerando no solo € precio de
las tierras, sino e de las plantaciones y mejoras. Dado que no existe un mercado
activo para tal activo combinado no resulta posible determinar el valor razonable

medi ante este método.

En base a lo expuesto anteriormente podemos concluir que no es posible
determinar el valor razonable de los érboles frutales en nuestro pais. Por o tanto,
y siguiendo las pautas de la norma en su parrafo 30, si no es posible determinar €
valor razonable con fiabilidad, € activo biologico debe ser medido a su costo
menos la depreciacion acumulada y cualquier pérdida acumulada por deterioro

devalor.
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Sera necesario, entonces, determinar en que momento €l arbol frutal se encuentra
en e punto éptimo de produccion para saber hasta que momento se cargaran los
costos incurridos en dicho activo. A partir de ese momento se debe amortizar €
mismo en funcidén de la vida util estimada, la cual dependerd de cada caso

concreto, y cargar laamortizacion a costo de la fruta recol ectada.

Para los desembolsos posteriores a punto 6ptimo de produccién se deberd
analizar si los mismos incrementan lavida Gtil de la planta o producen una mejora
considerable en e rendimiento o calidad de los frutos. En caso que s |o hagan
deberén activarse a valor del bien, en caso contrario deberan reconocerse como

un gasto en €l periodo correspondiente.

L os principales costos en que se incurren que son capitalizables son los siguientes,
plantines, mano de obra, laboreo de suelo, riego, fertilizantes, agroquimicos,
combustible, honorarios del ingeniero agrénomo, corteza de pino, pinocha,

cascara de arroz, entre otros.

Por egemplo, en e caso del arandano se estima una vida Util de 30 afios, siendo €
noveno afo donde alcanza e punto Optimo de cosecha. Por lo tanto, hasta €l
noveno afo los costos incurridos en dicho activo formaran parte de su valor. Para
los desembolsos posteriores al noveno afio se deberd anadizar si 10s mismos
incrementan la extension de la vida Util de la planta o producen una meora
considerable en e rendimiento o calidad de los frutos, y en tal caso deberan

activarse.

6.2—- PRODUCTO AGROPECUARIO - FRUTAS

VALUACION

Segun el parrafo 13 de la NIC 41 “los productos agricolas cosechados o
recolectados de los activos biolégicos de una entidad deben ser medidos, en €
punto de cosecha o recoleccion, a su valor razonable menos |os costos estimados

hasta el punto de venta”.
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En este capitulo nos concentraremos en las siguientes frutas, ya que tienen una
valuacion similar: manzanas, peras, duraznos, ciruelas, naranjas, mandarinas,

limones, pomelos, aceitunas, arandanos y uvas.

L os productos agricolas tras la cosecha deberan ser valuados a su valor razonable

menos |os costos estimados hasta €l punto de venta.

La norma indica que si existe un mercado activo, € valor razonable estard
determinado por el valor que surja de éste.

6.2.1 Frutas para ser vendidas en e mercado local

Para el caso de las frutas mencionadas anteriormente existe un mercado activo en
el Uruguay para determinar € valor razonable. Se trata del Mercado Modelo, €
cual es un centro de comercio mayorista de frutas, hortalizas y productos de
granja en e Uruguay. Se puede acceder a las cotizaciones de dicho mercado
accediendo a la pagina web www.mercadomodelo.net donde se encuentra €l

boletin de precios mayoristas Mercado Modelo que se emite semanalmente, y en
donde se encuentra e precio promedio por e cua fue comercializado cada

producto segun su calibre y categoria.

No obstante, para € caso particular de las aceitunas, la aternativa de valuacion
cambia. Es muy importante destacar que para obtener € aceite de oliva extra
virgen, el fruto debe ser procesado en un plazo muy corto desde su recoleccion,
aproximadamente 24 horas, para que la aceituna libere todo su sabor, olor y esté
libre de defectos. Cabe mencionar que la cosecha de aceitunas es durante €l
Otoro, principalmente en los meses de abril y mayo, y como yalo mencionamos
por los cortos plazos que existen entre que se cosecha y se empieza a elaborar €l

aceite, comunmente no existe stock a fecha de balance.

Por lo tanto entendemos que la opcidén més fiable es determinar e valor de las

aceitunas a fecha de balance por medio del precio de las transacciones mas
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recientes, principalmente operaciones no publicas entre productores, para lo cual
se debe de tener en cuenta que las transacciones realizadas son muy escazas.

6.2.2 Frutas parala exportacion

Para €l caso de la frutas destinadas a la exportacion, en base a nuestra
investigacion, concluimos que no hay mercado activo para dichas frutas. Esto
tiene su fundamento en que no existen demandantes y oferentes en todo momento
debido a que no hay mercado fluido y muchas veces para realizarse exportaciones
se requieren volumenes de frutas que no podrian ser acanzadas por pequefios o
medianos productores.

Por otra parte, |os bienes transados no son homogeéneos ya que no toda la fruta de
una clase tiene las mismas caracteristicas sino que varia su peso, tamario, color,

presion, entre otros atributos.

El tercer aspecto que se debe cumplir para que exista mercado activo es que los
precios sean conocidos por todos los intervinientes, cosa que no sucede en € caso
de la exportacion de frutas ya que los mismos son conocidos luego de realizada la

exportacion.

Para casos como este, en los que no existe mercado activo la norma enumera las

siguientes alternativas de valuacion:

La primera aternativa de valuacion hace alusion al precio de la transaccion mas
reciente en e mercado. Considerando gue los precios de las frutas de exportacion
sufren cambios continuamente no habiendo una estabilidad en los precios, ante

ello creemos que no resulta aplicable dicha alternativa.

La segunda opcion es asignar como valor razonable el precio de mercado de un
activo similar con los gjustes que correspondan para gque dicho valor refleje més
fiablemente la realidad. Si bien pueden existir activos similares, no resulta viable

realizar los gjustes que corresponda debido a que cada activo tiene un valor
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diferente més alla de los gjustes que se le puedan readlizar, no resultando dicha

alternativala mas conveniente.
Latercera alternativa consiste en tomar las referencias del sector.

Dicha dternativa es la aplicada actuamente por la mayoria de los
establecimientos comerciales que exportan frutas por considerarse que representa
la fuente més fiable para aproximarse a valor razonable. Se consideran
referencias del sector a los precios publicados por € Mercado Modelo. Se puede

acceder a las cotizaciones de dicho mercado a través de la péagina web

www.mercadomodelo.net donde se encuentra € boletin de precios mayoristas
Mercado Modelo e cua es emitido semanalmente. Los precios publicados se
calculan como € promedio de precios por e cua fue comercidizado cada

producto segun su calibre y categoria.

Consideramos valida esta alternativa de valuacion, ya que los precios a los que
son exportadas las frutas tienden a ser similares a los precios de venta en el
mercado interno, constituyendo por lo tanto € valor que més se aproxima a valor

razonable.

Sin embargo para los arandanos destinados a la exportacion, e criterio de

valuacion atomar para estimar el valor razonable, difiere.

Para estos frutos entendemos que existe mercado activo, pues se dan todas las

condiciones que establece la norma.

Se puede afirmar que los frutos de ardndanos son frutos homogéneos, si bien

varian en calidad y especie, se transan en € mercado ardndanos de todo tipo y

especie.

En todo momento se pueden encontrar vendedores y compradores para este
producto. EI mayor volumen producido de este fruto en el pais tiene como destino

la exportacion a Estados Unidos, Canada y Paises Bgjos.

El precio que se considera para vauar los frutos que se exportan son los precios
publicados por € USDA, (Departamento de Agricultura de Estados Unidos).

Entendemos que estos valores son muy precisos, pues semanalmente el USDA
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publica los precios para frutas y vegetades que se transan en € mercado
Americano, pero para € caso de los arandanos € precio que publica el USDA se
toma como referenciaa nivel mundial, esto se explica dado que Estados Unidos es

el mayor productor, consumidor e importador de arandanos del mundo.
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CAPITULO 7-SILVICULTURA

La produccion silvicola en Uruguay tiene una doble demanda: madera aserrable
de calidad y madera pulpable, principamente de fibra corta. Los géneros y
especies forestales de creciente utilizacion por |os productores en Uruguay son los
fomentados por la “Ley Forestal”: Eucaliptus globulus y grandis y Pinos eliotti y
tadea. El Eucaliptus grandis se incluyd para su utilizacion con destino tanto a

aserrio como a pulpa.

La plantacion de globulus maidenii corresponde a una solucion silvicultural
encarada desde e angulo de la oferta de fibra corta de maderas blancas, éstaesla
especie valorada con mejores precios por la demanda de madera pulpable en €
mercado internacional. La plantacion de Pinos, para ambas especies, se utiliza

exclusivamente con destino de madera aserrable de calidad.

CICLO PRODUCTIVO

El trabajo se inicia en € vivero, donde se producen los plantines que se irdn a
plantar cuando alcancen el tamafno adecuado. En €l vivero se deben de realizar los
controles pertinentes para satisfacer las necesidades de nutrientes, humedad,
control de enfermedades y malezas. En esta etapa son imprescindibles las tareas
de riego (cuya finalidad es mantener la mezcla slempre humeda. Es importante
mantener € sustrato ligeramente himedo, pues e exceso reduce e crecimiento y
mata las raices). La eliminacion de malezas es la operacion de extraer y eliminar
las plantas genas a las cultivadas. La fertilizacion es la actividad por la cual se
suministra a las plantulas los 13 nutrientes esenciales necesarios para una buena
formacion y crecimiento. Se efectlan raleos en las masetas donde se espera tener
una sola plantula después de sembrar varias semillas, dgjando una sola planta por
maseta. Se debe de tener perfecto estado de control de la radiacién solar que
perciben las plantulas. Es importante tener un adecuado control de los hongos,

bacterias, insectos u otros organismos que causen dafio alos plantines.
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La preparacion ddl terreno tiene como objetivo principa facilitar las labores de
plantacion, eliminar otro material vegetal que compita con los arboles plantados y
retardar las limpiezas en las primeras etapas de la plantacion. En general se busca

facilitar el desarrollo de los arboles tanto en parte aérea como en la parte radicular.

Una de las principales tareas en esta etapa es el trazado. Esta es la operacion
donde se identifican y delimitan en e lote las &reas efectivas de siembra, las
carreteras, caminos 'y los cortafuegos. Junto ala preparacion del suelo seincluyen
las llamadas enmiendas que son productos naturales a base de calcio y magnesio

que se utilizan para corregir e PH del suelo.

En términos generales los Eucaliptus se plantan entre fines de marzo y principios
de mayo, entrada la primavera, pasado € periodo de mayor riesgo de heladas, se

reinician las siembras, que no habra de prolongarse mas alla de noviembre.

Las plantaciones de Pino a raiz desnuda pueden comenzarse a partir de junio,
prolongadndose hasta el momento en que se inicia la emision de nuevos brotes en
las plantas. A fines del invierno comienzala siembra en canterosy en surcos.

Se hacen los controles y usos adecuados del suelo para evitar la erosion y
degradacion del mismo. Los cuidados posteriores de las plantitas consistiran en
riegos, combate de maas hierbas y control de hormigas, fertilizacion vy
mantenimiento de callesy cortafuegos.

Se hacen los controles sanitarios adecuados como son: hongos, virus, bacterias
insectos barrenderos, defoliadores o chupadores, todas estas plagas afectan el

crecimiento y la calidad de la madera.

Se realizan podas que consisten en la eliminacidn de ciertas ramas de los arboles,
con € fin de mejorar la calidad de madera en relacion a la reduccion de nudos y
formadel tronco, pueden efectuarse podas de control de retofios perjudiciales y de
formacion. Las técnicas de poda depende de la especie de érbol, de la edad del
mismo, lafinalidad de la plantacion y de laintensidad del manejo silvicultural.

El raleo o entresacado son cortes que reducen el nimero de arboles que crecen en
un rodal. Se realizan para favorecer e crecimiento de arboles de mejor vigor,

forma y tamafio que constituirén la cosecha final; para eliminar &rboles de tronco
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bifurcado o torcido; para eliminar aboles con plagas o enfermedades; para
aumentar la entrada de luz en programas silvopastoriles o agroforestales y para

generar ingresos econdmicos con e producto del raleo.

Destino Pulpa. Se consideran turnos de explotacion de 10 afios para los suelos de
las regiones Sureste (Rocha, Maldonado, Florida y Lavallgja), Litora (Paysandq,
Rio Negro y Soriano) y Centro (Durazno, Cerro Largo y Treintay Tres) y de 7

afos en laregion Norte (Riveray Tacuarembo).

Las densidades inicidles de plantacion consideradas son: 1100 arboles por
hectérea para los suelos del Litora y Centro, 1300 arboles por hectarea para los
suelos del Norte y 1600 arboles por hectérea para los suelos del Sureste. Las
diferencias surgen de considerar los sitios forestales, o sea la capacidad o

potencialidad de |os ecosistemas en base a los suel os predominantes.

Destino Aserrio. En e caso de los Pinos, se considerd un turno de explotacion de

24 anosy un manejo de podasy raleos.
Ladensidad inicial de plantacion utilizada es de 1100 &rboles por hectarea.

En & caso de Eucaliptus, para producir madera aserrable, se deducen raleos
tempranos e intensos en los rodales de Eucalipto. Ello no solo favorece e
crecimiento diamétrico, sSino que logra ingresos monetarios en forma anticipada
mejorando e desempefio financiero de la explotacién. Existiria disponibilidad de
madera aserrable de Eucaliptus grandis en las regiones norte, centro y litoral,
cuyas edades productivas oscilan basicamente entre los 16 y los 20 afos

respectivamente.

VALUACION

7.1- VALUACION ACTIVO BIOLOGICO - MONTES

Siguiendo con los criterios establecidos por la norma, pasamos a andlizar s existe

un mercado activo, ya que en caso de que exista, € vaor razonable estara
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determinado por la cotizacion que surja de éste. Para € caso de los arboles
forestales, concluimos gque no existe dicho mercado, ya que, ni todos los bienes
son homogéneos, dado que hay diferentes especies de arboles, con caracteristicas
diferentes en cuanto a ciclo productivo, los afios de produccion y las

caracteristicas de la madera que se obtiene.

Tampoco existen en todo momento compradores y vendedores para dicho bien, s
bien existen compra-venta de montes, no se realizan con determinada regularidad.

Ni existe transparencia pues no existe informacion sobre e valor de las

transacciones.

En e caso de que no exista mercado activo, la norma establece diferentes
opciones a considerar, debiéndose tomar la que sea més fiable.

Para aquellas empresas que tienen establecido un plan de negocio, 0 mayormente
conocido como plan de silvicultura; entendiendo por tal, aquel plan de negocio
fundamentado por un estudio técnico, financiero y de organizacién donde se
establecen los canaes de comercializacion, e modelo de negocio, las fuentes de
financiamiento, la proyeccién de ingresos y egresos, la evaluacion financieray la
organizacion del negocio; estan en condiciones de determinar de forma fiable €l
valor razonable de los activos bioldgicos por medio del valor presente de los
flujos netos esperados.

7.1.1- Deter minacion de los flujos netos de fondos esper ados

La vauacion a través de flujos de fondos esperados se fundamenta en tres

condiciones:

Flujo de cga
Desarrollo temporal.

Tasa de descuento apropiada.

Flujos de cga El valor de cualquier activo depende de los flujos de cga
esperados que resulten de dicho activo en e periodo de su propiedad.
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Desarrollo tempora: Ademés de la estimacion de los flujos de caja, es vita la
estimacion de la distribucion en e tiempo de esos flujos.

Tasa de descuento apropiada: Para obtener € valor de un activo unavez estimados
los flujos de cgja y su distribucion temporal, es necesario actualizarlos con una

tasa de descuento apropiada.

El valor de un activo que, como e caso de los activos biol 6gicos de la forestacion
produce flujos de fondos, es el vaor presente de todos los futuros flujos de cga

gue se espera que éste genere durante el periodo relevante.

De esta forma, € valor se determina descontando los flujos de cgja a la tasa de

descuento apropiada, que es la que requiere ese activo en funcion del riesgo que

llevaimplicito.
F]_ F2 F3 + Fn
Vo= + o -
(1+K)  (1+K)?  (1+K)® + (1+K)"

Vo: valor del activo en el momento O;

Fi: flujo de caja esperado afin de cada afo;

K: tasa de descuento apropiada (tasa de rendimiento requerida);
n: periodo relevante.

El flujo de caja puede ser expuesto como la diferencia entre los pesos cobrados y

los pesos pagados.

En los criterios que manegjan flujos de fondos descontados, se trabgjara con una
base de cga computando las inversiones y |0s costos operativos no en e momento
en que se devengan, sino en e que se pagan. Los beneficios, de la misma forma,

se incluiran cuando se perciban.
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El tiempo durante € cual se estimaran los flujos de caja dependera directamente
del tipo de explotacion forestal y de cua sera e destino final del producto

obtenido.

Pues como se menciono anteriormente, la madera con destino aserrable, necesita
de una mayor periodo para llegar al diametro necesario para obtener un producto
Optimo y rentable aproximadamente 24 afios en los Pinos y de 16 a 20 afios en
Eucaliptus dependiendo de la especie y zona donde estan plantados.

Definido un periodo por € cua se toman los flujos, corresponde considerar el
valor residua de lainversion a final del mismo, a nuestro entender este valor en

el caso delas plantaciones forestales es cero o insignificante.

La mayor parte de los paises sufren procesos inflacionarios. En la actuaidad
Uruguay presenta una inflacion controlada y relativamente menor, pues esta por
debgjo del 10% anual, para reaizar una adecuada estimacion de los flujos de
fondos, los mismos deben tener presente e efecto de lainflacion.

Tal como establece Julio César Porteiro en su libro: “Evaluacién de Proyectos de
Inversion Perspectiva Empresarial”, en la practica hay dos posiciones
diferenciadas respecto a la inclusion del efecto inflacionario en € calculo de los

flujos de fondo.

Se dice que esimposible anticipar con certezalatasa de inflacion correspondiente
al periodo de vida util de un activo biolégico de larga duracion como es la
forestacion y, por lo tanto, 1o més conveniente a formular los flujos de fondo es

suponer que ellano existe.

Algunos especidlistas en la materia, se oponen a la afirmacién anterior
sosteniendo que es inadmisible ignorar 1a existencia de la inflacién al determinar
los flujos de fondo. Su aplicacion practica resulta sumamente peligrosa pues

genera el riesgo de estimar los flujos con un gran margen de error.
En la préactica existen dos opciones posibles:

1 - Precios Constantes: Sostiene que en € largo plazo la inflacién es neutra, o sea

Su accion es tal que mas aléa de las diversas velocidades en las variaciones inter
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temporales que experimentan los diferentes precios, ellos se irén reacomodando
en & mercado hasta recomponer los vaores relativos que han prevaecido
histéricamente. Para ello se debe constatar que los valores vigentes en la época de
la determinacion de los flujos de fondo sean razonables, una vez que esto es
verificado, se puede mantener constante los precios durante todo e horizonte

temporal.

Los precios a utilizar para las proyecciones solo deben recoger |as alteraciones en
términos reales que pueden sufrir los precios a lo largo del horizonte de

planeamiento seleccionado.

2 - Precios Corrientes. Una consecuencia intrinseca de los procesos inflacionarios

es laalteracion de los precios relativos de | os bienes.

Por consiguiente para reflgjar adecuadamente la incidencia de las condiciones de
inflacién, es necesario intentar € prondstico de los precios correspondientes a

cada uno de los afios que componen lavida Util del activo biol dgico.

Interesard conocer la variacion esperada de los precios de |os productos a obtener

del activo y de los insumos principal es requeridos para su desarrollo.

Este tipo de activo biologico genera inflacion a través del incremento de los
precios de venta de los productos que de é se obtengan y, simultdneamente,
absorbe la inflacion provocada por los aumentos que experimentan |os costos de

SUS iNSUMOS.

Una vez establecido € flujo neto de fondos a valores corrientes, su expresion en
unidades monetarias de poder de compra definido, se obtiene deflactando los
valores nominales proyectados con € indice de inflacién, (calculado como el
promedio ponderado de las variaciones en los precios de venta del producto
obtenido y de los principales insumos utilizados para € correcto desarrollo del
activo).

Las insuperables dificultades de prondstico que enfrenta e método de los precios
corrientes, han determinado que su uso haya quedado excluido de la practica

habitual parala determinacion de los flujos netos futuros.
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Por esta razon realizamos e supuesto de que la inflacion a largo plazo tiene un
efecto neutro. Y todos los razonamientos que haremos posteriormente consideran

el supuesto de precios constantes.

Para determinar los flujos netos esperados se deben de estimar dos factores, por
un lado, los ingresos a percibir, en donde e periodo de tiempo depende de la
especie forestal y del destino que se le dara al producto obtenido, como se detallo
en la parte introductoria. Para determinar los ingresos se debe de calcular dos

variables; cantidad y precio (p* Q).

El otro factor a considerar en la estimacion de los flujos son |os costos asociados

a mantenimiento de la plantacion forestal.

Determinacién de Ingresos. Para la determinacion de la cantidad de m* que
tendran las parcelas plantadas es necesario realizar una medicion de la masa
forestal, donde un Ingeniero Agronomo especializado en el areaforestal determina
de acuerdo al indice de Crecimiento Medio Anua (IMA), losm®y densidad delas
parcelas, separando los m® por destino del producto final, (aserrable y pulpable).

Para determinar los precios se debe de tener en cuenta el producto a obtener y €
destino comercia que se le dard a mismo, s es para venta en e mercado local,
por g emplo parala planta de celulosa de Botnia S.A., para empresas gque exportan
el chips o aserraderos locales o con destino exportable sea tanto para plantas de
celulosa del exterior como pueden ser las plantas de Finlandia o Portugal como

madera aserrable cuyos principales destinos son Vietnam y China.

Se puede afirmar gue no existe un mercado activo de la madera tanto con destino

aserrable como pulpable, pues |os precios no son publicos.

Para determinar € precio 1o que corresponde es considerar un precio promedio
ponderado de las transacciones maés recientes que ha efectuado la empresa, tanto
sea para las transacciones efectuadas en e mercado local, como para las

exportaciones de madera pulpable y aserrable.

En e caso de la exportacion se puede utilizar el sistema Lucia de la Direccion
Nacional de Aduanas, e ingresando el cddigo arancelario, se puede obtener los

precios por tonelada de | as Ultimas exportaciones realizada por Uruguay.
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También para aguellas empresas que cuentan con acceso a la base de datos de
estadistica de comercio exterior llamada Urunet, pueden obtener los precios por

tonelada de | as Ultimas exportaciones realizada por Uruguay.

Costos de Mantenimiento: Como mencionamos anteriormente, otro factor a
considerar en la determinacion de los flujos netos de fondo son los costos
asociados a mantenimiento de las parcelas cultivadas, entre los cuales podemos
mencionar los siguientes: mano de obra, laboreo del suelo, riego, fertilizantes,

combustible, honorarios de ingenieros agronomos, hormiguicidas, entre otros.

7.1.2- Estimacion delatasaderetornorequerida (TRR)

Como ya hicimos referencia, un factor a considerar para nada insignificante es la

tasa que se utilizara para descontar los flujos netos de fondo.

Conceptuamente se trata de determinar la tasa minima de rentabilidad requerida
por los inversores para contribuir con fondos propios a financiamiento del

proyecto.

El modelo que se utiliza mayormente para estimar esta tasa, es e modelo que
vincula los retornos requeridos con los niveles de riesgo asociados a las
inversiones. Se lo conoce bajo la denominacion de Modelo de Fijacion de Precios
de Activos de Capital (MFPAC) o mayormente conocido en lajergacomo CAPM

por sus siglas en inglés.

Este modelo se asienta por una serie de supuestos, entre ellos destacamos que los
inversores son diversificadores eficientes de inversiones, tienen expectativas
homogéneas, existe un mercado de capitales perfecto, existe una tasa libre de
riesgo a la cual pueden prestar y pedir prestado, no existen impuestos, no hay
costo de transacciones ni de informacion, todos los activos son perfectamente
divisiblesy comerciaizables, inexistenciade inflacion, y varios supuestos mas.
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El modelo postula que € costo de oportunidad del capital se puede estimar como
el equivalente de la tasa de rentabilidad minima requerida por € inversor. Dicha
aproximacion se obtiene como la suma de la tasa de rentabilidad asociada a los
titulos o valores libres de riesgo, a la cua se adiciona € resultado de la
multiplicacion del riesgo especifico del proyecto (13) por €l precio que el mercado
le asigna al riesgo, o sealaprimade riesgo de mercado.

Su expresion matematicaes : Ke = Rf + 3 (ERm — Rf)
Siendo:

Ke: Tasade retorno requerida;

Rf: Tasalibre de riesgo;

ERm: Tasa esperada de retorno del mercado;

R: indice del riesgo especifico del proyecto;

ERmM — Rf: Premio por riesgo que fija el mercado.

De esta forma para estimar |a tasa de retorno requerida por medio del costo de
oportunidad de los fondos propios, es necesario determinar: la tasa libre de riesgo
Rf, el premio esperado por €l riesgo de mercado (ERm — Rf) y €l riesgo especifico
del activo ([3).

Pasamos a analizar como se determina cada una de las variables:

La aproximacion cuantitativa de la tasa libre de riesgo Rf se determina como €l
tipo de interés que abonan los titulos a largo plazo del Gobierno de Estados
Unidos (Bonos del Tesoro o Letras de Tesoreria), a los que se considera sin

ningun riesgo de incumplimiento.

Para su obtencion basta con ingresar a la fuente: www.treasury.gov/resource-
center/data-chart-center/interest-rates/Pages/ TextView.aspx?data=yiel dAll

El premio esperado por € riesgo de mercado (ERm — Rf) se calcula como la
diferencia entre e retorno promedio del mercado accionario y los retornos
promedio de los bonos o letras del Gobierno de Estados Unidos.
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Para la determinacion del retorno promedio del mercado ERm en la préctica se
suele utilizar @ indice Standard & Poor's 500 (Standard & Poor's 500 Index)
también conocido como S&P 500,es uno de losindices bursatiles més
importantes de Estados Unidos. Al S&P 500 se le considera € indice mas

representativo de la situacion real del mercado.

Este indice bursétil se compone de las 500 empresas mas grandes de Estados
Unidos y se pondera de acuerdo a la capitalizacion de mercado de cada una de las

empresas.

El riesgo especifico 6 R estéa condicionado por tres variables fundamentales. el
sector de actividad, su grado de apalancamiento operativo y € nivel de
apalancamiento financiero.

Sector de actividad: Dado que € 3 mide € riesgo de un proyecto en relacion con
un indice de mercado, cuanto mas sensible es un negocio a las condiciones de

mercado, mas alto es su 3.

Grado de apalancamiento operativo: Se le cuantifica usualmente como €l cociente
entre los costos fijos y los costos totales. Un proyecto que tiene ato

apal ancamiento operativo, tendra una mayor variabilidad en sus ganancias.

Nivel de apalancamiento financiero: Cuando aumenta el nivel de endeudamiento
de un proyecto, aigualdad de las demés condiciones, se incrementara el valor del

coeficiente I3 para su capital.

Para la determinacion de la Ke redizamos e supuesto de que salvo raras
excepciones no se suele recurrir a endeudamiento en proyectos forestales, es
decir que €l propietario forestal como situacion general no se endeuda para

realizar su plantacion (inversion).

Por tanto, la tercera variable fundamental en la determinacion del riesgo

especifico 3 no afecta el modelo.

Para la estimacion del riesgo especifico se suele redlizar mediante € uso de la

regresion lineal basada en el método de |os minimos cuadrados.
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Para la obtencién de dicho valor consideramos adecuado utilizar |as publicaciones
realizadas por Aswath Damodaran. Este es un profesor de finanzas corporativas y
valoracion de las accionesen laStern School of Businessdela New York

University (Presidente Kerschner familia en Finanzas Educacion).

Aswath es reconocido por sus importantes investigaciones en valuacion de
empresas, de forma periédica realiza publicaciones en la pagina de la facultad de
New Y ork University http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; con |as estimaciones
del riesgo especifico para las principales industrias de Estados Unidos, dentro de

lacua se encuentralaindustriaforestal.

Hasta aca estamos en condiciones de estimar la tasa de retorno requerida (Ke),
pero todas las variables que hemos utilizado estan estimadas en base a las
caracteristicas del mercado en Estados Unidosy el Ke que buscamos obtener debe

reflgar las condiciones existentes en el mercado uruguayo.

La realidad uruguaya no es comparable con la norteamericana en términos de los
pardmetros definitorios del CAPM.

Otro factor a considerar es que no es posible estimar las variables del modelo,
tanto para la tasa libre de riesgo (Rf), como el retorno promedio del mercado
(ERm) y € riesgo especifico del proyecto o de la empresa especifica no existen
datos disponibles, en Uruguay, para determinar de forma razonable estas
variables; dado que los mercados de oferta publica, 1as bolsas de valores tienden a
ser relativamente pequeiias, la informacion sobre el mercado y el costo de capital

€s escasa, imprecisay volatil.

Ta como lo afirmaron Erb, Harvey y Viskanta (1996) en su investigacion no se
tienen betas en |os paises emergentes porgue el mundo de acciones practicamente

no existe.

Amplia evidencia empirica muestra que en paises emergentes aparecen varios
riesgos adicionales, a aguel que operan en los paises industrializados. El riesgo en
el que se concentran es el “sisteméatico” denominado 3, esto es aquél que no es

diversificable. Importante es sefidar que este riesgo sistemético debe ser
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recompensado a los inversores. ESto es, a un mayor riesgo sistemético deberia
estar asociado a mayores rendimientos esperados.

(Bruner, 2000) sostiene que el beta de Estados Unidos (solo) no es apropiado para
medir el costo de los fondos propios de una empresa en un pais emergente. El beta
de Estados Unidos debe ser gjustado por la volatilidad del mercado local y la
correlacion con Estados Unidos. Por tal razon al modelo del CAPM hay que
realizarle algunos gjustes para que su aplicacion sea vélida en un pais emergente

como €l uruguayo.

Entre los académicos y consultores en finanzas no existe consenso de como
incorporar en la valuacion de empresas e inversiones € nivel extra de riesgo que

caracterizan alos paises emergentes.

Una de las opciones mas aceptadas en la préactica es gustar la tasa de descuento
por una prima gue represente dicho riesgo. El gjuste mayormente utilizado es

agregar €l premio por riesgo pais a costo de capital.

La prima por riesgo pais se calcula mediante la diferencia entre el rendimiento de
un titulo garantizado del pais emergente, y los titulos libres de riesgo emitidos por
el gobierno de Estados Unidos.

Para el CAPM, © riesgo crediticio debe ser excluido de Rf, pues el premio por €
riesgo crediticio es sobre todo € riesgo de default, que no es relevante para los

iNVersores en acciones.

Para la obtencién del riego pais basta con consultar la siguiente fuente;

www.rafap.com.uy/mvdcms/noticia 89 1.html.

Erb, Harvey & Viskanta (1995) han mostrado que € riesgo de mercado incluye un
componente de riesgo macroeconodmico; estos utilizaron los rankings de riesgo
pais publicados por Institucional Investor realizaron un andlisis de la influencia
del riesgo soberano sobre e retorno del mercado en economias emergentes,
hallando que este explica entre el 30% y e 50% del mismo; dado que lamediafue
del 40%, el riesgo de mercado puro explicaria €l restante 60%.
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Para considerar 10s ef ectos macroecondmicos que tienen 10s paises emergentes, se
obtiene de la suma de la multiplicacion entre e riesgo pais y 0.6 (0) que se
obtiene de los resultados a los que Ilegaron en su investigacion Erb, Harvey &
Viskantay €l resultado de la multiplicacién entre e premio por € riesgo y latasa

libre de riesgo. A este resultado se o debe dividir por latasalibre de riesgo.

(PEM)= Rf+Rp*a

Rf

PEM: Premio por efecto macroeconémico;

Rf: Tasalibre de riesgo;

Rp: Riesgo pais;

a: 0.6 para evitar una doble contabilizacion (Erb, Harvey y Viskanta).

Por lo cual € modelo para determinar la tasa de retorno requerida en paises

emergentes como €l uruguayo es el siguiente:
Ke = ((Rf+( B * (ERm-Rf)* PEM+Rp)

Ke: Tasade retorno requerida;

Rf: Tasalibre de riesgo;

R: indice del riesgo especifico del proyecto;
ERm: Tasa esperada de retorno del mercado;
PEM: Premio por efecto macroecondémico;
Rp: Riesgo pais.

En base a nuestro andlisis y aplicando este modelo, pudimos determinar que para

el afno 2012 latasa de retorno requerida para el sector forestal es de 12,02%.
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Concepto

Fuente utilizada

Telecom Services|

Rf

BU (Desapalancada)

ERm

Rp

Premio por efectos macroeconémicos
Ke

Retorno Libre (Treasury Bonds promedio Ultimos 20 afios)

Beta desapalancado de la industria forestal (recopilacién publicada por Aswath Damodaran)
Retorno de Mercado (Retorno de S&P 500 Index para el periodo 1926-2011)

Riesgo Pais (UBI prom diaria - Periodo 1999-2011)

(Rf + Rp*o)/Rf (siendo a 0,6 para evitar doble contab - Erb, Harvey y Viskanta)

Tasa de Costo de Patrimonio Ke=((Rf+(3*(ERm-Rf)*PEM+Rp)

3,59%
0,47
11,76%
2,82%
147,04%
12,02%

A continuacion citaremos un gjemplo numeérico para poder interpretar la valuacion
del activo biolégico por medio de flujos netos de fondo. Es meramente ilustrativo,
por lo cual los valores utilizados no se asemejan alos de lareaidad.

Supodngase un predio de forestacion de 100 hectareas y que nos encontramos en €
primer afio donde se realiza la plantacion del predio de Eucaliptus globulus con

destino ala produccién de celulosa.

La inversion se estima en US$ 30.000, previéndose costos anuales de
mantenimiento de US$ 3.500 durante € horizonte de planeamiento de 10 afios,

hasta obtener € producido de latala.

El crecimiento del bosgue producird en ese lapso 10.000 metros cubicos de
madera, a fin del periodo se vendera € producto de la tala generando un ingreso
de USS$ 600.000. No se computa &l valor de rescate, por considerarlo nulo.

Concepto Afo 0 Afiol Afo 2 Afc3 ... Afo9 Afio 10

Inversion (30.000)

Gastos mantenimiento (3.500) (3.500) (3500 ... (3.500) (3.500)

Venta de madera 600.000

Flujo de fondos (30.000) (3.500) (3.500) (35000 ... (3.500) 596.500

TRR = 12,02% 112 1,25 141 ... 2,78 311

VO (30.000) (3.1249) (2.789) (24900 ... (1.260) 191.714 143.080 |

Aplicando € método de los flujos netos de fondo, € valor razonable de esta
parcelade 100 hectareas de Eucaliptus equivaldria a US$ 143.080.

Al precio que surja del valor presente de los flujos netos esperados se deben
descontar los costos estimados hasta el punto de venta. Esto significa que se deben
identificar y descontar |os costos de comerciaizacion de la madera, 1o que puede
incluir las comisiones pagadas a intermediarios como es & caso de los brokers,

cargos a agencias reguladoras, entre otros.

Entendemos que s bien es factible determinar €l valor razonable por medio del

valor presente de los flujos netos de fondos, queremos destacar que solo las
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grandes empresas cuentan con un plan de silvicultura, no asi los medianos y
pequefios productores. A su vez la determinacion de este valor esta sujeto a la
aceptacion de varios supuestos que le agregan subjetividad a calculo, o que
determina que € valor razonable que se obtiene pueda no considerarse por
algunos especialistas en la materia como el valor mas fiable del activo bioldgico,

proponiendo otras alternativas de valuacion.

Por ultimo nos parece importante mencionar que esta forma de valuacion no
considera €l crecimiento bioldgico, pues mientras €l activo sufre el crecimiento
propio de la transformacion biolgica, esto no se va reconociendo en e flujo de
fondo, hasta que a fecha de balance nuevamente se estime la masa forestal, en
donde la estimacion realizada por € Ingeniero Agrénomo surja una mayor

cantidad de m* a obtener a finalizar e periodo.

Otra aternativa posible y fiable ala hora de determinar una aproximacion al valor

razonable esla utilizaciéon del valor del activo combinado.

En Uruguay se realizan con frecuencias contratos de compra-venta de predios
forestales.

Si bien los precios establecidos en las transacciones no son publicos, en este tipo
de transacciones participan ingenieros agronomos, tasadores o vauadores
calificados.

De esta forma, se debe de comparar el precio establecido en e contrato por €l
predio forestal, 6 € valor que e tasador determine con € vaor de un predio en
condiciones similares sin plantacion forestal, generamente lindero.

La diferencia entre ambos predios corresponde a valor del monte en pie, pues a
tratarse de predios con las mismas condiciones, con la misma superficie, la

diferencia en & valor entre dos predios corresponde exclusivamente a monte en

pie.
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Practica mas habitual en € Uruguay

La préctica de valuacion mas utilizada en Uruguay, es contratar a un tasador sea
un ingeniero agrénomo especializado en € éarea de forestacion o a empresas

consultoras y valuadoras de terrenos forestal es.

Para determinar el valor razonable se procede a determinar €l valor neto realizable
(VNR) del monte en pie, se entiende por VNR a precio estimado de venta de un
activo en € curso norma de las operaciones, menos los costos estimados para

terminar su produccién y los necesarios parallevar a cabo la venta.

Para determinar e VNR € vauador a cargo de redlizar la tasacion procede a
estimar la superficie del predio forestado y los m® que se obtendran con destino

aserrablesy con destino pulpable.

Dependiendo del destino que tendra la madera se multiplican los m® por € precio
promedio ponderado de las Ultimas transacciones efectuadas, y se determina €l
VNR. A este valor se le deducen |0s costos estimados para terminar su produccion

y los necesarios parallevar a cabo laventa paradeterminar €l valor en libros.

Para aguellas plantaciones que se encuentran en sus primeros afos de desarrollo,
como la plantacion ha tenido poca transformacion biol gicay no se espera que sea
importante el impacto de la transformacion biolégica en € precio, se considera a
costo como una buena aproximacion a valor razonable, aplicando e criterio
establecido por laNIC 41 en su parrafo 24.

7.2— VALUACION PRODUCTO AGROPECUARIO — MADERA

Seguin la NIC 41 los productos agricolas deben ser valuados en todos los casos a

valor razonable menos |os costos estimados hasta el punto de venta.

Tal como lo establece |la norma pasamos a analizar la existencia de mercado

activo parala produccion de madera.
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Para la valuacion de la madera, concluimos que no existe mercado activo; ya que,
ni todos los bienes son homogéneos, dado que hay diferentes tipos de madera, con
caracteristicas diferentes y para usos diferentes; ni tampoco existe transparencia
pues no existe informacion sobre el valor de las transacciones. Dado que no se
cumplen todas las condiciones de forma simulténea, se puede afirmar que no

existe mercado activo

Por tal razon proseguimos a determinar € valor razonable por medio de las

diferentes aternativas que propone la norma.

A nuestro entender la aproximacion mas fiable es determinar € valor razonable
por el precio establecido en las Ultimas transacciones, pues la venta de madera se
comercializa de forma habitua tanto para madera destinada a la calefaccion,
madera estibada que esta secandose para ser enviada a la planta de celulosa, asi
como madera para ser utilizada en la construccion de alambrados y cercos, entre

otros.
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CAPITULO 8- CEREALESY OLEAGINOSOS

Nos parece adecuado especificar cud es ladiferenciaentre cereales y oleaginosos.

Cereales son las plantas gramineas, herbéceas cuyos granos o semillas estan en la
base de la alimentacién humana o del ganado, como € trigo, € arroz, € maiz, €

sorgo y la cebada.

Oleaginosos son las plantas de cuya semillao fruto puede extraerse aceite. Los

mas producidos en Uruguay son; soja, girasol y colza.

CICLO PRODUCTIVO

A continuacion presentaremos un cuadro con los distintos ciclos productivos.

Mes Tipo Etapa
Terminan lastrillas de ceredles de invierno en el sur
Cereales _ i
Enero Control de malezas en cultivos de maiz
: Control sanitario en sojay girasol
Oleaginosos i s
Concluye lasiembra de girasol de segunda
Ceredes Control sanitario en maicesy sorgos
Febrero : Control de malezas en los cultivos de girasol
Oleaginosos _ . ,
Control sanitario en sojay girasol
Preparacion de tierras para cultivos de ceredes de
y o invierno
azo ezl Maduracion de maices y sorgos
Iniciala cosecha de arroz
Preparacion de tierras para cultivos de ceredes de
invierno
: Ceredes - . o
Abril Inicia la cosecha de maiz, sorgo y continta la cosecha
de arroz
Oleaginosos Iniciala cosecha de girasol y soja
Continta la cosecha de arroz, maiz y sorgo
Ceredles Inician las siembras de trigo para pastoreo y grano
Mavo Preparacion de tierras para cultivos de ceredes de
& invierno
: Inicialasiembrade colza
Oleaginosos _ ) )
Terminan |las cosechas de girasol y soja
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Mes Tipo Etapa
. Preparacion de tierras para cultivos de arroz
Junio Cereales ep' , . P ,
Contintan las siembras de trigo y cebada
Contintan las siembras de trigo y cebada
Preparacion de tierras para cultivos de primavera-
Julio Ceredles verano
Contintia la preparacion de tierras para cultivos de
arroz
Control de malezas en cereales de invierno
Cereales L . : .
Agosto Continta la preparacion de tierras para cultivos de
arroz
Oleaginosos Preparacion de suel os para cultivo de girasol y soja
Control de malezas en cereales deinvierno
Ceredles Preparacion del suelo para cultivo de maiz y sorgo
Setiembre Inicia siembra Qe arroz y _I 0S riegos que contintan
durante todo €l ciclo vegetativo
Oleaginosos Cpnﬂ nua Ig preparacion de tierras para cultivos de
girasol y soja
Control sanitario en cultivo detrigo
Ceredes Iniciasembrad . g
Octubre nfqasem rade maiz y sorgo
: Inicia cosecha de colza
Oleaginosos . : .
Iniciasiembrade girasol y soja
Inicia cosecha temprana de cereales de invierno
. Cereales L, : .
Noviembre Contintala siembra de maiz y sorgo
Oleaginosos Contintiala siembra de girasol y soja
.. Cereales Se cosechan todos |os cereales de invierno
Diciembre : : : :
Oleaginosos Control de malezas en cultivo de girasol y soja
VALUACION

Es importante destacar que a fecha de balance en la actividad agropecuaria, en lo

gue respecta a los cereales y oleaginosos es una época de estacionamiento, en

donde ya se han cosechado la mayoria de los cultivos por lo cual se encuentran

muy pocos cultivos en proceso. Lo que si ocurre es que se encuentra en stock el

grano correspondiente a las cosechas de otofio, y aguel grano de cosechas

anteriores que aln no ha sido vendido y esta acopiado.
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Tal como lo hemos mencionado ya en otros capitulos de esta investigacion, 1o
primero que hay que analizar para la determinacién del valor razonable, es la

existencia de mercado activo.

Para ello nos parece adecuado dividir el andlisis de la siguiente forma, oleaginosos

(soja, girasol y colza), otros cereales (trigo, cebada, maiz y sorgo) y arroz.

8.1- OLEAGINOSOS

Sojay Girasol

Es relevante destacar que el principa destino de la sojay € girasol producido en
Uruguay, es la comercializacion a exterior, siendo muy poco e volumen de lo

producido que se comercializa en el mercado local.

En lo que respecta a la soja 'y € girasol entendemos que existe mercado activo,
pues se cumplen todas |as condiciones parala existenciadel mismo.

Podemos hablar de un mercado mundial para estos productos, pues por un lado
podemos decir que es un mercado libre, ya que no existen trabas a la entrada o

salida de oferentes en él, y ademas |os precios no se encuentran intervenidos.

Estos productos son homogéneos, pues las caracteristicas de estos son las mismas

en cualquier parte del mundo.

Por otro lado |as transacciones que se efecttan en dicho mercado son habituales y
se llevan a cabo de forma diaria, esto se explica a que € nimero de oferentes y
demandantes a nivel mundia es elevado.

Por ultimo, existe informacion publica, conocida y fiable de los valores de las

transacciones que se efectlian en dicho mercado.
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En base alo citado anteriormente, dado que existe un mercado activo mundia vy €
precio de las principales transacciones que se efectlan se gustan a las
transacciones del mercado internacional, afirmamos que la determinacion del
valor razonable se debe hacer por medio de los precios que se transan en dicho

mercado.

Para determinar los valores de las transacciones que se efectlan en dicho
mercado, consideramos a la Bolsa de Comercio de Rosario como la fuente de
informacion apropiada, pues se la considera como el centro mas poderosos de
comercializacion fisica de soja y girasol a nivel mundial, dado €l volumen de las

operaciones de dichos productos que se realizan en dicho mercado. Basta con

ingresar a la pagina web de dicha bolsa www.bcr.com.ar/Publicaciones para

acceder al boletin de precios que se publica diariamente.

A su vez los precios de dicho mercado se gjustan a los valores establecidos en la
Bolsa de Vaores de Chicago; considerada esta, como la bolsa de valores mas
antigua y con mayor operativa de derivados y futuros del mundo. Para ello se

puede ingresar en su pagina web www.cboe.com.

Colza

En lo que respecta a la colza, de nuestra investigacion podemos concluir que no
tiene mercado activo, esto lo argumentamos dado principalmente a que es un
producto menos comercializado que lasojay € girasol, de reciente difusion como
producto oleaginoso, por o cua no se puede encontrar oferentes y demandantes
en todo momento, pues e Unico demandante actual a nivel local de este producto
es Alcoholes del Uruguay (ALUR), quien lo utiliza en su planta de
biocombustible. También podemos afirmar que no se puede acceder a la
informacion de los valores de las operaciones realizadas.

Dada la no existencia de mercado activo se debe proseguir analizando las otras

alternativas de valuacion propuestas por lanorma.

88



Determinacion del Valor Razonable para el sector agropecuario segiin NIC 41 y su aplicacion en el
Uruguay

De nuestra investigacion podemos concluir que la aproximacion més fiable a
valor razonable es el precio del mercado de activo similar, pues por tratarse de un
oleaginoso de caracteristicas similares a la soja, € precio a que se transan las
operaciones de soja en el mercado es representativo del precio a que se transa la
colza. A este precio se lo debe gjustar por una bonificacion por grado de aceite

que pagaALUR.

8.2- OTROSCEREALES

Respecto de otros cereales corresponde hacer una diferenciacion entre la
valuacion del trigo y la valuacion de la cebada, 1adel sorgo y € maiz.

Trigo

El principal destino que tiene € trigo que se produce en €l pais es para satisfacer
la demanda de los molinos de harinalocales, sin embargo existe un gran volumen

de lo producido gue se exporta principa mente hacia Brasil.

Por ello a momento de valuar este producto se debe considerar cua es el destino
gue tendra.

a Trigo destinado ala exportacion

Para €l trigo que se exporta entendemos que se cumplen todas las condiciones, a
igual que lo mencionamos cuando analizamos la soja y € girasol, para la

existencia de un mercado internacional.

Por o cual entendemos que la fuente para determinar e precio que se transa en €l

mercado puede ser tanto la Bolsa de Comercio de Rosario, quien redliza
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publicaciones ddl precio ddl trigo que se transo en la region, como también los
precios publicados por la Bolsa de Vaores del Estado de San Pablo, conocido més
comunmente como Bovespa. Dichos precios |os consideramos fidedignos, debido
a que € principal destino de las exportaciones uruguayas son hacia Brasil.

Accediendo a ditio oficiad de Bovespa: www.bmfbovespa.com.br se puede

consultar €l boletin de precios.

b. Trigo comercializado en € mercado locd

Respecto a la determinacion del valor razonable para €l trigo que se comerciaiza
anivel local es e mismo que detallaremos a continuacion para €l maiz, €l sorgo y
la cebada.

Maiz, sorgoy cebada

a Maiz vy sorgo comercializados en € mercado local

Estos ultimos son mayormente producidos para la comercializacion en e mercado
local. En lo que corresponde a maiz y a sorgo, € principal destino es la

produccion de raciones para el consumo en |os criaderos de animales.

b. Cebada parala comercializacion en e mercado local

El producido de la cebada, si bien admite pastoreo y el grano también sirve para el
consumo animal, en Uruguay se cultiva con destino a la produccién de malta para

|a elaboracion de cerveza

L os volumenes de malta producidos no solo abastecen completamente laindustria
local, sino que en su mayoria se exporta, siendo Brasil € principa destino.
Solamente cuando existe produccion de cebada que supera la capacidad instalada
de las malterias, las propias malterias exportan ese excedente como granos, Si no
es asi se exporta en forma de malta.
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Para la exportacion de cebada que redlizan las propias malterias no aplica la
norma que estamos analizando, pues en este caso se trata de un subproducto de la

industria de la malta, aplicando laNIC 2 o la que corresponda.

Dado lo expresado anteriormente entendemos que para estos productos cuyo
destino es el mercado local, no existe mercado activo, dado que las transacciones
que se efectlian no son habituales ni mantienen unaregularidad. A su vez € precio
de las transacciones que se llevan a cabo no son publicos ni conocidos.

Por esta razon para determinar € valor razonable, entendemos que dentro de las
opciones alternativas que establece la norma, la que otorga un grado de mayor
confiabilidad son las referencias del sector. Consideramos a los valores
informados de forma periddica por la Camara Mercantil de Productos del Pais

(www.camaramercantil.com.uy) como las referencias del sector que mejor se

aproximan a valor razonable.

Entendemos que es la mejor aproximacion pues, para su elaboracion la Camara
Mercantil, solicita a sus comisiones de informacion de precios, integradas por
representantes de las gremiales correspondientes, que informen cuales son los

precios alos que se estan realizando las transacciones en el mercado local.

Arroz

El precio del arroz es establecido de dos formas posibles; por un lado la opcién
mas difundida es la siguiente: la mayoria de los agricultores se vinculan
contractualmente con la industria molinera. Estos reciben un precio fina por €
arroz (denominado “precio convenio”) que opera como un precio promedio; se
determina sobre la base de una negociacion entre la Asamblea de Cultivadores de
Arroz (ACA, que representa a los productores de arroz del pais) y la Gremia de
Molinos Arroceros (GMA, integrada principalmente por Saman, Coopar Yy
Casarone), sustentada por informacion de los negocios efectivamente realizados
en el afno comercia considerandose los costos de produccion, 10s precios internos

y de exportacion y la proporcionalidad de cada destino (procesados en € seno de
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la Comisiéon Sectorial que esta compuesta por la ACA, la Gremial de Molinos
Arroceros, la Oficina de Programacién y Politica Agropecuario (OPYPA),
Ministeriosy el Banco Republica.

Previo ala siembra de arroz se firma un compromiso de compra-venta “molino-
productor”, que establece que el precio se fijara con posterioridad a la cosecha y

entrega del grano.
Lafijacion del pecio pasa por dos etapas:

- Al 30 de junio se establece un “precio provisorio”, estimado a partir de los
negocios concertados por los molinos desde el primero de abril hasta el momento,

sobre cuya base |os productores amortizan los créditos del cultivo.

- Al finalizar la zafra, en marzo del afio siguiente, se liquida e precio final, por

acuerdo entre las partes o en su defecto mediante arbitraje.

Esta forma de establecer el precio de arroz es la vigente desde que € Poder

Ejecutivo dejo de fijar los precios en 1959.

Por otro lado, ademas del “precio convenio” existe el “precio de referencia” que
surge de negociaciones entre productores e industriales o intermediarios. Este tipo
de negociacion representa un porcentagje menor del total de la produccion y
corresponde a productores que prefieren negociar libremente, ya sea porque tienen
capacidad de almacenamiento y acondicionamiento del grano y autonomia de
capital para no tener que negociar con los molinos el financiamiento de la semilla
ni el acopio de la produccion, en cuyo caso en lugar de recurrir a contratos que

promedian precios, especulan con el precio del arroz pararealizar laventa

De esta forma, aquellos productores que opten por la primera opcion deberan
reconocer el importe en libros considerando € precio provisorio pactado en € mes

dejunio.

Tanto e precio provisorio como el convenido se publican en la pagina web oficial

de la ACA www.aca.com.uy, una vez que se han firmado los acuerdos entre la

ACA y laGremia de Molinos Arroceros.
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Para los productores que tengan la posibilidad de negociar por fuera del sistema
anterior, entendemos como la mejor aproximacion al valor razonable los precios

de referencia que son publicados por Bovespa (www.bmfbovespa.com.br).

También puede utilizarse como precio de referencia e que publica diariamente €
Ministerio de Agricultura de Pert en su boletin de precios del arroz en base al
promedio de los dltimos 7 dias. En € boletin se puede apreciar a cuanto
adquirieron las bolsas de arroz de 50 kg provenientes de Saman. Para acceder a
este boletin, basta con ingresar a sitio oficial del Ministerio de Agricultura de
Perd  (www.minag.gob.pe/portal/herramientas/bol etines/bol etin-de-precios-del -

arroz).

Ambos precios los consideramos como fidedignos, debido a que los principales

destinos de las exportaciones uruguayas de arroz son hacia Brasil y Perq.

Si bien la primer opcion, que es la mayormente aplicada en e pais, valla este
producto apartdndose de |0 establecido por la NIC 41, entendemos correcto que se
aplique @ precio provisorio para valuar la produccion ya que cumple con €
principio contable de veracidad, donde se establece que la informacion financiera,
para ser veraz debe reflgar transacciones, transformaciones internas y otros

eventos real mente sucedidos.
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CAPITULO 9-HORTALIZAS

El término hortalizas hace referencia a un conjunto de plantas cultivadas
generalmente en huertas o regadios, que se consumen como alimento, ya sea de
forma cruda o preparada culinariamente, y que incluye a las verdurasy a

las legumbres verdes. Las hortalizas no incluyen alas frutas ni alos cereales.

Sin embargo, esta distincion es arbitraria y no se basa en ningin fundamento
botanico. La Real Academia de la Lengua no reconoce esta clasificacion, y

circunscribe esta acepcion alos cultivos realizados en un huerto.

Segun un trabajo realizado por Aldabe Dini, Luis en e afio 2012, agrupa algunos
de los canales de comercializacién en dos, los clasifica segin mayor prevalenciaa
nivel Pais; en este caso divide entre Montevideo y € interior del pais. Para el caso
de Montevideo, €l autor considera que los principales canales de comercializacion
son en primer lugar la ferias vecinales y en segundo lugar |os supermercados. En
cuanto a los principales canales de comercializacion que prevalecen en € interior
del pais son béasicamente |os almacenes y autoservicios, seguidos posteriormente

por las verdulerias.

El producto horticola con mayor oferta en el Mercado Modelo es la Papa (22%)
seguido por las hortalizas secas (18%). Mientras que las hortalizas que presentan
menor oferta en e mercado son los productos horticolas de hoja, dentro de los

cual es se pueden encontrar lalechuga, laacelga, el apioy € puerro.

CICLO PRODUCTIVO

A continuacién se expone un cuadro donde se resumen para aquellas hortalizas de

mayor venta las épocas de cosecha, siembray transplante.
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Eqxie Heo | Fdmeo | Mo Ail Myo Jrio Jlio Ao | Syfienre]  Gilkie | Noientre| Didenfre
Al X X XV X/ X X X z z X
Ao X Z Z Z z X
Avga z z X X X X X X
Brajan X X X X w w w W W »/
Brido X X X w vy vy y
Bodi W y y X X X X w
Cidla X w W W YW y y X X X
Eyirea 2 X X X X z X X X 2
Ruila y y y WX X X X X X X
Lehp W W WX Y& w X y W w WX w Xy
MizDle X X X X X z z z z z
Mirtn X XV y X W w X/ y X X
Pya X Z 4 X X z z s X X X X
RadcsyGeudes 2 2 X X z z 4 2
Rndada X X X X z z z z
Rydio X/ W 14 vy y y X 4 z y w
Sida X X X W z z X
Toae X X X W W y vy WK WX WX X
Zgiito X X X X z z z s s
Zeelo X X X X z z z z
Rigata Crogdo

X [€5:23):1

z Sentraentiera

w Sentraendnddgp

y Tergdarte
VALUACION

9.1 - VALUACION ANTESDE LA COSECHA

En el caso que existan activos biol6gicos (hortalizas en proceso de crecimiento y
maduracion) a momento del cierre de balance los mismos deberéan ser vauados
al costo. Esto tiene su fundamento en el parrafo 24 de la NIC 41, pues la misma
permite que para aquellos casos en gque € activo biolégico no haya sufrido una
gran transformacion bioldgica, 6 que dicha transformacion no tenga un impacto
importante considerable sobre los precios, es vaido aproximarse a vaor
razonable a través del costo. Argumentamos de esta forma pues, para € caso de
las hortalizas, €l crecimiento de las mismas se produce durante un periodo muy

breve de tiempo.
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9.2— VALUACION TRASLA COSECHA

L os productos agricolas tras |la cosecha deberan ser valuados a su valor razonable

menos | os costos estimados hasta el punto de venta.

La norma indica que si existe un mercado activo, e vaor razonable estara

determinado por e valor que surja de éste.

Dado que la produccién en e pais esta mayoritariamente destinada al consumo
interno, existe un mercado activo en nuestro pais. Se trata del Mercado Modelo, €

cual es el mercado mayoristade frutas y hortalizas en el Uruguay.

Concluimos esto dado que las hortalizas que se comercializan en dicho mercado
tienen caracteristicas homogéneas, existen compradores y vendedores que realizan
transacciones de forma diaria y se puede acceder a las cotizaciones de dicho

mercado ingresando a sitio oficial del mercado modelo www.mercadomodel o.net

donde se encuentra € boletin de precios mayoristas Mercado Modelo. Este se
emite semanamente y en é se hala e precio promedio por € cua fue

comercializado cada producto segun su calibre y categoria.

El precio que se tranza en dicho mercado determina el valor razonable para estos

productos agropecuarios.
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CAPITULO 10- ESTURIONES

Antes de comenzar con €l andlisis de laactividad de cria de esturiones nos parece

sumamente importante realizar la siguiente aclaracion.

La Direccion Genera Impositiva (D.G.l) considera a la acuicultura como una
actividad de industria y comercio, excluyéndola de las actividades agricolas,
mientras que € Banco de Previsién Socia (B.P.S) la considera como una
actividad agricola, a reconocer como empleados del sector rural a la mano de

obra que desemparia | abores dentro de esta actividad.

Discrepamos con la opinion de la D.G.I cuando expresa, en la Consulta N° 5.571
del 4 de enero del 2012, argumentando que “... Es indudable que la cria de peces
encuadra dentro del sector acuicultura, que es la produccion de especies
acuaticas (animales o vegetales), ya sea de agua dulce o agua salada. Dentro de
ellas se encuentran las algas, 1os moluscos, 10s crustaceos y por supuesto, los
peces.

Confirmando nuestra posicion, la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(ClIU) Revision 4, codifica la pesca y acuicultura dentro de la Division 03,

separada de la agricultura y ganaderia.

S bien € producto obtenido en la situacién planteada es de origen animal, no se

trata de una actividad agropecuaria...”

En nuestra opinion y basandonos en la definicion que da la NIC 41 sobre
actividad agricola, entendemos que la cria de peces queda comprendida dentro de
las actividades agropecuarias, pues tal como lo expresa la norma, en la cria de
peses existe gerenciamiento por parte de hombre de las transformaciones
bioldgicas realizadas con los activos bioldgicos, sea para destinarlos a la venta
(comercializacion de carne de esturion), para dar lugar a productos agricolas
(caviar) o paraconvertirlos en otros activos biol 6gicos.

Es muy importante hacer esta aclaracion dado que si esta actividad no cumpliese

con las caracteristicas de una actividad agropecuaria, quedaria excluida del
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tratamiento propuesto por la NIC 41, por lo tanto no seria objeto de nuestro
estudio.

CICLO PRODUCTIVO

El esturién es un pez del orden de los Ganoideos, que remonta los rios para
desovar. Llega a tener, en adgunas especies hasta cinco metros de longitud. La
carne es comestible, con sus huevas se prepara €l caviar y de la vegjiga natatoria
seca se obtiene la gelatina llamada cola de pescado. Solo entre el 12 y & 16% del
peso de una hembra lo constituye e caviar. El resto es piel (utilizada para la

fabricacion de carteras), huesos (no tiene espinas) y carne.

Actualmente son muy pocos paises |os que se dedican ala cria de esturiones, y si
bien en nuestro pais la misma es una actividad atipicay de reciente desarrollo, nos
resulto interesante incluirla dentro de nuestra investigacion por ser Uruguay uno

de los mayores exportadores de caviar del mundo, después de Rusia e Iran.

La exclusividad de la cria de esta especie de peces se debe a los requerimientos
del agua y la temperatura ambiente para € desarrollo saludable del esturion. Se
considera que las aguas del Rio Negro poseen dichas caracteristicas

convirtiéndola en uno de los pocos lugares propicios para la cria de |os mismos.

El esturion es capturado de los rios con redes, son puestos en viveros donde se
crian y unavez que llegan ala edad fértil, alrededor de los 7 afios dependiendo la
especie, las hembras son inseminadas en forma artificial y posteriormente se

extraen sus huevas.

Para la obtencién del caviar, las hembras del esturion son observadas y
examinadas cuidadosamente durante el tiempo que se encuentran en estado de
ovulacion. Una vez determinado que las huevas estan listas para extraer, las
primeras son llevadas a la sala de extraccion donde son sacrificadas para luego
sustraer las huevas del vientre del animal.

En e caso de la produccion de carne de esturion, 1os machos son criados hasta que

alcanzan e peso de los 2,5 Kg. alrededor de los 2 0 3 afios de vida, y de las
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hembras se obtiene la carne una vez gque son sacrificadas para la extraccion de sus
huevas.

10.1 - VALUACION ACTIVO BIOLOGICO - ESTURIONES

Como resultado de nuestro andlisis podemos concluir que no existe mercado
activo paralos esturiones. Esto tiene su fundamento en que no hay compradores y
vendedores en todo momento (de hecho son muy pocos los productores de
esturiones en € Uruguay). Las caracteristicas de los esturiones no son
homogéneas, ya que dependiendo de la especie varia € tamafio, la edad de
maduracion sexual, la calidad de la carne y € caviar que se obtenga. Por Ultimo
los precios no son conocidos y no se puede acceder a ellos facilmente ya que no
son publicos. Todo esto nos hace concluir que no existe un mercado activo en €

Uruguay paralos esturiones.

Ante la no existencia de mercado activo la norma enumera las siguientes

alternativas de valuacion:

La primera aternativa hace alusion a precio de la transaccion mas reciente en el
mercado. Considerando que, Si bien no existen transacciones recientes en el
mercado para dichos activos biolgicos, se puede determinar una aproximacion
fiable del valor razonable por medio de la utilizacion de los valores que haya
obtenido, en las Ultimas transacciones que fueron redizadas por la propia
empresa. De esta forma entendemos que la utilizacion de los precios de las
transacciones mas recientes seria la opcién correcta para vauar aquellos

gjemplares que han acanzado & punto 6ptimo para su comercializacion.

La segunda opcion es asignar como valor razonable €l precio de mercado de un
activo similar con los gjustes que correspondan para que dicho valor refleje més
fiablemente larealidad. Considerando que no existen activos similares y dadas las
caracteristicas y particularidades que tiene este tipo de animal, no existen activos

similares por lo cual no es aplicable utilizar dicha alternativa.
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La tercera aternativa consiste en tomar las referencias del sector. Esta opcion
tampoco resulta aplicable, ya que no existen referencias en e sector que puedan

considerarse una fuente confiable para aproximarse al valor razonable.

d) Una cuarta opcion la constituye e valor presente de los flujos netos esperados
del activo biologico. Creemos que dicha aternativa resulta inaplicable
considerando la imposibilidad de determinar flujos futuros debido a que la
estimacion de los mismos se realizaria con las consideraciones de supuestos que

cargan de subjetividad a calculo quitandole veracidad.

La quinta aternativa que plantea la norma para aproximarse a valor razonable es
valuar a costo. Dicha alternativa es la aplicada actualmente por las empresas que
crian esturiones en nuestro pais para los primeros afos del proceso productivo.
Estamos de acuerdo con esta aplicacion por entender que en |os primeros afios del
desarrollo del animal no tienen lugar transformaciones bioldgicas significativas y
no se espera que esa transformacion influya en los precios de venta de dichos
activos.

Por lo tanto serd importante distinguir cuales egresos serén activados y cuales

enviados a gasto.

Seglin nuestra investigacion los costos que se deben activar a valor del activo
biol6gico son: costos de huevas, costo de racién, mano de obra, gastos de energia
el éctrica, combustible, oxigeno para €l aguay otros costos asociados directamente

alacriade esturion.

Ademas existen diversos costos para obtener las habilitaciones para la cria de
esturiones. Entre los mas importantes se encuentran las habilitaciones del CITES
(Convencion sobre el Comercio Internacional de Especies Amenazadas de Fauna
y Fora Silvestres), de la DI.NA.RA, la DI.NA.MA vy la Direccion Naciona de
Hidrografia (DI.N.H). Consideramos que estos egresos para que la planta se
encuentre habilitada y sea posible la realizacion de la actividad deberian formar

parte del valor de dicho bien, siendo asignados en base a criterios razonabl es.
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10.2 - VALUACION PRODUCTO AGROPECUARIO - CAVIAR

Al igua que para €l activo bioldgico no existen transacciones frecuentes, tanto

para el mercado nacional como para el extranjero.

Ademas, debido a que @ caviar que se obtiene depende en calidad y cantidad de la

especie de esturion, podemos afirmar gue este producto no es homogéneo.

Asimismo, los vaores de las transacciones gque se realizan no Se encuentran

disponibles.

Por estas razones afirmamos que no existe mercado activo para el producto caviar.
Dicho esto debemos determinar cual sera el valor que mejor se aproxime al valor
razonable. EI mismo razonamiento que hicimos para € activo bioldgico esturién,
nos lleva a afirmar que la Unica alternativa fiable es utilizar e precio que se
obtuvo de las Ultimas transacciones que la empresa realizd, como mejor

aproximacion del valor razonable del caviar.
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CAPITULO 11 -HELICICULTURA

Se define a la helicicultura como la cria del caracol de tierra. Su nombre surge de
término Helix, debido a que las especies mas conocidas que se comenzaron a criar
pertenecian a dicho género (Helix Pomatia, Helix Aspersa, Helix Apertay Helix

Lucorum).

En la actualidad en Uruguay se crian las especies Helix Aspersa minima y
maxima, cuyos destinos son la comercializacion de pulpa, y la produccion de baba

para cosmeéticay farmacologia.

En los Ultimos afios han surgido varios emprendimientos, entre €llos.
CALESPAY, una sociedad de peguefios criadores en Paysandl, ACCU
(Asociacion de Cultivadores de Caracoles del Uruguay) y ACRICA (Asociacion
de Criadores de Caracol). Surgieron también pequefios emprendimientos en
Canelones, Mercedes, Treinta y Tres, Tacuarembé y Maldonado. En €
departamento de San José se radicaron los dos establecimientos mas grandes
dedicados a la helicicultura: Criadero Libertad y Agro-Nativo S.A. Mientras que

en el norte fue habilitado en mayo de 2005 “La Colorada”.
Los tres emprendimientos utilizaban €l sistemade criaal airelibre.

Se puede constatar que €l nimero de criadores segun el sistema de cria adoptado,
muestra una clara tendencia a decrecimiento de los dedicados a la cria bago

condiciones controladas.

En la actuaidad, la actividad en helicicultura esta representada por la ACCU,
qguien persiste trabgjando ininterrumpidamente desde octubre de 2003. La
Asociacion nuclea hoy alrededor de 50 criadores y 8 criaderos. Los productores
remiten los caracoles producidos en sus establecimientos para ser faenados en la
planta habilitada de la Cooperativa Helix Uruguay (C.H.U.) dedicada a
procesamiento y comercializacion de los productos derivados del caracol.
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CICLO PRODUCTIVO

El crecimiento del caracol es relativamente rdpido, llegando al estado de adulto
entre el sexto y noveno mes en condiciones optimas de cria, siendo unos meses
mas en e estado silvestre. La vida del caracol en condiciones naturales puede
prolongarse hasta 5 afios, sin embargo |os caracoles que son criados en cautiverio

tienen menos vida, debido ala manipulacion que se lesrealiza para su crianza.

Con respecto a sistema de cria se distinguen varios métodos siendo los méas
difundidos:

a) Cria durante parte del ciclo vital: consiste en recoger animales jovenes,
encerrarlos en cercados y aimentarlos con repollos, lechugas, nabos y
suplementos con calcio, hasta € invierno, época en la que son recolectados para

su comercializacion o consumo.

b) Cria durante todo € ciclo vital: los caracoles se reproducen en la propia granja
helicicola y se venden cuando alcanzan un tamafio de comerciaizacion. Esto
corresponderia propiamente a lo que se denomina helicicultura.

Los criaderos pueden ser a aire libre o bagjo techo, pudiéndose combinar ambos,
estableciendo asi un sistema mixto, con las primeras fases bajo techo y el engorde

a airelibre.

Explotacidn bajo condiciones controladas

En este caso los animales son criados en instalaciones bajo techo, con condiciones
de temperatura, luz y humedad controladas y con aimentacion a base de
concentrados. Generalmente se construyen tres areas netamente definidas: @) de
reproduccion, b) deincubacién y primerafase de criay c) lade engorde.

a) Area de reproduccion: En esta area se disponen los animales en “bandejas de
cria”, en las que caben aproximadamente unos 2000 animales. Las mismas
cuentan con comederos, bebederos y potes de puesta. Se mantienen en
condiciones de luz, humedad y temperatura constante y se alimentan a base de
raciones balanceadas. Periodicamente se colectan los huevos de los potes de

puestay se trasladan a area de incubacion.
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b) Area de incubacion y primera fase de cria En esta fase los huevos son
incubados en pequerios potes a temperatura y humedad controladas. Cuando los
caracolitos eclosionan, son trasadados a cgas 0 modulos donde se les
suministraran raciones balanceadas y se mantienen en ellos hasta que lleguen alos
2 0 3 gramos. Los caracoles son hermafroditas incompletos por lo cua se necesita
de 2 de ellos para la postura de huevos, la que se produce 2 veces a afio, en otofio
y primavera promediando los 80 huevos.

c) Area de engorde: En esta érea se mantiene a los caracoles en condiciones
controladas de humedad, temperatura y luz, alimentados con raciones, hasta llegar
al peso de comercidizacion (8g para Helix Aspersa minima y Heix Asperza

maxima).

Este sistema de separacion por areas permite llevar un control exacto sobre los
animales que se estan criando y saber en que momento Se encuentran en
condiciones de ser comerciaizados. La desventga asociada a este sistema son 1os
altos costos y el manejo sanitario, € cual es sumamente estricto.

Sistema Mixto

Sistema mixto es aquel en €l cual se realizan en condiciones controladas la fase de
reproduccion, incubacién y primera fase de cria, realizandose luego el engorde a
campo.

11.1- VALUACION ACTIVO BIOLOGICO -~ CARACOLES

En primer lugar tenemos que destacar que esta actividad ain se desarrolla en
Uruguay de forma sumamente informal, cas artesanal. Actualmente C.H.U. esta4
remitiendo los caracoles de los productores y lo producido del mismo a camaras
de frio stockeandolo, pues aln no posee la habilitacién del M.G.A.P para poder
exportar. Por otra parte las ventas en el mercado local son escasas, debido aque se
trata de un producto poco difundido y que no forma parte de nuestra cultura

aimenticia
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Por las razones mencionadas anteriormente las transacciones que efectlian los
productores de caracoles estén condicionadas por las operaciones que rediza la

planta de faena, o que lleva a que las transacciones sean poco frecuentes.

Por otro lado los precios que la planta paga a los productores por €l kilo de caracol

no estan disponibles a publico.
Esto nos llevaa concluir que no existe mercado activo para esta produccion.

Dado que no existe mercado activo y analizadas |as alternativas propuestas por la
norma, entendemos que la opcion mas adecuada para determinar € valor
razonable son los precios de las transacciones mas frecuentes efectuadas entre

productores y la planta de faena.

Considerando que los precios son estables y diferenciados para animales de
recoleccion y animales de cria, (se entiende por animales de recoleccion aquellos
que fueron criados sin haber consumido la racién equilibrada y proporcionada por
la ACCU) entendemos que |os precios de |as Ultimas transacciones son una fuente
fiable, aunque | as transacciones no se realizan con cierta regularidad.
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CAPITULO 12 - CANA DE AZUCAR

En Uruguay existen aproximadamente 400 productores de cafia de azlcar, todos
ellos concentrados en €l érea de Bella Union y 2 Gnicos compradores. Alcoholes
del Uruguay (ALUR) y Azucareradel Litoral S.A (Azucarlito).

CICLO PRODUCTIVO

La buena preparacion del suelo es fundamenta para lograr una buena

productividad del cultivo.

Las semillas se distribuyen manualmente en los surcos abiertos. En los campos
bajos, la sembra es llevada acabo en camellones, con e objetivo de prevenir

cualquier exceso de agua en |os surcos.

La plantacion se rediza en dos épocas del afio, en otofio las tempraneras y en
primavera las plantaciones tardias. Una vez plantada la planta crece y acumula
azlcar en su talo, € cual se corta cuando estd maduro. La planta retofia varias

veces y puede seguir siendo cosechada, hasta por 5 0 6 afios.

Una vez implantados |os abonos verdes asociados a la cafia de azUcar, € control
de malezas en este sistema se realiza normamente utilizando carpidas manuales
(se hacen solamente 2 a 3 operaciones de limpieza a ano).

El periodo de cosecha se concentra principalmente entre los meses de junio y

setiembre, previa quema, corte y despunte.

La cosecha se realiza normalmente en forma manual, cortando la planta a ras del
suelo con machete. Posteriormente se limpia la caia eliminando las hojas, se apila
y finalmente se carga para el transporte. La llegada a la planta de procesamiento o
centro deacopio debe ser rdpida, a mastardar entre 24 y 48 horas después

del corte.
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La planta se deteriora con € tiempo y por el uso de la maquinaria que pisa las
raices, asi que se debe replantar cada 5 a 6 afios, aunque en condiciones normales

suele tener unavida Util de 20 afos.

VALUACION

12.1- VALUACION ACTIVO BIOLOGICO - CANA DE AZUCAR

En primer término la norma indica que s existe un mercado activo, el valor
razonabl e estara determinado por € valor que surjade éste. Para el caso de la cafia
de azlcar podemos concluir que no existe un mercado activo, pues no se
encuentran compradores y vendedores, ya que la misma no se puede consumir ni

se utiliza para otros fines antes de que se encuentre pronta para la cosecha.

Para estos casos en que no existe mercado activo la norma enumera una serie de

alternativas de valuacion:

La primera aternativa de valuacion hace alusion al precio de la transaccion mas
reciente en e mercado. Considerando gque no existen transacciones de cafia de
azlcar antes de encontrarse en € punto de cosecha podemos concluir que dicha

alternativano resultavélida

La segunda aternativa es la de asignar como valor razonable e precio de
mercado de un activo similar con los gjustes que correspondan para que dicho
valor reflgje mas fiablemente la realidad. Consideramos que dicha alternativa no
aplica, debido a que no se encuentran transacciones de activos similares en €
mercado.

La tercera aternativa consiste en tomar las referencias del sector, tales como €
valor de la cosecha en funcion de hectéreas o parcelas. Dicha aternativa no aplica,
ya que no existen referencias en el sector que puedan reflgjar de manera fidedigna
el valor una plantacion de cafia de azlcar.
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La cuarta opcion para determinar el valor razonable, la norma menciona los flujos
de fondos descontados, la cual consiste en determinar € valor de los flujos netos
de efectivo que se espera obtener de dicho activo, descontados a una tasa antes de
impuestos definida por el mercado. La determinacion de flujos de fondos en este
tipo de activos esta sumamente ligada a factores climéticos lo que hace necesario
la aplicacion de un sinfin de supuestos, provocando que la determinacién de los
flujos esté viciados de subjetividad e incertidumbre. En lo que respecta a la
determinacion de la tasa de descuento la misma contiene muchas variables, entre
ellas e tipo de cambio, latasa deinterés y lainflacion, que hacen perder fiabilidad
alavaluacion, por lo que creemos que la aplicacion de dicha alternativa no seria
laméas adecuada.

La quinta opcién para determinar €l valor razonable es valuar a costo. Dicha
aternativa aplica en € caso de que la naturaeza no haya provocado cambios

significativos ni en el desarrollo del activo ni en los precios.

Entendemos que esta opcién no es valida, ya que la cafa de azlcar atraviesa por
diferentes cambios durante su ciclo y puede llegar atener unavida Util de hasta 20

anos.

La ultima opcion que propone la norma es la de obtener €l valor razonable a través
del precio de cotizacion del activo combinado, considerando no solo € precio de
las tierras, sino e de las plantaciones y mejoras. Dado que no existe un mercado
activo para tal activo combinado no resulta posible determinar el valor razonable

mediante este método.

En base a lo expuesto anteriormente podemos concluir que no es posible
determinar el valor razonable de las plantaciones de cafa de azlcar en nuestro
pais. Por lo tanto, y siguiendo las pautas de la norma en su parrafo 30, s no es
posible determinar & valor razonable con fiabilidad € activo bioldgico debe ser
medido a su costo menos la depreciacion acumulada y cualquier pérdida

acumulada por deterioro devalor.

Sera necesario entonces determinar en que momento |la cafia de azlcar comienza a
producir para saber hasta que momento se cargarén los costos incurridos en dicho
activo. Segun nuestra investigacion esto ocurre en el segundo afio de vida de la
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cafia. A partir de ese momento se debe amortizar este activo en funcién de lavida
util estimaday cargar laamortizacion a costo de la cosecha

Para los desembolsos posteriores a punto 6ptimo de produccion, se debera
analizar si los mismos incrementan la vida Gtil de la planta o producen una mejora
considerable en €l rendimiento o la calidad del azlcar. En caso de que si |o hagan,
deberan activarse a valor del bien, en caso contrario deberén reconocerse como

un gasto en €l periodo correspondiente.

122 — VALUACION PRODUCTO AGROPECUARIO - CANA DE
AZUCAR

Como resultado de nuestra investigacion surge que los precios se determinan por
negociacion entre la Asociacion de Productores de Cafa de Azlcar del Norte del
Uruguay (APCANU) y la empresa Alcoholes del Uruguay (ALUR). Dicho precio
es diferenciado segun la cantidad de hectareas que tenga € productor,

favoreciendo alos pequefios productores.

En base a esto podemos inferir que la aternativa més adecuada para valuar €
producto cafia de azlcar son los precios de referencia surgidos de la negociacion
antedicha. Entendemos por producto cafa de azUcar a la cafia que fue cortada y

separadade latierra.
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CAPITULO 13 - VALUACION SECTOR AGROPECUARIO - CRITERIO
FISCAL

Nos parece importante mencionar que la D.G.I emite, para la presentacion de las
declaraciones juradas de impuestos anuales que vencen en octubre de cada afio,
correspondientes a Impuesto a la Renta de Actividades Econdmicas (I.R.A.E.),
Impuesto a Patrimonio (I.P.) e Impuesto a Vaor Agregado (I.V.A.), una
resolucion mediante la que se exponen los importes fictos de los principaes
activos biolégicos y productos agropecuarios a considerar para los célculos de

dichos impuestos.

Antes de comenzar a analizar los criterios con los que la D.G.| establece dichos
valores, nos parece oportuno mencionar que la Administracion entiende como
explotacion agropecuaria la siguiente definicidn que pasamos a transcribir, la cual
entendemos importante pues seran, en base a este criterio fiscal, que las rentas
obtenidas de la explotacion agropecuaria resulten gravadas por los impuestos

antes mencionados.

La D.G.I entiende como explotacion agropecuaria “la conjuncion de capital y
trabajo, aplicados a obtener productos primarios animales o vegetales, tales
como se obtienen del establecimiento productor.

A via de g emplo:

- cria 0 engorde de ganado

- agricultura, lecheria, produccion de lanas, cerdas, cueros
- horticultura, produccion de frutas o flores

- avicultura, apiculturay cunicultura

A efectos de este impuesto constituyen rentas agropecuarias, ademas de las
clasicas mencionadas anteriormente, las aparcerias, pastoreos, medianerias,
capitalizaciones y otras situaciones analogas, € resultado de la enajenacién de

bienes de activo fijo afectados a la explotacion, y las obtenidas por la utilizacion
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de los bienes o prestacién de servicios directa o indirectamente derivados de la
explotacion agropecuaria.

Se excluyen las actividades de manipulacion o transformacion que importen un
proceso industrial, excepto cuando sean necesarios para la conservacion de los

bienes primarios...”

Los principales activos biol6gicos y productos agropecuarios que la D.G.l expone

en laresolucion son |os siguientes:
Cafa de azUcar;
Semovientes (ganado vacuno, ovino, yeguarizo y porcinos);

Lana (dichos valores de determinan clasificando la lana en funcién de la

raza de donde proviene);
Cultivos en proceso (cebada, lino y trigo);
Reproductores pedigri;
Otros productos (cosechas, cerdas, cuerosy otros);

Para aguellos productos y activos para los que la D.G.l no haya fijado valores, la

Administracion permite que sean estimados por parte del contribuyente.

A continuacion pasaremos a detallar |a fuente de informacién que utilizala D.G.I

parala determinacion de los diferentes valores a utilizar.

Cana de azucar: El vaor ficto lo estima en base a la informacion recavada de la

Oficina de Programacion y Politica Agropecuaria (O.P.Y.P.A), organismo
dependiente del M.G.A.P.

Semoviente: Este valor se calcula en basa a la informacion recabada por la
Direccion de Estadistica Agropecuaria (D.1.E.A.). Estaes €l érea de estadistica del
M.G.A.P. Para determinar dichos valores la D.I.E.A. consulta varias fuentes entre
las que se encuentran la Asociacion de Consignatarios de Ganado, escritorios

rurales y la Federacion Uruguaya de |os grupos Crea (FUCREA).
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Lanares. Los valores son obtenidos de las siguientes fuentes de informacion:
S.U.L, asociaciones de productoresdelanay C.L.U.

Cultivos en Proceso: La informacion es recopilada por la D.I.E.A de asociaciones

de productores especificas del sector.

Reproductores pedigri: Se calculan los valores mediante indagaciones a distintos

cabarfieros, asociaciones de productores da animales pedigri de las distintas razas,
escritorios rurales especializados en ventas de este tipo de animales.

Otros productos. Para obtener cada uno de |os val ores comprendidos en este grupo

la D.I.LE.A. consulta los precios en las distintas asociaciones y productores

correspondientes.

Entendemos necesario exponer estos criterios fiscales, dado que es préactica
habitual entre muchas empresas y productores agropecuarios de nuestro pais,
utilizar estos valores para valuar contablemente sus activos bioldgicos y productos

agropecuarios.

Si bien esta forma de proceder no es la que promueve la NIC 41, en algunas
situaciones |os precios asi determinados pueden no difieren significativamente del
valor razonable, dado que en algunos casos la fuente de informacion que utilizala
Administracion para estimar los valores, coinciden con los que nosotros hemos
establecido en estainvestigacion como precios de referencia.
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CAPITULO 14 - CONCLUSIONES

Como resultado de nuestro trabajo de investigacion podemos sefiad ar que existe en
el sector agropecuario mucha informalidad contable, debido a que la mayoria de
las empresas y productores agropecuarios no poseen registros ni informacion con

la que se pueda elaborar estados financieros confiables y con fundamento técnico.

Por otro lado nos parece importante destacar que muchas empresas que Si cuentan
con contabilidad suficiente tienden a aplicar criterios simplistas de valuacion,
perdiendo muchas veces e verdadero objetivo de la contabilidad, € cual es
representar de forma fidedigna la situacion econdémica y financiera de una
empresa.

En muchas oportunidades |o mencionado anteriormente es consecuencia de que en
dicho sector la informacion no es publica, es limitada, tiene acceso restringido, o
se desconoce la fuente, 1o cual esté relacionado muchas veces en que no existen
oferentes y demandantes en todo momento.

Otro punto a destacar es el desconocimiento genera de la Norma Internacional de
Contabilidad N° 41 *“agricultura”, la cual es sustento de la contabilidad
agropecuaria en lo gue respecta a valuacion de activos bioldgicos y productos
agropecuarios, y a su vez es de aplicacion obligatoria segin e Decreto 266/07 del
31 dejulio del afio 2007.

Como resultado de nuestra investigacion proponemos la siguiente guia practica
para valuar tanto aquellos productos tradicionales en dicho sector como aguellos
productos con perspectiva a un potencia desarrollo afuturo en nuestro pais.
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Actividad AENTEIR D y'Producto Emstenmat?e Aproximacion al Valor Razonable Fuente de Vauacion
Agropecuario Mercado Activo
Ganado en Pie Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Asociacion de Consignatario de Ganado: www.acg.com.uy
Pedigri NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Ganado Bovino Leche NO Precio fijado administrativamente Liquidaciones obtenidas al remitir laleche
Cueros NO Referencias del sector Instituto Nacional de Carnes: www.inac.gub.uy
Semen NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Ganado en Pie Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Asociacion de Consignatario de Ganado: www.acg.com.uy
Ganado Ovino Pedigri NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Lana NO Referencias del sector Secretariado Uruguayo de la Lana: www.sul.org.uy
Competicion NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Ganado Equino De Trabajo y Uso Recreativo Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Asociacion de Consignatario de Ganado: www.acg.com.uy
Para Faena NO Referencias del sector Instituto Nacional de Carnes. www.inac.gub.uy
Ganado Suino Pedigri NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Para Faena NO Referencias del sector Direccion General de Granja: www.mgap.gub.uy
Pradera NO Costo Interna
Pasturasy - - p, -
Praderas Fardos NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Semillas NO Referencias del sector Cémara Mercantil: www.camaramercantil.com.uy
Aves NO Referencias del sector Direccién General de Granja: www.mgap.gub.uy
Sector Avicola Pedigri NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Huevos Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Mercado Modelo de Montevideo: www.mercadomodelo.net
Sector Para Faena NO Referencias del sector Direccién General de Granja: www.mgap.gub.uy
Cunicultivo Exposicién y Mascotas NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Sector Apicola Colmenasy Nucleos NO Precio de | as transacciones més recientes Interna o Externa
Miel, Prop6leo, Jalea Real, Ceray Apitoxina NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Arboles Frutales NO Costo menos depreciacion acumulada Interna
M ercadgilr_jé:i- gs?;agis;:nzs’anz:razms Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Mercado Modelo de Montevideo: www.mercadomodelo.net
Frutales Mercado Local - Aceitunas NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
MacaggraE;r%?gﬁggAyagf\:::aas, Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Mercado Modelo de Montevideo: www.mercadomodelo.net
Mercado Exportacion - Aréandanos Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo USDA (Departamento de Agricultura de EEUU): www.usda.gov
Sivicultura Montes NO Valor presente de |os flujos netos esperados Interna
Madera NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Oleaginosos Sojay Girasol Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Bolsa de Comercio de Rosario: www.bcr.com.ar/Publicaciones
Colza NO Precio de mercado de activos similares Valuacion de soja + bonificacion por grado de aceite ALUR
Trigo Exportacion Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Bolsade Comercio de Rosario: wwaw ber.com.ar/Publicaciones
Bolsade Valores del Estado de San Pablo: www.bmfbovespa.com.br
Trigo Local NO Referencias del sector Cémara Mercantil: www.camaramercantil.com.uy
Ceredles Maiz, Sorgo y Cebada NO Referencias del sector Cémara Mercantil: www.camaramercantil.com.uy
Arroz con acuerdo con GMA NO Precio Convenido Asociacion de Cultivadores de Arroz: www.aca.com.uy
Arroz sin acuerdo con GMA NO _ B(_)Is.ade.Valores Qd Estado de San Pablo: _Www.bmfbov%pa.com.br
Referencias del sector Ministerio de Agricultura de Per(i: www.minag.gob.pe
Hortalizas Antes de la cosecha NO Costo Interna
Trasla cosecha Sl Precio de cotizacion del Mercado Activo Mercado Modelo de Montevideo: www.mercadomodelo.net
Esturion 1° etapa de desarrollo NO Costo Interna
Esturiones Esturion atérmino NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Caviar NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
Helicultivo Caracoles NO Precio de |as transacciones més recientes Interna o Externa
. . Plantaciones de Cafia de Az(car NO Costo menos depreciacion acumulada Interna
Cafade Azlcar — ——
Producto Cafia de Azlicar NO Negociacion APCANU y ALUR Interna
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ANEXO: SISTEMA DE PAGO POR CALIDAD DE LECHE INDUSTRIAL

Rango Variable

Recuento Células Somaticas

299.999 399.999 409.999 449.999 499.999 549.999 550.000
50.000 18,9 17,9 15,9 14,9 12,9 10,9 0
< 54.999 18,8 17,8 15,8 14,8 12,8 10,8 0
L::/ 59.999 18,5 175 15,5 14,5 12,5 10,5 0
S 64.999 18,3 17,3 15,3 14,3 12,3 10,3 0
'g 69.999 18,0 17,0 15,0 14,0 12,0 10,0 0
g 74.999 17,8 16,8 14,8 13,8 11,8 9,8 0
noa 79.999 17,5 16,5 145 13,5 115 9,5 0
% 84.999 17,3 16,3 14,3 13,3 11,3 9,3 0
§ 89.999 17,0 16,0 14,0 13,0 11,0 9,0 0
x 94,999 16,8 15,8 13,8 12,8 10,8 8,8 0
99.999 16,5 15,5 13,5 12,5 10,5 8,5 0
100.000 0 0 0 0 0 0 0
Recuento de Células Sonaticas (x1000)
9 300 400 410 450 500 550 770 800
—_ 0
=
»
et
=) 16% 15% 13%
= 50
s
% 100 Variable de 189 a85 %
e
S
§ 150
S |
300
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