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INTRODUCCION

El presente proyecto se ubica en el Departamento de Rio Negro a 70 km al oeste
de la capital de Paysandt y 25 km al este de Guichon.

El predio bajo estudio se encuentra a 2,5 km del Pueblo de Algorta, a 4 Km de
la ruta 25 y a 7 Km de la ruta 90 y actualmente es propiedad de Caja Notarial.

El enfoque del presente proyecto es una propuesta de pre factibilidad para un
inversor interesado en adquirir una fraccion forestada y recientemente cosechada con
tocones de pino.

El objetivo del fondo de inversion es maximizar la rentabilidad financiera del
capital que administra a través de inversiones de mediano plazo. Tiene como meta
desarrollar un cultivo forestal que le permita obtener minimo una rentabilidad financiera
del 7% anual, a través de turnos que se completen antes de los 11 afios. Dispone de un
capital de 8,6 millones de dolares para invertir en el proyecto, toda otra necesidad de
capital debera resolverse con la operativa del proyecto o financiacion bancaria.



1 DIAGNOSTICO

1.1 FACTIBILIDAD DE LA FORESTACION EN URUGUAY COMO
INVERSION DE MEDIANO PLAZO

Con respecto a la importancia del sector en Uruguay, la SPF (s.f.) establece
que el sector generd en el afio 2021 25.000 puestos de trabajo, facturando unos 2.200
millones de dolares en exportaciones que representan el 3.6% del PBI uruguayo durante
el afio 2021. Uruguay presenta una superficie forestada de 1.048.228 de hectareas
efectivas de las cuales 687.195 son ocupadas por Eucalyptus, 154.698 por Pinus y 3.137
por Salix y Populus MGAP. DGF (2021a).

De acuerdo a la MGAP. DGF (2020b); el destino de la madera rolliza en
Uruguay principalmente es la exportacion, en este afio el 78,5% se destin6 a industrias
ubicadas en las zonas francas del litoral oeste que se especializan en la produccion de
pulpa. Las extracciones de pino representan el 20% de la madera rolliza.

Figura 1. Extraccion de madera en rollo, seglin origen (en miles de m?)
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Fuente: adaptado de MGAP. DGF (2020b).

Las especies preferidas para las nuevas plantaciones y reforestaciones durante el
afo 2019 muestran una clara tendencia hacia las latifoliadas en especial Eucalyptus dunnii
seguido por Eucalyptus grandis. En el siguiente cuadro se puede ver la superficie plantada.



Cuadro 1 Superficie efectiva plantada por especie en 2018

Especie Superficie (ha) Participacion (%)
Total 74.561 100
Eucalyptus dunnii 36.265 48,6
Eucalyptus grandis 25.893 34,7
Eucalyptus globulus sp. 94 0,0
Otros Eucalyptus 11.659 15,6
Pinus sp. 649 0,9

Fuente: adaptado de MGAP. DGF (s.f.).

En el periodo Diciembre 2017 a Febrero 2021 se increment6 en 40.058 hectéreas
efectivas de area forestal, que representa un 3,87% del area forestal. Existe una tendencia
hacia la especializacion en Eucalyptus sp que representa el 99,1% del total plantado en
2020, la situacion de Pinus es todo lo contrario solo se plantdé un 0.9% (MGAP. DGF,
2021a).

El Mercado de Coniferas de Uruguay presenta 154.700 ha efectivas plantadas con
Pinus sp que en su mayoria son Pinus elliottii y Pinus taeda representando un 98% del
total. El 75% (117.180ha) de Pinus se encuentra plantado en los departamentos de
Tacuaremb6 y Rivera, en tercer lugar tenemos a Cerro Largo con el 9% (14.335ha),
Treinta y Tres 4,2% (6.536ha), Paysandu 3,6% (5.583ha) el restante 8,2% se divide en el
resto del pais MGAP. DGF (2019b). A continuacion se presentard un mapa que detalla la
distribucion de las diferentes edades de pinos en nuestro pais.



Figura 2. Mapa de distribucion de categorias de edad por departamento
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Fuente: tomado de MGAP. DGF (2019b).

Mediante esta figura podemos llegar a la conclusion de que las plantaciones de
Pino han disminuido, debido a que la categoria 0 (0 a 4 afios) es escasa en todos los
Departamentos, la categoria 1 (5 a 9 afos) solo tiene importancia en los departamentos de
Cerro largo y Treinta y tres que poseen solo el 13% del total del area de pino del pais. Sin
embargo en Tacuarembo, Rivera y Paysandu predominan los arboles mayores a 15 afios.
Dichos Departamentos representan el 78,6% del area forestada con pino.



Cuadro 2. Podas y Raleaos en Pinus sp.

Categoria de Edad Parcelas con raleo (%) | Parcelas con Poda (%)
Uruguay 93 88
Paysandu

3 (15 a 19 aios) 100 50

4 (mayor a 20 afos) 89 89

Rio Negro

2 (10 a 14 afios) 100 100

4 (mayor a 20 afios) 100 100

Fuente: adaptado de MGAP. DGF (2019b).

Como se puede ver en el cuadro, en general los bosques de pino de Uruguay
presentan alta intervencion de podas y raleos. Dentro de los raleos, la intervencion
predominante es el raleo selectivo por lo bajo (76%). En cuanto a la poda predomina la
poda media (69%), seguido por poda baja (29%). En Paysandi y Rio Negro dichas
actividades son realizadas a partir de los 10 afios del rodal.

Las industrias que compran madera de pino en Uruguay son varias. De acuerdo
a MGAP. DGF (2020a), hay 77 aserraderos que procesan madera de pino, en este nimero
no se incluye carpinterias, plantas de impregnacion y fabricas de tableros. El
Departamento con mayor numero de aserraderos relevados fue Rivera con un total de 27
empresas. Le siguen en orden de importancia Paysandu (12), Canelones (9) y Tacuarembo6
(7). El consumo total de pino registrado por los encuestados fue de 698.801 metros ctibicos
anuales, de los cuales un 74% corresponde a Pinus taeda, el 25% a consumo mezcla entre
Pinus taeda y Pinus elliottii y un 1 % a Pinus elliottii. Por otro lado existen fabricas de
tableros contrachapados como Lumin en Tacuarembd que segiin su pagina web oficial
tiene capacidad de producir 270.000 metros cubicos anuales tanto de Eucalyptus sp. como
Pinus sp. Otro de los destinos posibles para las trozas de didmetros menores son las
calderas de las diferentes fabricas locales, que también utilizan chips como fuente de
energia. Por otro lado las diferentes empresas de impregnacion también compran rolos de
pino.

En el 2019 el 97% de la energia producida en Uruguay es a partir de fuentes
renovables. En 2018 el 7% de la generacidon de energia eléctrica fue a partir de biomasa
(Uruguay XXI, 2019).



La biomasa forestal como fuente de energia presenta varias ventajas. Por un
lado, es un recurso renovable, para la produccion del cual el pais posee ventajas
competitivas; también permite, atenuar las fluctuaciones en el abastecimiento de
combustibles fosiles con el consiguiente ahorro de divisas; genera fuentes de empleo en
el interior del pais; y finalmente permite mejorar el valor final del bosque a cosecharse al
generarse una demanda genuina por los subproductos forestales sin posibilidades actuales
de industrializacion Cardozo, citado por Arbiza y Elvers (2017). En la actualidad los
diametros de punta fina que generalmente es la parte apical del arbol con menos de 10
centimetros de didmetro quedan tirados en el campo o son quemados. Dicha situacion es
un problema grande en plantaciones de pino a la hora de los incendios debido a que ayudan
a propagar mas rapidos los mismos.

En cuanto a la generacion de biocombustibles a partir de subproductos, LATU
(2020) realizo6 un estudio de la industria forestal. La propuesta especifica del proyecto es
estudiar el aprovechamiento del residuo de un aserradero de pino a través de diversos
procesos de biorefinerias para obtener biocombustibles aprovechables a nivel industrial y
moléculas de alto valor agregado. Llegaron a la conclusion que la inica forma de lograr
que sea sustentable es que la energia que se utilice para la obtencion de etanol provenga
de energias renovables (edlica, solar, etc.), pero no fosil. Debido a que el costo energético
de produccion de etanol es mayor al valor y energia del producto, por lo tanto si se produce
con combustibles fosiles es inviable economicamente.

Tomando en cuenta este trabajo, se podria concluir que en un futuro se podria
utilizar los residuos para generar energia, pero es importante considerar que actualmente
el costo de recolectarlo y transportarlo supera ampliamente los beneficios economicos que
se podrian llegar a obtener. Los residuos generalmente quedan dispersos en el campo y no
apilados, lo que ocasionaria costos de transporte dentro del campo atin mayor. Por lo tanto
se les recomienda a los productores dejarlos en la entre fila del siguiente ciclo o de ser
necesario proceder a quemarlos con el equipo y durante el momento del afio que la
legislacion lo permita. Pero no es una alternativa de mercado viable en la actualidad.

1.2 DESCRIPCION DE LA ZONA DE INFLUENCIA DEL PROYECTO

Si bien la zona geografica del proyecto es el CONEAT circundante del Pueblo
Algorta en donde analiza el contexto de produccion. También existe una zona econdémica
del proyecto abarca regiones, como Paysandl y Rio Negro. Esta descripcion incluird los
recursos naturales (suelo, clima y recursos hidricos) y la eventual restriccion ambiental



que puede limitar el desarrollo de los bosques y por lo tanto aumentar el riesgo de la
inversion. Ademas se incluird infraestructura de produccion (empresas y disponibilidad
de servicios forestales) asi como los costos al productor de cada uno de ellos. Por ultimo
incluird el mercado de productos forestales de la zona econémica que es influenciado por
la distancia a las diferentes industrias, puntos de acopio y junto con los costos de la
logistica de cosecha y transporte se puede estimar el precio en pie por metro cubico solido
de cada producto.

1.2.1 Zona de influencia

La zona de influencia del proyecto tiene por eje la ruta 90 en las proximidades
de Algorta, la figura 1, muestra la ubicacion de la unidad de gestion

Figura 3. Ubicacion de la unidad de gestion

La superficie que se asume como contexto de la unidad de produccion es de 5.400
kilometros cuadrados, ( figura 4) incluyendo en ella a Paysandt, Fray Bentos, Young y
centros poblados de menor escala como Guichon, Piedras Coloradas, San Javier, Nuevo
Berlin y la ya mencionada Algorta. Se selecciono esta superficie debido a que dentro de



esta zona se encuentra tanto la mano de obra como los servicios y posibles compradores
de la produccion, con excepcion de la madera que puede ser destinada a exportacion.

Figura 4. Area de influencia del proyecto
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1.2.1.1 Recursos naturales de la zona

En cuanto a la geologia y geomorfologia estudios realizados por Duran (1991),
determinaron que en Uruguay se reconocen quince regiones geomorfologicas diferentes,
la zona en estudio se ubica sobre la Cuenca Sedimentaria del Litoral Oeste. El origen de
esta unidad esta vinculado a la tectdnica cretacea, que en este caso dio origen a una cuenca
en la que se depositan espesores importantes de areniscas eolicas y fluviales de dicha edad.
En su conjunto, esta region presenta una forma triangular en cuya zona central y occidental
las areniscas cretdceas aparecen recubiertas por sedimentos cenozoicos, limosos o
arenosos muy finos, casi siempre calcareos. En materia geologica se encuentran
Formacion Mercedes y la Formacion Guichon, Las litologias mas frecuentes son areniscas
gruesas y conglomeraditas con poco redondeamiento, arcosicas o feldespaticas, con cantos
de cuarcitas y rocas graniticas, la cementacion esta dada por arcilla, calcareo o silice.



Tienen estratificacion cruzada bien marcadas y son friables o tenaces segun el cemento es
blanco en su mayoria, apareciendo secundariamente colores rosados.

Seglin la Carta de reconocimiento de suelos del Uruguay a escala 1:1.000.000
(MAP. DSF, 1976), en la zona se encuentran seis unidades geoldgicas (Algorta, Bacacua,
Young Chapicuy, Queguay Chico, Paso Palmar), el predio se ubica sobre la unidad
Algorta. Esta region se caracteriza por que sus suelos tienen como material generador
Areniscas Cretaceas, que tiene por suelo dominante: Argisoles Districos Ocricos
Abrupticos (tipicos) y asociados Brunosoles Subéutricos (Districos) Tipicos las
pendientes son leves. En la figura 3 se observa la distribucion de estos suelos.

Figura 5. Distribucion de unidades de suelos
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Segin MGAP. DGRN (2016), el area especifica del predio tiene dos tipos de
suelos, los suelos del grupo 9 y los suelos del grupo 10. En el anexo 1 se incluye la
descripcion detallada de cada uno de ellos. La figura 4 muestra los subgrupos CONEAT
que se encuentran en la region del proyecto informacion que es de importancia ya que
algunos pertenecen a la denominada condicién de prioridad forestal y que por tanto su uso
prioritario es la forestacion y otros que no los son y que segun la legislacion vigente a
2021 pueden presentar limitaciones para ese fin productivo.
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Figura 6. Suelos CONEAT de la zona
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Fuente: elaborado con base en MAP. DSF (1976).

Como se puede ver en la figura 4 en la zona dominan ampliamente los suelos
CONEAT 9.1 y 9.3 que son de prioridad forestal. En estos grupos predominan los
Argisoles y Planosoles Districos que son considerados de clase 1 (muy apta) para la
forestacion, no tienen limitaciones para un gran numero de especies (Duran, 1991). En los
suelos 9 y principalmente en los 9.3 puede haber presencia de carbonato de calcio, lo que
dificulta las plantaciones de pino, debido a que puede debilitar las plantas, las cuales
quedan susceptibles a patdogenos. Estos suelos pueden funcionar para la agricultura, pero
se requiere de bastante fertilizacion, al ser suelos livianos solo producen aportes estival
para la ganaderia. En los suelos de la zona de Tacuarembd y Rivera que generalmente
son suelos 7 franco arenosos, no presentan esta dificultad relacionada con el calcio, pero
si tienen problemas de fertilidad que le ocasiona que se deba hacer una segunda
fertilizacion post plantacion en Eucalyptus. En la zona forestal Sur — Este del pais el
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principal problema se desarrolla en las plantaciones de pino, debido a que estos suelos
tienen generalmente un suelo BT textural, lo que dificulta el desarrollo radicular.

La region cuenta con las caracteristicas generales del clima del Uruguay son su
ubicacion geogréfica en el continente (latitud y posicion en relacion al océano Atlantico)
el relieve de su territorio y a escala mayor, el de todo el Cono Sur del continente y la
circulacion atmosférica regional. Uruguay esta situado entre los 30° y 35° de latitud Sur,
en una zona subtropical templada tipica. El del dia mas corto es de 10h 12m. Asi mismo
desde el punto de vista agrondmico, la frecuencia de heladas y el periodo en que ellas se
producen son criticas para las plantas ya que por debajo de 0° de temperatura se produce
la muerte de los tejidos vegetales. Desde el punto de vista agroclimatico el régimen hidrico
de un territorio no puede caracterizarse solamente en base a la precipitacion ya que
depende también de la evapotranspiracion, la infiltracion, escurrimiento y la capacidad de
almacenamiento de agua de los suelos. Del punto de vista forestal el clima es apto para
la forestacion (Morey y Ortiz, 2008).

Coarsi (2018), afirma que la precipitacion media anual en el norte es mayor que
en el sur alrededor de 1600 mm. La confiabilidad de las lluvias es bastante reducida debido
a su gran irregularidad, habiéndose registrado promedio anuales para todo el pais desde
607 mm a 1785 mm. La variabilidad de la precipitacion se manifiesta en la ocurrencia de
las sequias, principalmente en el norte debido a la mayor demanda atmosférica y lo que
condiciona y es un factor de riesgo para las plantaciones. Los registros de precipitacion
indican que en Uruguay no hay una estacion lluviosa tipica aunque, otoilo y primavera
tienen registros algo mayores al resto del ano. Por ultimo es importante destacar que la
efectividad de las precipitaciones disminuye desde fines de la primavera hasta la
finalizacion del verano, por lo que debe de ser considerado al momento de planificar la
plantacion. En el norte del pais, donde la precipitacion y la demanda atmosférica son altas
y dominan los suelos profundos y de textura fina de la unidad Itapebi — Tres Arboles la
evapotranspiracion real alcanza un valor méximo de 900 mm. El régimen térmico del
territorio puede caracterizarse adecuadamente por la distribucion geografica de las
temperaturas medias del afio, del mes mas calido (enero) y del mes mas frio (julio) de la
amplitud de la variacion anual de la temperatura. Las maximas temperaturas medias del
mes mas calido ocurren esencialmente al norte del Rio Negro (Artigas, 32°6; Rio Negro,
31°7; Cerro largo, 31°1).

Castafio et al. (2011) denominan que una helada agrometeoroldgica es cuando la
temperatura minima del césped es menor a cero grados. Por causa de la variacion
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interanual de la temperatura existe un periodo donde estas se manifiestan claramente en
nuestro pais, generalmente desde el 1 de mayo hasta el 31 de octubre. Los arboles son
susceptibles a las heladas los primeros afios de vida, algunos mas que otros dependiendo
de las especies y la variedad. También es importante entender que las heladas afectan mas
a los arboles que se plantan en los bajos, por lo tanto muchas veces se plantan especies
distintas segtn la topografia de los predios. Por otro lado, es importante entender en qué
meses tenemos mas probabilidades de heladas para lograr una buena plantacién comercial.
En la zona de estudio se pueden presentar de 35 a 40 heladas anuales en promedio.

Castafio et al. (2011) determinan que en nuestra zona de estudio, Julio es donde
se puede presentar mayor numero de heladas, de 10 a 11, seguido del mes de junio con 9
a 10 dias, agosto con 7 a 8 dias, mayo y setiembre con 4 a 5 dias y finalmente 1 o ninguna
helada para el mes de octubre.

El Plan Nacional de Aguas (2009), mediante la Ley N° 18.610 de Politica
Nacional de Aguas Decreto N° 262/011, determina que las empresas deben medir el
caudal en arroyos o rios en aquellas cuencas donde la cobertura forestal sea significativa.
Se considera significativa cuando la superficie especifica forestada supera en un 30% el
nivel dos de cuenca hidrografica y si supera en un 40% el nivel tres. En cuyo caso se
deberan determinar al menos, valores de caudal estacional (en los meses de enero, abril,
julio y octubre), acompanados con los registros pluviométricos locales, siendo deseable
generar registros mensuales en el transcurso del afo. Al inicio de cada ciclo productivo,
se debera verificar que el ancho original de las fajas de amortiguacion proximas a los
cursos de agua se mantenga de acuerdo con las condiciones de autorizacion de los
proyectos correspondientes.

La zona del proyecto pertenece a la cuenca hidrografica de nivel uno Rio
Uruguay (4.532.900 ha). La cuenca de nivel dos es Rio Uruguay entre Rio Queguay
Grande y Rio Negro (372.900ha), la de tercer nivel es Rio Uruguay entre Arroyo Negro y
Arroyo Roman Grande (245.600 ha), la de cuarto nivel es Arroyo Negro entre nacientes
y Arroyo Gonzélez (54.100ha), la de quinto nivel es Ao. Negro entre nacientes y Ao. Del
Sauce (22.500ha). Mediante la superposicion de imagenes obtenidas por el visualizador
de DINAMA y Google Earth se pudo obtener la siguiente imagen, que representa lo antes
mencionado.
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Figura 7. Cuencas hidrograficas de la zona en estudio y ubicacion del predio
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Fuente: adaptado de MVOTMA (s.1)).

Como se mencion6 anteriormente DINAMA solo regula el impacto de la
forestacion en las cuencas de nivel 2 y 3. Como se ve en la imagen la cuenca 3 no es
ocupada ni en un 10% por forestacion, lo que nos permitira reforestar sin problemas,
aunque en el predio se trata de una reforestacion. Se adiciona la cuenca de nivel 5 para
comparar el tamafio de ambas y la influencia que puede tener el predio frente a posteriores
regulaciones.

1.2.1.2 Recursos humanos

La zona en estudio presenta alta disponibilidad de mano de obra capacitada en el
rubro forestal, debido que hace mas de 60 afios se fundod Forestal Caja Notarial a pocos
kilémetros del pueblo Algorta. Por lo tanto encontrar mano de obra capacitada no sera un
problema para el proyecto. Con la finalidad de estimar el costo de mano de obra, se calculo
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los salarios del personal posiblemente requeridos para el proyecto. Para establecer el
salario del personal se tuvo en cuenta los salarios forestales publicado por el MTSS (2013,
2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022). Para actualizar dichos salarios al
dia de hoy se utilizo el Indice de Salarios publicado por el Instituto Nacional de
Estadistica. Se eligieron los salarios maximos y se los llevo a ddlares con el TC de Marzo
2022. A continuacion se presenta un cuadro con los salarios.

Cuadro 3. Salario estimados de la zona

Ene-13 Ene-14 Ene-15 Ene-16 Ene-17 Ene-18 Ene-19 Ene-20 Ene-21 Ene-22
indice Medio de Salarios (5) 181,8  207,7 226,7 252,4 2769 2959 3265 351 36572 390,64
Cociente IMS 22/ IMS afio 2,15 1,88 1,72 155 141 1,32 1,20 1,11 1,07 1,00
Pedn comun afio 2022 () 182 229 276 366 438 511 655 763 823 968
Pedn especializado afio 2022 203 256 308 408 489 570 714 831 897 1055
Capataz afio 2022 ($) 7063 8897 10727 14222 17039 19884 24877 28960 31231 36719
Tipo de cambio 12/3/2022 42,48
Pedn comun (USS) 28
Pedn especializado (USS) 31
Capataz (USS) mensual 1080

Fuente: adaptado de MTSS (2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021,
2022).

1.2.1.3 Infraestructura de servicios

Con la finalidad de establecer los servicios forestales disponibles a la hora de
realizar el proyecto, se recaudd informacion sobre el mercado de tierras y productos
forestales. Adicionalmente se estudio la disponibilidad de empresas forestales en la zona,
para este ultimo apartado se realizaron varias entrevistas, para determinar la
infraestructura disponible en cada una de estas empresas. En algunos casos el propietario
o personal no facilitaron informacion o la misma fue muy escasa, por lo tanto solo se
nombraran dichas empresas.

El MGAP. DIEA a través de Estadisticas Agropecuarias realiza semestralmente
un informe donde detalla el niimero de transacciones y el precio por hectarea de las
mismas, luego de recabar datos se realizd un cuadro que se basa en mas de 5.000
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transacciones realizadas en los ultimos 5 afios. Este cuadro compara precios nacionales
con los de la zona de estudio. Se puede ver que en promedio el precio de la hectarea en la
zona es USS 500 mayor que el promedio nacional.

Cuadro 4. Valor promedio de campos vendidos en los tltimos 5 afos (US$S corrientes)

Afio Paysandu Rio Negro Promedio Rio Negro Promedio
(US$S/ha) (US$S/ha) Paysanda (U$S/ha)  Pais (U$S/ha)
2017 4350 3338 3844 3712
2018 2173 6155 4164 3257
5019 3813 5208 4510 3342
2020 3439 3474 3456 3295
001 2985 3963 3474 3382
]

Prom. 5 3352 4427 3890 3382

aflos

Fuente: adaptado de MGAP. DIEA (2021).

Si bien los precios entre afios varian significativamente, se puede concluir que
los campos de Rio Negro son siempre de mayor valor que los de Paysandu con la
excepcion de un afio. Esto se debe a que estos datos son del promedio de todos los campos,
sin dividir por rubro o tipo de suelo y Rio Negro tiene mayor porcentaje de suelos
agricolas. Dada esta situacion de precios indiferenciados por rubro, se investigo en linea
en la plataforma Mercado Libre cuatro predios de similar caracteristicas al de estudio, para
estimar el costo de inversion en tierra del inversor. En la siguiente tabla se detallan los
predios.
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Cuadro 5. Precios de campos en la zona

Indice prom.

Ubicacion Superficie (ha) CONEAT Precio (U$S/ha)
Rio Negro 730 96 3.493
Paysandu 1.957 83 2.759
Paysandu 2.988 102 3.200
Tacuzremb 1.043 90 3.400
Promedio 2.036 92 3.213

Fuente: tomado de Mieres (2021), Vizcaya Neg Inmo (2022), Caldeyro
Victorica (2022), Toribioachavaluruguay (2022).

Como se puede ver en la tabla el precio promedio de los campos no varia mucho
con el precio promedio de pais, con esta informacion podemos concluir que el precio de
los campos en la zona con indice CONEAT promedio de 83 a 100 ronda entre los 2.759
a 3.493 U$S/ha, con un promedio de 3.213 U$S/ha

A continuacion se evalia el mercado forestal, para determinar el potencial
comercial de las diferentes especies candidatas para el desarrollo del proyecto,
considerando los destinos posibles en un horizonte de 11 afos.

Segun Fermi (2020), en 2017 Mercado de Coniferas se incrementd
significativamente la exportacion de rolos de pino de Uruguay. Pero en el segundo
semestre del 2019 ya habia dejado de ser rentable debido a una importante baja en los
precios FOB de venta de la madera (alrededor del 30%) que ocasiono6 que la gran mayoria
de las empresas uruguayas vinculadas a este negocio dejaran de realizar exportaciones a
Asia. Debido a su cercania geografica Nueva Zelanda es el proveedor natural de rolos de
Pino a China. En el 2020 debido a la pandemia del COVID-19, Nueva Zelanda se vio
obligada a paralizar sus exportaciones, como consecuencia surgié una oportunidad para
Uruguay en la exportacion de rolos de Pino. En esta coyuntura el negocio se reactivo y
cinco empresas uruguayas comenzaron a cargar barcos nuevamente. El mercado de
exportacion a China depende de muchos factores, principalmente de los costos de flete,
tanto internos como maritimos.

En el afio 2020 se extrajeron 3.511.000 metros cubicos de coniferas en Uruguay
que supera por mas de un millon de metros ctbicos al afio 2019 (MGAP. DGF, 2022). El
precio FOB de exportacion del afio 2020 en el puerto de Montevideo son: Madera rolliza
es de 65 U$S/m’ para pino; Tableros contrachapados U$S 150/m*; Chips 45
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US$S/tonelada; Madera Aserrada 200 U$S/m* e Impregnados 100 U$S/m?® (Torres Rojo y
Fossati, 2004). A continuaciéon se presenta un cuadro con las principales empresas
exportadoras de madera.

Cuadro 6. Principales empresas exportadoras del sector forestal Uruguayo

Clasificacion MIEM Empresa
Celulosa UPM; Montes del Plata
Madera aserrada, madera maciza URUFOR S.A; DANKS S.A; Frutifor
encolada, chapas y molduras Lumber Company
Madera en bruto TGL Uruguay S.A; IDALEN S.A;
Forestal Atlantico Sur
Tableros Lumin (URUPLY S.A)

Fuente: adaptado de Uruguay XXI (2021).

El mercado de latifoliadas, En cuanto a los destinos de la produccion de
Eucalyptus, MGAP. DGF (2022) determiné que, para combustible de madera (2.559.000
m?); Trozas de aserrios y para chapas (720.000 m?); Madera para pulpa (10.220.000 m?)
y Madera en rollo industrial (50.000 m?). El tipo de manejo silvicola varia segtin destino
de la produccion, La madera para combustible se obtiene de los primeros raleos de los
rodales destinados para aserrios y chapas, también se obtiene de plantaciones de montes
de abrigo y cortina de muchos afos. Las trozas de aserrio y para chapas son las de mayor
valor en el mercado, pero necesitan de varias intervenciones de raleo y poda para llegar al
producto final que demora entre 18 y 25 afios. La madera para pulpa se obtiene en turnos
de 10 a 13 afios y no requiere de muchas intervenciones, también puede provenir de raleos
arodales con destino aserrable. Las industrias que compran Eucalyptus sp. son varias: las
plantas de celulosa, lefierias, aserraderos para la produccion de diferentes materiales que
pueden ser: pallets, contrachapados; maderas para obras, postes, piques, etc.

En cuanto a la cartografia forestal nacional, MGAP. DGF (2021a), Uruguay
cuenta con 687.195 ha efectivas de plantaciones de Eucalyptus sp de mas de 3 anos. En
el siguiente grafico se detalla la distribucion de esas plantaciones por Departamento.
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Figura 8. Distribucion de las plantaciones de Eucalyptus sp en hectéreas efectivas
de plantaciones de mas de tres afios
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Fuente: adaptado de MGAP. DGF (2021a).

Como se puede ver en el grafico los departamentos con mayor superficie
forestada con Eucalyptus sp son Rio Negro con 97.100 ha, Paysandu 88.426 ha, Cerro
Largo 66.492 ha, Durazno 57.461 ha.

La distribucion de especies en Uruguay es bastante particular, debido a que
Rocha, Maldonado y Lavalleja por ejemplo concentra la mayor superficie ocupada por
Eucalyptus globulus, que es una de las especies de mayor valor en el mercado de pulpa de
celulosa. Su presencia en dichos Departamentos porque poseen las mejores condiciones
de sitio para esta variedad, el microclima de esta region dificulta el desarrollo de hongos
pertenecientes a los géneros Mycosphaerella sp. y Teratosphaeria sp que atacan
fuertemente las plantaciones de Eucalyptus globulus en sus primeros estadios, provocando
defoliacion y en ataques severos muerte de apices y de arboles. Lo que dificulta el
desarrollo de estos hongos es el clima mas frio y menos humedo por la influencia maritima
y posicion geografica de esta zona. Eucalyptus grandis y Eucalyptus dunnii tienen alta
presencia en el norte del pais. A continuacion se presenta un grafico que representa el total
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de superficie de hectareas efectivas de plantaciones de mas de 3 afios ocupadas por cada
especie.

Figura 9. Superficie de hectareas efectivas de plantaciones de mas de 3 afios
ocupadas por cada especie
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Fuente: adaptado de MGAP. DGF (2021a).

Los precios de los diferentes productos de estas especies varian de acuerdo a su
destino, los mismos se detallaran a continuacion:
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Cuadro 7. Precios FOB y volumenes producidos de los destinos productos

Madera en rollo industrial para 700.000 US$ 50/ m?
exportacion.
Chips 2.000.000 110 a 125 USS/
BDMT
Madera para pulpa 5.300.000 39 E.grandis y 55 E.
globulus U$S/m?
Fcas. de papel y carton 160.000 tons. US$S 1.250 US$S/ton
Fcas. de celulosa 1.500.000 tons. 467 US$S/ton.
Tableros de fibra 150.000 270 U$S/m’
Lefia, carbon y pellets 3.438.000 7U$S/m?
Tableros enchapados 300.000 150 U$S/m?
Aserraderos grandes 990.000 156 U$S/m’

Fuente: elaborado con base en MGAP. DGF (2022).

Las empresas de servicio de cosecha son: APROFOR (Aprovechamientos
Forestales), empresa que se dedica tanto a la cosecha, extraccion mecanizada como a la
silvicultura y transporte. Es una empresa que posee unos 600 empleados y su fuerte es la
cosecha mecanizada y el transporte. Posee al menos 4 frentes de cosecha, cada uno con
tres Harvester y dos Forwarder. O.K. (Oscar Kolbasiuk, com.pers.) es una empresa que se
dedica principalmente a la silvicultura y a la cosecha mecanizada pero también realiza
trabajos de alambrados lineales. Garinor S.A. empresa dedicada exclusivamente a la
cosecha mecanizada.

Mediante una comunicacion con el técnico forestal Nelson Kuh encargado de la
coordinacion regional de cosecha propia de la empresa UPM, se logré recabar datos sobre
costos de cosecha y extraccion de Eucalyptus para pulpa de celulosa. El costo es de 7,5
U$S/m’ y de extraccion es de 3 U$S/m? con una distancia de extraccién promedio de 300
metros. Es importante destacar que este precio es para arboles de 0,30 m?/arbol, si los
arboles poseen menos volumen aumentan los costos. Los didmetros aceptables son de 10
cm a 30 cm con un largo de 4 metros a 7,20 metros. Dichos costos son los del mes de
Febrero del afio 2022.

Lumin es una empresa dedicada a la produccion de madera de contrachapado, se
encuentra a 243 km del predio y cuenta con 6500 ha de bosques, 715 puestos de trabajo
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directos y 270,000m?® de produccién de panelea, pero también exporta rolos de madera de
pino principalmente a india y china. Mediante una comunicacién con Juan Martin
Olascoaga jefe de cosecha de dicha empresa, se pudo recabar algunos datos. Para
Eucalyptus grandis de mas de 30 cm de didmetro el costo de cosecha y extraccion es de
12 a 16 U$S/ m?, con un largo de 5,30 m y 5,90 la cosecha que tiende siempre a ser més
costosa la de mas de 30 cm de diametro con 5,90 de largo, el costo de cosecha de pino es
de 10 a 12 U$S/ m. El pino de exportacion es de mas de 30 cm de didmetro o menos de
30 cm de didmetro, para China se exporta en un largo de 5,90m y 3,90m. Para India se
exporta en un largo de 4,80 y 5,50. Dichos costos son los del mes de marzo del ano 2022.

Las empresas de servicios de carga son: Logifor es una empresa que se dedica
exclusivamente a la carga. De Leon es otra empresa que se dedica exclusivamente a la
carga. Empresa familiar que cuenta con dos Forwarder.

En la empresa Caja Notarial contratan varios de los servicios, actualmente se
encuentran trabajando las empresas APROFOR y De Le6n. Mediante una comunicacién
con el Ing. Agr. Alvaro Garat asesor de Caja Notarial, se obtuvieron datos de algunos
costos y efectividad de carga de dichas empresas. Un Forwarder en carga de pila carga un
camion de 30 toneladas cada 30 minutos si es Eucalyptus para pulpa y cada 40 minutos
si es Pino para exportacion. Un TMO (tractor con gancho de carga) carga un camidn cada
50 minutos si es Eucalyptus para pulpa y 40 minutos en pino de exportacion. Ambos con
un costo de 1,5 U$S/tonelada a 1,8 U$S/ tonelada. Dichos costos son los del mes de marzo
del afio 2022.

Las empresas de servicio de silvicultura son: Roman es una de las principales
empresas de silvicultura con sede en la ciudad de Young. Jorge Silva es una empresa
pequetia con sede en la ciudad de Guichon. Choique es una empresa de silvicultura con
sede en Paysandt, pero trabaja casi exclusivamente con UPM aunque esporadicamente
hace trabajos para otras empresas. Mediante una comunicacion con el Ing. Agr. José
Acevedo encargado de silvicultura de la empresa Choique en la estancia Santa Elena de
UPM se logrd obtener algunos valores de presupuesto de sus servicios para el mes de
Febrero del afio 2022. Es importante destacar que sus servicios no incluye los costos de:
plantines, fertilizantes, hormiguicida, Herbicida y pre- emergentes debido a que son
proporcionados por UPM. Por lo tanto la empresa contratante deberd asumir estos gastos
en insumos. Estos costos son con impuestos incluidos.



Cuadro 8. Costos de la empresa de silvicultura Choique

plantacion mecanizado

ACTIVIDAD PRECIO EN PESOS POR HECTAREA
en marzo 2022 ($/ha)

Disefio de campo 250

Laboreo primario 1.500

Laboreo secundario 1.050
Aplicacion de Glifosato 700
Control de hormigas 300

Plantacion manual 5.000
Pre emergente post 900

También se pudieron obtener costos de plantacion segin MGAP. DGF

(2022). Es importante destacar que no se consideran en los precios los costos
relacionados a los insumos (fertilizantes, plantines, herbicidas, otros).

Cuadro 9. Costos de plantacion.

SERVICIOS PRECIO PROM. (* desvio)
U$S/ha

Marcacion de rodales 1727
Control de hormigas sistematico 30 £ 11
Control de malezas pre- Plantacion 48 + 8
Control quimico de tocones 68 £ 34
Despejador de residuos 157 £ 87
Subsolador agricola 50 cm. 165 £ 81
Excéntrica laboreo primario 71+£19
Excéntrica laboreo secundario 54 £ 13
Plantaciéon 850 pl/ha (90% de 215 + 68
sobrevivencia)
Plantacion 1250 pl/ha (90% de 206 + 41
sobrevivencia)
Reforestacion 850 pl/ha (90% de 236 + 61
sobrevivencia)
Reforestacion 1250 pl/ha (90% de 249 £ 360
sobrevivencia)
Control de hormigas localizado 43 +12
post- plantacion
Control de malezas post-plantacion 52 + 11

Fuente: adaptado de MGAP. DGF (2021c¢).
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Las empresas de servicio de vivero son: Los viveros mas grandes pertenecen a
Montes del Plata y UPM. UPM les vende a los productores de su programa de fomento a
0,15 US$S/ plantin de E. grandis o E. dunnii. Solo Dodera y Nazca venden a otras
empresas. Nazca es una empresa que funciona en el mercado hace 25 afios, los precios de
sus plantines son de 0,15 U$S/plantin a levantar ya sea de E. grandis o de E. dunnii. En la
zona no hay produccion de plantines de pino.

Las empresas de transporte de la zona son: Trali, Pezzati, Gadea, Cabrera y
Aproford. En una reunién con el ing. Agro. Alvaro Garat se logrd obtener datos actuales
de costos de transporte que tiene la empresa Caja Notarial.

Cuadro 10. Costos de transporte de la zona.

Material a Costo Costo (U$SS/m?)  US$S/k
Transportar (USS/T) m
Pino 140 9 5,9 0,04
Pino 200 15 13,5 0,07
Pino 350 9,2 8,3 0,02
Vigas Eucalyptus 470 23,1 20,8 0,04
Vigas Eucalyptus 135 9 8,1 0,06
Eucalyptus Pulpa 135 9 6,3 0,05

Las empresas compradoras de madera son: Alcoholes de Uruguay (ALUR) es
una empresa de 4.000 empleados que produce: biocombustible, alimento animal, azlicar
y endulzante, alcoholes liquidos y gel. Esta empresa utiliza pino como fuente de energia
para sus calderas. Mediante una comunicacion con Claudio Vuille que es el encargado de
la logistica de la empresa en Paysandi, se pudieron obtener algunos datos de costos de
pino. El pino que compran es de 7,20 metros con un didmetro de 10 a 40 cm, actualmente
se esta pagando 28 a 32 US$S/ tonelada puesta en planta, y el flete representa el 40 a 50 %
del valor de la biomasa Las empresas que compran madera de pino para sus calderas son:
Azucarlito (empresa azucarera), Claldy (empresa lechera), Alur (planta de cemento y
alcohol). En pino también tenemos a la empresa TGL dedicada a la exportacion de pino
para China e India. Oxipal es una empresa de Paysandu que se dedica a la impregnacion
de madera con CCA (Cobre, Cromo, Arsénico). En dicha empresa se produce: Madera
para revestimientos de casas y columnas para alumbrado eléctrico principalmente.
Mediante una comunicacion con el duefo de la empresa Mauricio Pitetta, se pudo obtener
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algunos datos. El pino de didmetro en punta fina de 18 cm y con un largo de troza de
2,40my 3,30m se compra a 30 - 40 USS/ tonelada., de lo cual estim6 que son 6 a 8 U$S/
t de flete. El Eucalyptus grandis con las mismas caracteristicas ronda el mismo precio
pero mas cercano a 40 US$S/tonelada. Las columnas de 10,5 m descortezadas de
Eucalyptus grandis con un diametro de punta fina de 10 cm se compran a 80 U$S/
tonelada, el costo de flete supone de 6 a 8 U$S/tonelada. Escotrima es un aserradero en
Canelos que compra el pino que no cumple las caracteristicas para la exportacion en
medidas de 3,30 m; 4,50m y 5,90m. Los compradores de madera para pulpa de celulosa
son UPM Y Montes del Plata.

Los precios en pie para el afio 2022 de la zona se determinaron con los datos
obtenidos, mediante entrevistas a profesionales de la zona y mediante investigaciones.
Dichos datos serviran para realizar los diferentes analisis financieros de la empresa.

Cuadro 11. Precio en pie para el afio 2022 de la zona (U$S marzo 2022)

Especie grandis dunnii grandis grandis grandis Pinus Pinus Pinus
Largo min y max (metros) 4-7,20 4-7,20 5.3 59 2433 3955 7.2 24-33
Didmetro maxy min (cm) 10-30 10-30 30-60 30-60 18-30 30-60 10-20 18-30

Destino Pulpa Pulpa Contr. Contr. Aserr Exp. Energ Aserr
Costo de cose.(USS/m3) 15 15 15 15 15 15 11 12
Distancia de flete 148.0 148.0 243 243 72 353 72 72 |
Costo de flete (USS/m3) 9.2 10.6 19.1 19.1 12.5 27.8 7.3 7.3
Prod. en dest(USS/m?3) 64.5 64.5 140 160 36 130 16.5 30 |

Precio en pie (USS/m?) 40.3 389 1059 1259 8.5 872 12 10.7

El precio en pie mas alto es de E. grandis para contrachapado, con un turno de

18 a 20 afios y con raleos hasta llegar a una poblacion de 250 a 300 arboles por ha. Le
sigue el precio de pino para exportacion que requiere de un manejo similar. En el caso del
pino de aserrio con didmetros de 18 a 30 ¢cm tienen un valor de 12,5 U$S/m? en pie. Los
menores didmetros de pino que se utilizan para energia son los de menor precio en pie
(1,2 U$S/m>). El precio en pie de Eucalyptus grandis es de 40,3 U$S/m* y de Eucalyptus
dunnii es de 36,2 (U$S/m>), la diferencia en el precio es por el costos de flete de cada uno
en este caso la poblacion final de los rodales es de 1.333 (arboles/ha) y con didmetros de
10 230 cm y ciclos de 10 a 12 afios.
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Para definir los precios FOB de la madera, se consideraron Informes
cuatrimestrales de exportaciones de madera proporcionados por MGAP. DGF (2020b,
2021b). Dichos precios se utilizaron para llevarlos al poder adquisitivo de enero del 2022
mediante el Tipo de Cambio (TC) y el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
proporcionado por el INE (s.f.). Como resultado se obtuvo que el precio maximo es de 69
U$S/m?, el promedio es de 64,5 USS/m® y el minimo de 59,9 U$S/m>. Si bien lo més
acertado para estos casos seria utilizar una serie historica mas amplia, la realidad es que
solo se encuentran precios de referencia confiables desde el ano 2018. Como actualmente
el mercado de celulosa internacional se estd estabilizando nuevamente luego de la
pandemia COVID -19, para este informe se utilizard el precio medio de 64,5 U$S/m?
como referencia. Dada la tendencia y las condiciones del mercado se puede esperar precios
mayores, pero este valor permite que el proyecto sea viable hasta cuando el precio de la
materia prima no lo sea. Es importante destacar que en este valor no estan incluidos los
costos de cosecha ni de transporte.

1.2.2 Descripcién del predio

Se describe un predio disponible para la inversion que cumple con las
condiciones de un valor por hectirea razonable de acuerdo al mercado de la zona y
compatible con el monto autorizado de gasto. Ademas el predio ya tiene uso forestal por
lo que no deberian cambiar su vocacién productiva. Cuenta con la infraestructura de
alambrados, caminos, tajamares y galpones disefiados para la produccion forestal. Su
ubicacion logistica también es buena ya que se encuentra en una zona donde hay muchos
predios, personal y empresas que se dedica a este rubro lo que facilitaria mucho el
desarrollo de las diferentes actividades. En esta seccion del informe se describen los
recursos naturales, recursos humanos y la infraestructura de capital preexistente del predio
seleccionado.

1.2.2.1 Recursos naturales del predio

El predio cuenta con 1993 ha divididas en los padrones 2331 (747ha) y 2586
(1.245ha). En el predio contamos con tres tipos de suelos, de los cuales dos son de
prioridad forestal. El padréon 2331 cuenta con un 80,86% de suelos de prioridad forestal y
el restante 19,14% es suelo 10.15. El padron 2586 tiene un 95,68% de suelo de prioridad
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forestal y el 4,32% restante estd ocupado por el suelo 10.15. Se puede concluir que de las
1993 ha solo 196,8 (9,87%) no son de prioridad forestal. El area no plantable se arriendaba
para ganaderia, un gran porcentaje de esta drea es de caminos, casas y oficinas de la
empresa. Los suelos de prioridad forestal, lo que le permitird al inversor forestar con
exoneracion impositiva de IRAE e Impuesto al Patrimonio (IP) si el proyecto es incluido
en madera de calidad y exoneracion de la tasa del IP si el destino es pulpa de celulosa. Los
suelos 9.1 y 9.3 presentes en el suelo poseen muy buena aptitud forestal, pueden llegar a
tener deficiencias de fosforo, pero son corregidas facilmente mediante fertilizacion.
Debido a los buenos rendimientos estivales que poseen para la ganaderia, el inversor podra
obtener buenos ingresos por contratos de arrendamientos. En la siguiente figura se detalla
lo antes descripto.

Figura 10. Padrones y suelos CONEAT del predio

s @ 2622 Wi Teolmolgles Padrones
I © 2672 GNES / Al

Fuente: adaptado de MGAP. DGRN (2020).
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La topografia del predio es importante porque nos determina que especies es
mejor plantar y con qué facilidad se realizara dicha plantacion. A continuacion se
presentan dos imagenes con la topografia del predio.

Figura 11. Topografia del predio
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Como muestra la imagen a colores la mayor altura se representa de color rojo y
la menor con un azul oscuro. Por este color oscuro se puede diferenciar claramente la
presencia de un bajo en el predio en el cual no se deberia plantar. Por otro lado en la figura
gris se muestran se ven definidas la cotas de altura numéricamente, la mayor altura del
predio es 130 m por encima del nivel del mar y 80 m es el minimo.

1.2.2.2 Recursos humanos

Los centros poblados cercanos a el establecimiento son Algorta (2,5km),
Orgoroso (17km), Guichon (23km), cuentan con una poblacion de 779, 583 y 5.039
respectivamente (INE, s.f.). Dado el historial forestal de esta region, no seria problema
encontrar personal calificado para llevar a cabo el proyecto.
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1.2.2.3 Recursos de capital

El predio posee 4 casas de 60m2, una casa de 150 m2, centro de oficinas de
100m2, cuatro galpones de 70 m2, balanza para camiones, 18,5 km de alambrado
perimetral, 4,4km de alambrados internos, un tajamar y 10,2 km de caminos internos de
tosca. En la siguiente imagen se puede visualizar lo antes descrito.

Figura 12. Descripcion del predio en estudio

™ Alambrado perimetral Camino

% Alambrado interno Casco
Tajamar

El predio cuenta con varias construcciones, para estimar el valor de estas mejoras
se realiz6 una entrevista con Flavio Echart que es duefio de inmobiliaria Echart en
Paysandu, los valores se detallan en el siguiente cuadro.



29

Cuadro 12. Valor de las mejoras (USS Marzo 2022)

Tipo de mejora Valor (U$S)
4 casas de 60m2 ( U$S40.000 C/U) 160.000
Casa de 150 m2 120.000
4 Galpones de 70m2 (US$S 45.000 C/U) 180.000
Centro de oficinas de 100m2 90.000
Tajamar 30.000
TOTAL 580.000

A el valor de la tierra se le debe sumar el de las mejoras, por lo tanto el costo de
inversion se estima en U$S 6.957.600 a este valor se le debe agregar el 1 % por los
honorarios de escribano y un 1% por comision inmobiliaria. Adicionalmente se debera
pagar el impuesto a las transacciones patrimoniales (ITP) que es el 2% del valor catastral
de ambos padrones, este impuesto debe de pagarse tanto a la compra como a la venta del
predio. Para el célculo del ITP a pagar se extrajo el valor catastral de ambos padrones de
la pagina de Geo Catastro. En la venta se utilizo el valor del ITP de afio 2021 y se actualizo
a febrero 2022 con el IPC y el tipo de cambio, para la venta se actualizaron los tltimos 5
afios de este valor y se actualizo al a Febrero 2022 con el IPC y el tipo de cambio y se
utilizo el promedio de estos valores ya que la variacion es poca entre afios. Por lo tanto
el costo estimado de la adquisicion del predio es de 3.570 U$S/ha.

El ciclo forestal anterior fue de Pino, luego de la cosecha se procedid a la quema
de los restos, pero igual quedan tocones en el campo. Como hubo una plantacién de pino
anteriormente hay que tener precaucion con el banco de semillas de pino que queda en el
suelo, los cuales pueden germinar y competir con la nueva plantacion.
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1.3 ANALISIS

El anélisis FODA es un método de diagnostico, que es implementado en la
planeacion estratégica. Es un analisis de aspectos de tipos cuantitativos y cualitativos. Se
basa en la identificacion de fortalezas y debilidades internas a la empresa, y de
oportunidades y amenazas, externas a la misma.

1.3.1 Fortalezas

Existe un fondo de inversion interesado y con la capacidad de financiar la compra
del predio y la produccion.

El predio se encuentra a una corta distancia de centro de consumo, para
inversiones a mediano plazo.

La infraestructura presente se encuentra en buen estado y es especifica para el
uso forestal.

1.3.2 Oportunidades

El precio de los suelos no varia mucho con el promedio nacional, lo que es muy
beneficioso debido a que es el mayor costo al momento de realizar una inversion.

El rubro principal de la zona es la forestacion y lo es desde hace muchos afos, lo
que proporciona una vasta cantidad de servicios y de personas altamente capacitadas en
cada uno.

1.3.3 Debilidades

Debe establecer los contactos con los proveedores previamente y eso puede retrasar sus
planes de ejecucion.
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1.3.4 Amenazas

La principal amenaza es el clima, debido a que en la zona ocurren de 34 a 40
heladas anuales lo que podria provocar grandes dafios a las plantaciones con especies
sensibles a esta actividad climatica en sus primeros estadios.

Accidn oligopsonica de las empresas que compran pulpa de celulosa en Uruguay,
debido a que son solo dos y en el caso que se coordinaran los precios de venta serian muy
bajos. Lo que pone en riesgo toda la inversion.

1.4 INTERPRETACION

La interpretacion de los datos engloba dos grandes aspectos, el primero las
caracteristicas de mercados y servicios de la zona para realizar forestacion y el segundo
aspecto a definir es que especie forestar y con qué objetivo de produccion.

La zona donde estd ubicado el predio es una de las més antiguas regiones
forestales de Uruguay, esto le permite al inversor tener facil acceso a mano de obra
calificada y servicios para las diferentes etapas del proyecto. Por otro lado la ubicacion
logistica del predio es muy buena, debido a que tiene facil acceso a la ruta 25, que le
permite conectarse con el mercado de pulpa de celulosa de la ciudad de Fray Bentos a 140
km, esta ruta mediante su conexion con ruta 90 le permite llegar a la ciudad de Paysandu
(71 km) y a la futura planta de UPM 2 (146 km). Actualmente dichas rutas se encuentran
en reparacion, de lo que se puede esperar que estén en buen estado al momento de la venta
de la madera. La distancia al puerto de Montevideo es unos 357 km, lo que podria
ocasionar grandes costos al momento de vender madera de exportacion. El clima no
deberia ser un problema para el proyecto, siempre y cuando se tomen los recaudos
suficientes para prevenir dafios por heladas, sequias e incendios. Para lograr una buena
plantacion se deben de tener varios factores en cuenta. El primero a tener en cuenta es que
la efectividad de las Iluvias va disminuyendo desde finales de primavera hasta finales de
verano, por lo tanto se corre el riesgo de que las plantas se sequen a medida que avanza el
verano. Por otro lado el riesgo de helada meteoroldgica esta presentes desde Julio hasta
octubre, presentando con mayor frecuencia en los meses de Junio, Julio y Agosto. El
predio presenta un area baja (menor a 100m del nivel del mar) de unas 441 ha. Dada la
incertidumbre que se puede plantear un inversor sobre que especie plantar en el predio en
el siguiente apartado se compara Eucalyptus sp. Y Pinus sp.
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1.4.1 Comparacion entre Fucalyptus sp. y Pinus sp.

Mediante los datos recabados en los apartados anteriores y en base en datos
estadisticos se determinaron costos y valores de productos. Para asi poder comparar
ambas producciones y determinar cual es mas conveniente para el grupo inversor. Con
estos datos se realizaron cuatro flujos netos de caja (FNC) (ver anexo 2) y a partir de dicho
flujos se obtuvieron varios indicadores econdmicos financieros, por otro lado, se tomo en
cuenta otros aspectos sobre ambas producciones que se detallan a continuacion.

1.4.1.1 Aspectos positivos del sistema Pinus taeda.

- El ciclo anterior del predio fue de pino, por lo tanto se podria aprovecharla
misma superficie efectiva.

- Producto con mas de un destino posible.

- Suelo con buenos rendimientos ya comprobado.

- Todos los planes del ministerio de vivienda estan utilizando madera de
pino.

- Dado que en los ultimos afios muchos productores de la zona optaron por
sustituir las plantaciones de Pinus sp. por Eucalyptus sp. Se podria aprovechar de esta
situacion y ser unos de los pocos productores de Pinus sp.

- Varios posibles compradores en Uruguay.

1.4.1.2 Aspectos negativos del sistema Pinus taeda.

- Ciclos largos generalmente de mas de 18 afios sin obtener buena renta.

- Los diametros pequefios (menor a 20 cm) son muy dificiles de colocar en
el mercado, generalmente quedan tirados en el campo, lo que ocasiona grandes pérdidas
y si son vendido el precio generalmente no cubre los costos de su cosecha.

- Uruguay no presenta un flujo de exportaciones constantes, lo que genera
incertidumbre de colocacion de productos en un futuro.

1.4.1.3 Aspectos positivos del sistema Eucalyptus sp.
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- Ciclos cortos de 11 afios, con posibilidad de variar la duracion del turno
sin problemas de colocacion.

- La tendencia hacia el Eucalyptus es clara en nuestro Pais, representa el
78,8% de las exportaciones de madera.

1.4.1.4 Aspectos negativos del sistema Eucalyptus sp.

- Susceptibilidad a heladas que podrian traer contratiempos durante los
primeros estadios de los rodales.

- Necesidad de establecer un nuevo marco de plantacion que podria traer
contratiempos con los tocones de pino ya presentes.

- Posibilidad de obtener precios bajos en un futuro por exceso de oferta de
Eucalyptus sp y accion monopdlica de las multinacionales.

1.4.1.5 Conclusion de Comparacion entre Eucalyptus sp. y Pinus sp.

Dentro del mercado local la ubicacion y el tipo de suelo del predio existen
desventajas, debido a que la mayoria de los grandes aserraderos se encuentran en
Tacuaremb6 y Rivera. Los suelos de tipo 7 son ideales para la produccion de Pinus,
debido a que la mayor profundidad le permite al arbol crecer mas en altura, ser menos
conico y con ello aumentar el rinde en trozas aserrables. También se presentan dificultades
en la colocacion de trozas para aserrio a buen precio en Paysandu, debido a que los
primeros raleos del norte (Tacuarembd y Rivera) presentan los mismos didmetros que los
segundos raleos del litoral (Paysandi y Rio Negro). Otra dificultad que presenta Pinus es
que al momento de cortar o ralear hay que buscar tres o cuatro compradores para los
distintos productos obtenidos y eso ocasiona que muchas veces los precios obtenidos no
sean buenos y que se deje producto como desecho en el campo, sin embargo, en
Eucalyptus sp para pulpa se colocan hasta los didmetros mas finos en un mismo destino,
esto genera mdas facilidades al momento de realizar la comercializacion, y menos
intervenciones silviculturales de limpieza para realizar el segundo ciclo. Por ultimo si se
consideraria realizar un segundo ciclo, el manejo de rebrotes en Eucalyptus sp seria mas
econdmico que una reforestacion con Pinus sp.
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Se puede concluir mediante los flujos netos de caja realizados para cada sistema,
que el sistema de Pinus no rinde el 7% de rentabilidad esperada, considerando el monto
de capital de trabajo necesario para sostener la rotacion.

En el sistema de Eucalyptus para pulpa de 11 afios requiere de menor inversion
y se logra obtener una rentabilidad del 8% en 11 afios, por lo tanto se estaria cumpliendo
con los objetivos planteados por el grupo inversor y con proyecciones de un segundo ciclo
de mayor rentabilidad, se le recomienda al grupo inversor realizar una produccion de
Eucalyptus sp con destino a madera de celulosa

1.5 CONCLUSION DEL DIAGNOSTICO

Dadas las caracteristicas demandantes por parte del grupo inversor, se
recomienda el desarrollo de un proyecto de Eucalyptus sp. Se recomienda, no hacer una
inversion superior a 3.200 U$S/ha en la compra del establecimiento, contratar el minimo
personal necesario y tercerizar plantacion para no incursionar en compra de maquinaria.
Esta estrategia busca reducir costos en los primeros afios del proyecto, que es cuando no
hay ingresos por pastoreo, con el objetivo de cumplir con el monto de capital disponible
para realizar la inversion inicial.
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2 OBJETIVO DEL INVERSIONISTA Y META DEL PROYECTO

2.1 OBJETIVO

El proyecto tiene como objetivo obtener una rentabilidad financiera del 7% anual
expresada a través de la Tasa Interna de Retorno (TIR), a través de la inversion de 8,6
millones de dolares en un predio con aptitud forestal en el Departamento de Rio Negro.

2.2 META

La meta es desarrollar como cultivo principal forestal para abastecer el mercado
interno que permite obtener una renta financiera del 7% anual como minimo, a través de
turnos que se completen antes de los 11 afios posteriores a la compra del predio

2.3 ESTRATEGIA PROPUESTA

Se plantea comprar un predio por un monto maximo de 6,6 millones de dolares y destinar
el resto del capital a las distintas actividades productivas. Debido al area efectiva a plantar,
se plantea hacer la plantacion en un afo agricola, en dos etapas, la primera en primavera
y la segunda en otofio. El mercado del destino de la produccion es pulpa de celulosa,
debido a las caracteristicas del terreno se definieron dos especies a plantar, en las zonas
mas bajas del predio se plantara Eucalyptus dunnii y el resto serd cubierto por Eucalyptus
grandis. Para realizar dicha actividad se subcontratara una empresa de la zona,
adicionalmente se contratara un supervisor para dicha actividad, un administrador y un
pedn que cumplird con las tareas de vigilancia de las actividades que se lleven a cabo en
el campo. Los costos de los primeros dos aflos seran cubiertos por el capital de trabajo del
grupo inversor, luego se hara un contrato de pastoreo que permitird financiar los costos
hasta la cosecha.
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3 CAPITULO TECNICO

Se cuenta con 8,6 millones de ddlares, este dinero sera utilizado para financiar el
proyecto hasta el momento de corta. El predio se encuentra en el Departamento de Rio
Negro a 2,5 km del Pueblo de Algorta, a 140 km de UPM Fray Bentos y a 156 km de la
futura planta de UMP 2 en Durazno. Debido a la capacidad que tendran estas plantas, se
cree conveniente realizar un contrato con UPM de venta futura de madera. La funcién de
este capitulo es establecer técnicas silvicolas para la produccion considerando los recursos
disponibles del predio y de la zona. Estas técnicas serviran de guia para la supervision de
las diferentes tareas a realizar. También se detallan los costos de cada actividad.

Cuadro 13. Secuencias de actividades por afio

Ano 1 2 3a9 8 9 10 11

ACTIVIDAD

Plantacion SI

Reposicion SI SI

Mantenimiento de corta

SI SI SI SI
fuego

Pastoreo SI

Cosecha SI

Venta de Madera SI

Se entiende como afio uno como el afio donde comienzan las actividades dentro del
predio. Como se puede ver en el cuadro los primeros dos afios poseen la mayor cantidad de
actividades.

3.1 PLANTACION

Debido a las caracteristicas topograficas del predio se plantea utilizar Eucalyptus
grandis por su rendimiento (Doldan et al., 2008) y en las zonas bajas (menores a 100m
del nivel del mar) con riesgos por heladas plantar Fucalyptus dunnii, debido a que posee
buena tolerancia a las mismas (Cardozo, 2014). El marco de plantacion del ciclo anterior
fue de 3 metros por 3 metros, en el proyecto se utilizard para ambas especies un marco de
plantacion de 2,5 metros en la fila y 3 metros en la entre fila, que nos deja una densidad
de 1.333 arboles por hectarea.
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Con estas pautas y mediante el mapa topografico (figura 11), se procedera a
definir la ubicacion de los rodales. También hay que tener en cuenta que segin la
legislacion actual los rodales no pueden ser de mas de 50 ha, deben estar a 12m de predios
vecinos y a 25 m de predios hacia el sur y de bosques naturales. A continuacion se presenta
una figura con la distribucion de los rodales.

Figura 13. Ubicacion de los rodales de E. grandis y E. dunnii

2.000 m Bl E. grandis
1 E. dunnii
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En total se plantardn 1993 ha de las cuales, 854 ha estardn ocupadas por
Eucalyptus grandis y 441 ha por Eucalyptus dunnii. Por lo tanto el 65% (1.295 ha) del
area sera efectivamente plantada.

Cuadro 14. Numero de rodal y superficie en hectareas por unidad.

Especie
N 1 |23] 4 5 6 7 8 9 |1 |1 ]1]1
E. ° 01213
grandi |ha | 22, | 3 | 2 | 42, | 31, | 30, | 29, | 24, |30, |3 |3 |3 |5
s 7 145 4 7 5 5 1 5 14]1]0|0
N |14 |1 |1]17 |18 19 |20 |21 |22 |2 |2|2]|2
° 516 314 |56
ha | 31 | 5|3 |27, |21, 33,39 |36 |3l,|3|5]2]3
03] 5 8 8 8 1 6 |0]0]|4]0
E N 1 23] 4 5 6 7 8 9 |1 ]1]1
dunnii | °© 01712
ha | 49 4 | 44 |26, | 37 | 31 | 34 |20, |3 |43
512 1 9 | 4513

El cuadro 14 representa los rodales de la figura 13, donde cada nimero
representa un rodal y se puede ver su superficie en hectareas (ha) en el cuadro inferior.

3.1.1 Etapas para el establecimiento de una plantacién

Dados los objetivos del proyecto se plantea realizar el total de la plantacion
dividida en dos etapas (invierno - primavera y verano - otofio). Comenzando a mediados
mes de setiembre con 650 ha de Eucalyptus grandis con el objetivo de finalizar a fines de
noviembre. Luego comenzar la segunda etapa en Marzo con las siguientes 204 ha de
Eucalyptus grandis y finalizar en Mayo con las 441 ha de Eucalyptus dunnii. Se estima
que se trabajaran 23 jornales al mes considerando feriados, dias de lluvia y domingos. En
el cuadro numero 15 se muestran el cronograma de actividades a realizar.
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Cuadro 15. Hectareas cubiertas por actividad en los primero dos afios productivos (afio 1
y 2).

368 | 282 368 | 277

Preparacion
del suelo (ha)
Control de
hormigas pre
plantacion
(ha)

Control de
malezas pre
plantacion
(ha)
Plantacion
(ha)

Control de
hormigas pos
plantacion
(ha)

Control de
malezas pos
plantacion
(ha)
Reposicion
(ha)

475 | 175 475 | 170

300 | 350 300 | 350

138 | 276 | 236 138 | 276 | 139

172 | 345 | 130 172 | 345 | 125

552 | 98 552 | 93

230 | 276 | 144 230 | 276 | 139

Debido a que es una reforestacion se hard la preparacion del suelo antes del
control de hormigas, esto facilita la circulacién del personal al momento de eliminar
hormigas. La preparacion del suelo, se hard para modificar la capa superficial del suelo y
para mejorar las condiciones para el establecimiento de las plantas. Para realizar
preparacion del suelo se contratara una empresa de la zona y se comenzara en el mes de
Agosto en la primera etapa y en el mes de Febrero para la segunda. Dado que en predio
hubo por mas de 20 afios plantaciones de Pinus sp y que luego de que se hizo una quema
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para eliminar los restos nos encontramos con un suelo con pocos restos de cosecha, por
lo tanto es esperable que la preparacion del suelo sea rapido y eficiente La cotizacion del
servicio es con combustible, maquinaria y personal incluido. El despejado de residuos se
hace a una velocidad de 8 ha/jornal, con un costo de 70 U$S/ha MGAP, DGF (2021c). El
laboreo primario y secundario se hara con un solo implemento, con un costo de 91 U$S/ha
con una capacidad de trabajo de 8ha/jornal, se estima que el costo de esta actividad sea un
25 % superior al promedio establecido por MGAP. DGF (2018, 2019a, 2021c¢) para el
laboreo primario debido al implemento utilizado. Se contrataran dos servicios de cada
actividad para poder realizar 16 ha/jornal y asi coordinarse con las actividades posteriores.
A continuacion se podra visualizar un cuadro con el costo de la actividad.

Cuadro 16. Costos de preparacion del suelo

Despejado 89,8 116226
Laboreo 91 117535
Total 181 233761

Fuente: adaptado de MGAP. DGF (2018, 2019a, 2021¢).

Debido a que en la preparacion del suelo se destruyeron hormigueros, es probable
que las hormigas se estén mudando, por lo tanto hay que esperar de 10 a 15 dias luego del
laboreo para aplicar cebo toxico. El control de hormigas comenzard a principios de
Setiembre. Su control se realizara con Fipronil. Para dicha actividad se contratara 6
personas de la cuales 4 se encargan de distribuir los cebos a una velocidad de 5 ha/ jornal
por trabajador. La quinta persona se encarga de suministrar cebos a los trabajadores. A
cada trabajador se le comprara equipo de seguridad con un costo de 40 U$S/ unidad,
adicionalmente se le suministrara equipo de aplicacion con un costo de 40 U$S/unidad,
de las cuales se compraran dos mas por rupturas. Se les pagara 28 US$S/ jornal a cada
empleado. La aplicacion del cebo serd sistematica y manual, dejando que las obreras lo
encuentren y transporten al nido. La aplicacion de fipronil en es dosis de 3kg/ha (MGAP.
DGSA, 2013), con un costo de 5.5 U$S/kg. Seran necesarios pagar 259 jornales de
aplicadores para este proceso y 52 jornales del suministrador. Deberan ser coordinados
con el proceso de plantacion.
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Cuadro 17. Costos de control de hormigas pre plantacion

Equipo de 6 40 0,15 240
seguridad

Implemento 7 40 0,22 280
Jornales 311 28 6,72 8.708
Fipronil 3885 5.5 16,5 21.367
Total 22,31 30.555

Una semana antes de realizar el proceso de plantacion, se hara el control de
malezas en el 100% del area efectiva a plantar. El objetivo de esta actividad es eliminar la
competencia de recursos por parte de las malezas que pudieran ser dirigidos a la plantacion
en crecimiento. Para realizar dicha actividad se contratara una empresa local, con un costo
de 47 US$S/ha. Este costo no incluye ni glifosato, coadyuvante ni pre emergente. De
glifosato se utilizara 4 1/ha (MGAP. DGSA, 2012), coadyuvante 2 I/ha y Oxifluorfen (pre
emergente) 41/ha (MGAP. DGSA, 2014), se considera que se realiza 20 ha/jornal. Es
importante destacar que la principal maleza a controlar son los rebrotes del banco de
semilla de pinus sp, por lo tanto la utilizaciéon de pre emergente sera crucial para el
impedimento de la germinacion.

Cuadro 18. Costo de control de malezas pre plantacion

Servicio 47 60.865
Glifosato 7,2 4 28,8 37.296
Coadyuvante 1,3 2 2,6 3.367

Oxifluorfen 6,1 4 24,4 31.598
Total 102,8 133.126

Para realizar el proceso de plantacion se contratard a 11 personas de la cuales 8
plantan a una velocidad de 1,5 ha/jornal, tres reparten plantines y fertilizante. Se pagara
28 US$S/ Jornal y se necesitaran pagar 863 jornales a los plantadores y 324 a los
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suministradores para finalizar con la etapa de plantacion. Se deberd comprar ropa de
seguridad para el personal con un costo de 40 U$S/ persona, adicionalmente se debera
comprar un sarapico por plantador y 3 mas para reponer en caso de ruptura con un costo
de 30 ddlares por unidad. En cuanto a los plantines, se necesitaran 1.333 / hectarea efectiva
mas un 10 % para la reposicion. Se le compraran a un vivero de la ciudad de Paysandu
(Nazca) con un costo de 0,15 U$S/unidad. Se plantara material genético que presente buen
comportamiento de rebrote, para poder hacer un segundo ciclo con manejo de rebrotes o
que el campo tenga mayor valor en el caso de venderlo al finalizar el ciclo. Para la
fertilizacion se utilizara Basacote Plus que es un fertilizante de liberacion controlada de
Fosforo, Nitrogeno y Potasio. La dosis a utilizar es de 8 g/ planta, unos 10,7 kg/ha con un
costo de 6,4 U$S/kg.

Para la reposicion de plantines se contrataran dos personas de la zona con una capacidad

de realizar 6 ha/jornal/dia/persona. Dicha actividad comenzara a principios del mes de
octubre ya que se debe realizar dentro de los 20 dias post plantacion y no mas alld del
mes de la misma, por lo tanto, una vez que el cuadro de plantacion cumpla con 20 dias se
realizara la reposicion de fallas. Considerando que en un jornal se reponen 12 ha, se
necesitaran 108 jornales para finalizar con la reposicion y pagar 216 jornales de
reponedores, debido a que se les paga a dos reponedores por jornal trabajado.

Cuadro 19. Costos de plantacion

Unidades Costo por Costo por Costo total
necesarias unidad hectarea (USS)
(USS) efectiva
(USS/ha)
Equipo de seguridad 11 40 0,34 440
Sarapico 11 30 0,26 330
Jornales plantadores 863 28 18,6 24.164
Jornales suministra. 324 28 7.4 9.072
Jornales repo. 216 28 4,7 6.048
Plantines 1.898.859 0,15 220 284.828
Fertilizante (kg) 13.810 4,13 44,07 88.685
Total 319,7 413.987
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Control de hormigas y malezas post plantacion: El control de hormigas pos
plantacion tiene las mismas caracteristicas que el control de hormigas pre plantacion. Pero
se haré con tres aplicadores, para coordinar con el proceso de plantacion. La velocidad de
aplicacion es de 15ha/dia. Se debera pagar 259 jornales a los aplicadores y 86 jornales al
suministrador. Se hara a los 20 a 30 dias post plantacion en cada cuadro. Con un costo
total de US$S 31.027 (23,96 US$S/ha efectiva).

Cuadro 20. Control de hormigas post plantacién

Unidades Costo por Costo por Costo total
necesarias unidad hectarea efectiva (USS)
(USS) (USS/ha)
Jornales 345 28 7,46 9.660
Fipronil 3885 5.5 16,5 21.367
Total 23,96 31.027

Pero en el control de malezas post plantacién se hard 30 a 50 dias luego de
finalizar la plantacion en cada cuadro. Debemos tener ciertas precauciones debido a que
ya tenemos una plantacion en crecimiento. Esto resulta en la incorporacion de practicas y
equipamientos especializados para evitar derivas y dafios a la plantaciéon. Se vuelve a
aplicar herbicida sistémico Glifosato (4 1/ha) (MGAP. DGSA, 2013), coadyuvante (2 1/ha)
y pre emergente (41/ha) (MGAP. DGSA, 2015) en la fila y entre fila. Pero en este caso
con mochila, debido a las precauciones necesarias. Se cubren 6 ha por jornal trabajado,
por lo tanto se contrataran 5 personas de las cuales 4 aplican el producto y uno se encarga
de mantener el suministro a cada trabajador. Por lo tanto serd necesario pagar 216 jornales
a los aplicadores y 54 al suministrador. Se compraran 7 mochilas pulverizadoras con un
costo de 20 U$S/unidad y 5 equipos de seguridad con un costo de 40 U$S/unidad.
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Costo Dosis Costo por ha efectiva Costo total
(US$S/litro) (litros/ha) (US$S/ha) (USS)
Glifosato 3,9 4 28,8 37.296
Coadyuvante 1,3 2 2,6 3.367
Oxifluorfen 6,1 4 24.4 31.598
Unidades Costo por Costo por hectarea Costo total
necesarias unidad efectiva (USS/ha) (USS)
(USS)
Equipo de 5 40 0,15 200
seguridad
Implemento 7 20 0,108 140
Jornales 270 28 4.47 5.795
Total 60,5 78.396

Como se dijo anteriormente, se puede presentar problemas con los brotes de Pinus sp, por
lo tanto, por lo tanto se contratara personal para que en la primavera del afio dos mediante
el uso descalzadoras eliminen los brotes de pinus sp. Por lo tanto se contratara 5 personas
que trabajaran a un ritmo de 8 ha/jornal. Se debera comprar 5 desmalezadoras con un costo
de US$S 224, sin valor residual y se destinara un 20 % del costo a mantenimiento y
reparaciones. Se necesitaran pagar 162 jornales para finalizar con este procedimiento.
Considerando que la cuadrilla trabaja 32 jornales para finalizar con el procedimiento y
que en cada jornal se consumen 25 litros de nafta para las desmalezadoras, se necesitaran
comprar 800 litros de nafta (Stper 95- 30-S), con un costo de USS 1,97 el litro. Lo que
conlleva a un costo total de U$S 1.576.
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Cuadro 22. Costo de eliminacion de brotes de pinus sp

Costo Dosis Costo por ha efectiva | Costo total
(US$S/litro) (litros/ha) (US$S/ha) (USS)
Super 95- 30-S 1,97 1,6 1,22 1.576
Unidades Costo por Costo por hectarea Costo total
necesarias unidad efectiva (USS/ha) (USS)
(USS)
Desmalezadoras 5 224 0,86 1120
Mantenimiento 7 20 0,18 224
Jornales 162 28 4,13 4.536
Total 5,75 7.456

A continuacion se presenta en el cuadro 22 el costo total de las actividades antes
mencionadas, es importante destacar que no incluye el costo del personal permanente de
la empresa.

Cuadro 23. Costos totales de las actividades de plantacion

US$S/ ha Efectiva USS Total

Preparacion del suelo 203 262.885
Control' ’de malezas pre 102.8 133.126
plantacion

Control‘ fie hormigas pre 2231 30.555
plantacion

Plantacion 2922 378.449
Control' fle hormigas pos 23,96 31.027
plantacion

Contr01. fie malezas pos 60,2 77.948
plantacion

Ehmmamon de rebrotes 5,75 7.456
de pinus sp

Total 710,8 920.494
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Los primeros dos afios es importante el mantenimiento de los corta fuego para
prevenir incendios forestales. Considerando que en el predio hay 20 ha ocupadas por
caminos y cascos, 1295 ocupadas por forestacion se deberd manejar 678 ha de
cortafuegos. Para esta actividad se pasara una rotativa una vez por aflo antes de cada
verano y se contratara una empresa local con un costo de 40,58 U$S/ha lo que conlleva
un costo de U$S 27.513 por afio.

Luego de pasados los dos afios, se plantea firmar un contrato de pastoreo con
algin vecino ganadero, por el cual el inversor se obliga a recibir ganado para que se
alimente del tapiz vegetal en las areas no plantadas (678 ha) y a cambio recibe un ingreso.
Este ingreso se considera que es igual a 55 U$S/ha/ano. El control del pastoreo debera
hacerlo el pedon del establecimiento, que de surgir algun inconveniente debe notificar al
supervisor. El vecino ganadero debe reparar alambrados que el ganado dafie.

3.1.2 Determinacion del momento 6ptimo de cosecha.

El predio cuenta con 1.295 ha efectivas, para determinar el momento 6ptimo de
corta se utilizo el criterio de Boulding (ver anexo 3), que determina que el momento
optimo de cosecha es cuando la TIR es maxima. Para hallar la rotacién se realizaron 5
posibles escenarios del afio 8 al 12 y se determind que la cosecha dptima es a los 8 afos.

3.2. ESTIMACION DE PRODUCTOS

En el afio 11 se vendera el predio y el monte por su valor de inventario,
considerando el valor de su volumen como lefia y el de tocones como el 50% del costo de
plantacién. Mediante el programa SAG (Sistema de Apoyo a la Gestion Forestal) se
estimd el volumen a cosechar en ambas especies. En estos 8 afos E. grandis producira
226 m*/ha efectiva de los cuales se estima que el 89 % serd de madera s6lida y el 11%
sera de residuos que quedaran en el campo, por lo tanto 201 m* seran de madera sélida
para pulpa de E. grandis. E. dunnii producira 207 m*/ha efectiva de los cuales 166 m*/ha
seran aprovechables.
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Precio | Cantidad Costo total

(USS) (USS)
Manejo de corta fuego y areas 41 698 28.618
accesorias
Vigilancia y administracion 70 395 27.650
Mantenimiento camineria 2644 11 29.084
Inventario pre cosecha y planificacion 1213 12 14.556
Cuota en comité de incendio 5 1993 9.965
Control hormiga pre cosecha 23 1993 45.893
Manejo de rebrotes 182 1295 235.690
Manejo de malezas 103 1295 133.385
Total costos operativos 496.223

Fuente: adaptado de MGAP. DGF (2021¢)

Como se puede visualizar en el cuadro, los costos de mayor peso son el control

de hormigas pos cosecha y el manejo de rebrotes, ambas actividades se realizan luego de
la cosecha, por lo tanto se pueden financiar con la venta de productos. Se considera
necesario el acondicionamiento de los caminos para la cosecha. El largo total de los

principales caminos internos es de 11 km. El costo de mantenimiento de camino es de
2644 U$$/km, por lo tanto ¢l costo total de mantenimiento es de USS 29.084.

3.3 ANALISIS FINANCIERO DE LA PROPUESTA

En esta seccion, se analiza la alterativa desde el punto de vista financiero, a través
de un flujo de fondos en el que se incluyen y se distribuyen en un periodo de 11 afios todas

las actividades a realizar.
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Cuadro 25. Flujo neto de «caja del proyecto (en miles de US$S)
ANO Precio (U$S/unidad) Cantidad 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
|INVERSIONES 6.569 1458 130 179 |
Predio 3200 1993  6.378

Honorarios Escribano 32 1993 64

Comision inmobiliaria 32 1993 64

impuesto a las tranf. Patri. (ITP) 32 1993 64

Control de hormiga 23 1993 46 46

Control de malezas 103 1295 133 133

Control de pinus sp. postplantac 6 1295 8

Laboreo entre filas 284,2 1295 368

Fertilizacion de base 75,35 1295 98

Plantacion 292 1295 378

Plantines 242 1295 313

Control de malezas post plantac 60 1295 78 78

Control de hormigas post plant: 23 1295 30 30

Supervision de plantacion 1213 12 15 15

|Gastos operativos 66 66 66 66 66 66 66 127 1190 56 56
Manejo de corta fuego y areas ac M 698 29 29 29 29 29 29 29 29 29
VIGILANCIA y administracion 70 395 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Mantenimiento camineria 2644 1 29

Inventario precosecha y planifici 1213 12 15

Cuota en comité de incendio 5 1993 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Control hormiga precosecha 23 1993 46

Manejo de rebrotes 182 1295

Manejo de malezas 23 1295 30
Replantacion 976,55 1295 1122

|Total Egresos 6569 1525 196 66 66 66 66 66 127 1.369 56 56
Venta de madera E. grandis 36 260425 9.375

Venta de madera E. dunnii 34 215488 7.327

Valor de rescate del monte (cepe 409 1295 530
Valor de los rebrotes estimado ¢ 15 45154 677
Valor de los rebrotes estimado ¢ 15 19669 295
Valor de predio 3200 1993 6.378
|Total ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 16702 0 7.880
FNC puro 6560 1525 196 331 66 66 -6  -66 -127 15333 -56 7.823
Ingreso por pastoreo 50 678 34 34 34 34 34 34

FNC ajustado on pastoreo 6560 -1.525 -196 -297 -32 -32 -32 -32 -93 15333 -56 7.823
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Cuadro 26. Indicadores financieros

Indicadores VAN (USS) VAN Incremento TIR Incremento
financieros (USS/ha) VAN TIR
Flujo de caja puro 3.236.411 2.183 10,7%
Flujo de caja con
1o e cal 3377546 | 2.645 0,04 10,9% | 1,5%

pastoreo
Costo d

osto de 0.07

Oportunidad (7%)

Se considera pertinente incluir en este espacio un breve analisis de dos
indicadores de rentabilidad que son la tasa interna de retorno (TIR) y el valor actual neto
(VAN). El VAN para este caso es de USS 3.377.546. El resultado se puede interpretar de
la siguiente manera: si el inversionista realiza esta inversion en cuestion de 11 afios se
hara U$S 3.377.546 mas rico que si no la hace, considerando incluso el costo de
oportunidad del capital. La inversion forestal en Rio Negro para la produccion de
Eucalyptus sp. permite obtener del capital invertido de USS 8,6 millones un retorno del
7% anual obteniéndose ademas un valor actual de US$S 3.377.546 por la actividad. Esto
significa que el cultivo tiene una rentabilidad financiera anual del 10,9%. Con estos
indicadores se demuestra la conveniencia de realizar la inversion.

3.3.1 Analisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad es una herramienta que permite estudiar el riesgo. Se
analiza los efectos positivos o negativos que puede tener en el proyecto las variaciones de
precios en los productos, actividades e insumos en los indicadores (TIR, VAN). Los
valores que tienen mayor incidencia en el proyecto son el valor de la tierra que representa
el 84% del total de la inversion, el precio de venta y volumen producido de Eucalyptus
dunnii e Eucalyptus grandis que representan el 92% de los ingresos obtenidos. El precio
de compra del predio no solo va a tener influencia por el mercado, sino que también el
poder negociador del inversor determinara un buen precio por hectarea. Por lo tanto para
demostrar la influencia del precio de la tierra, se realizaron tres escenarios incrementando
el precio de la tierra en 300, 500, 800 U$S/ha. La segunda variable clave en la rentabilidad
son los ingresos, estos dependen del volumen final obtenido por los rodales y del precio
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de venta. A los efectos del analisis de sensibilidad el volumen fue ajustado a la baja de un
25 a un 30 %, inferiores al proyectado inicialmente, por otro lado los precios son
comodities y no tiene grandes variaciones se trabajo con una variacion del precio de +/-
30% en los diferentes escenarios de anélisis. En cuanto al precio de los productos el que
puede presentar mayor variabilidad es el de Eucalyptus dunnii debido a que es mas nuevo
en el mercado de pulpa, como nuevo proveedor existe la posibilidad de que no se pueda
negociar con ¢€xito un precio favorable. Por otro lado la produccién puede ser menor
debido a que es la especie que se planta en los sectores mas marginales del predio,
principalmente bajos que pueden ocasionar problemas por humedad. Por ultimo se evalud
un escenario adverso en el mercado de pulpa de celulosa que produzca precios de venta
hasta un 30% menor. A continuacidon se presentaran los escenarios anteriormente
mencionados.

Cuadro 27. Resultados del analisis de sensibilidad

Tierra 3500 Volumen
Valores Tierra 3700 Tierra 4.000 U$S/ha Vol. 250, umenor
actuales | U$S/ha, Vol | U$S/ha, Vol y Precio de reZio 3 O‘V,
30% menor 30% menor Dunnii p menor °
30%menor eno
Valor tierra
2 . 4, . 2
(USS/ha) 3.200 3.700 000 3.500 3.200
E. grandis
36 36 36 36 25,2
(USS/m*) ’
Volumen E.
. 3 260.425 182.297 182.297 260.425 173.182
grandis (m”)
E. dunnii
4 4 4 2 2
(USS/m) 3 3 3 3,8 3,8
Volumen E.
.3 215.488 150.841 150.841 150.841 163.770
dunnii (m>)
INDICADORES
TIR FNC con
10,9 7,63 7% 8,56% 6,7%
pastoreo

La primera observacion es que el resultado financiero del proyecto es adverso en
la situacion mas pesimista planteada, con volimenes 25% menores y precios de productos

30% menores para ambas especies. Es una situacion poco probable que suceda y si sucede
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se podria corregir extendiendo un par de anos el ciclo productivo hasta obtener buenos
precios. En los otros escenarios el panorama es bastante alentador, si bien se “castiga” de
muchas formas al proyecto los resultados siguen siendo positivos. En el primer escenario
con valor de tierra 500 U$S/ha superior y volumen 30% menor, el inversionista genera
una TIR del 7,63%. Con el precio de la tierra 800 U$S/ ha mayor y volumen 30% menor
le seria indiferente al inversionista invertir en este proyecto o en otro debido a que la TIR
es 7%. Por lo tanto se puede concluir que el inversionista debe comprar el predio en el
menor precio posible y tener todos los recaudos posibles para obtener un buen rendimiento
del cultivo ya que estas variables influyen fuertemente en los ingresos esperados. La venta
de madera de Eucalyptus dunnii representa el 43% de los ingresos, en el escenario adverso
para esta especie (volumen y precio 30% menor), los resultados financieros obtenidos son
superiores al costo de oportunidad de capital y por lo tanto cumplen con los objetivos
mencionados.

Otra situacion que se le puede plantear al inversionista es que luego del afio de
cosecha (afio 8), decida replantar nuevamente para asegurar un buen rendimiento en el
segundo ciclo, o mayor valor de reventa del predio. Por lo tanto incurriria en costos mas
elevados que el manejo de rebrote. Dada esta posible situacion re realizo un posibles
escenario, replantacion total del predio sin valor de rescate del suelo. En el siguiente
cuadro se muestran los resultados.

Cuadro 28. Segundo anélisis de sensibilidad

Valores Replantacion total
actuales
Manejo de rebotes (U$S) 235.690 0
Valor de rescate del suelo (USS) 529.665 0
Replantacion (U$S) 0 1.122.18
INDICADORES
TIR 10,9% 10,3%

Como se puede ver en el cuadro, aunque se deba replantar los resultados
financieros del proyecto siguen siendo positivos, esto nos demuestra la estabilidad de la
inversion.
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Mediante estos resultados se demuestra que, si bien el proyecto es sensible a las
variaciones antes mencionadas, los resultados demuestran ser positivos. Por lo tanto se
recomienda hacer el proyecto.
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4 CONCLUSIONES

Con el capital disponible de 8,6 millones de ddlares se puede para realizar la
inversion, se demuestra que es posible producir madera sin financiamiento externo y
adquirir los padrones 2331 y 2586 en Rio Negro.

. La meta financiera planteada de superar una TIR del 7% que corresponde al
costo de oportunidad del inversionista es superada ampliamente, alcanzando un valor de
10,9% en el plazo designado de 11 afios. El VAN es de U$S, para un sistema combinado
de Eucalyptus grandis y Eucalyptus dunnii con destino para pulpa de celulosa. La
ubicacion del predio le da mayor ventaja competitiva en el mercado de celulosa, debido a
que se ubica a casi la misma distancia de las dos plantas de UPM, lo que le podria facilitar
la obtencion de un contrato con dicha empresa para la venta de los productos.

Para lograr los objetivos es crucial que el inversionista compre el predio a un
buen precio, y que tome todas las medidas silviculturales posibles para disminuir posibles
pérdidas por factores ambientales o de sitio, considerando lo anterior la mezcla de especie
disminuye ampliamente los riesgos por heladas.

Mediante el anélisis de sensibilidad se puede concluir que el proyecto es seguro,
ya que la rentabilidad de la inversion se mantiene aunque se adquiera el predio un 800
US$S/ha mas alto que lo previsto inicialmente. El punto de control principal en la ejecucion
del proyecto es monitorear el rendimiento en m3/ha de la plantacioén y acordar contratos
de venta de madera en el entorno de los precios en pie estimados. Estos precios en pie
dependen del precio en planta y sobretodo de los costos asociados a la logistica de
abastecimiento a la planta.



-54 -

5 RESUMEN

El proyecto representa un estudio de pre-factibilidad para un sistema forestal integrado
por Eucalyptus grandis y Eucalyptus dunnii. El trabajo fue planteado a realizarse en el
litoral de Uruguay, en el departamento de Rio Negro. El predio se ubica a dos kilometros
del pueblo de Algorta, donde existen muchas empresas dedicadas a la forestacion, lo que
asegura buena disponibilidad y calidad de servicios. Se eligio un predio de 1993 hectareas,
de las cuales se plantan efectivamente 1295. Los suelos presentes en el predio son 9.3, 9.1
y 10,15. Se plantan ambas especies debido a la resistencia a heladas que presenta
Eucalyptus dunnii. El destino de la produccion sera el mercado de pulpa de celulosa
debido a la ubicacion logistica del predio que promedia una distancia de 140 kilémetros a
ambas plantas de UPM. Luego de hacer el anélisis financiero de la propuesta se concluyo
que los costos mas relevantes son los del valor del predio y de plantacion. Dentro de los
ingresos el precio y volumen de madera son los mas importantes. De los resultados de este
analisis financiero se obtuvo una TIR del 10,9%, lo que supera ampliamente el objetivo
planteado de 7%. Si bien, los resultados son positivos, el inversionista debera asegurar
mediante contrato el precio de venta para disminuir riesgos. Debido a que serd un
productor aislado y se le puede dificultar obtener buenos precios si espera hasta finalizar
el ciclo para buscar comprador.

Palabras clave: pre-factibilidad, eucalyptus sp., celulosa.
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6 SUMMARY

The project represents a pre-feasibility study for a forestry system made up of Eucalyptus
grandis and Eucalyptus dunnii. The work was proposed to be carried out on the coast of
Uruguay, in the department of Rio Negro. The property is located two kilometers from the
town of Algorta, where there are many companies dedicated to afforestation, which
ensures good availability and quality of services. A plot of 1,993 hectares was chosen, of
which 1,295 are effectively planted. The soils present on the plot are 9.3, 9.1, and 10.15.
Both species are planted due to the frost resistance of Eucalyptus dunnii. The destination
of the production will be the cellulose pulp market due to the logistical location of the
property, which averages a distance of 140 kilometers from both UPM plants. After
making the financial analysis of the proposal, it was concluded that the most relevant costs
are those of the value of the property and the plantation. Within the income, the price and
volume of wood are the most important. From the results of this financial analysis, an IRR
of 10.9% was obtained, which far exceeds the stated objective of 7%. Although the results
are positive, the investor must secure the sale price through a contract to reduce risks.
Because it will be an isolated producer and it may be difficult for it to obtain good prices
if it waits until the end of the cycle to look for a buyer.

Keywords: pre-feasibility, eucalyptus sp., cellulose.
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8 ANEXOS

Anexo 1. Descripcion de los suelos CONEAT del predio.

Grupo 9.1

Se localiza en mayor extension en los departamentos de Paysandu y Rio
Negro, ocurriendo como paisajes escarpados a niveles altimétricos superiores
del basalto o en paisajes de diseccidon, asociados a las principales vias de
drenaje de la region sedimentaria del litoral oeste. El material geoldgico esta
formado por areniscas litificadas, correspondientes mayormente a la
formacion Mercedes, aunque también esta este grupo desarrollado sobre
calizas silicificadas de Queguay y areniscas ferrificadas de Asencio de
Guichon. Las pendientes son heterogéneas, existiendo un rango de 6% a 12%
en las formas onduladas, mas del 12% en frentes de escarpas y nula o menor
del 0,5% en la parte superior de las mismas. Cuando en su posicion
suprayascente se asocia grupos 9 (mayoritariamente en 9.3) el suelo es un
Argisol Subéutricos o Districo Ocricos, a veces Melanicos tipicos (praderas
arenosas), moderadamente profundo y pseudolitico, pardo grisdceo oscuro, de
textura franco arenosa o franco arcillo arenosa, fertilidad media a algo baja,
imperfectamente drenado y como suelos asociados existen Litosoles
Subéutricos a Districos Meldnicos u Ocricos.

Grupo 9.3

Las areas de mayor extension se localizan en el departamento de Paysandu,
siendo a destacar la gran regiéon que se desarrolla al este de Porvenir,
observable por ruta 90 y extendida hacia el Sur. En el departamento de Rio
Negro se expresa significativamente en los alrededores de Greco, y en el
departamento de Soriano, en extensiones dispersas que comienzan en el Sur
Oeste de la ruta 2. El material geologico correspondiente a areniscas con
cemento arcilloso, frecuentemente de tonos rosados, a veces 1ojizos, o blancos
grisaceos. El relieve en general es suavemente ondulado con predominio de
1% al 3% de pendiente. Los suelos predominantes corresponden a Planos
Soles Districos Ocricos, a veces Melanicos y Argisoles Districos Ocricos
Abrupticos, a veces Tipicos (Planosoles Arenosos, Praderas Planosoélicas y
Praderas Pardas méaximas arenosas). El color de los horizontes superiores es
pardo grisaceo oscuro, la textura es arenosa franca y son de fertilidad baja e
imperfectamente drenados.

Grupo 10.15
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Este grupo corresponde a dos asociaciones de suelo que, desde el punto de
vista geomorfologico y geografico, son distintas, pero que se han reunido por
estar integradas por suelo de caracteristicas similares. Una primera asociacion
se localiza principalmente en el departamento de Soriano, siendo importante
en la region al Sur Oeste de Egana. En menores extensiones existen también
en el departamento de Rio Negro y algo en el departamento de Paysandu. El
material geologico corresponde a sedimentos adeno arcillosos y limo
arcillosos, con arena abundante. El relieve es suavemente ondulado con
predominio de pendiente de 2% al 3%. Los suelos predominantes son
Brunosoles Subéutricos tipicos y Luvicos, de color pardo muy oscuro a negro,
textura franco arcillo arenosa a franco arenosa, fertilidad media, alta y
moderadamente bien a imperfectamente drenados; Vertisoles Rupticos
Luvicos, de color pardo muy oscuro a negro, textura franco arcillosa, fertilidad
alta y moderadamente bien a pobremente drenados. La segunda asociacion
referida ocurre en las laderas transicionales entre grupos correspondientes a la
formacion Fray Bentos situados a niveles altimétricos superiores, y a los
grupos cretaceos, localizados a niveles altimétricos inferiores. Su mayor
frecuencia se da en el departamento de Paysandlil y en menor grado en el
departamento de Rio Negro y Soriano, el material geoldgico es un sedimento
coluvional con mezcla de litologias de Fray Bentos y cretidceo. El relieve
corresponde a laderas ligeramente convexas, de pendiente de alrededor del
2%. Los suelos dominantes son Brunosoles Subéutricos Tipicos y Livicos.

Grupo 10.4

Este grupo se localiza mayormente en el Departamento de Rio Negro, se
encuentra también en pequeias y dispersas areas en los Departamentos de
Paysandu y Soriano. El material geoldgico corresponde a sedimentos limos
arcillosos delgados, a veces con gravas y cantos, sustentados sobre sedimentos
cretaceos litificados. El relieve es suavemente ondulado, con predominio de
pendientes de alrededor de 1% que representan en el conjunto interfluvios
planos con muy poca energia de relieve. Los suelos predominantes
corresponden a Brunosoles Eutricos y Subéutricos Luvicos (Praderas Pardas
maximas), de color pardo grisdceo oscuro, textura franco limosa, fertilidad
media y drenaje imperfecto.

Grupo 9.5

Se encuentra fundamentalmente en el Dpto. de Soriano en la region de Ruta
14, menor extension en los Dptos. de Rio Negro y Paysandu. Existen algunas
areas dispersas en las proximidades de Molles, Dpto. de Durazno. El material
geologico corresponde a areniscas con cemento arcilloso de color rojizo. El
relieve es suavemente ondulado, con predominio de pendiente alrededor de
2% y laderas ligeramente convexas, que conforman lomadas suaves. Los
suelos corresponden a Brunosoles Subéutricos Luvicos, a veces Tipicos de
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color pardo muy oscuro a negro, textura franco arcillo arenosa a franco
arenosa pesada, fertilidad media y drenaje moderadamente bueno a imperfecto
(Praderas Pardas arenosas). El color de los horizontes superiores es pardo
grisaceo, oscuro la textura es arenoso franca y son de fertilidad baja e
imperfectamente drenados.

Grupo 9.2

Se localiza en el noroeste del Depto. de Paysandu ocupando las posiciones
altimétricas superiores en el paisaje o como posicion intermedia. El material
geologico corresponde a areniscas consolidadas con cementacion férrica de la
formacion Guichon y areniscas consolidadas de la formacién Mercedes.
Corresponde a lomas altas con laderas de marcada convexidad, de pendientes
de 6 a 12%, a veces aplanadas en su parte superior, con pendientes de 1 a 2%.
Los suelos predominantes son Brunosoles Eutricos o Subéutricos Tipicos
(Praderas Pardas) moderadamente profundos, a veces superficiales y a veces
pseudoliticos, aunque siempre con cantos. Son de color pardo oscuro, textura
franco arenosa a franco arcillo arenosa, fertilidad alta y media, bien a
moderadamente bien drenados. Estos suelos ocurren en las laderas. En las
partes altas aplanadas existen Brunosoles Subéutricos Luvicos (Praderas
Pardas de color gris muy oscuro a negro, textura franco arcillo arenosa,
fertilidad media, moderada a imperfectamente drenados (hidromorficos).
Cuando este grupo se asocia al grupo 9.1, los suelos dominantes corresponden
a Argisoles Subéutricos Ocricos, a veces Melanicos Tipicos (Praderas Pardas)
moderadamente profundos y a veces pseudoliticos, aunque siempre con cantos
de textura franca gruesa, franco arenosa pesada, color pardo grisaceo muy
oscuro, fertilidad media y con frecuencia, imperfectamente drenados.

Grupo 9.6

Ocupa una gran extension al noreste del Dpto. de Paysandu. El material
geologico corresponde a areniscas con cemento arcilloso de color pardo rojizo
debido a la presencia de oxidos férricos. El relieve es ondulado al oeste, con
pendientes predominantes de 2 a 5%, y ondulado fuerte en el este con
pendientes de 3 a 8%. El padrén de suelos dominantes en la region oeste del
grupo es el siguiente: Los suelos corresponden a Brunosoles Subéutricos
Tipicos, a veces Luvicos, de color pardo muy oscuro, textura franco arenosa
pesada, fertilidad media, generalmente bien drenados aunque en las laderas
bajas el drenaje es moderadamente bueno y a veces imperfecto. Generalmente
existen cantos, aunque no en cantidad suficiente como para considerarlos
pseudoliticos (Pradera Parda a Pardo Rojiza media). Asociados existen
Argisoles Subéutricos Ocricos Tipicos (Praderas Pardas méximas), fase
humica de color pardo rojizo oscuro, textura franco arenosa, fertilidad media
y baja y drenaje variable segun la posicion topografica, desde bien drenados
(rédicos) a imperfectamente drenados.
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Anexo 2 Andlisis financiero de Eucalyptus sp. Y Pinus sp.

Proyeccion de Pinus taeda de 22 aios

Este sistema fue simulando el plan de manejo anterior del predio. La poblacion inicial de
pino es de 1270 arboles por hectarea, con tres raleos. La finalidad de los raleos es
disminuir el nimero de arboles por hectarea para estimular el crecimiento en volumen de
los remanentes que son los de mejores condiciones para el mercado, se seleccionan
aquellos de mejor didmetro, altura y rectitud, para turno final. El primero se produce en
el afio 6 dejando 600 arboles por hectarea; el segundo raleo se produce en el afio 10
dejando 300 arboles por hectarea y el tercero se produce en el afo 18 dejando 150
arboles por hectarea. La poda artificial es imprescindible para obtener madera libre de
nudos, se prevé realizar podas en las plantaciones de pinos, con el fin de lograr un mayor
precio del producto. La primera poda se hace a los 5 afios a 2,40 metros de altura en la
totalidad de los arboles y la segunda en el afio 9 a 5,40 metros en los 350 mejores. Para
estimar el costo de cada actividad se utilizo6 la informacion proporcionada por las tltimas
4 Encuestas de Servicios Forestales del MGAP, dichos datos se actualizaron al afio 2022
y se utilizé el promedio de los mismos. El costo de raleo comercial es de 14,1 U$S/m3,
poda a 2,40 metros de 813 U$S/ha y 350 U$S/ha a 5,40 metros. La inversion inicial
estimada para este sistema es de 8.600 U$S/ha.

El sistema comienza con insuficiencia de capital inicial para la plantacion, por lo tanto
el empresario debera invertir hasta el ano 18. Segun la investigacion realizada el destino
mas cercano para la madera de pino del primer raleo, que se utilizara como energia es
Paysandu, en esta ciudad hay tres empresas que chispean el pino en sus instalaciones
para utilizarlo como. Estas tres empresas son: Nortefia; ALUR y Azucarlitos.

El destino principal del segundo raleo debera ser aserrio debido a los didmetros
estimados por el sistema SAG, pero dicha produccion tendra que ser colocada en
Paysandu ya que debido a los costos de flete el destino de Tacuarembo y Rivera supera
los ingresos producidos por el producto. El resto de madera serd comercializado como
energia.

Los costos de flete tienen gran influencia en el saldo obtenido. Dichos costos se
obtuvieron de una publicacion de la Intergremial de Transporte y actualizados al afio
2022. Segun dichos datos el saldo seria positivo hasta una distancia de 150 km, pero
debido a los costos de poda del afio anterior (afio 9) el saldo hasta el segundo raleo sigue
siendo negativo. Como se menciond anteriormente seglin la encuesta de Aserraderos
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2020 del MGAP el destino posibles de este raleo son 12 aserraderos ubicados en
Paysandu.

La produccion del tercer raleo y de corta final tendran como destino principal madera
para exportacion, que segun los precios FOB actualizados el precio serd de unos 130
US$S/m3, lo que permite tener ingresos positivo con un costo de flete de casi 28 U$S/m3
con destino a el puerto de Montevideo. El resto de madera sera comercializado como
aserrio y energia. Los ingresos por este sistema superan los 20.600 U$S/ha, 2185
US$S/ha en el afio 18 y 18.442 U$S/ha en el afio 22.

Se considera pertinente incluir en este espacio un breve analisis de dos indicadores de
rentabilidad que son la tasa interna de retorno (TIR) y el valor actual neto (VAN) y al
final de este capitulo con el fin de comparar las opciones se analizara el valor esperado
del suelo (VES) que nos permite comparar inversiones de diferentes duraciones. E1 VAN
para este caso es de USS 1.587.180. El resultado se puede interpretar de la siguiente
manera: si el inversionista realiza esta inversion en cuestion de 22 afios se hara U$S
1.587.180 mas rico que si no la hace, considerando incluso el costo de oportunidad del
capital. Pero como se menciond anteriormente tenemos tres escenarios mas para
analizar, por lo tanto si bien esta opcion es buena la deberemos compararla con las otras
para determinar cual es mejor. La TIR en este caso es del 8%, este indicador de
rentabilidad a diferencia del anterior se expresa en una tasa de ganancias en vez de un
monto de dinero. Es importante destacar que la TIR por si sola no es buena para
comparar proyectos que requieren de diferentes inversiones, ya que si bien la TIR puede
llegar a ser igual en dos proyectos puede ser que los beneficios econémicos sean de
montos diferentes, por lo tanto se deben evaluar los dos indicadores como un conjunto.

Proyeccion de Pinus taeda de 17 aios

Debido a los elevados costos de intervenciones silvicolas en pino se realizé una
proyeccion con una sola intervencion de raleo y una de poda. La proyeccion del
desarrollo de dichos rodales también se realizd con el sistema SAG. Para estimar el
momento Optimo para realizar el raleo se utilizo la formula de Coeficiente de
Espaciamiento que es el cociente entre el espaciamiento medio y el diametro a la altura
del pecho promedio de dominantes y codominantes. Si el coeficiente es menor a 15 se
debe ralear y llevar este parametro entre 18y 20. Por lo tanto, se determind que en el
afio 10 se haga un raleo al 50%. La corta final se determind por la interseccion del IMA
e ICA que se produjo en el afio 17. El volumen producido en el primer raleo es de 48,5
m3/ha con un 15 % considerado como desecho. El mejor destino para este raleo es
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energia y aserrio debido a sus didmetros. En la corta final se estimo6 una produccion de
370 m3/ha, para este producto los destinos son el mercado de exportaciones, aserrio y
energia. En este caso el VAN es de USS 3.464.139 y la TIR 0,10.

Proyeccion de Eucalyptus ssp. 11 afios y dos ciclos de 11 afios.

En este sistema la densidad de plantacién es de 1.333 arboles por hectarea, con un
marco de plantacién de 3 metros en la entre fila y 2,5 metros en la fila. Pensando como
destino tnico madera para pasta de celulosa. Se realiz6é un mapa topografico de la zona,
para asignarles a las partes bajas del predio la especie Eucalyptus dunnii que presenta
mayor resistencia a las heladas, y en las partes mas altas se asignd Eucalyptus grandis.
Para estimar el momento 6ptimo para cosechar se utilizo el sistema SAG de INIA, que
determind que en afio 11 en ambas especies la curva del Incremento medio anual (IMA)
y el Incremento Corriente Anual (ICA) sucede una interseccion, lo que determina que en
este afio sea el momento Optimo para cosechar. También se utiliz6 el sistema SAG para
estimar el volumen a cosechar. Los destinos probables para la cosecha son: Planta de
Celulosa UPM Fray Bentos (136 km); UPM 2 (146 km); Terminal Logistica Mbopicua
(131 km) donde se acopia y luego es enviado a la Planta de Celulosa de Montes del Plata
en Punta Pereira. Para poder hacer una comparacion con Pino se proyect6 un segundo
ciclo con manejo de rebrotes. Los costos fueron estimados de la misma forma que en
pino, a diferencia de costos de manejo de rebrotes que fueron estimados y actualizados
de las Encuesta de Servicios Forestales del MGAP.

Indicadores financieros de Eucalyptus ssp. Y Pinus ssp.

Con la finalidad de comparar ambos sistemas se presenta a continuacion un cuadro con
los indicadores financieros obtenidos mediante los dos FNC.
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Indicadores de Pinus spp 22 afios y dos ciclos de Eucalyptus spp

INDICADORES Pinus 22 afios  Eucalyptus 2 ciclos (22 afos)
VAN 1.587.180 1.959.337

TIR 0,08 0,09

VES 1.698.283 2.096.490

RFA 118.880 146.754

Inversion U$S 17.145.207 14.511.697

Inversion U$S/ha 8.603 7.281

En ambos escenarios los resultados de VAN fueron positivos. Esto quiere decir que el
excedente actualizado de los beneficios respecto a todos los costos (incluido el costo de
oportunidad) es de U$S 1.959.337 en Eucalyptus y 1.587.180 en Pinus, por lo tanto el
inversionista se hara U$S 372.157 mas ricos si opta por el sistema de Eucalyptus en vez
de Pinus, considerando incluso el costo de oportunidad de capital.

Conceptualmente, la tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de ganancia constante de
una inversion expresada bajo forma de interés compuesto. Mateméaticamente la TIR es
aquella tasa que hace que el VAN sea cero. La TIR de Eucalyptus es de 0,09 y de Pinus
es de 0,08. En ambos casos la TIR es superior al costo de oportunidad del inversor, por
lo tanto son aceptables, pero el sistema de Eucalyptus es mejor.

La inversion necesaria es otro indicador que nos permite elegir entre uno o otro sistema.
Claramente la inversion en un sistema de Pinus es mucho mayor, presentando
diferencias con Eucalyptus superiores a 2.5 millones de dolares. Los superiores costos
se deben basicamente a que un sistema de pinus requiere de varias intervenciones de
poda que no generan beneficios econdomicos inmediatos y a raleos que dadas las
condiciones actuales de mercado generalmente tampoco generan beneficios hasta el
segundo o tercer raleo. Por otro lado, si bien en el primer ciclo de Eucalyptus es
necesario plantar, en el segundo se puede hacer ,manejo de rebrote que es un cuarto del
costo de hacer una nueva plantacion.
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Ambeas actividades son rentables, pero analizando los indicadores econdémicos
financieros y de costos se le recomienda al inversor que si piensa en inversiones a 22
afios opte por Eucalyptus. Debido a que le permitird recuperar la inversion mas rapido y
con mayores beneficios.

Debido a que Pinus 17 afios y a un ciclo de Eucalyptus (11 afios) son de diferente
rotaciones, no se recomienda compararlos por TIR' Y VAN, sino que recomienda
compararlos por valor esperado del suelo (VES) y mediante la renta forestal anual
(RFA). En el siguiente cuadro se presentan los indicadores de los dos escenarios.

Indicadores de Eucalyptus spp 11 afos y Pinus spp 17 afos.

INDICADORES Eucalyptus spp 11 atios  Pinus spp 17 afos
VAN 902.701 1.466.142

TIR 0.08 0.10

VES 965.890 1.568.772

RFA 67.612 109.814
Inversion USS 14.511.697 16.608.405
Inversion U$S/ha 7281 8333

EL VES de Pinus es 604.882 dolares mayor que el de Eucalyptus, esto significa que los
beneficios de producir Pinus con pocas intervenciones es mas rentable y le producira
mayores beneficios al inversor. También se puede constatar una importante diferencia en
la renta forestal anual. Por otro lado, el costo de inversion también es de casi 2 millones
de dolares superior en Pinus.

Considerando que el grupo inversor solo destinara para el proyecto el capital para la
compra del predio y el 20% de este valor para la plantacion, se recomienda hacer una
plantacion escalada en 3 afios. Con esta estrategia disminuye la necesidad de capital el
primer afio ya que permitird al grupo inversor financiar parte de la plantacion de los
siguientes afios con los ingresos de pastoreo. También disminuird los riesgos por sequia
y heladas. Por lo tanto se le recomienda al grupo inversor plantar Eucalipto, ya que
obtiene ingresos mas rapidamente con un costo de inversion mucho menor y posee
mayor certidumbre al momento de colocar el producto. para esta actividad se proponen
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dos cuadrillas de 20 personas, cada una con un capataz. Con este personal se plantaran
unas 40 ha por jornal, por lo tanto la plantacion finalizara a los 50 jornales y suponiendo
que en el mes se hacen 22 jornales, la plantacion se finalizara a los 2,5 meses. Para
estimar los precios de los procesos de plantacion, se tomard como referencia la encuesta
de servicios forestales del afio 2021 publicada por el MGAP basada en informacién
brindada por la Asociacion de Empresas Contratistas Forestales del Uruguay (MGAP,
2021). Dichos costos se utilizaron para llevarlos al poder adquisitivo de Enero del 2022
mediante el Tipo de Cambio (TC) publicado por el Banco Central del Uruguay y el
fndice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de
Estadistica. Estas operaciones no incluyen insumos, el Ing. Agro. José Luis Acevedo nos
guiod en cuanto a las dosis de cada insumo a utilizar y los precios de los mismos. En el
siguiente cuadro se detalla los costos de plantacion.

Costos de plantacion afio 2022.

SERVICIOS MGAP 2021 (USS/ha) 2021(pesos/ha) 2022 (pesos/ha) 2022 (USS/ha)
Marcacién de rodales 17 726 748 17
Control de hormigas sistematico 30 1281 1319 30
Control de malezas pre- Plantacién 48 2049 2111 47
Despejador de residuos 157 6703 6904 155
Excéntrica laboreo primario 71 3031 3122 70
Excéntrica laboreo secundario 54 2306 2375 53
Reforestacion 1.333 pl/ha (90% de sobrevivencia) 265,53 11337 11677 279
Control de hormigas localizado post- plantacion 43 1836 1891 42
Control de malezas post-plantacién 52 2220 2287 51
Costo total sin inusmos 746
Insumos Plantacion y Post plantacion 379
TOTAL 738 31489 32434 1124

. Se puede concluir que la especie que se beneficia mas con los suelos de la zona del
proyecto son los Eucalyptus, debido a que no se ven afectados por el carbonato de
calcio.

La zona donde esta ubicado el predio es una de las mas antiguas regiones forestales de
Uruguay, esto le permite al inversor tener facil acceso a mano de obra calificada y
servicios para las diferentes etapas del proyecto. Por otro lado la ubicacion logistica del
predio es muy buena, debido a que tiene facil acceso a la ruta 25, que le permite
conectarse con el mercado de pulpa de celulosa de la ciudad de Fray Bentos a 140 km,
esta ruta mediante su conexion con ruta 90 le permite llegar a la ciudad de Paysandu (71
km) y a la futura planta de UPM 2 (146 km). Actualmente dichas rutas se encuentran en
reparacion, de lo que se puede esperar que estén en buen estado al momento de la venta
de la madera. La distancia al puerto de Montevideo es bastante amplia unos 357 km, lo
que podria ocasionar grandes costos al momento de vender madera de exportacion. El
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precio estimado de mercado del predio es de unos 3.570 U$S/ha, pero se aconseja que
este predio no se compre por encima de los 3.200 U$S/ha.

E1 90% de los suelos del predio son de prioridad forestal, lo que le permitira al inversor
forestar con exoneracion impositiva de IRAE e Impuesto al Patrimonio (IP) si el
proyecto es incluido en madera de calidad y exoneracion de la tasa del IP si el destino es
pulpa de celulosa. Los suelos 9.1 y 9.3 presentes en el suelo poseen muy buena aptitud
forestal, pueden llegar a tener deficiencias de fosforo, pero son corregidas facilmente
mediante fertilizacion. Debido a los buenos rendimientos estivales que poseen para la
ganaderia, el inversor podra obtener buenos ingresos por contratos de arrendamientos.

El clima no deberia ser un problema para el proyecto, siempre y cuando se tomen los
recaudos suficientes para prevenir dafios por heladas, sequias e incendios. Para lograr
una buena plantacion se deben de tener varios factores en cuenta. El primero a tener en
cuenta es que la efectividad de las lluvias va disminuyendo desde finales de primavera
hasta finales de verano, por lo tanto se corre el riesgo de que las plantas se sequen a
medida que avanza el verano. Por otro lado el riesgo de helada meteoroldgica esta
presentes desde Julio hasta octubre, presentando con mayor frecuencia en los meses de
Julio, Junio y Agosto. Se debe de tener en cuenta qué especies plantar por sitio, ya que
las heladas ocasionan mas dafio en los bajos. Para prevenir incendios se debera mantener
los cortafuegos los primeros dos afios, principalmente en verano. Luego de pasado este
periodo con el pastoreo no seran necesarias mas intervenciones.

El precio estimado de mercado del predio es de unos 3.570 U$S/ha, pero se aconseja que
este predio no se compre por encima de los 3.200 U$S/ha.

Otra fortaleza que tiene el suelo es que el 90% es de prioridad forestal, por lo tanto el
inversor tendra beneficios impositivos, los suelos son de muy poca pendiente y solo hay
un bajo en todo el predio, lo que determina que se utilicen especies de mayor
rendimiento como lo es el Eucalyptus grandis.

También es importante destacar que el predio se ubica a solo 2,5 km del pueblo de
Algorta lo que facilita la contratacion de personal y el ahorro en alquiler y viaticos para
los mismos.

Es un predio totalmente forestal hace muchos afos y por lo tanto ya tiene los caminos en
muy buen estado y aptos para las distintas actividades a realizar. El tajamar puede ser
util al momento de un incendio ya que con una bomba se podria sacar agua para
amortiguar los mismos.
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La zona de influencia es muy buena para el rubro forestal, principalmente por el valor
suelo y las caracteristicas de los mismos ya que en su gran mayoria son de prioridad
forestal.

- Necesidad de buscar muchos mercados para colocar los productos, por ejemplo
si el destino principal es madera de exportacion, también hay que buscar
compradores para los didametros mas pequefios. Lo que dificulta la obtencion de
buenos precios por todo el paquete de productos

- Sino se colocan los subproductos estos quedan tirados en el campo lo que
ocasiona problemas con plagas y aumentan los riesgos de incendio.

- Menor utilizaciéon de mano de obra.
- Servicios disponibles para todo el ciclo productivo en la zona.

- Sin necesidad de intervencion con personal desde los dos afios hasta la corta
final.

- Posibilidad de generar un contrato con multinacional que tome en cuenta el PPI
(Producer Price Index) de Estados Unidos para estimar el valor de venta de
madera, y por lo tanto asegurar un buen precio que no dependa totalmente de
situaciones del mercado local. Estados unidos es unos de los grandes
consumidores de pulpa de celulosa a nivel mundial. Por lo tanto se espera que en
un mercado tan grande las fluctuaciones de precios sean menos agresivas,
comparando con lo que podria ocurrir en Uruguay debido a que en este pais solo
dos empresas controlan el precio de la celulosa y podrian realizar una accion
monopolica sobre el precio.

Como se dijo anteriormente el 78,5% de la exportaciones son de Eucalyptus, y solo un
20% son representadas por Pinus. Si bien esto se puede atribuir a que existe cuatro
veces mas hectareas efectivas plantadas de Eucalyptus, esta relacion no siempre fue asi,
las dificultades que ha presentado la colocacion de los productos de Pinus en el mercado
internacional y de los diametros chicos en el mercado local han producido que solo el
0,9% de la forestacion y reforestacion se haga con Pinus, mostrando una marcada
tendencia al cambio de especie en Uruguay. Como pais nos encontramos
geograficamente en desventaja con otros paises como Nueva Zelanda que posee un
costo de flete mas bajo hacia el mercado Asiatico.
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Anexo 3. Criterio de Boulding

Afio 8 9 10 11 1
E. grandis (m3/ha) 201,1 2558 2604 2824 3059
E. dunnii (m3/ha) 1664 1944 2175 2403 2586
TIR 42,72% 40,20% 36,17% 33,35% 30,91%

Mantenimiento de corta fuegc 27513

USS/m3

SUPE. grandis 854 40,3

SUPE.dunnii 441 389
1295

miles de USS

Afo 0 1 2 3
FNC afio 8 (USS/ha efectiva) -I517 -469 -394 -394
FNCafio 9 (USS/ha efectiva) 7577 -469 -394 -394
FNC afio 10 (USS/ha efectiva) 1577 -469 -394 -394
FNC afio 11 (USS/ha efectiva) 7577 -469 -394 -394
FNC afio 12 (USS/ha efectiva) 7577 -469 -394 -394

6 7 8 9 10 1
-394 -181 14556
-394 -394 -181 17850
-394 -394 -394 -181 18935
-394 -394 -394 -394 -181 20709

-394 -394 -394 -394 -394 -181 22368
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