NOTAS Y COMENTARIOS

EL PRECIO DE LA TIERRA EN LA EVALUACION
DE PROYECTOS AGRICOLAS

1. El objetivo de esta nota es discutir la forma en que debe ser conside-
rada la remuneracién del factor tierra en la evaluacién financiera y econémi-
ca de proyectos agricolas.

Los diferentes puntos a considerar son: renta de la tierra en la teoria
econdmica; el precio de la tierra como costo de oportunidad localizado; el
riesgo v la inflacién; no consideracién del precio de la tierra como costo, en
el anélisis corriente de la rentabilidad agropecuaria; formas alternativas de
incluir la tierra en la evaluacién; rotacidn y periodizacién.

Por fin, se incorpora un caso préactico, derivado de datos reales.

2. En teoria econémica, la renta es un excedente econémico pagado a
un factor en exceso de la cantidad minima necesaria para mentenerlo en un
uso especifico (“costo de oportunidad”). Si el factor es especifico (se adapta
a un {nico uso), su costo de oportunidad es nulo y, consecuentemente, to-
da su ganancia es una renta.

En el caso de la tierra, se puede considerar que tiene un (nico uso po-
sible. En ese caso, toda remuneracién al factor tierra es una renta.

Adicionalmente, si la oferta del factor es fija, el nivel de remuneracién
sera determinado por la demanda, del anélisis de Ricardo (fig. 1). El despla-
zamiento de DD & D’D’ aumentara la renta de la tierra de rpa ry.
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En términos del modelo ricardiano, la renta de la tierra es el excedente
de lo producido con respecto a los costos en capital y trabajo, para el agri-
cultor marginal. Ademas, es renta para el producto de la agricultura en su
conjunto y no para tierra destinada a un producto especifico (Blaug, p. 84).

De esa manera, se puede suponer una oferta total fija y especializada.
Asi la renta es determinada por el precio de los productos agricolas, que
pueden desplazar la curva de demanda del factor.

3. Cuando se elimina el supuesto de que la tierra es considerada en su
conjunto, su uso pasa a tener un costo de oportunidad, que es dado por su
mejor alternativa de uso. De esta manera, se le puede otorgar un precio de
oferta, que forma parte de la renta global.

Este método para obtener el precio de oferta de la tierra debe ser apli-
cado sobre una base especial. Asi, el costo de oportunidad de la tierra para
un producto depende de los productos alternativos para una localizacién
dada. Para la Argentina, son representativos los siguientes casos:

—para maiz y sorgo granifero en el SE de la Prov. de Buenos Aires,
el costo de oportunidad de la tierra es la renta del trigo;

—para el trigo, es la renta de la carne;

—para el algodén y lana, se considerd un costo de oportunidad igual
a cero (Reca, p. 53).
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En cada caso se considera la produccién alternativa y substituible con
mayor rentabilidad, para una localizacién o regién dada.

4. En una economia de mercado, el costo de oportunidad puede apro-
ximarse a través del precio de mercado. Para un proyecto especifico, el pre-
cio de mercado de las areas adyacentes y con similar calidad es un buen
punto de partida para el célculo del costo de oportunidad (Contador, p.
73).

Sin embargo, en la medida en que haya mayores imperfecciones en el
mercado, el precio de compra-venta se distanciard més del costo de oportu-
nidad como factor de produccién.

Una importante fuente de distorsiones en nuestro pais es la alta e ines-
table tasa de inflacién. Frente a un problema inflacionario generalizado, I
tierra es considerada un bien que conserva su valor e incluso lo aumenta
con el tiempo. Esa estabilidad en el largo plazo es comparable a una menor
variancia en su tasa de rentabilidad y, consecuentemente, a un menor ries-
go de la tenencia de ese bien en relacién a otros bienes. Asi, la tierra es pre-
ferida a otros activos, de mayor rentabilidad pero mayor riesgo, por lo que
su precio relativo sube en relacién al que tendria en condiciones de mayor
estabilidad. Debe recalcarse que este fenémeno afecta a la tierra como bien
que conserva valor y no como factor de produccién. De alli, la posibilidad
‘de inversiones especulativas, que mantengan la tierra ociosa.

En condiciones competitivas y con precios estables, hay una relacién
entre el precio de arrendamiento (P) de la tierra y su precio de mercado. La
tierra, como factor de produccién, tiene una remuneracién: la renta. Esta es
la base de la formacién del precio pagado por el uso de la tierra. Asimismo,
el flujo actualizado de las rentas a perpetuidad es el precio de venta de la
tierra (Pv), considerando la tasa “i” que es el costo de oportunidad del capi-

tal. Asi
Pa
Pv= »
o
En condiciones de fuerte inflacién e inestabilidad econémica, tiende a
ser Pa
Pv

dado que Pv= Pr + R con Pr= Pa, siendo Pr el precio real, en funcién de

i ’
la capacidad productiva del factor tierra y el precio de los productos; y R el
precio por menor riesgo, adicionado a precio real (R>O).
5. En general, el precio del factor tierra no es incluido en los analisis
corrientes de rentabilidad agropecuaria.
Las razones son varias:

Una primera razén, de base teérica, es que por ser un factor especifi-
co y su oferta fija, como se vi6, su renta y, en consecuencia, su precio se de-
finen en forma residual.

Una segunda razén, es que, si el anélisis es de corto plazo, lo rele-
vante para decidir producir son los costos variables. Todo lo que sea consi-
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deracién de costos fijos puede ser postergado para el medio y largo plazo.

Una tercera razén es que generalmente el anélisis es realizado desde
el punto de vista de un propietario agricola que desea saber la rentabilidad
financiera de su decisién de producir. Asi, la éptica financiera privada selec-
ciona para su evaluacién las transacciones que representan transferencias
|de dinero, a precios de mercado. Entre los elementos que no se consideran
estan el uso de la tierra y el trabajo propio.

Finalmente, otra razén para no considerar el precio de la tierra es de
caracter practico: no son datos homogéneos y son dificiles de obtener.

Otra discusién reside en el tipo de factor a incluir. Las mejoras de la
tierra son realmente inversiones de capital, otro factor de produccién. Para
‘incluir estas mejoras se debe considerar el valor residual o el costo de opor-
tunidad que tienen esas mejoras.

6. Desde el punto de vista econémico, debe considerarse todo recurso
econémico efectivamente utilizado en el proyecto. Asi, corresponde impu-
tar costos tanto por el uso de la tierra, como por el de otros insumos como la
mano de obra propia. Estos factores no requieren remuneraciones efectivas
en dinero pero tienen costo de oportunidad y son utilizados efectivamente.

En el caso de la tierra, se puede optar por el precio de compra-venta o
por el precio de uso (alquiler o arrendamiento). Se ha visto que el precio de
compra venta puede no reflejar el costo de oportunidad de la tierra como
factor de produccién. Asi no es aconsejable usarlo directamente para una’
evaluacién agricola, en la que interesa considerar la productividad marginal
fisica del factor.

La.opcién del uso del arrendamiento parece, a primera vista, prefe-
rible, respecto del precio de venta, pues remunera a la tierra como factor de
produccién.

La diferencia en los periodos en que se debe aplicar una u otra de las
alternativas (precio de compra-venta, al iniciar el proyecto; y precio de
arrendamiento, todos los afios) se compatibiliza descontando los flujos
anuales al periodo inicial. La sumatoria de los precios de arrendamiento ac-
tualizado debe ser igual al precio real como factor de produccion.

Para la actualizacién, se debe usar como factor de descuento el costc
de oportunidad del capital. Una estimacién para Argentina muestra que es-
ta tasa de descuento podria estar entre 10y 12% anual (Reca, p. 52). Estos
valores parecen razonables y representativos de una situacién intermedia
entre paises con mayor y menor dotacién relativa de capital. Asi, para Esta-
dos Unidos es frecuente mencionar tasas de 6 y 8% . Por otro lado, en Brasil
se hallaron tasas entre 15 y 20% (Contador, p. 175).

7. Un problema critico en la inclusién del costo de la tierra deriva de
una caracteristica propia del manejo conservacionista: la rotacién de usos.
En el anélisis de margen bruto, los datos se concentran en una base anual,
que cubre e! ciclo completo del cultivo. Sin embargo, la calidad de la tierra
no es un paradmetro constante. Por el contrario, es una variable dindmica,
que cambia en el tiempo en funcién de la sucesién de usos. O sea que cada
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cultivo genera una externalidad en el tiempo: afecta la calidad del factor
tierra (v consecuentemente su productividad marginal y su precio de arren-
damiento) para periodos futuros. Al facilitar o perjudicar la posibilidad de re-
alizar un cultivo en periodos futuros, se esté afectando el precio de la tierra.

Tanto el precio de venta como el arrendamiento tienen restricciones
para su uso en las condiciones mencionadas en el parrafo anterior. El precio
de venta puede tener componentes de precio que no reflejan su calidad co-
mo factor de produccién. El arrendamiento puede referirse a un periodo de
tiempo inferior a la rotacién completa.

En este caso, la técnica mas apropiada es la estimacién del costo de
oportunidad de la tierra. Si existen beneficios netos a los cuales se renuncia
por otro uso, estos son los costos de oportunidad. En el caso que se esta
considerando, es necesario conocer el uso alternativo durante todo el pe-
riodo de rotacién. Si el uso alternativo, o costo de oportunidad, es también
una rotacién, el costo de la tierra sera variable a lo largo del tiempo, interna-
lizando las externalidades temporales de variacién en su fertilidad. .

El analisis del costo de oportunidad del uso de la tierra es, desde el
punto de vista de la evaluacién de proyectos, un caso de comparacién del
incremento entre la situacién “con” y “sin” proyecto. Este anélisis es esen-
cialmente predictivo, por lo que debe analizarse en funcién de usos futuros
y no de usos pasados o presentes.

8. Frente a la situacién planteada frecuentemente, en que no se consi-
dera el costo del factor tierra en el analisis de rentabilidad de la explotacién
agropecuaria, se ha visto'la necesidad de incorporarlo y la existencia de téc--
nicas adecuadas para diferentes casos. La inclusién o no de este costo de-
pendera de tres circunstancias:

1. plazo de analisis (corto o largo);

2. tipo de decisién empresaria (comprar, producir, arrendar,
vender),

3. caracteristicas de analisis (financiero o econémico)-

Estas circunstancias se presentan en forma conjunta, caracterizando los
siguientes casos mas representativos: )

a) El propietario debe decidir qué producir este afio: en el corto plazo,
la decisién se basa en los costos variables. No es necesario imputar costo del
factor tierra, aunque puede considerar la alternativa del arrendamiento, que
significa incorporar el costo de oportunidad de la tierra.

b) El propietario o arrendatario desea conocer sus flujos financieros pa-
ra determinar sus requerimientos de financiamiento: este es un analisis fipi-
camente financiero, que solo requiere considerar aquellas operaciones que
signifiquen tlujos de dinero. Asi, el arrendamiefito a pagar en efectivo debe ser
considerado, en el caso del arrendatario. En tanto, el propietario no consi-
derara este flujo.

c) Un inversor desea comprar un establecimiento agropecuario: para
ello, debe ser realizado un analisis econémico, que impute el costo del cam-
po en el periodo inicial. Anélisis similar debe hacer el empresario que quiere
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evaluar la posibilidad de vender su establecimiento e invertir en otro secior o
localizacién.

d) El propietario desea conocer la viabilidad y rentabilidad de su es-
tablecimiento en el largo plazo: este es el caso que mas se ajusta a la eva-
luacién econémica de proyectos, desde el punto de vista u éptica del
empresario privado. Aqui se debe analizar e incorporar el costo de la tierra
en funcién de su costo de oportunidad.

En todos estos casos, la éptica es privada. Pueden existir casos que de-

" ban ser analizados desde la 6ptica piiblica, tales como la recuperacién o in-
corporacién de tierras. En estos casos, aunque se haga un anélisis financiero
que determine los flujos de recursos monetarios, lo fundamental es un anali-
sis econémico que determine el costo de oportunidad de los recursos utiliza-
dos. En este caso, realmente se relaja el supuesto del anélisis tedrico inicial,
dado que, al producirse nuevas tierras, la oferta de este recurso ya no es
perfectamente inelastica. En este caso, se debe considerar el costo de pro-
duccién como base para la formacién del precio econémico del bien.

La evaluacién econémica de la tierra puede llegar a valores diferentes
de los de mercado en funcién, también, de eliminar el descuento de los im-
puestos de la capitalizacién de los flujos de beneficios privados. El impuesto
es una transferencia no considerada en el anélisis social; por lo tanto el pre-
cio social puede ser mayor, que el precio de mercado, si los impuestos son
muy elevados.

Otra diferencia entre precio social y de mercado es la tasa de descuento
aplicada, que puede compensar o acrecentar la diferencia entre estos pre-
cios, por la diferencia entre el costo de oportunidad del capital para el
empresario privado y la tasa de descuento social.

9. Para ilustrar el analisis realizado, se presenta un caso, desarrollado
en base a datos reales, que se refiere a una rotacién agricola recomendada
para la regién del Valle Bonaerense del Rio Colorado.

La rotacién, realizada sobre tierra bajo riego, incluye un ciclo de cinco
anos de alfalfa para semilla y, posteriormente, maiz, cebolla y trigo, hasta
completar ocho afios de rotacién y recomenzar.

Se supone que solo hay un costo fijo, que es la remuneracién al factor
tierra. El costo variable remunera todos los demas factores y cubre todos los
insumos. Los ingresos se basan en productividades constantes y en precios
constantes. Se considera que el costo de oportunidad del capital es de 10%
al afio, por lo que se usa esta tasa de descuento.

Los precios son todos en pesos argentinos, de julio de 1981, por hecta-
rea.

El precio de la hectérea de tierra agricola es de $a 1.500.

Para aplicar los criterios expuestos en el texto, se analizaran dos alter-
nativas: ‘

a) evaluacién de la rentabilidad de un proyecto de compra inicial de la

tierra;
b) evaluacién del costo de oportunidad de un cultivo alternativo. Para
este caso se utiliza el trigo bajo riego, que puede ser sostenido en forma con-
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tinua, en las condiciones de la rotacién pero haciendo trigo sobre trigo.

La vida itil estimada para ambos proyectos fue calculada en 24 afios,
con el propésito de incorporar tres rotaciones enteras, y considerando que
no hay efectos posteriores importantes con esa tasa de descuento.

Para simplificar la presentacién, se analiza la viabilidad del proyecto en
base aun flujo de beneficios netos, a lo largo de las tres rotaciones, de acuer-
do a los periodos o afios correspondientes, los productos, los beneficios ne-
tos (ingresos menos costos totales sin considerar el factor tierra) y las tasas
anuales de rentabilidad (beneficios netos sobre el capital fijo de $a. 1.500):

Perfodos = Productos Beneficios Tasa derentabilidad
(afos) netos sobre capital fijo
$a
1,9y 17 Alfalfa 20,2 1.3
2, 10y 18 Alfalfa 147.8 99
3,11y 19 Alfalfa 192,6 12,8
4,12y 20 Alfalfa 147,8 9,9
5, 13y 21 Alfalfa 103,0 6,9
6, 14 y 22 Maiz 331.3 22,1
7, 15 y 23 Cebolla 922,0 61,5
8, 16 y 24 Trigo 1171,7 7.4

Como se puede apreciar, el método convencional de medir los benefi-
cios netos en términos anuales, sin considerar el costo fijo del factor tierra,
provoca oscilaciones muy fuertes entre los diferentes resultados anuales. Es-
to imposibilita o dificulta las decisiones racionales. Por ejemplo, si el criterio
fuera realizar una actividad si su rentabilidad es superior al costo de oportu-
nidad del capital predefinido en 10%, la tasa de rentabilidad falla en cinco
afios sobre ocho para llegar a ese nivel. Por otro lado, la cebolla concentra
en el 7° ano de rotacién, un enorme volumen de beneficios. Sumado a es-
tos problemas, faita considerar la tierra.

La alternativa de evaluacién es analizable de dos maneras: consideran-
do el precio de la tierra en el afio cero o imputando el costo de oportunidad
del uso alternativo. En el primer caso, si se considera la inversién inicial de
$a. 1.500, se debe considerar el valor residual de esta inversién en el Gltimo
periodo, el nimero 24. En este caso, se imputé igual valor nominal, para
evitar una variacién no controlada en la rentabilidad del proyecto.

Con respecto al segundo caso, se descontaron $a. 111,7 a los benefi-
cios anuales, imputando este valor como costo de oportunidad (trigo bajo
riego) . Para los ocho afios del ciclo entero. quedan los siguientes valores de
beneficios netos: -91,50; 36,10; 80,90; 36,10; -8,70; 219,60;810,30 y cera
En forma complementaria al célculo del valor actual neto al 10% se lo calculé
al.0y al 20% , para examinar la sensibilidad de los dos casos a cambio de ta-
sas. Ademas, en forma comparativa, se estimé la tasa interna de retorno.
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Los datos finales son:

VAN O% VAN 10% VAN 20% TIR
Beneficios netos $a. 5929 1958 949
Primer caso 5929 610 -532 15%
Segundo caso 3248 954 399 77%

En el caso de los flujos de beneficios netos sin considerar la tierra, no es
posible calcular la TIR porque son todos flujos positivos.

En el anélisis del primer caso, el proyecto es viable a una tasa del 10%.
Incluso una elevacién importante de la tasa de descuento aiin permitiria
aceptar este proyecto. En este caso, la tasa interna de retorno permite tener
una idea de la diferencia que existe entre la tasa maxima a la cual se podria
remunerar los factores de produccién y la tasa de rentabilidad calculada
anualmente. La TIR supera a las tasas anuales en seis casos sobre ocho.

Finalmente, el segundo caso, que se puede considerar el mejor desde
el punto de vista de su metodologia, permite analizar los costos imputados
al factor tierra, con un criterio estricto teéricamente (costo de oportunidad).
Ademaés, es consistente con el criterio de decisién en funcién del valor ac-
tual neto: al ser superior su VAN, es preferible al primer caso. La principal
razén es que el precio de la tierra, en el mercado, es superior a la capitaliza-
cién de los flujos de beneficios netos derivados del factor. El precio econé-
mico deberia ser $a 1117 (la capitalizacién de los costos de oportunidad al
10%). Al ser superior el precio de mercado al precio econémico, el segun-
do proyecto o caso es un criterio méas indicado para hacer el anlisis.

10. Como conclusién, se considera que es adecuado y recomendable
generalizar a todos los casos posibles la inclusién de estimaciones del precio
de-la tierra, en todas las estimaciones de rentabilidad de proyectos agrope-
cuarios. En los casos en que no se realice esto, debera aclararse la limitacién
que significa para el anélisis. Ademas, en los casos en que existen externali-
dades temporales (efectos positivos que no logran ser internalizados o apro-
piados en el mismos periodo de tiempo), se recomienda considerar la rota-
cién completa tomando como criterio de evaluacién el Valor Actual Neto.
Caso contrario, se pueden cometer errores en la aceptacién o rechazo de un
proyecto de inversién.

Jorge E. Cincunegui
Universidad Nacional del Sur y CONICET, Bahia Blanca
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