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del capital para el de ingresos. Esta formulaciónpuede tam-

bien -la s.lguiente 
1 

j ''Rr 
• lli .• 
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Pero si el flujo de ingresos duralun número infinito es de-

. . 1 . 

cir es un flujo permanente y .de magnit;hd y la tasa de ·descuento i 
es constante a: lo larcro de todo el la ecuación se reduce a · 

¡:, . . 1 

Rt 
VPt .= 1 
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El valor presente del flujo . de una inversi6n deter 
minada· fija el precio que el inversor jindi.vidual estará dispuesto a pagar. 
te proc,eso _de ob-:tención del valor de ll,pa inversión que provee :un flujo perma-
nente de renta lo denominaremos ca1)italización ·de la renta. 

Esta situación típica de una colocaciónde dinero que devenga un interés 
detenninado .. es también. aplicable a una. inversión. en dado que la mis-
ma tiene una ·.capacidad de producir r enta de carácter es decir no 
se amortiza .. . En el ·caso de una inversión en tierras,· .el precio que cada 

' -
sor individual estará dispuesto a pagar nor .unidad de tierra será igual al ya 
lor presente,-del,flujo de rf;lnta anual esperada a partir de la propiedad-de di 

171 cha tierra. 

El valor l a tierra para el inversor individual y el precio de 

.. 
1" 

. mercado de l a tierra · 1 . 

En ln sección anterior hemos dejado establecido que el nrecio que · un in'"' 
versar está dispuesto a pagar una unidad de tierr2. igual ,al 
sente del flujo de ir;tgre,sos generados .por dicha tiel"ra., .La preg'l.lnta inte;; 

!" . •• 
_;• 

. ' • . . . . . ; . . . ' . . 
de determinar su dis'posición a · invertir eri tierras :, ·. el in_. 

. . ver sor comparara la rerttiibilidag' dich,::r con de .. •, similar 
' ' . . • ,. . j, 1 • .· · ' · ·· ¡1 • l ' riesgo que también un fl)1jo permanente de inR;r.Eisos. Por· lO tan.-

t6' la :asa de descuentd a 'el 
del capüal dado! r?or la tasa de retorno .la .:.;. 
de inversión. ·· · · · · · ·-: ,. ! < ¡ . :: 1' <, : ; ,, r,, : · ·: .! · ' 
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:.:; tamos .respor¿er, . en esta · sección es: . . el por el,. cuai ·estas .., 
' demandas individuales. se trRdúcen en el :precio ,!;le mcrcaq;o . de la .: tierra?. 

• • 1 .. 

El precio de lqs bienes de capital está dado por la inters6ccipn de .las 
curvás de ofe:i;>ta y donde la . curva de es ,la porción : ge la Cl,lr-

. ' ' • . . . . . .. . • . . . - ' 1: -

; •' va de ;costos. marginales por . e'ricima de la· curvá 'de costos médios y '·ta ctirvá :de 
demanda es el valor presente del flujo de ingreso$ generados por la p ropiédad 

18/ de cantidades variables de dicho bien. 

El caso particular de la tierra I'equier e , cqmo consecuepcia de las carac 
. . . 

· terísticas diferenciales de la misma, un q.nálisis especial. La tierra e s · un 
recurso natural no reproducible y pre-existente en cantidades finitas. Por lo 

tanto, su curva de oferta no puede estar det erminada de l a manera usual para 
eStros bienes de capital. 

Los clásicos argumentaron que la oferta de dada su natura leza de 

bi1en pre - existente, es pcerfectamente inelástica. Nuestro análisis, sin diferir 
sustancialmente de este planteo, tal como se mostrará pd'steriormen'b:) ? definí- · 
rá lma curva de oferta inelástica. 

El ' .gráfico 2 (A) presenta una curva de oferta de tierras que: r esulta de 

reconocer la característica óüc tiene la t ierra p.:m=.t cada prooietario indivi-
dual · d.e s er . un bien de cap i tal cometlcializable . · cada propietario estará dis-
puesto a desprenderse de ella .cuandd el orecio ofrecioo s ea máyor que · el va-
.... ' - -' 1 

' lo!' presente · del -·flujo pe:r.Jbanente dd renta ·· que espera óbtener a n.a:r.tir de la 
' propiedad ,de la misma. 

' Gráfico 2 
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l'or lo 'tanto, a medida que el ofrecido aumenta de P á. P', m'ás pro-
pietarios de tierra estarán dispuq_stos (1 desprenderse del activo tierra para -

1nvertir en Otras alternativas de ilwerki6n un mayor Si T ¡. ·· 
es la cantidad total de tierrá. al precio P' toda le. ti'erra será · o-, 

· eéida para ¡a venta por sus actuales propietal'•ios. 
i ' 

El comportamiento de los actuales 
curva de oferta puede ser también 

¡poseedores de tierra representado por 
1 ' ' ' ' 
ir'epresentado en fo!"ma · de una curva de -

simétrica a la de oferta. Este. curva de demanda re..:. 
' · fleja la demanda de los actuales propie:tarios de tierra por mantener en 

.. 
·su propia tierra. .. 

Cada punto de la curva de demanda lestará definiendo las cantidades de tie 
propia que los actuales 

T .es la cantidad de 

r . . ·. .. . ·. 
propietario:s desean seguir manJ:eniendo en propie--. . ¡ . ' • ' ' ' '' ' ' 
tierra total disponible, y por lo tanto TT' puede 

' . • ·.• .. • 1 . • 

corno una oferta inelástica 9 al precio P todos los propietarios desea--
reteneren propiedad su propia tierra y el precio de mercado <'te la 

ía, en términos d e esta derna hdd r estringida , igual al valor presente de la 
rna:bg-inal de la tierra • 

Sin embargo, la demanda real (d 1 ) estará despiazada hacia arPiba con res- . 
curva d e demanda artificiál (d) por la acción de un número de fac 

entre los cuales conviene destacar los siguientes : 
actuales poseedores de tierra no necesariamente están en con 

respecto ala cantidad de tierra que poseen. Por el contrario, la mayór'ia-
' 

los productores, y particularmente los más eficiente-s que; obtienen una roa-

tendrán una demanda insatisfecha que manifestarán en el mercado, Es 
. - ' . ¡ .;.,._ 

·- . . . . ¡ . 
potqncial estará fuertemente condicionada ,por la 1de acurnu. 

• l 1 • • . • • • • . ; , • 1· . • : • · , • 

'""'-"'"'··"'·y,u , de las empresas y por consiguiente a la político de precios agro'Pecua:...-
:1 a la política crediticia. , . 

. · <iemanda r eal . incluirá . a . ta d'emanda. de los no · <'l e tier,r.a qP!3 
. :;}, .. ;pazones de habilidad} . integrfJ.CiÓn, et,C 

. . - - .'· .. . ' ·, 
·. rentab-.{iidad-. .,._ · . . · ·¡ · 

·4ernandá por EJ;9-uélla-para se rige 
·-:·¡ .. . ; ¡; ,. . ' ·,·1. . ' • • '¡' ' . . ' 1 ,!· . ,, 
. ··. tativa s de r e nta :d e l <;i tierra' muy superior a la a parti,r 

Por otrá ,p;sta · derriand;¡ <sé manifestar á en: ¡_ 
> - - ;i: : :: . . JI • . 1 ¡; : :_. 1, •• , , , J 

progresivamen;e ··más .. y 
¡; :," ¡ ¡ · ¡' !.: . _;,:,. 1 1 . • ' : .! 
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. i 4. aita de en el. ihdtis--·--
1-., .l l . ' _· • '. ' . • 1 . . 

,: sec,tGr . · 
'· los a·sp.ectos de.segU:r.idad deia.· inversion más quE\ en ia\ 'iientabilidad.· Por lo 

' ' 
, tanto, . la tasa de descuento utilizada por los demandantes ser consisten 

• • 1 -· - · • ' : • • ,. :· -· · • • • ' • :--

... :temente merior que · la. ut.Úizada oor los oferente¿ • E•s:te efecto 'estai>á.; <contra-
.. : . __ ,- . ·, ' .. : ' ·-· . .• ; .-. • _. . . ' ' . . ' ·' ;. . . ' . -·- . . . :.' ' : ;· -.' .. ;_Y':.,._ : ; ; . .. 

por ' ·ú. por parte de· los de 
:; sas al costo · a , 

. 
valoran subjetivamente el modo de vida asociado a la propiedad de la 

tierra • 

La curva de demanda real estará,' por lo tanto, por encimá. de . la demanda 
sim.étrica y en consecuencia .el. precio, real de la tierra s erá superior al va-
lor presente de la renta ma_rginal. Es imposible determinar si 

. . '.·, ' -. ·: . •'. . . . 
"' . . sera super1or -

que la o inferior al VP de la renta a!-lnque se puede denostrar 
1 ... ' ·· •• 

demanda 
rea,l tendrá que ser lo menos .el .doble de la dema11da simétrica para que el 

' prebio de la tierra sea igUal o mayor que el valor presente de la renta me--
. i9/ ,, . 

dia . 

Denominaremos con la letra a esta discrepancia entre el valor venal de -
la (precio) y el valor present;-_ del flujo anual de la renta med5.a de 

· la t.ierra. 

Por otra parte , es conveniente enfatizar que el flujo de renta que . se ca 

pitaliza para obtener el presente no es determiníst ico 3 y por· ,el 
rio tiene la naturaleza de una r enta IdentifiCaremos esta renta me-... 
dia esperada .como <fit). 

19/ 

!. ; 

.... -¡ 
Este tratamj,ento es similar a la presentación usual de las curvas de ofer 
ta y · demanda· · y de la tierra. La presentación üsual torria una oferta inelás 
tica y unél demanda demanda (D) representa ;la .demanda por-

· poseer el activo fijo tierra e tanto a los vendedores como a los 
compradores de tierras. Esta.demapda está integrada .por :las demandas indL 

de todos los participantes el de .. tierras oue . surgiráñ 
a· su vez de capitalizar el flujo permanente de la renta que espera obtener 
a partir de la propiedad de la actualizada por unatasa de. interés . 
que represente el costo de oportunidad del capital en inversiones de sim:i. 
lar riesgo. El ptirito de. de. las curvas determinárá el 
cío de la tierra. En la de ' ios clásicos 9 l a renta esnerada es 
un r esiduál·, mientras qU:o los 'neOclás icos la r enta s erá el valor de la 
producti:v.idad marginal· .de la _tierU:>a. 'Ver . SCHUi:1PETER, J:., "H:i.story of Eco-

Analysis :' , George & Ltd.? .J....9-54. . 
. ; .• ' . • . 
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,lo tanto, 

.....,. • 1 
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•' 1 

propiedad de la tierra otorga de apropiaci6n del 
.. • . i .. despues deretrJ.buir .a los otrps factores de la produccion. Denomi-

a esta renta como renta agrol)eCufl.ria e incluye distintas catego,--
t ''1' d 1 1' . 1 201 ren a utJ. J.Za as por os e asJ.co'S.- .. 

{a también" la percepción de 
. . ' 1 . 

ganancia (péi-dida) adicional repre sentada por las variacioryes seculares -
precio de la es decir del activo neto . 

. Por lo tanto, la r enta tota l e sperada puede desdoblarse en-sus dos com- . 

= flujo anual de r enta total esperada en el p eríodo· t . 

-
RAt = flujo de renta agropecuaria .esperada en el periodo t· 

.,.( . . 
ilP = flujo de renta no esperada en el período t que resul 

t 
ta de la vari ación media e sperada del precio d·c lá tierra · entre -
. ' . 21/ . . dos años consecut:tvos .-

.; .. 

discusión SO'Prt? e l tema puede verse ·en_ 
IADE N° 15, : . r :. . 1 , 

La• var-iación r eal 9-el pr'eqio d e l a t i erra en;í:rEJ dos :.años_ sucf.l sivos ... 
(Pt+i ·- ;P de la variación de ; la espe:adq. :Y ia va-,: ·; 

. ión del coefitiente a que subsume el efecto de de. ·. ·facto-
como la creciente urbanización. Es · d ecir:-: ·,· · ; . : · · 

... , ! ; ' . ·:\ 
(p P ) ' PJ\tt1-RAt ( ') f ,: 

· 1 - t = + a t+1 -.. a,t ·:,: •li u ' ; t+ ' . i . . ' .. . f '" . 
¡i: ; - ,'; 1 '{ :¡. 

,, ··' .. ' ·'¡' '·.·;' ·.1 ·:·' .;L 
. ' 1 :. . l . 

surge! de' suponer que 
' 1 f .¡ L ,· ' ·, 
1 ¡1:· ¡ J ' ·¡ 

ti . .· 1' 

1' , . : 
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formulación simplificada ' , .. .. 
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precio de ia. tierra será 
RA l. + t;P 

= +,., ' " ' ' 
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IV.; CONSECUENCIA .. S DE INCLUIR EN BTJ DEt 'COSTO UNA P1PUTACION EN CONCEP-
TO DE. RENTA DE LA TIERRA HETÓDOLOGIA TRADICIONA.L -· ---·- ----------
H('moS visto en la sección antc,ri,or. que el-. pr(1cio de, lét surge de ca 

' . · · ' •• ;. ..... \o •.•.• •• • .• ·. -: • . 

pitalizar la renta que a su vez est<1 integrada por otros componentes a-
demás de agropecuaria. 

En la sección Il vimos que el. cálculo de. costos debe incluir tina imputa--
ción correspondiente a l a renta a la tierra, oero donde .esta imputación debe..,. 
estar asociada al concepto de renta agropecuaria. Sin en la metodolo-
gía tradicional de cálcu.lo de costos la r enta de la es ·estimada a pa:r-
;tir adjudicar una tasa de interés det erminada· al valor venal de · l a 'tierrR. 
' ·Hemos visto que dicho valor venal está determinado a pa.rtir de la capitaiiza-- . 
ción de la· rCnta total obtenible a : de la propiedad de ia tierra, es de-

cir la renta agroT?ecuaria más el flujo de im;I•esos r epresentado por la 
nente valorización de la tierra. Por lo tanto, si en . el D():ríodo t los 
de los productos fijan igui'lJ.ando l os 

norma..; ! . 

nrecios 
COSté\ S 

de la renta agropecuaria r eal del año t incluirá no sólo l a . r enta 
agropecuaria esperada en dicho s i no también el componente especulativo 
derivado de la .. ón ·del precib de la Podemos concluir por lo tanto 

¡ 
1 ' 

,. 
cio de · l a tie;ra entre do's perird.os sucesivos es una constante . es decir 
(Pt+2 - Pt+l) = (Pt+l - Pt) 9 y por lo tanto las expectativas de variación-

• • b""' 1 • del pr0.c2o de la tlerra tarr\ l en¡ se mant.1.enen constantes . 
••• 1 

R.t · &\ _+· .. ¡ 
p t = -- + &t = . . ..;._, - + 

i i ¡ 
1 
1 

Al año s:lguiente será 
·l: ., .. 

· + 
pt+i =---l.--·-·------ + Ct.t+1 . 

i 

Restando miembro a miembro 

Y por ·lci tanto, si 
.?: 

L1P t 

p . 
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p -P t+1 t 
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