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del capital para el perceptor de dichos ingresos. Esta formulacién puede tam-

- L

bién aproximarse de la siguiente manera:
_ _ o

VP, ="Rt + L. e — RT e L
t _(1+i1) (1+1 ) + (1+11, (_1«'—5,,1,,)_ + (1+12)+ (1+ii)

Pero si el flujo de 1ngresos dura|un nimero 1nf1n1to de. Derlodos, es de—

cir es un flujo permanente y de maanltud constante, y la tasa de descuento i
: es constante a lo largo de todo el” per%odo,'la ecuacidn se reduce’ a
' ) R ,
th‘= -Tf-—_ v g A
: i

El valor presente del flujo de in?resos-deyivados de;ﬁha inversibn deter
minada fija el precio que el inversor individual estard dispuesto a pagar. Es -
te proceso de obtencidn del valor de una inversidn que provee un flujo pérma—

nente de renta lo denominaremos capitalizacidn de la renta.

Esta situacibn tipica de una colocacién de dinero que devenga un infepés
determinado.es tambié&n aplicable a una inversidén en tierras, dado que la ﬁis—
ma ‘tiche una‘capacidad de producir renta de carﬁcter permanente, es decir no
se amortiza. En el caso de una inversién en tierras, el prec1o que cada &nver
gon 1ndJV1dual eetaré dwspuesto a pagar nor unidad de tierra serd igual al va
lor. presente del. flujo de renta anual eqnorada a partlr de la propledad de di
17/ . . ' ; §

cha tierra. —

3. El valor presente de la tierra para el 1nversov 1nd1v1dual \'d el Drec1o de
mercado de la tJerra

"

En la seccién anterior hemos'deiado eqtahleéido que el-nrecio que un iﬁ~
versor estd dlSpuesto a, pavar por una unlﬂad de tierra es igual al valor nre-

.+ sente del flujo de 1ngresos generados por dJcha tlerra La Dreﬁunta oue 1nten

4 2

b

17/ A los efectos de determlnar su dlSDOSlClon a 1nvert1r en tlerras, el in-
‘ versor compararé la rentabilidad de dlchq 1nVCT%15n con otras de .similar
riesgo que también devenguen un flujo permanente de 1nvrusos Por 1o tan-
to, la tasa de descuento a utilizarse representa el cosgo de 0portun1dad

del capital dado por la tuSn interna. de retornOIde da me]op alternatlva -
de inversién. . 2 ; -_;g"f 4ot g 4'-_ shelplt t o =
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"t tamos responder en esta’ qmc016n es«-ccual es. el mocanlsmo per el cual estas o

demandas 1nd1v1duales se traéuccn on l prCC1o de,nnrcado de la. tlerra?.

El precio de los blencs de capltai esté dado por 1 intervoccién de las

" curvas de oferta ¥ demanda donde Ia curva de oferta es la porc16n d@ la cur—

. va de costos marglnalos por encima dc la curva de COQtOS mpd1os \a 1a curva de
demanda es el" valor presente del flujo de ingresos gnnprados por la proplodad

18/

de cantldadeq vaﬁlables de dlcho blen. —

El caso particularide la tierra-requiere, como consecuencia de las carac
‘teristicas diferenciales de la misma, un andlisis especial. La ticrra es un
recurso natural no reproducible y pre-existente en cantidades finitas. Por lo

tanto, su curva de oferta no puede estar determinada de.la manera usual para

otros bienes de capital.

' Los cldsicos argumentaron que la oferta de tierra, dada st naturaleza de
bien pre-existente, es perfectamente incldstica. Nuestro andlisis, sin diferir
sustancialmente de este planteo, tal ¢omo se mostrard posteriormente, defini-

rd una curva de oferta ineldstica.

El'grdfico 2 (A) presenta una curva de¢ oferta de tierras quec resulta de
reconocer la caracteristica due tiene la tierra para cada propietario indivi-
dual de ser un bieh de capital comercializable. Cada propietario estard dis-
puesto a. desprenderse de ella.cuandé el precio ofrccido sea mayor que el va-
lor presente del-flujo permanente dé*renta’que eSpera'obtenér a nartir de la

. propiedad de la misma. ;

|

éréfico 2 B - o :
——— - % .. . OFERTA - | DEMANDA

18/ Ver LUTZ, F. y LUTZ, V., op, cTt. . -
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Por lo tanto, a medida que el precio ofrecido aumenta de P a P', mis pro-

-pietarios de tierra estarin dispugstos A desprenderse del activo tierra para -
invertir en otras alternativas de inversidén con un mayor valor presente. Si T

‘es la cantidad total de tierra dlsponlble, al pre01o P' toda la tierra serd o-

2 frec:da para la venta por sus actuales nrOpletavlos.-

a

El comportamlento de los actuales poseedores de tlerra representado por =

- esta curva de oferta Duede ser tamblen renrescntado en forma de una curva de -

demanda (d) que sera sxmetrlca z la curva de oferta. Esta curva de demanda re-

- fleja la demanda de los actuales proplatarlos de tlerra por mantener en nrople
1

“dad su propla tierra. PR ! ’ : i

1 i w

Cada punto de la curva de demandaiestara deflnlendc las cantldades de tlc

rra propla que los actuales propletarlos desean sepulr mantenlpndo en pr0ple--

tomarse como una oferta 1nelast10;.5 al nrec1o P todos los Dronletarlos deseaw—

rﬁn retener en pronledad su propia tierra y el prec:o de mercado de 1a tlcrra

geria, en términos de esta demanda rostrlnalda, igual al valor presente de la

renta marglnal de la tierra.

pecto a esta curva de demanda artificial (d) por la accidn do un ndmero de fac

tores, entre los cuales conviene destacar los 51gu1entes.

.1, Los actuales poseedores de tierra no necesariamente estin en equilibrio con

respecto a la cantidad de tierra que poseen. Por el contrario, la mavoria -

de los productores, y particularmente los més cficienteés que obtienen una ma-

yor renta, tendrdn una demanda insatisfecha que manifestarén en el'mercadc. Es

ta demanda potenc1a1 cstar& fuertemente cond1c1onada por 1a canac1dad de acumu,

; dad 81 T es la cantldad de tlerra total dis Donlble, y por lo tanto TT' nuede_

Sin embargo,tla'deménda real (d') estard desplazada hdcia arviba con.res-.

laczén de las embresas y por con51gu1ente la politlca de DPPClOS apropecua--

10% yala polltlca cred1t1c1a o " L it
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rma progreqlvamen%e més acentuada con pl auanto dP pobla01on vy consecuente

I
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T En Derlodos dP 1nflac16n q de alta tasa de acumulac1on en el sector Jndus—
{j trlal los demandanteq exfra sector estarén nartxculérnente 1nteresadqs en
i los aSDectos de segurldad de ia 1nver31on més que en la: rentab:lldad Por lo

tanto -la tasa de descuento utilizada por los demandantes puede ser cons1sten

-; temente menor que la utlllzada por los oferenteq» Este efecto estara contra-

rre tado por la utlllza01on, por parte dn ‘los pr0ﬂ1etarlos de tlerra,‘de ta—

?sas de descunnto 1nferlores al costo de onortunldad del capltal debldo a que
'aquellos valoran subjetlvamente el modo de v1da aqoc3ado a la prop:edad de la

‘tierra.. c . - L

La curva de demanda real estard, por lo tanto, por encima de la demanda
simétrica y en consecuencia el precio real de la tierra serd superior al va-
lor presente de la renta margnnal Es 1mnoq1ble detevnlnar 51 sera quperlor =
o) 1nfer10r al VP de la renta medxa aunque se puede denoetrar que la demanda'
real ‘tendra que ser Dor 1o menos el doble de la demanda smmetrlca ~para que el
pr6010 de la tlerr1 sea 1aual o mavor que el valor Dre%ente de la renta me--

dla; EE!

Denominaremos con la letra o esta discrepancia entre el valor venal de -

la tierra (precio) y el valor presente del flujo anual de la renta media de -

:la tierra.

Por otra parte, es conveniente ehﬁatizar'que el flujo de renta que .se ca
pitaliza para obtener el valor presente no es deterministico, y por el contra
rio tiene la naturaleza de una renta. esperada IdentlFlcaremos esta. renta me-
dia esperada como (p ) 1

it

l

19/ Este tratamlento es slmllar a la Dresentac:on usual de las curvas de ofer
ta ¥ demanda 'y de la tierra. La nrnsentac1on usudl toma una oferta 1nela9
tica y ung demanda elastlca chhé demanda (D) representa :la .demanda por
‘poseer el activo fijo tierra e 1ncluve tanto a los vendedores como a los -
compradores de tierras. Esta demanda -estd integrada -por :las demandas indi.
viduales de todos los participantes en el mercado de tierras aue surgirdn
a su vez de capitalizar el flujo permanente de la renta que espera obtener
a partir de la propiedad de la tierra actualizada por una tasa de interés
que represente el costo de oportuhldad del capital en inversiones de 51m1
lar riesgo. El punto de interseccidén de las dos curvaq dbtermlnara el oro
cio de la tierra. En la formulacién de- los clﬁs:cos la renta esperada es
un residual, mientras que en los heoclaq1cos la renta sord el valor de la
product1v1dad marglnal de la tierra. Ver SCHUMPETER, J., "History of Eco-
nomic Analysis®, George Allen & Urwln Ltd.g }354. _ . - -
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.;Rbr,lo tanto,

cm onent s de la renta total d tierr

T -

3 1 '
La propiedad de la tierra otorga eli derecho de aproplaCLGn del excedente

ge queda después de retribuir a los ctros factores de la producc1on Denoml-
.naremos a esta renta como venta agrooecuarla e incluye lag dlqtlntaq catego-—

L 20/

1as de renta utlllzadas por los cldsicos &~

i i ' ' o
Sln emharwo la Dropledad de la tiepra 1mpllca tamb1en~la'perc0001on de
una gananc1a (ﬁerdlda) ad1c1onal represcntha por la% var1301ones %oculares -

“.del precio ‘de la tJ_.e:m_:':';l_3 es decir dellactlvo neto.

Por lo tanto, la renta total esperada puede desdoblarse en-sus dos com- .

jonentes: - R 5 : THEGRE T L -
' & &% %
R, = RA + ﬂP
t.
LI ”
onde Rt flu30 anual de renta total cqperada en el periodo t ;
'., a.:. . P
-Rﬁt = flUJo dc renta agropecuarla esnerada en el pgriodo t- *
o5 :
ﬁPt = flujo de renta no agropecuarla eanorada en el periodo t que res ul

ta de la variacidn media esperada del precio dz la tierra entre -.

1/.

. s 2
.dos afios’ consecutivos.—

‘O/ Una dlscu51én sobre el tema puede verse .en. FLICHNAN Guillermo, ”Reqlidadﬂ
EconSmica™, IADE N° 15. ' S CL A L N

(P P ) serﬁ func16n de 1a var1a015n de 1a renta ﬂsnerada v de ia va-'!"

t+l .
riacién del coef101ente o que subsume el efecto de. un conjunto de, facto-

res tales como la creciente urbanlzac16n. Es décir: v il v "

% % . ga A v o
- g Sheal TREE T | ol ot
,(Pt+1 B 5 R C PR at?.j' 4 il" o i

2 & ; _|I R ‘, {'f:l : ’ e 5 ':I'. |
; | e : ,”,, Pt -2 il
Esta formulaclén qlmpllflcada qurgeide supcner que’ 1a variacién en el pre

1 | . (R4 r!.
S o | v ‘1
_ , |

i

]
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Por lo tanto el prac1o de. 1a tlapwa serd .
it i
; RA Lt AP el d :

T . - €y t : T IR

i . t - .._r._...._-_-_..l... + g‘t
. Y- ]
1 ;

IV. CONSECUENCIAS DE INCLUIR EN FI CALCULO' DEL 'COSTO UNA IMPUTACION EN CONCEP-
| TO BE RENTA DE LA TIERRA CALCULADA D ACUERDG I L/l METODOLOGIA TRADICIOVAL

, Honos VlStO en la secc16n antgrlor oub el DPOClO de Aa tlerra surac de ca

P

pztallzar la renta total que a su vez esta 1ntegrada nor otros componentes a-

demas de la rbnta apropecuarla.

En la seccidn II vimos que el calrulo de, costos debe 1nclu1r una imputa--
cidn corre5pondlente a la renta a la tierra, pero donde esta imputacidn debe -
3 estar asociada al concepto de rcnta aprooﬂcuﬁrla. Sln embargo, en la metodolo-
' gia tradicional de cilculo de costos la renta de la tierra es ebtlmada a par-
tlr de adjudlcar una tasa de interés dotermwnada al valor venal dn '_a tierra.
‘Hemos visto que diche valor venal estd sterln&dO a partlr dc 1la chpltallza—-'
cidn de la renta total obtenible a partir de la propiedad de la tierra, es de-
. cir la renta agropecuaria mis el flujo de ingfesos representado por la pérma=-
nente valorizacién de la tierra. Por lo tanto, si en el periodo t los precios
de los productos ~gropecuzrics $e fijan igualando 155 cogtos
de produccidn, la renta agropecuaria real del afio t ircluird no sélo la renta -
agropocuarla ésperada en dicho parioao sino también el componente 9speculat;vo

derivado de la var1301on del Droc10 de 1a ticrra. Podemos conclu1r pOﬁ lo tanto
i . \

L

s I

cio de la tierra entre dos peripdos sucesivos es una constante, es decir

. (Pt+? - t+1) = ( ! ¥ ¥ ?or lo tanto las expectativaa'de variacién -
-+ del Drncwo de la tlerra tqmblcnisp mantlenen ronstanteq.
ﬁt; | RA # AP
Pt= ? +,a‘t = ---—-—---. +LI‘:L |
1 1 ! i
B e T RS '%p AP S T -
A1 afio siguiente serd L, e T e .
t+1 i B x|
; | ; 1 . :
i .
' {emb femb ! T Ba, Ea) + b AP
Restando miembro a miem ?o B . g R Ry +.' 41 " OF, . i o
t+l Tt 3 ' ToTeHl Tt
. b o % t- & HT ‘_,_,_ -:a" 3 (RA 3
Y por lo tanto, si ﬁPt = AP%+1? . o ) -R\

T+l i : +_“tfi'at



