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que en una economía de precios por el Estado a partir .de .costos . calcu-
lados con la tradicional, e]¡ método de imputación -la renta de. 
la tierra introduce un permanente !inflacionario en 111 f:i.j a ci6ft <de los 

. 22/ 

Dicho se·sgo surge· de las caracteríJticas muy particulares· de cómo· se de-
termina el precio de la tierra9 vinculación; al de -

de!. propio nrecio de la tierra. La dirección d.el camhj.o . e.n .. el pl'ecio 
•• • 1 • 

de la tierra no e stá necesariamentl-" pre4efinida· ·en ninguna direcci ón; sin . ém-
el origen de la .misma, es .decir tos componentes que la determinan .y la 
evidencia indican que el precio de la tierra aumentat'á· a . tr>a ., 

del tiempo.-

i 

Por ejemplo 9 el precio del maíz 
.la imputación correspondiente a 
del valor vená.l de la. misma. 

se fi:ia ii;uaf al costo de producci6n más -
la ti>enta d·e l a tierra ca,1.culada a partir -

' . . . 

donde q: rendimiento por ha del maíz 
Pl1 : precio del maíz ... . 

costos de producción estimados en el ano t pol" .unidad de proqucto 
Pt: precio de l a tier r a en e l año t 

. i costo de· oportunidad del capital. 

Papo . - c:ttt . . . · + _,.,t·)·. Por lo P!\ "" 
• .· l . 

La 1:\enta_agropecuar"ia r eal del pe:r:'íodc t s er5 RAt. = (PrT ' · t 
e ) t q 

. . . . 
lo tanto, dado que los J?recios del maíz fueron fijados irnputendo una -

renta estima4a a pa rt:,i.r de l valor v enal de ' l a tierra, s i .. los . cqstos fueron 
bien estimRdOS y .consecuentemente : C 

t t · 
' .1 . t-· · 

, · ( -..•: 
por construcción RAt = RAt + D.P -r (a.t • i) ' 

. ¡, 

Es decir, la r'"nta- agropecuaria !leal del t, y la.. 
r enta e sper ada de l períodot;,!-1 increm? ntado con a l:p ' d el a :.,. 
ño anterior en e} t é.rmi no •. Es t e incremerrto cap i t al. i zado al · precih 

' ( ; de la tierra; lo que prc;duccioh;; 4e1 el r-:, 
ño t+1. también s.e incremente . ' ' · • . : ·: .: j ,, . ·.' <, . . /j/1 . ; •· · • 
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que el ·precic·'.·dé:· lq ' .. tierra , ·y , por lo: .tanto su dcoen-

' 1' 'i 

de la . r'enta ·ag'ropecuaria y <i!.e l 'cocficien 
• ' • 1 • ..,. ' ' •• , 1 • • 

te -a además .db . la ·var-iación dcü la'tinrra . . ... , .. .. ; · 

La variación de renta agrop,ec.uaria e1ftre dos p;eríód?s .es funci,6n de: 
1) le. en el nivel d e precios al' Este 

L\ 
' .'nivel de brecios estará· d'Eiterminado 'fúndamentalrilent e por: a} ios de spiazamien· 

1 ' ... • 

tos .de la• demanda'.· interna ; b) . la situación de l externo y · la polítiCa 
ofi-cial en la. materia ·en :los casos .de productos en; los cuales el precio .está 

· .parcial o totalmente determinado- por las ·.medidas de polít.ica que se ' instru-- . 
mentan'; 

2) el progreso tecnológico que puede s er asimétrico entre productos y 
1 

3) el desarrollo de nueva infraestructura económica que me jore la capacidad de 
• producción o la accesibilidad de ciertas regiones La di-rección--

.dql efecto .la del conjunto de e.stos efectos es im-
. previsible . · Sin · enibargo 3 dado aumento de la demc:mda como consecuencia de l 

V. 

:: •• ; .. · •• ! •. • 

aumento poblacional y el r elativamente l ento prógr ós o t ecnologlco, e s 
ble hipotetizar que será positiyo. Por otra el valor del coeficiente 
ct debido a su dependencia de la demanda de tierra s para fine s urhanos, 

ineludiblemente creciente. 

DE PARA! LA ESTIHACION DE l ,J.\ RENTA DE LA TIERRJ'. 
' . . .! 

Hemos ,visto que el método de imputación ·de• la renta ·de la tie-
, rra, e s d etir a partir de l preció vénal- de la misma, introduc·e "Un ·"s e sgo· 'dé .. . ! 

t:roucc i ón" que imBlica una permanente corrección hé>.cia arriba de los precios a-
gropecuarios. La respuesta est."' prob+ema es_ en el cáJ.culo de. costos -
únicamente la renta agropecuaria pf'opiamente dicha. 

.. . ... ' ' ·, ' 1 ' i : 

·. La cons i ste €m e stÚnar 'un precio de l a ·-t ierra e s encialmente -vin-... 
culado a l a r enta a gropecuaria 9 e sl dec i r · neto del t.í\ y uti 
lizar este :precio agropecuario parr calcular la renta agropecuaria a imputarse 
en el cálculo del costo de oroducckón. - ' 

' . ; 

El modelo ,de forma,ción, precio de la tierra s e basa en el 
. ' . 

comportamiento indivl.dual d,e los en el mercado. de · tierras, 
•.•. :.$-.: 
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ncs capitalizarían a valor presente el 
inversión em tierra. Queda entonces por 
pectativas., 

de -la renta total esp,erada. de la 
itar cómo se dichas ex 

Nuestra hipótesis es que .los 
renta agropecuaria constante a ·lo 

1 
1 de tierra esoeran ol::ltener una -

largo 4e los años . i,p.:u;;ll -- · 
a la efectivamente percibida si es produdtor agropecuario, o a la renta media 

1 ?.3/ 
del sector si no lo e¡;;, durante. el · perío1o inmediatoanterior : 

1 

= ' R 1 t,1 

1 • Para el caso de la variación del pr¡· clo de la ,"; planteamos la hipó . -
tesis de oue los participantes en el merfado tiérras espéran un crecimiento -

del prGcio de la misma similar durante los últimos diez a 

Una fonnulación simplificada de determhación del precio dú la tierra 
1 ' • 

La hipótesis planteada con respecto ; a l a formación de expectativas permi 
te formular, en la siguiente forma la ecuación exnlicativa del 

. d 1 . . 24/ preclo e ·a tlerra. -
rl:, 

RA t . ó.Pt 
pt t + = Ctt 

i 

pt - pt-10 
RAt-1 + 10 = + Ctt 

i 

ObviamcntEll, la forma exacta de formulación de exPectativas puede tomár di . 
versas formas. Por ejemplo, dando una importancia decreciente a los años· 
más alejados del período de análisis: 

R = t 
.: .1 

termíno(Pt - · P ) representa · una de la var.:f.ación 
. 10 

secular del preCio de la: tanto Pt 'cofho Pt-lO ser lbs va-
lores calculados a partir de la , ecuación ajustada a; .:¡.os datos,: r Ga- . ;· 
l c:: s •. · · · .. l·· · · '. ·: ·¡ . ,., :/!-.: · . ' . 
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Puede vers.e que ,¡.ü. precio .tiene ,tres' ·Componentes: -1 
• • 1 

' 

del originado en la renta. Pt 

del pr.ed.o originado en una renta esperada 'Órigináda en la 

del de la y· at 9 un sesgo de carác:ter sistemát'ico 'que ·.represen.::. 
ta el ·efecto. de un conjunto· do variables económicas y qUe mide la 

cia . cmtre el precio de ia tierra y ei valbr presente de· dicha. tierra o dos 
- ' ! . 

y el segundo, son variables observables, mientras -
que el tercer componente no lo es. 

3. Mecánica para la csti.mación. de la renta de la t.i.erra 
: 

1. Operaciones a realizar: 
- a) calcular para cada región la variación anu¿¡l del nrecio do la tierra a pre 

constantes para un período yor ejemplo 10 años ; 
b) actualizar a valor presente la ganancia anual por dicha varia 

ción.del precio de la para obtener la parte del total . de la 
tierra v.incul¡:tdo ?t todos los componente s ajenos a la renta · 

e) descontar dicha estimación del precio venal do la tierra para obtener un 
"pre·cio agropecuarion; 

d) calcular la renta agropecuaria aplicando a este nrccio agrol)ccuat>io la t .a- . 
d . ... . / . . d .. d.; d 'b . ... 1 . 1 251 sa e lnteres utlllza a como ln lee e retrl uclon a caplta o 

2. Estimación de la tasa de descuento 
1 

Hémos visto en la II que la tasa de. a utilizarse en el proce-
so de capitalización de la renta J..a estimación del precio de la tierra -

' 
debe reflejar fielmente el costo de ?rortunidaddei. capitai d:eJ. inversor me-
dio en inversiones de similar riesgo! . 

. ' 
Por este motivo 9 el problema práctico de selección de tasas de descuento adé-

1 
cuadas puede reducirse a evaluar las¡ tasas de obtenibles en inversio-

1 

nes que rinden un flujo permanente renta con nivele s de riesgo e incerti--
dumbre s.:i.milar·3 S a los; , asociados a lf renta de la tierra. si 

25/ Nótese ·que este método de estima,ció_n elimina e-1· sesgo por 
el valor de a, aunque se ,elimincl el sesgo_. por las 
de a a partir del año bas:e utili.lz.adG la variación del pre--.. --- . .. . .'. . . 
cio de la tierra o ., 1 
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de interés dev·engada p<!>ri los bo 
tiempo el índice de actualiza--

para expresar el valor nominal del bo 
deflacionar la serie de tiempo del 

e se Íl):troducen al decidir sobre 
una constante en la 90T!lparación hi 

al evaluar las alternativos de :i.n-
compra de • 4,.6/ reaJustables. 

evaluará el retorno a de sus dos in 
: bonos reajus¡tables o tierra es decir: 

i < R ; 
> t: 

p 

eres devengada pc)r los bonos 
de renta total a partir de la propiedad de -

. . . 

Ptl 
de inflac!ión, un análisis _.1.dCcuc1do requiere: ; 

< > 
·'· IP .. - P t+1 t ! + RA · t ID 

iación del valor nominal de los bonos a 
$Constantes 

anUal ;devengada en bonos (dividendo ) . . . 
. . 

esper ada del precio de .la tierra a precios 

i 

agropecuaria esperada. 
. 1. 

.. .,.. 
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i 

1 
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./. Sabemos qué el de los boños a precios constantes no mientras 
que el precio de la tierra sí lo hace. Supo;ngamos ahora que el índice uti 
lizado p¡;1ra deflacionar (ID') $ubcstimá la inflación real ; entonces el iñ 
versar tendrá d. lo. largo del ttcmno una disminución. de su activo. y por lo 
tanto sus dividendos ;reales menores que sus dividendos nominales --
(Bt . i) la cantidad en que fu activo s e desvaloriza cada año. 
Esto es ·equivalente a · decir qut la tasa real de interés devengada por los 
bonos está 1 

En el 'caso lá tierra,'· el tér1mino pt+1 - pt es decir la variación de -
- ID 

precios reales de la tierra, S rá · estimado a partir de. lo ocurrido histÓ-
ricamente ; por lo si el deflactor subestima la inflación real, la 
estimación de la variación histórica del precio de l a tierra estará 
estimando la variación real, y por lo tanto la renta total de la tierra -
aparecerá también sobreestimad • 

. . . 
El sesgo introducido por la de iciencia del deflactor aparece do ambos la 
dos do la ecuación 9 y por lo t<f::nto no altera la validez de la comoaracióñ 
de'las alternativas do inversifn· 

¡ 
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