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que en una economia de precios fijados por el Estado a partir de .costos calcu-

lados con la metodologla trad1c1ona1, el método de imputacidén de¢ la renta de - -

la tierra introduce un permanente sesg o=1nflac1onarlo en la f:ia015a de. los -
pvecids.zgf | E

Dicho sesgo surge de las caracteriéticas muy.particulareé-de cbmo se de-
termina el precio de la tierra, particuiarmenté.su vinculacién al proceso de -
variacidn del propio precio de la tierré.:La direccidn del cambio. en el precio
de la tierra no estd necesariamente prédefinida“en ninguna direccifn; sin em-
bargo, el origen de la misma, es decir fOS'comDonentes-que la determinan .y-la
- propia evidencia histdrica, 1nd1can oueIel precio de la tlerra aumentard a tra

vés del tiempo..~t'- o i e e T B AT v .
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22[ Por e]emplo, el precio del mai7 se flja 1gual al costo de pﬁoducc16n mis -
la 1mputaC1on corregpondicente a la rentq de la tierra calculada a partir -
del valor venal de la misma. P

([@k-

PM, =C, +

%=

donde q: rendimiento.bor ha del maiz
PM: precio del maiz

% ’ ¢
Cs costos ‘de produccidn estimados en el affo t por unidad de producto

Pt. pre01o de la tierra en el afio t

iz COStO de oportunldad del capltal.

t

RA + ﬂP ; g [RAHAP, i
2 Paro P =y g Por lo tanto Pﬁt Ct e =L A
-. gk Y : N1 a
La renta agropecuarla real del perlodc t serd PA (PH“ -C.) q'

Por lo tanto, dado que loq precios del maiz fueron fljados 1mputando una -

renta estlmada a4 partir del valor venal de'la tlerra, si.los costos fueron

bien estlmados V consecucntemente g e o 1% P

i ;'.__ + .

: . o .t..‘-' B R :
por construccidn RA = RA: + aP + (a Gy g T Y

Es decir, la renta agronecuarla real del periodo t, 'y consecueqtemente la
renta esperada del periodo t+1, habrd incrementado -con respecto a la del a—_

fio anterior en el termlno &% . Estlm 1ncremento seré cabltallzado al Dr901o

de la tierra, lo. que provocaré que el ‘costode Droduc016n QGl maiz en el a
fio t+1. tamblen .se 1ncremente. '{u;_q” PR S i _ In '

1 8 1 .."_ ¥

s ¥

T

f‘h_

Yy



'

-8 - L T <

1 (T i I 1 . - . e 8 1,
4 I WO g W"fgr‘i' : s € £

u \ - TR, 3ty -cl .o
Hs : Pecordmmos que el ar9010‘de la: ‘tik rra ‘v.por lo:tanto su variacibén,.deven=

de fundamentalmente del- cbmpbrtamanntOIde 1la. rhntafapropecdaria v delfcoeficien 3

te-o adémis do la propla varlaclon del Drocia de la'tierra: . . 5 Rl

;
|
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La variacidén de la renta ayropecuarxa entre dos pQPlOdOS es funczén de:

1) la vaﬂ13010n en’ el nivel de prcc1os agranccuarlos pag1doq al productor. Este |
“nivel: da precios estard-determinado fundamontalmente por: a) los desnlazamlenr{
'tos.de la demanda” interna: b).la-smtuac;on dgl mergado externo vy la pplltaca &
oficial en la materia en dos casos de productos en los cuales el précio'esté
- parcial o'totalmente'detebminadijor-lasvﬁedidas'deipolitica'quéfse,inStru--.
mentan: o BT 5 s S ' _
2) el progreso tecnoldgico que puede ser asimétrico entre productos y regiones:
3) el desarrollo de nueva infraestructura econdmica que mejore la capacidad de
produccidn o la accesibilidad de ciertas-regiones-productoras. La direccidn-.
del efecto sobre 1a renta. agropecuarla del conjunto de eotos tfectos es im-
prevxslble. Sin embargo, dado el aumento de la demanda’ como consecuenc*a del”
aumento poblacional vy el relatlvamente lento progreso tuCROlOglCO, es razona
ble hipotetizar que serd positivo. Por otpra parte, el valor del coeficiente
o serd, debido a su dependencia de la demanda de tierras para fines urbhanos,
ineludiblemente creciente. : e el = 3

3 %

V. PROPUESTA‘ DE METODOLOGIA PARAA.L_A_ ESTIMACION DE, LA RENTA DE LA TIERRA

Hemos v1sto que el metodo trad1c1onal de imputagidn dc la renta de la tle—
,Yra, es decir a partlr del pre01o VQnal de la ‘misma, 1ntv0duce un - "sesgodé ccns
trucc1on” que 1mp11ca una permanen;e correccién hacia arriba de los precios: e
gropecuarios. La respussta a este ?pab}ema“gs_imputan_en el_pﬁlculo de_qu;os -
ﬁnicamente la renta agropecuaria pkopiamente.dicha,
cw Y a2 T 1 P - : 53 , sy w
“La nropuesta consiste en estlmar un prcc1o do la tlorra esanC1almente vin-

culado a la renta agropecuaria, es! decir neto del cfec .cto del término ﬂPts y uti

llzar este precio agropecuario par@ calecular la renta agropecuaria a imputarse

en el calculo del costo de producch&n.

i
. B 3 ]
1. Formula01on de exnectatlvas 1

I 1

: L s

El modelo:de formaclon del precio de la tierra propuesto se, basa en _gi -
ﬁ’_ i
comportamiento individual de los 1p§epv;ggenfes en el mercado. de tlerras,-qﬁig
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nes capitalizarian a valor presente el fﬁujo de -la renta total esperada.de la
!
inversién en tierra. Queda entonces por explicitar cdmo se formulan dichas ex

pectativas, - T l

Nuestra hipStesis es que los demandAnte% de tierra esperan obtener una -
renta agropecuaria constante a 1o largo de los aﬁos ahﬂoxlmadamqnte igual ---
a la eFectlvamente percibida si es nroduqtor agropecuario, 0 a la renta media

23/

del sector si no lo es, durante. el perloTo inmediato.anterior:
R =R |
t t-!-l
3 . . . ' l . . - -
Para el caso de la variacidén del precio de la tierra, planteamos la hipd
tesis de que los participantes en el mer$ado tierras esperan un crecimiento -
- secular del precio de la misma similar al ocurrido durante los Gltimos diez a
ﬁos. * . . i

2. Una formulacidn simplificada de determinacién del precio de la tierra

La hipbtesis planteada con respecto:a la formacién de expectativas permi

te formular, en la siguiente forma simplificada, la ecuacién'exnlicativa ‘del

24/

prccio de la tierra. —

R A o |
ﬁ_t s t _ L. 3 o ::

1-23/ Obviamente, la forma cxacta de formulac16n de expectativas: puade tomar di
versas formas. Por ejemplo, dando una importancia decreciente a los anos
mids alejados del periodo de anallsls, : :

¥ e : o e ~{.." : y
Rt_“ 0.4 Rt—1_+_0°3 Rt-? f 0.? Rf-3 + QW1}3t"u

-P
16

" les. _ " I IR *r B I .;

L J

'u/ Dado aue el términof Tt~ Fr-10 representé una estimacién dé la variacién

sccular del proclo de la tierra, tanto P como Pt 10 deberian ser los va- -

lores calculados a partir de la ecuacidn llneal a]ustada & }os datos rea- }
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Puede verse que. cl precio. tleﬁe tres comnonenteo.a; t-1 Gu@*es=laq
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~del precio orlglnado en la renta agropecuaria; t . Tt 10 que es la parte -

10

del Drécio originadb en una fenta esnéréda‘dri?ivéda en la propih vériéciéh N

del pPEClO ‘de la tierras y at’ un sesgo de cardcter 91qtemat1co ‘que renresen--”

Y % el efecto de un conjunto de vahlables econdmicas v que mide la dlscrepan—-

cia; entre el precio de la tierra y cl valor presente de dicha, .tierra. Los’ ‘dos

primeros, ¥y pﬂrtlcularmonto el segundo, son varlables ohsorvables, mientras -

que el tercer componente no lo es.

3. Mecdnica operativa para la cstimacidn de la renta de la tierra

1. Operaciones a realizar:

a) calcular para cadalregién la variacidén anual del orecio de la tierra a pre
ycios constantes para un periodo dado, por ejemplo 10 afios;

b) actualizar a valor presente la ganancia anual representada por dicha“varia
cidn del precio de la tierra para obtencr la parte del precio total  de la
tierra vinculado a .todos los componentes ajenos a la feﬁté agropecuarias-

c¢) descontar dicha cstimacidn del precid-venal de la tierra para obtener un -
"precio agropecuario™; ' '

d) calcular la renta agropecuaria aplicando a este preccio agropecuario la ta-

2h

sa de interds utilizada como indié¢e de retribucién al capital. ==

4 e H
£ i

2. Estimacién de la tasa de desguénfo : R :
Hémos visto en la seccidén II que la iasa de interds a utilizarse en el proce-
so de capitalizacign de la renta paré la estimacidn del precio de la tierra -
debe reflejar.fielmente el costo de onortunldad del capital del inversor me-

dio en 1nver81ones do similar rlesgo

Por este motivo, el problemh préctico de seleccidn de taéas de descuento ade-
cuadas puede reducirse a evaluar lasitasis de inter&s obtenibles: en inversio-
nes que rinden un fleo permanente de renta con niveles de rie esgo e incerti--
dumbre similares a los asociados a l? renta ge la tierra. Laméntablemcnte,_si

|
i

25/ W8tese que este método do estimacidn no elimina el sesgo rcprosentado por
el valor de o, aunque se cl;mlna|@l S“SQOJ}RT?OGUCldO por las variaciones
de o a partir del afio base utlllbado ‘sard” computar la variacidn del pre--
cio de la tierra. - g " :

i
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tasa de interd@s devengada por los bo
mismo tiempo el indice de actualiza--
para expresar el valor nominal del bo

para deflacionar la serie de tiempo del

..8&sgos que inevitablemente se introducen al decidir sobre
i6n ‘se comportarian como una constante en la comparacién hi
rsor potencial realiga al evaluar las alternativas de in-

26/

ierra, compra de bonps reajustables. ——

natlvas bonos rea1uq¢ables o) tlorra agr:.cola5 es d331w-

interds devengada por los bhonos
ual de renta total esperada a partir de la propiedad de -

tiérra.

-

=RA +P . -P/

ff: t+1 ! = ok .

ndiciones de inflacidn, un andlisis adeccuado requiere:”’

variacidn esperada del valor nomlnal de los bonos a pre:
qxos constantes

renta anual
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./. Sabemos que el valor de los boros a precios constantes no varia, mientras
que el precio de la tierra si lo hace. Supengamos ahora que el 1nd1ce uti
lizado para deflacionar (ID') subcstima la inflacién real: entonces el 1n
versor tendrd a lo. largo del tiemno una disminucidn de su activo vy por 1o
tanto sus dlvldcndoq reales sepdn menores que sus dividendos nominales --
(B .i) en la cantidad en que Tu activo se desvaloriza cada afio.

Esto es ‘equivalente a decir qu? la tasa real de interés devengada por los
bonos esté qobreestlmadn. |

En el caso de la tierra, el te#m1no Pt+1 Pt es decir la variacidn de -
ID

precios reales de la tierra, serd: estimado a partir de lo ocurrido histd-
ricamente; por lo ‘tanto9 si el deflactor subestima la inflacidn real, 1la
estimacidén de la variacidn hls{érlca del precio de la tierra estarad sobre
estimando la variacidn real, y¥por 1o tanto la renta total de.la tierra -

aparecerd también sobreestimad

El sesgo introducido por la dcficiencia del'deflactor aparece de ambos la
dos de la ecuacidn, y por lo tanto no altera la validez de la comparacidn
de 'las alternativas de inversidn. ;




