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¢COMO ESTIMAR EL VALOR RAZONABLE EN ACTIVOS BIOLOGICOS DE
TARDIO DESARROLLO SIN MERCADO ACTIVO EN COLOMBIA?
EL CASO DE UNA PLANTACION FORESTAL

Resumen

A pesar de la riqueza agricola y pecuaria que Colombia posee, dificilmente se encuentra informacion
sobre las estimaciones contables y financieras de los activos bioldgicos y mas cuando son de tardio
desarrollo. El presente escrito aborda una estimacion del valor razonable en activos biolégicos de
tardio desarrollo, se tomé especificamente el caso de la pyme Equiforest SAS con la especie forestal
“Acacia” de la cual se espera obtener a futuro (13 afios) madera para uso comercial y de la cual
particularmente no se tiene un mercado activo en su condiciéon actual. Se revisan propuestas ya
desarrolladas en la mediciéon de activos bioldgicos y se contrastan dichas ideas para sustentar el
argumento de la propuesta en el presente ensayo.

Este escrito presenta en su primera parte, la normatividad internacional y la regulaciéon nacional que
implica una medicién fiable a valor razonable de activos bioldgicos. En segundo lugar, se revisa el
método empleado por la pyme Equiforest SAS en donde se estudia la politica contable para el
reconocimiento de sus activos biolégicos (plantaciones forestales cuyo fin es obtener madera para uso
comercial) y el método generado y usado por dicha compania para determinar la medicién a valor
razonable de tales activos; asimismo, se revisan posturas de otros autores frente al tema en cuestion.
En la tercera parte, se toma el caso especifico de la pyme Equiforest SAS y se aborda la estimacion del
valor razonable de la “Acacia” con el calculo de flujos futuros esperados descontados a una tasa
corriente de mercado usando el indice WACC (Weighted average cost of capital) — Costo promedio
ponderado de todas las fuentes de capital. Por dltimo y para hacer las respectivas conclusiones del
caso, se confrontan los resultados obtenidos en las diferentes alternativas de medicion de la situacion
problematica planteada al inicio.

En mi proceso de formacién profesional, considero oportuno el analisis de este caso ya que me
permite dimensionar la aplicacién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
en el desarrollo de actividades econémicas poco comunes en nuestro pafs; para este caso el cultivo de
plantaciones forestales. El proceso de paz firmado con las FARC (Fuerzas Armadas Revolucionarias
de Colombia), no solo es responsabilidad del gobierno y de las FARC; desde esta perspectiva, cada
colombiano debe estar comprometido con dicho pacto y aportar desde su area del saber en la
construccion de un pais consciente de sus posibilidades y recursos, para reconstruir lazos de confianza
entre sus habitantes.

Palabras clave: Activo bioldgico, valor razonable, plantacion forestal, TIR!, indice WACC.

I'TIR. Tasa Interna de Retorno



Abstract

In spite of the agricultural and livestock wealth that Colombia possesses, it is difficult to find
information on accounting and financial estimates of biological assets, especially when they are of late
development. The present document deals with an estimation of the fair value of late-developing
biological assets. The case of the SME Equiforest SAS was specifically taken with the forest species
"Acacia" from which it is expected to obtain timber for commercial use in the future (13 years) and
from which there is no active market in its current condition. It's reviewed proposals already developed
in the measurement of biological assets and contrasts these ideas to support the argument of the
proposal of this trial.

This paper presents in its first part, the international normative and national regulation that implies a
reliable measurement at fair value of biological assets. Secondly, it’s reviewed the method used by the
SME Equiforest SAS, which studies the accounting policy for the recognition of its biological assets
(forest plantations whose purpose is to obtain timber for commercial use) and the method generated
and used by that company to determine the fair value measurement of such assets; it also reviews the
positions of other authors with respect to the topic in question. In the third part, the specific case of
the SME Equiforest SAS is taken and the estimation of the fair value of "Acacia" is addressed with
the calculation of expected future flows discounted at a current market rate using the WACC
(Weighted average cost of capital) - weighted average cost of all sources of capital. Finally, in order to
make the respective conclusions of the case, the results obtained in the different alternatives for
measuring the problematic situation presented at the beginning are compared.

In my professional training process, I consider the analysis of this case to be opportune, since it allows
me to assess the application of the International Financial Reporting Standards (IFRS) in the
development of unusual economic activities in our country; in this case, the cultivation of forest
plantations. The peace process signed with the FARC is not only the responsibility of the government
and the FARC; from this perspective, each Colombian must be committed to this pact and contribute
from his or her area of expertise in building a country aware of its possibilities and resources, in order
to rebuild bonds of trust among its inhabitants.

Key words: Biological asset, fair value, forest plantation, TIR, WACC index.



¢COMO ESTIMAR EL VALOR RAZONABLE EN ACTIVOS BIOLOGICOS DE
TARDIO DESARROLLO SIN MERCADO ACTIVO EN COLOMBIA?
EL CASO DE UNA PLANTACION FORESTAL

1. Colombia y la aplicacion de NIIF en la medicion a valor razonable de activos biolégicos

En este primer apartado, se identifica la exigencia de la norma que regula el valor razonable de
activos biolégicos en Colombia, especificamente se tomara como estudio de caso el de una plantacion
forestal de tardio desarrollo y de la cual no se tiene un mercado activo, alrededor de este se desarrollara
la propuesta al interrogante del presente escrito.

Particularmente en Colombia, las entidades que explotan activos biologicos se dedican
generalmente a aquellos activos donde su desarrollo y resultado se presenta en cortos periodos de
tiempo, pocas empresas se dedican al cultivo y explotacion de activos biolégicos de tardio desarrollo
como es el caso de las reforestadoras cuya actividad principal es el cultivo de plantaciones forestales,
pues estas requieren de varios aflos para su cosecha. Debido a la poca informacién que se conoce
respecto a la estimacién de plantaciones forestales bajo el método de valor razonable distinto al costo
histérico y debido a que no es un negocio comun en el pais, nace el interés del objeto de estudio del

prSCI’ltC ensayo.

Técnicamente, la normatividad internacional que hace referencia a los activos biologicos y la
medicion a valor razonable de estos, son la NIC 41 (Norma Internacional de Contabilidad 41 -
Agricultura) y la NIIF 13 (Norma Internacional de Informacién Financiera 13 — Medicién del Valor
Razonable):

En diciembre del afio 2000 el IASC (International Accounting Standars Committee — Comité de
Normas Internacionales de Contabilidad), aprobé la NIC 41 cuya vigencia aplica para los estados
financieros que hayan comenzado a partir del 1 de enero de 2003, tal norma tiene como objetivo
establecer el procedimiento contable y financiero relativo a la actividad agricola que se encarga de la
produccion, transformacion y recoleccion de activos biologicos (animales o plantas) que luego seran
vendidos como productos agricolas u otros activos bioldgicos segun el caso; cabe aclarar que hasta el
punto de cosecha o recoleccién se estiman bajo esta norma, una vez se obtengan productos agricolas
para la venta deberan ser tratados bajo la NIC 2 Inventarios u otra norma relacionada con el producto
especifico. El transporte y demas costos necesatios para llevar al punto de venta los activos bioldgicos
deben ser excluidos del calculo del valor razonable. En el caso de las plantaciones forestales, al estar

sujetas al terreno deben ser medidas de manera independiente a la estimacion del valor razonable del
terreno. (IASC-NIC 41, 2000)

Segun (IFRS-NIIF 13, 2003) el valor razonable debe estimarse por condiciones del mercado y no
por una medicién propia de las entidades; esta dado por el precio de vender un activo o cancelar un
pasivo cuando se tienen condiciones libres de participacion por parte de un oferente y un demandante
en la fecha que se realiza la medicion.



En Colombia, inicialmente el 13 de julio de 2009 se sancioné la Ley 1314 por la cual se dictaron
las disposiciones en cuanto a la aplicacion de estandares internacionales de contabilidad e informacion
financiera. Seguido a ello, y especificamente para el caso objeto de estudio en este ensayo, el Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo expidi6 el 27 de diciembre de 2013 el Decreto 3022 por el cual se
reglamenté la Ley 1314 de 2009 sobre el marco técnico normativo para los preparadores de
informacién financiera que conforman el Grupo 2°. Luego, el 14 de diciembre de 2015 el mismo
Ministerio expidi6 el DUR (Decreto Unico Reglamentario) 2420 referente a las Normas de
Contabilidad, de Informacién Financiera y de Aseguramiento de la Informacién entre otras
disposiciones.

El (DUR 2420, 2015) en su seccion 34 -Actividades especiales: agricultura- proporciona una gufa
sobre la informacion financiera de las pymes relacionadas con tres tipos de actividades especiales:
actividades agricolas (aplicable al estudio de caso Equiforest SAS), actividades de extraccion y
concesion de servicios.

Lo que busca el (DUR 2420, 2015) es reglamentar en el territorio nacional el estandar internacional
de informacion financiera frente a las actividades especiales mencionadas; dentro de la norma se
establecen algunas definiciones en la materia, el reconocimiento inicial y posterior de estos activos en
los estados financieros, modelos de medicién y valoracién de acuerdo a las condiciones propias de
cada activo a estimar, condiciones de mercado activo y no activo, entre otras; no obstante, cada entidad

debe ser responsable de estimar una medicion fiable del valor razonable de sus activos biologicos.

Una vez revisados los estandares y la norma regulatoria en Colombia que afectan la revelacion y
medicién de activos biolégicos a valor razonable, en el siguiente apartado se hara mencién a dos
métodos ya aplicados y sobre ellos se revisara su viabilidad con la exigencia del estandar internacional
y la regulacién de la norma colombiana.

Es importante estudiar este tema porque ayuda a dimensionar el impacto econémico y financiero
que pueden tener distintos métodos de mediciéon a valor razonable los cuales estan sujetos a las
diversas interpretaciones que se derivan del juicio profesional en areas contables y financieras con
tratamientos bajo NIIF.

2 Grupo al que pertenece la pyme Equiforest SAS (estudio de caso).



2. Estudios previos relativos a la situaciéon problema

Existen diversas fuentes que estudian el calculo del valor razonable en activos biolégicos, no

obstante, el interés del presente estudio se centra en una plantacion forestal de la cual no se tiene un

mercado activo en Colombia; por ello, se hara una sintesis al método desarrollado por la pyme
Equiforest SAS con cifras de cierre al 31 de diciembre de 2014, momento en que elaboraron el ESFA;
y de otro lado, se revisara el método propuesto por (Marchese, D., 2010) quien describe en su articulo
el uso de 1a TIR como tasa de descuento en el calculo de los flujos futuros de efectivo esperados de
un activo biolégico con caracteristicas similares al que se estudia en el caso de la pyme Equiforest SAS.

Método desarrollado por la pyme Equiforest SAS?

La pyme Equiforest SAS en el proceso de implementaciéon de NIIF, definié asi su politica de

activos biologicos para el vuelo forestal:

Tabla 1. Politica contable para activos biolégicos -vuelo forestal-

Activo

Biolégico Especie

Descripcion del ciclo de vida

Modelo de medicion

Los cultivos

forestales con
fines

Vuelo comerciales,

Forestal especialmente
aquellos
altamente
maderables.

Fase 1. inicia con el recibo de las semillas,
paso por plantulas hasta el afio 5, momento
en que su medicién cambia.

Fase II. Posteriormente se conserva en el
activo hasta aproximadamente el afio 10,
momento en el cual se establecen
condiciones de venta y el momento
adecuado para llevarlo al inventario.

Es de anotar que los ensayos de algunas
especies no son considerados activos, por lo
tanto, se registran como gasto en el perfodo
ocurrido.

Fuente: Equiforest SAS

3 Ver Anexo 1. Autorizacién uso de informacion pyme Equiforest SAS.

La medicién inicial y posterior se realizara por
el modelo del costo, hasta el afio 5to (Fase I),
detallado por hectareas. A partir de ese y hasta
el momento de la cosecha, se medird usando el
método del valor razonable (Fase 1), medido
en metros cubicos.

Medicioén Inicial. Se realiza sobre el costo de
adquisicion.

Medicion posterior. Se le adicionan los gastos
relacionados directamente con su gestion, hasta
completar el afio 5 (Fase I).

Para la Fase 11, es decir a partir de su medicién
en el afio 5, el activo cambia de dimensiones
por metros cubicos, cuyo valor unitario (m3)
correspondera al del valor razonable de la
especie medido a ese momento, con base en la
metodologia Procedimiento de Inventarios y
Estimacion de Voliimenes en pie -item b- preparada
por el area técnico-forestal de la compafifa.



El Anexo 2 Procedimiento de Inventarios y Estimacién de Volimenes en pie, describe las
especificaciones técnicas sobre como se toma el inventario fisico del vuelo forestal. Para hacer el
calculo de la medicion a valor razonable de las plantaciones forestales en el momento de corte en cada
periodo a informar, se realiza un inventario forestal tal como se describe en el proceso del Anexo 2;
producto de ese inventario, se procede a estimar el volumen maderable en m’ de las plantaciones que
ya se encuentren en la Fase II. Para hacer el cilculo respectivo tomando valores de mercado, se
consulta como fuente principal la base de datos de precios de la Oficina Nacional Forestal de Costa
Rica y sobre tales precios se realiza la respectiva medicioén de acuerdo al resultado del inventario en

m’ para las plantaciones de Equiforest SAS.

Tabla 2. Valoracién del activo forestal bajo el método desarrollado por la pyme Equiforest SAS

Afio Edad Volumen al Volumen Total Costo Histérico Valor razonable
afo(m3) (m3)

2008 0 - 11,000,000

2009 1 - 19,500,000

2010 2 - 28,000,000

2011 3 - 36,500,000

2012 4 10.43 45,000,000

2013 5 9.91 20.34 53,500,000 12,086,801

2014 6 18.82 39.16 62,000,000 23,270,360

2015 7 26.82 65.98 70,500,000 39,207,823

2016 8 42.45 108.43 79,000,000 64,433,226

2017 9 56.49 164.92 87,500,000 98,001,731

2018 10 69.03 233.95 96,000,000 139,021,980

2019 11 94.77 328.72 104,500,000 195,337,915

2020 12 110.88 439.60 113,000,000 261,227,025

2021 13 138.18 577.78 121,500,000 343,338,832
Valor COP M3 594,238

Fuente: Equiforest SAS

Producto del inventario fisico forestal y el m’ proyectado en el modelo, no existe una diferencia
significativa por lo que se estima la medicién con el m’ del modelo; tal medicién a valor razonable
para el afio 2014 reconoceria bajo este método $23.270.360 mientras que el costo histérico reconoce
$62.000.000, razén por la que a ese momento de la mediciéon (anio 2014) no es el método mas
apropiado para reconocer el valor razonable de las plantaciones, segin ese método a partir del afio
2017 la estimacion a valor razonable estarfa por encima del costo histérico; pero, seso serfa suficiente

para avalar el método?

Técnicamente el procedimiento de inventario forestal y estimaciéon de volumen de madera en pie
esta debidamente sustentando por expertos en la materia; no obstante, la fuente de consulta para
calcular el precio de la madera en m’, no es la mis apropiada porque se limita a un mercado muy
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cerrado y la visién de la compafifa no es vender sus plantaciones forestales en el mercado de Costa
Rica solamente o quiza ni siquiera se piense en vender madera a Costa Rica, su proyeccion econémica
es mucho mas amplia, Equiforest en su proceso de crecimiento como compania forestal esta
encaminada hacia la bisqueda de inversionistas que confien en actividades forestales y puedan ver un
proyecto altamente productivo en territorios colombianos; por otro lado, a futuro cuando sea el
momento de la cosecha, Equiforest quiere posicionarse como una compafifa lider en la exportacion
de maderas de calidad y competir con mercados fuertes de otros paises latinoamericanos como por
ejemplo Brasil o Chile; bajo dicha perspectiva de crecimiento y posicionamiento en el mercado, la
fuente de consulta sobre los precios de mercado no satisface la totalidad de requisitos exigidos por la
norma, especificamente con referencia a definiciones dadas por esta, no cumple con la de mercado mas
ventajoso que como se menciond anteriormente, hace referencia al mercado encargado de maximizar el
valor que se puede recibir por vender un activo o de minimizar el valor que se puede entregar por
transferir un pasivo luego de descontar los costos tanto de la transacciéon como del transporte. Asi
como tampoco cumplirfa con la definiciéon de mercado principal que hace referencia al mercado donde
existe el mayor volumen y mayor nivel de actividad para el activo que se esta estimando.

Aunque este método tiene una estructura muy proxima a las condiciones normativas de la
medicién a valor razonable, la proyeccion de sus cifras no es completamente consistente con la
realidad del negocio.

Método usando la TIR como tasa de descuento en los flujos de efectivo

La Tasa Interna de Retorno TIR, es la tasa que determina la rentabilidad que ofrece una inversion;
se usa para evaluar proyectos de inversion y se expresa en términos porcentuales (Carrasco, G., &
Dominguez, J., 2011).

A continuacion, se presenta una sintesis de la propuesta realizada por el argentino Domingo
Marchese en su articulo titulado “La aplicacion del valor razonable (fair value) en la medicion de los
activos biolégicos de largo plazo sin mercado activo” publicado en la Revista Informacion Financiera,
Gerencia y Control.

Segun (Marchese, D., 2010) la tasa de descuento que satisface el requisito de igualar los costos
incurridos con los ingresos que proporciona un activo determinado, es la tasa efectiva y es equivalente
a la tasa interna de retorno en un proyecto de inversiéon compuesto por el activo en cuestion.

A pesar que (Marchese, D., 2010) hace un planteamiento muy completo en su articulo y también
expone un estudio de caso de plantaciones forestales (bosque de coniferas en Argentina), en el que la
metodologia técnico-forestal es muy similar a la que plante6 la pyme Equiforest SAS en Colombia,
dicha propuesta presenta un vacio en su determinacién porque:

No esta teniendo en cuenta la definiciéon de medicién a valor razonable la cual hace énfasis en que
debe existir un mercado activo; adicionalmente, al usar la TIR como tasa efectiva de descuento en
ningun momento esta considerando variables del mercado, pues la TIR es una medicién de cada



entidad segin el modelo financiero que se haya establecido; es decir, es una medicién especifica de
cada compafifa la cual no esta basada en el mercado cuando se estima como tasa de descuento en el
calculo de flujos de efectivo esperados; luego dicho método, no cumple con las especificaciones
técnicas de las normas relativas a la medicion de estos activos biol6gicos y por tanto, no garantiza una
medicion fiable.

Una vez hecho el analisis a dos métodos desarrollados en la practica y reconociendo el vacio en
su aplicacion, nace el interés por estudiar qué otro método podria ajustarse a la medicion fiable de
valor razonable en este tipo de activos. En el siguiente apartado se propone un método distinto a los
ya estudiados y con base en los resultados obtenidos se argumenta por qué es o no adecuado hacer
tales estimaciones bajo el método propuesto.

3. Medicion a valor razonable usando flujos de efectivo y la tasa WACC (Weighted average
cost of capital —costo promedio ponderado de todas las fuentes de capital)

Como se mencioné anteriormente, el objetivo del presente apartado consiste en estudiar un
método alternativo a los ya desarrollados por otras fuentes con el objetivo de reconocer si tal método
permite obtener una medicion fiable del valor razonable de la plantacién forestal de Acacia en la pyme
Equiforest SAS.

De acuerdo a la normatividad citada inicialmente; a continuacion, se da a conocer la estructura

para aplicar el método alternativo usando la tasa WACC:

1. Basado en el modelo de crecimiento de la especie “Acacia” (Ver Anexo 3), en donde se
proyectan los costos a invertir afio por afio (del afio cero -preparacion del terreno- hasta el afio
13 cosecha-), asi como también se muestra el volumen de madera que se espera obtener afio
por afio segun especificaciones y calculos técnicos realizados por ingenieros forestales expertos
en la materia, con dicho modelo se pretende realizar el calculo a valor presente de los flujos
de efectivo futuros esperados de tales activos, descontados a una tasa corriente de mercado.

2. La tasa corriente de mercado estara dada por el indice WACC

3. Al final de cada periodo sobre el que se informe (usualmente son periodos anuales con corte
a 31 diciembre) se realizara el respectivo inventario fisico forestal de la especie objeto de
estudio segin el Anexo 2 -Procedimiento de Inventarios y Estimacion de Volimenes en pie-

4. Una vez se obtienen los resultados del inventario forestal, se hace el respectivo monitoreo con
el modelo financiero que proyecta los flujos de efectivo esperados de tales plantaciones, tal
monitoreo consiste en comparar el valor de madera proyectado en m’al cierre de cada afio,
frente a los m’ de manera obtenidos en el inventatio forestal.

5. Las diferencias que presenten en cuanto a volumen de madera se trata, deberan ser ajustadas
de acuerdo a la realidad que el negocio presente en ese momento (m’ de madera reales), pues
esa es la esencia y materia prima que se espera vender y de la cual se hara la medicién a valor
razonable en cada corte o reporte de informacion.



Por qué usar el indice WACC

El indice WACC, hace referencia al costo promedio ponderado de todas las fuentes de capital, es
decir, que como la empresa no usa las diferentes fuentes de financiaciéon en igual proporcion del total
del financiamiento, entonces, el indice WACC permite determinar en este caso, el costo de capital total
del proyecto. (Sanchez, G., 20106)

Hacer uso de este indice como tasa de descuento es posible porque:

e El costo de capital no es un costo historico, es un costo esperado.
e Esun costo marginal (costo de obtener un peso adicional de capital).

e La estructura de capital que lo conforma, corresponde a la estructura de largo plazo de la
empresa, al valor de mercado (no en libros o contable).

e Se calcula teniendo en cuenta el costo financiero de cada una de las fuentes de financiacion
utilizadas para financiar las inversiones o capital invertido, siendo principalmente deuda y
patrimonio.

e s un costo esperado de largo plazo y cambia de forma dinamica en el futuro.

e No es una estimacion contable sino financiera y de mercado.

Debido a que el indice WACC es utilizado en evaluaciéon de proyectos, valoracion de empresas y
gestion de valor: estimacion del EVA —Economic Value Added-, se considera apto para descontar los
flujos de caja futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion, as{ como de valorar los activos
que posee la compafifa, en este caso, la plantaciéon de Acacia.

Se puede entender el indice WACC como la tasa de descuento que incluye factores de mercado
porque:
WACC = Kd(1—1t) ( b )+1< ( E )+KAP ( AP )
= — * | ——m—mom—— * | —m —— | ——M
D+E+ap) " " \DxE+aP)” ¢ "\D¥E+aP

E(K.) = E(R;) + By (E(Rm) — E(Ry)) + Prima Riesgo Pais

E: Valor del patrimonio de mercado

Conociendo el patrimonio de la compania es posible establecer la proporcion del activo a evaluar y
del cual se hara la medicién a valor razonable.

D: Valor de la deuda de mercado y Kd: Costo de la deuda

Para el caso de Equiforest, no se tendran en cuenta estos dos componentes debido a que el 100% de
la inversion es financiada por los socios y no requiere de endeudamiento para llevar a cabo el proyecto.

AP: Valor de mercado de las acciones preferenciales



Para el caso de Equiforest, no se tendra en cuenta este componente ya que Equiforest es una sociedad
sin acciones preferenciales.

Ke: Costo del patrimonio
E(K.) = E(Ry) + B, (E(Rw) — E(Ry)) + Prima Riesgo Pais
Para calcular el costo del patrimonio (Vélez, 1., 2011) se tienen en cuenta otros componentes como:

Rf: Tasa libre de riesgo

Es la rentabilidad que proporciona el activo cuando el riesgo es cero. (Venegas-Martinez, I., Medina
Hurtado, S., Jaramillo, J. A., & Ramirez Atehortaa, F. H., 2008)

Bi: Beta

Es la correlacion del cambio en los rendimientos de la economia comparado con los cambios en los
rendimientos del sector. (Sanchez, A. V., 2012)

Rm: Prima de Riesgo de mercado

Es la rentabilidad promedio que dan los activos de ese mercado, para el caso de Equiforest se toma
con base en las bases de la industria en USA que es de donde se comparan los mercados en bolsa a
nivel mundial. (Grajales, D., 2008)

Rp: Prima de Riesgo Pais

Es el indicador que muestra el nivel que tienen paises de economias emergentes para responder con
el pago de su deuda externa. (Rodriguez, A., 1997)

ERP: Equity Risk Premium

Corresponde a la prima de rendimiento la cual se obtiene de la diferencia entre la prima de riesgo de
mercado y la tasa libre de riesgo.

Por lo anterior, cabe mencionar que el WACC esta afectado por el precio que el mercado le asigna
al capital, dado que Equiforest financia el 100% de su operacién con recursos propios, lo que se esta
haciendo es dandole un precio de mercado a ese capital invertido. (Sabogal, J. A. S., & Fallén, E. C,,
2003). Adicionalmente, el WACC contempla la tasa impositiva que para el caso de Equiforest afio
2014 era del 25% por concepto de Impuesto de Renta.

Ahora bien, aunque existen diversas fuentes de donde se puede obtener la informacién de los
distintos componentes para calcular la tasa WACC, no todas son de facil acceso pues algunas de ellas
son bases de datos privadas que requieren un costo por el derecho al uso de la informacién; otras en
cambio estan disponibles y actualizadas en la web pero pueden ser un poco mas limitadas; la fuente
de informacién de donde se tomaron los datos para hacer el respectivo estudio, fueron ubicadas a
través de la pagina web del profesor Damodaran Aswath, quien ensefia finanzas corporativas y
valoracion de negocios en la Universidad de New York.
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Con referencia a las bases de datos de (Damodaran, A., 2017) se hizo el respectivo calculo del
indice WACC como tasa de descuento para aplicarlo a los flujos de efectivo del proyecto forestal
objeto de estudio en el presente ensayo, y se obtuvo la siguiente informacion:

Tabla 3. Cilculo del WACC como tasa de descuento

WACC con cifras de cierre afio 2014

Tasa Libre de Riesgo Rf 5.23%
Beta Desapalancado Sector Bu 0.87
Beta Apalancado Empresa BL 0.87
Prima de Riesgo de Mercado Rm 11.41%
ERP 6.18%
Riesgo Pais Rp 2.63%
Ke USD Nominal 13%
Ke Acciones Preferentes COP Nominal =~ Ke AP 0.00%
Ke COP Nominal 14.88%
Kd COP Nominal 0.00%
% D Wd 0.00%
%E We 100.00%
Impuestos t 25.00%
Devaluacién Esperada Dev Esp 1.47%
WACC COP Nominal WACC 14.88%

Fuente: Elaboracién propia

Se estim6 el WACC con cifras al cierre del afio 2014 porque es el afio que se toma como referente
en la comparacién de los calculos entre los métodos estudiados.

A continuacion, se muestra en la -Tabla 4- las cifras proyectadas por afio del volumen acumulado
de madera en metros cubicos (de acuerdo al crecimiento de la plantacién), junto con el costo historico
de la inversion y se calcula el rendimiento del 25% que fue la tasa de rendimiento obtenida en el
momento en que hicieron el estudio de la inversion.
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Tabla 4. Proyeccién Costo — Volumen de manera - Rendimiento®

Adio Edad Volumen al Volumen ‘Costf) Rendimiento
afio(m3) Total (m3) Historico esperado 25%

2008 0 - 11,000,000

2009 1 - 19,500,000

2010 2 - 28,000,000

2011 3 - 36,500,000

2012 4 10.43 45,000,000

2013 5 9.91 20.34 53,500,000

2014 6 18.82 39.16 62,000,000 77,500,000

2015 7 26.82 65.98 70,500,000 88,125,000

2016 8 42.45 108.43 79,000,000 98,750,000

2017 9 56.49 164.92 87,500,000 109,375,000

2018 10 69.03 233.95 96,000,000 120,000,000

2019 11 94.77 328.72 104,500,000 130,625,000

2020 12 110.88 439.60 113,000,000 141,250,000

2021 13 138.18 577.78 121,500,000 151,875,000

Fuente: Equiforest SAS

Con base en la informaciéon de la —Tabla 4-, se tiene que:

Valor de la inversion total $121.500.000
Rentabilidad % — 25%

Rentabilidad § — $30.375.000

Flujo futuro esperado — $151.875.000
Tasa WACC — 14,88%

Luego, se hace uso de las férmulas de Valor Presente y Valor Futuro para aplicar el respectivo calculo

de los flujos futuros usando la tasa de descuento WACC, las cuales estan dadas por:

VF =VP (1+ )"

De donde; 7 es la tasa y 7 es el nimero de periodos.

# Informacion proporcionada por Equiforest SAS

VP

VF

T a+on
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En el ano 2014 se toma el valor del costo histérico como el valor presente y sobre este se obtiene el
valor futuro aplicando la tasa WACC al nimero de periodos que hace falta para la cosecha en el afio
2021:

VF = $62.000.000 (1 + 0,1488)7 = $62.000.000 * (1,1488)” = $163.720.355

Una vez se obtuvo el Valor Futuro al afio 2021 aplicando la tasa WACC, se calcula ahora el Valor
Presente de los afios 2020 a 2014 partiendo de los $163.720.355 en el afio 2021 y se analizan las
diferencias respecto al costo historico y al valor de la proyeccion en rentabilidad del 25%:

163.720.355 163.720.355

Ao 2014 = VPu=n) = 710 1488y ~ (1,1488)7 02000000
) 163.720.355  163.720.355

AR0 2015 > VPt = <14 0 amays = (1 1agye = 51225000
) 163.720.355 _ 163.720.355

Afo 2016 = VPon=s) = 7370 1488) ~ (1,1488)5 01023969
) 163.720.355  163.720.355

A0 2017 = VPoumsy = (e =~ Tyt = $93999.376
) 163.720.355 _ 163.720.355

ARo 2018 = VPn=s) = 1570 1488y~ (1,1488)7 010 086483
) 163.720.355  163.720.355

AR0 2019 = VPy_y = = $124.054.872

(1+0,1488)%  (1,1488)2

163.720.355 _ 163.720.355
(1+0,1488)1  (1,1488)!

Afi0 2020 > VPpeq) = = $142.514.237

A continuacion, se muestra en las Tablas 5 y 6 las respectivas variaciones a analizar:
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Tabla 5. Diferencias entre Valor Presente con tasa WACC v Costo Histérico, Proveccién de

Rentabilidad

Diferencia con

Afio Edad Vol~umen al Volumen 'Co,stf) Rendimiento Valor Presente Diferen.cia, c'on Proyeccion de
afio(m3) Total (m3) Histérico esperado25% con WACC Costo Historico Rentabilidad

2008 0 - 11,000,000

2009 1 - 19,500,000

2010 2 - 28,000,000

2011 3 - 36,500,000

2012 4 10.43 45,000,000

2013 5 9.91 20.34 53,500,000

2014 6 18.82 39.16 62,000,000 77,500,000 62,000,000 - (15,500,000)

2015 7 26.82 65.98 70,500,000 88,125,000 71,225,600 725,600 (16,899,400)

2016 8 42.45 108.43 79,000,000 98,750,000 81,823,969 2,823,969 (16,926,031)

2017 9 56.49 164.92 87,500,000 109,375,000 93,999,376 6,499,376 (15,375,624)

2018 10 69.03 233.95 96,000,000 120,000,000 107,986,483 11,986,483 (12,013,517)

2019 11 94.77 328.72 104,500,000 130,625,000 124,054,872 19,554,872 (6,570,128)

2020 12 110.88 439.60 113,000,000 141,250,000 142,514,237 29,514,237 1,264,237

2021 13 138.18 577.78 121,500,000 151,875,000 163,720,355 42,220,355 11,845,355

Fuente: Equiforest SAS y elaboraciéon propia

Tabla 6. Diferencias en términos porcentuales entre Valor Presente con tasa WACC y Costo

Historico, Proveccion de Rentabilidad

Variacion %

Diferencia con Variacién %

Diferencia con

Afio Edad w \ 0c - C Hist. Costo Histérico WACC - Rent, Lroyeceion de
Rentabilidad
2014 6 0% ; 20% (15,500,000)
2015 7 1% 725,600 19% (16,899,400)
2016 8 4% 2,823,969 7% (16,926,031)
2017 9 7% 6,499,376 14% (15,375,624)
2018 10 12% 11,986,483 10% (12,013,517)
2019 11 19% 19,554,872 5% (6,570,128)
2020 12 26% 29,514,237 1% 1,264,237
2021 13 35% 42,220,355 8% 11,845,355

Fuente: Elaboracién propia

Una vez obtenidos los resultados de los diferentes calculos, se encuentra que:
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Al estimar el flujo de efectivo con la tasa de descuento WACC en el afio 2014, el valor es el
mismo al del costo histérico, esto se debe a que no se hace el flujo por los periodos totales de
la plantacién ya que esta tiene unos periodos ya vencidos de los cuales ya se reporto la
respectiva informacion, hay que contemplar tinicamente los afios pendientes o vigentes que
tenga la plantacion.

Del afio 2015 a 2019 se encuentra una estimacion superior al costo historico e inferior a la
proyeccion de rentabilidad, lo cual se podria tomar como una estimacion fiable del valor
razonable para esos periodos, ello, debido a que se esta reconociendo un mayor valor al costo
histérico sin desfasar la medida de rentabilidad inicial del negocio, lo que quiere decir que no
estarfa inflando los rendimientos. No obstante, se debe tener en cuenta que al cierre de cada
periodo hay que actualizar el indice WACC y por lo tanto el flujo de efectivo ya que estos
calculos se obtuvieron con un WACC de 14,88% que esta dado por las cifras del cierre de
2014. Cabe anotar, que las distintas variables que componen el WACC estan sujetas al
comportamiento del mercado afio a afio y no dependen solo del comportamiento de la
economia colombiana sino también de la economia mundial, por esta razéon requieren ser

actualizadas.

Para el afio 2020 y 2021 se encuentra una estimaciéon con WACC superior al costo histérico y
a la proyeccion de rentabilidad, lo cual puede ser un riesgo para la compania porque se podria
estar sobreestimando la valoracién de la inversion y por tanto, se darfa un impacto no favorable
en los estados financieros que podria acarrear una mayor carga tributaria o la imposiciéon de
sanciones al reconocer un mayor valor en sus activos; habria que mirar si con el transcurrir de
los afios y la variacién que presente el WACC se modifique favorablemente la proyeccion que
se esta reflejando para los afios 2020 y 2021; de esa manera, se podria garantizar un adecuado

reconocimiento de cifras en los estados financieros.

4. Conclusiones

En tiempos de globalizaciéon con la entrada en vigencia de las normas internacionales de

informacién financiera NIIF en Colombia, se generd y todavia sigue vigente el tan importante reto de

las organizaciones y su equipo de colaboradores para apropiarse de dichos estandares. Sin lugar a duda,
el gran reto es para los profesionales en Contaduria Publica quienes en el desarrollo del objeto de su

profesion, deben estar altamente comprometidos con el proceso de transicion y aplicaciéon de los

nuevos estandares. Es una oportunidad de cambio en la que en principio se tienen dudas como en

cualquier proceso de cambio; pero que luego, sera el dia a dfa dentro de su quehacer profesional y sera

algo muy sencillo. Dentro de los nuevos retos en la profesion, esta la de comprender en su amplio

significado el concepto de valor razonable (fair value), pues sobre este recaen quiza la mayoria de las

mediciones de los activos y pasivos de las compaiifas.
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Por una parte, el objeto de estudio del presente ensayo, fue validar los métodos de medicién a
valor razonable en activos biologicos de tardio desarrollo y del cual no existiera un mercado activo en
su condicion actual; en ambos métodos, se encontraron falencias en su aplicacion. El autor del método
donde se usé la TIR como tasa de descuento, no esta considerando las variables del mercado y que la
TIR es netamente un estimativo interno del negocio, lo cual no cumple las especificaciones técnicas
de la norma para este tipo de medicion. La pyme Equiforest en su esfuerzo por desarrollar un método
que cumpliera con todas las especificaciones del estaindar y la norma regulatoria en Colombia,
reconoce precios de mercado muy cerrados (solo de Costa Rica) y al estimar la cifras con tal medicion,
los valores que se obtienen en los primeros afios estan muy por debajo del costo histérico de la
inversion, y luego con el transcurso del tiempo la medicién se eleva abruptamente, lo que indica que
bajo tal método no se obtienen resultados fiables. Al tomar como referencia los precios de otra
moneda, en este caso el colon costarricense, no es favorable porque se genera dependencia no solo
devaluacion o revaluacion que tenga el peso colombiano respecto al colén sino que ademas depende
de la devaluacion frente al délar americano para hacer la respectiva conversion.

Por otra parte, teniendo en cuenta las limitaciones que se tienen en Colombia frente a precios de
mercado para la estimacion a valor razonable de este tipo de activos poco comunes en el pais, el indice
WACC por las variables en su composicién y estructura, surge como alternativa para tomarla como
tasa de descuento en los flujos futuros proyectados de la plantacion forestal. Esta alternativa esta sujeta
al comportamiento del mercado anual, si se adopta es precisa para medir la situacién de la economia
nacional respecto a la economia mundial puesto que contempla diversas variables que no se relacionan
con el costo histérico sino con factores de mercado. Si la compafifa Equiforest quisiera replantear en
su politica contable de activos biol6gicos la medicion a valor razonable usando el indice WACC como
tasa de descuento, debe tener en cuenta que al cierre de cada ano debe actualizar el indice para mostrar
la realidad de la economia nacional y mundial para hacer un adecuado reconocimiento en sus estados
financieros.

A pesar de las limitaciones que presenta cada uno de los métodos y de las incertidumbres en el
comportamiento del mercado, la compania Equiforest puede optar por reconocer sus activos
biolégicos al costo ya que asi lo contempla la norma (DUR 2420, 2015); aun asi, es importante resaltar
que si se reconocen los activos biolégicos con el valor del costo histérico, se estaria reflejando en los
estados financieros un valor distinto al valor razonable, luego, ¢qué comparabilidad puede tener un
estado financiero registrado al costo histérico con otro que si refleje sus cifras a valor razonable?, ¢es
valido avalar un método de medicién cuando apenas se esta iniciando la aplicacién de un estaindar
internacional en un pafs de economia emergente como Colombia?, ¢qué otros indices podran ser
estudiados para ser tomados como tasa de descuento en la medicion de activos con estas
caracteristicas?. No cabe duda que aun nos quedan varios interrogantes sobre los cuales ocuparnos en

este proceso de asimilacién y aplicaciéon de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
NIIF.
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ANEXO 1 - Autorizacion uso de Informacion Equiforest SAS

Bogotd, D.C., 03 de mayo de 2017

Sefiores

Comité Opciones de Grado
Programa de Contaduria Publica
Facultad de Estudios a Distancia
Universidad Militar Nueva Granada
Campus Cajicd

REF — Autorizacion uso de informacion de la compafiia para elaboracién estudio de caso (Ensayo
Diplomado NIIF)

Respetados sefiores,

En mi calidad de gerente general de EQUIFOREST SAS y en representacién de la compaiiia, me
permito autorizar a |a estudiante Martha Brigitte Rodriguez Tarquino para que tenga acceso a la
informacién necesaria de la compafiia. Especificamente, ella podra utilizar lo referente al andlisis de
la medicién a valor razonable de nuestros activos bioldgicos (plantaciones forestales), con el objetivo
de poder elaborar el Ensayo Académico mediante el cual dard cumplimiento al requisito de la opcién
de grado elegida y finalmente pueda optar por su titulo como Contador Piblico.

Cabe resaltar que el estudio de caso que llevara a cabo la estudiante es pertinente no solamente
porque contribuye en su formacién profesional, sino porque provee informacién que
potencialmente puede ser (til en los procesos internos de la compafiia que en el marco de la
temdtica ella pretende abordar.

Cordialmente,

M) Dx O
Sandra Maria Leiva Bustillo
Ingeniera Forestal
EQUIFOREST SAS



ANEXO 2 - Procedimiento de Inventarios y Estimacién de Volumenes en Pie

h‘."'.
e
AbRR

EQUIFOREST
Se describe a continuacion los aspectos mas relevantes de cada componente:

1. Establecimiento de volumen en pie actual:

El propdsito de un inventario forestal es cuantificar el volumen existente, la cantidad v calidad del
prop > y

producto forestal potencial a cosechar y a obtener en una plantacién forestal establecida con fines
comerciales.

En general, el volumen de madera existente en un rodal se calcula determinando el volumen en pie
por hectarea y multiplicandolo por el area neta establecida. Cuando no se conoce con precision el
tamafio del area a evaluar se debe iniciar por su determinacion ya sea a través de levantamiento
topografico, mediciones con GPS, o a través de la fotointerpretacién de fotos o imagenes satelitales.

Para la determinacion del volumen de los arboles establecidos se rrecurre a herramientas de muestreo,
de esta manera se logra tener informacion correcta, precisa y a costo razonable de la poblacién objeto
de evaluacion.

Intensidad y tipo de muestreo.

La elaboracion de inventarios forestales considera un muestreo sistematico basado en la estratificacion
del area a evaluar. En este muestreo las parcelas se distribuyen regularmente de cada sitio y el nivel de
precision deseado.

De acuerdo a la edad y condiciones del rodal, se determina el tipo de inventario a realizar y su
intensidad asf:

1. Rodales de 0 a cinco afios de edad: Se realizard un inventario de sobrevivencia que incluye el
conteo de arboles existentes y su evaluacion cualitativa. La intensidad de muestreo a usar sera
del 2.5% y el area de cada parcela sera de 500 metros cuadrados. Esta evaluacion se realizara
al menos una vez previo a cumplir un afio de establecido el rodal y como requisito para la
facturacion de areas plantadas al inversionista.

2. Rodales de mas de cinco anos de edad: En estos rodales con un nimero de arboles mayor a
500 por Hectarea, se realizara inventario de volumen de madera, con una intensidad de
muestreo del 2.5% del 4rea, con parcelas de 1/20 ha (500 m?).



En los rodales de mas de 5 o mas afios, heterogéneos en desarrollo y condiciones de sitio o con un
numero de arboles menor a 500 por hectarea Se realizaran inventarios con intensidad de muestreo del
5% y con parcelas de tamafio 1/10 de Ha (1000 m?).

Las variables a medir para el calculo de volumen seran:

Altura total: La vertical en unidades de longitud desde el suelo hasta el apice de la copa de al menos
quince arboles que representen todas las relaciones alometricas (arboles altos con diametros gruesos,
arboles pequefios con diametros gruesos, arboles altos con diametros pequefios, arboles pequefios con
diametros pequenos)

DAP: Diametro medido a la altura del pecho (1.3m desde la base del arbol) de todos los arboles

existentes en la parcela a evaluar.

Evaluaciéon cualitativa: Se haran observaciones respecto a la calidad de la madera, deformaciones de
los arboles, bifurcaciones presentes, sanidad vegetal etc.

Con los resultados de estas mediciones y el uso de formulas de volumen general o especificas para las
especies plantadas se determinara el volumen en pie por hectara y de acuerdo al area establecida el
volumen total existente por rodal.

Ubicacién de las parcelas y forma de parcelas.

La distribucion de las parcelas se hara siempre en forma sistematica buscando representacion de toda
el area plantada, tomando como base la intensidad de muestreo y desde cierto punto de referencia el
cual se ubica inicialmente por medio del GPS. A partir de ahf cada cierta distancia y siguiendo siempre
una direccion, definida (por ejemplo, Norte-Sur) se estableceran las parcelas hasta cubrir la totalidad
del area.

Como la ubicacién es sistematica, cada cierta area, es posible que la ubicacion de las parcelas caiga
sobre zonas de borde de rodal, vias internas, area de mortalidad grande atipica. En estos casos la
ubicacion de las parcelas debe revisarse y reubicarse bajo criterios técnicos desviando la parcela unos
metros hasta que las condiciones a evaluar en realidad representen las condiciones generales del rodal.
En caso de areas grandes de mortalidad que se encuentren al interior del rodal, se debe medir dichas
areas y excluirlas de la totalidad del area del rodal.

De acuerdo a la topografia o densidad del bosque las parcelas podran ser circulares, cuadradas o
rectangulares.

Dependiendo de la intensidad de muestreo se usaran parcelas de 100¥710 metros 6 50%20 metros
cuando la intensidad sea de 5%. En el caso de parcelas circulares a partir de un punto central se irradia
el area a evaluar con una cuerda de radio 12.61 metros para parcelas de 500 m2 o de 17.84 m para
parcelas de 1.000 m2.

Para la demarcacion de las parcelas cuadradas, se utilizaran estacas preferiblemente de PVC las cuales
se enterraran en las esquinas. En parcelas circulares se usara una estaca en el centro de parcela

Adicionalmente en el centro de la parcela se escogera un arbol el cual se marcara con pintura de aceite



identificando el numero de la parcela de inventario.

Registro de informacién y calculo de resultados.

Toda la informacion levantada se registrara en el formato de medicion de parcelas. Para el calculo de
volumen y en ausencia de un estudio de crecimiento consolidado se usaran ecuaciones generales de
volumen o especificas para las especies evaluadas las cuales seran referenciadas y documentadas
plenamente.

2. Evaluacion dinamica y Proyeccién de volumen a futuro.

Equiforest desarrollara en el mediano plazo un programa de ordenaciéon forestal que le permitira
conocer no sélo las existencias en el momento del levantamiento del inventario fisico, sino las
existencias de madera en pie en cualquier fecha posterior al inventario, mediante un proceso de calculo
de los crecimientos que ocurren en cada rodal de la empresa.

Este tipo de evaluacion se realiza con base en la medicion y seguimiento de parcelas permanentes de
crecimiento las cuales tienen como objetivo medir y cuantificar anualmente el crecimiento de los
arboles evaluados y correlacionar dichos crecimientos con la edad de la plantacion, las condiciones de
manejo y ambientales que estan incidiendo en su desarrollo.

La ubicacién y nimero de parcelas se determinarda buscando que se representen las diferentes
condiciones de sitio, edad, topografia y manejo de las especies objetivo. El area de cada parcela
dependera del nimero de arboles en pie de cada rodal y la densidad de siembra. En lo posible se
buscara que cada parcela tenga al menos 100 arboles. Generalmente la forma de estas parcelas es
cuadradas o rectangulares. Cada arbol debe ser marcado, codificado y evaluado anualmente con
ubicacion clara del sitio exacto donde se realiza la medicion de DAP.

Las variables a medir son las mismas que se miden en un inventario puntual.

A partir del monitoreo y mediciéon anual de las variables de crecimiento se generan modelos de
crecimiento y produccion los cuales permiten:

- Proyectar informacion acerca del crecimiento y produccion de arboles individuales y rodales,
informacién que es utilizada para el manejo forestal, la planificacién de los turnos de corta de
cada especie, la proyeccion de inventarios forestales y la evaluacion de distintas alternativas de
manejo y practicas silviculturales.

- Estratificacién de las plantaciones segin la calidad del sitio, con lo cual se puede pronosticar
mejor su crecimiento y sus cosechas parciales y finales.

- Determinar regimenes de aclareos y de corta final (turno) para cada rodal en términos de edad
e intensidad.

- Estimacion continua de los volimenes presentes y futuros en los bosques a un costo mucho
menor que con los inventarios tradicionales (inventario continuo vs. inventarios aislados).

- Planeacion de las necesidades de siembra a corto, mediano y largo plazo con base en las
proyecciones de consumo y mercado de la empresa.



Alta disminucién o incluso desaparicion de los costos de inventarios.

La generacion y actualizacion de las ecuaciones de crecimiento se hard anualmente producto de las

mediciones realizadas, con cada afio de medicioén se iran ajustando las ecuaciones y se lograra una

mejor precisioén en la estimacion y proyeccion de volimenes en pie.

3. Valoracion de plantaciones

El reconocimiento del valor de las plantaciones con edad superior a cinco afios se realizara

considerando el volumen comercial (neto a transformar), los costos de transformacion y el precio

de venta de la madera asi:

Valor de la madera (activo) = (Volumen comercial X Precio promedio de la madera)-

(Volumen comercial X Costos de Cosecha + transformacién por metro ctuibico)

A continuacion, se detalla y conceptualiza el origen del calculo por cada variable:

a.

Estimacién de volumen en pie: Para estimar el volumen en pie de los rodales, se seguira el
b
procedimiento de Inventarios y estimacion de volumenes en pie segun corresponda.

Determinacion de volumen comercial: De acuerdo con el tipo de productos que se espere
obtener de la plantacion establecida y considerando el volumen de desperdicios obtenido en
el proceso de cosecha se determina el volumen comercial asf:

Volumen comercial: Volumen en pie X factor de aprovechamiento.

El factor de aprovechamiento depende del diametro minimo que se pueda procesar o
comercializar y de la calidad de las trozas obtenidas. Este factor se determina producto de las
evaluaciones y mediciones realizas en campo. En su ausencia se usara como factor de
aprovechamiento un factor de 0.3 valor cominmente obtenido en la mayorfa de proceso de
cosecha.

Costos de Cosecha: Incluyen todos los costos directos, indirectos y de capital para realizar a la
corta, extraccion de arboles, dimensionado de trozas y transporte menor hasta el punto de
acopio.

Dicho costo se expresa por metro cubico y resulta de la suma de todos los costos (directos,
indirectos) divido entre el nimero de metros cubicos comerciales extraidos en un periodo de
tiempo determinado.

Para el caso de Equiforest, mientras las plantaciones no se encuentren en etapa productiva y
se cuente con un costo estandar obtenido sobre el analisis de costos de cosecha de plantaciones



propias, se usara la mejor fuente disponible y actualizada al momento de la valoracion;
Incluyendo fuentes de entidades gubernamentales, empresas del sector, etc.

Entre otras:

http://fedemaderas.org.co/documentos/

http://conif.org/productos/base-de-datos-seidal/

http:/ /www.dane.gov.co/files/investigaciones/pib/ambientales/Flujos_productos_bosque.
pdf

http:/ /www.agronet.gov.co/Paginas/default.aspx

Costo de transformacion:

El costo de transformacion estara definido por la suma de costos en que se ha incurrido para
la fabricaciéon de un producto determinado a partir de las trozas obtenidas en la cosecha
forestal y que se constituyen en la materia prima a procesar. Dicho costo varfa dependiendo la
especie usada y el tipo de producto a obtener.

El costo de transformacion se expresa por metro cubico y resulta de suma todos los costos
(directos, indirectos) que se derivan desde el transporte de la madera acopiada en el lote al sitio
de transformacién y su procesamiento hasta obtener el producto final y dividirlo entre el
volumen neto transformado.

Para el caso de Equiforest, mientras las plantaciones no se encuentren en etapa productiva y
se cuente con un costo estindar obtenido sobre el anilisis de costos de transformacion de
plantaciones propias, se usara la mejor fuente disponible y actualizada al momento de la
valoracién; Incluyendo fuentes de entidades gubernamentales, universidades, empresas del
sector, etc. Entre otras:

http://fedemaderas.org.co/documentos/
http://conif.org/productos/base-de-datos-seidal/

http:/ /www.dane.gov.co/files/investigaciones/ pib/ambientales/Flujos_productos_bosque.
pdf

http:/ /www.agronet.gov.co/Paginas/default.aspx

Precio de la madera:
El precio de la madera es un valor variable que depende de varios factores externos e internos
por lo cual se utilizara el mejor valor disponible al momento de la valoracién, incluyendo

cotizaciones de producto local, fuentes de mercado nacionales e internacionales entro otras:

http:/ /www.oficinaforestalcr.org/article/precios-de-madera/



ANEXO 3 - Proyeccion de Costos - M* de madera

Inventario de Arboles Volumen de Madera Costo de la Produccidn de Madera

. . # Mortalida . # Diimetro Altura Volumen del  Volumen Costo. Costo por Costo Rendimient

Afioc Edad Arboles Arboles promedio m3 de o esperado
L. d . {tronco en m) (tronco en m) tronco total (m3) ., acumulado _
Inicial Final por afio madera 25%

2008 0 1300 105 1.395 - - - - 11.000.000 11.000.000 13.750.000
2009 1 1395 98 1297 0,02 03 - - 3.300.000 19500000 24 375000
2000 2 1297 9L | 7% 1.206 0,04 0,6 0 - 3.300.000 28.000.000 35.000.000
2011 3 1206 34 1122 0,06 09 0 - 3.300.000 36.500.000 45.623.000
20012 4 1122 79 1043 0,08 12 0,01 1043 3.300.000 4314477 45000000 56.250.000
2013 5 1043 22 991 0,1 1,3 0,01 291 3.300.000 5398587  33.500.000 66.873.000
2014 6 991 50 941 0,12 13 0,02 18,82 3.300.000 3294368 62.000.000 77500000
2005 7 941 47 394 0,14 21 0,03 26,32 3.300.000 2628635 70500000 88.125.000
20016 8 394 2 349 0,16 24 0,05 42 43 3.300.000 1.361.013 79.000.000 98.750.000
2007 9 5349 42 | 3% BO7 0,18 27 0,07 36,49 3.300.000 1543947 87300000 109373000
2018 10 807 40 767 0.2 3 0,09 69,03 3.300.000 1390700 96000000 120000000
2019 11 767 38 729 0,22 3.3 0,13 9477 3.300.000 1102670 1043500000 130623000
2020 12 729 36 693 0,24 3,6 0,16 110,33 3.300.000 1019120 113.000000 141250000
2021 13 693 33 638 0,26 39 0,21 138,18 3.300.000 379283 121500000  151.873.000

Fuente: Equiforest SAS



