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| ntroduccion

1.0Objetivos del trabgjo :

En la RepuHica Argentina se han efectuado muy pocos andlisis ©bre d valor de las
tierras productivas.

Existe una enorme dificultad pera quien quere realizar un estudio de los valores de
los campas, en larecopiladdn ce datos. Ademas, |os valores nominales de las operaciones
de mmpra y venta, deben pcsteriormente ser remnvertidos a valores de una moneda
estable, como ddares constantes, que sirva de referencia.

Latierra es un activo como cualquier otro en la econamia, y su valor de mercado es
funcion de los ingresos esperados de su tenencia.

Latenenciade latierragenerados tipos de ingresos. Uno es € alquiler de lamisma, a
corto plazo; y € otro es e que se generapor la greciadon ovaorizadoninmobili aria, si la
hukiera, a més largo plazo. La demanda, que participa en la formacion del precio de los
campos, es una demanda condcionada 6 influenciada, pa € ciclo operativo largo de la
produccon del agro.

El descuento de los ingresos esperados por tenencia, mas la variadén de la
valorizaddn inmobhili aria, tanto pasitiva 0 negativa, si la hubese, fija d predo que d
inversor estara dispuesto a pagar, y también € precio al que d poseedor anterior estara
dispuesto a vender, cuandoencuentran el equili brio.

Las inversiones en tierras compiten continuamente en el mercado con unsinndmero
de dternativas de mlocadon ce los reaursos de los adores. No pueden dvidarse los costos
de opatunidad del capital, cuyas fluctuadones pueden influir notoriamente en e mercado
de canpos.

El objetivo del presente trabajo es obtener d valor de eyuilibrio de las tierras
productivas en la pampa humeda Argentina y medir el riesgo que d mercado le
asigna adichainversion.

El valor de las tierras, es una funcion ce los ingresos esperados por la tenencia de
éstas, més la valorizad6n inmohili aria de las mismas a través del tiempo. A dichovalor, 1o
compararemos con los precios aduales en el mercado. Anali zaremos las posibles causas de



las diferencias que surjan a comparar los valores de mercado con los valores obtenidos
sobre la base de nuestro planteo.

La metoddogia que emplearemos para obtener el valor de las tierras en nuestro
trabajo se basa en la glicaddn de un flujo de fondaos descontado ce los ingresos esperados
por la tenencia de las mismas, més la valorizadon inmobili aria(si 1a hubiese) a través del
tiempo.

Latasa de interés de descuento la cdcularemos usando el modelo de valuacion ce un
adivo (Capital As=t Pricing Model, CAPM).

Esperamos encontrar una diferencia entre d precio delatierra en el mercadoy e que
surja de nuestro andlisis. Esta diferencia implica una variacion en la tasa de descuento que
usan los inversores para descontar 10s ingresos que generala pasesion e campas, atribuible
al riesgo que significa invertir en nuwestro pais, y a las imperfecciones de mercado en
Argentina entre otras cosas.

Ademas, otro oljetivo del trabagjo, es redlizar un andlisis del efedo que tiene d
impuesto conacido como “ Retenciones alas exportadones’, en el valor de los campas.

Las retenciones a las exportadones son dicuatas que tributan principamente los
productos agropeauarios, disminuyendo pa lo tanto, internamente, € predao de los mismos.
Esto afeda diredamente d flujo de fondcs de los propietarios de tierras, a tener una
reladon dreda d predo de los productos con € ingreso que perciben los duefios de los
campas.

Analizaremos €l valor delastierras cony sin retenciones alas exportadones.

Esperamos encontrar que aite la ausencia de retenciones a las exportadones, los

valores de los campos an mayores.



Antecalentes historicosy marco conceptual

2. Series de precios historicos del valor de los campos 'y sus productos :

Utili zaremos como base del andlisis de los valores de las tierras, las sries historicas
de predos de los dltimos 30 afios, oltenidos de |la base de datos de la Secretaria de
Agricultura, Ganaderiay Pesca de laNadoén.

También, para entender o explicar las variadones en € ingreso por aquil eres,
contamos con series historicas de predos de |os productos principales en e mercado, citos
extraidos de la pubdicaddn especializada Margenes Agropeauarios, resefia histérica 2002.
Todaoslos valores on en ddares constantes. Parala defladaddn delos valores < utili z6 €
indice de precios mayorista norteamericano, extraido de banco de datos del U.S.
Departament of Labor, Bureau of Labor Satistics, addares de 1992.

Dividiremos las tierras en gupcs conccidos y aceptados  por los agentes que
intervienen en e mercado de campos. Esto contribuye a estandarizar las tierras segin
aptitudes de produccion.

Los campos < dividen en principio, en tierras Utiles para la adividad agricola, y
tierras con caraderisticas ganaderas. Dentro de las tierras con caracteristicas ganaderas,
tenemos las que son exclusivamente para cria, dond no es fadible ninguna otra actividad
mas rentable, y tierras denominadas de invernada, dorde se hace engorde de ganado. En
los campos de invernada, es posible la siembra de pasturas forrgjeras, y una parte de su
superficie puede destinarse ala agricultura, como apoyo ala estructura productiva de cane.

En las tierras puramente agricolas podemos ubicar |as tierras con caraderisticas
genéticas y climéticas que favorecen a cultivo de Trigo fundamentalmente, y tierras con

aptitudes y climas que permiten el cultivo de Maiz(y Soja).

-Campos de Cria:

Empezaremos estudiando el valor de los campos de aia, y € valor de sus productos.
Los predostanto delos campas como de los productos estan referidos en ddares

constantes, deflactados por € indicede predo mayorista anericano.



Tabla 1 Serie de precios de campos de aia:
En ddlares constantes por hedarea

| Afio | U$ paha | Afio | Uspaha | Afo | U$paha |
1960 15450 1974 66117 1988 23989
1961 40296 1975 21773 1989 2258
1962 36174 1976 73401 1990 24895
1963 27238 1977 66873 1991 32412
1964 39069 1978 39639 1992 46581
1965 29003 1979 73646 1993 41755
1966 34789 1980 738 1994 33513
1967 32380 1981 45743 1995 30%8
1968 32431 1982 27001 1996 27909
1969 38081 1983 34065 1997 31682
1970 29225 1984 33189 1998 56124
1971 3827 1985 25847 1999 52548
1972 44674 1986 2499 2000 50267
1973 50380 1987 24875 2001 44407

Fuente: Seaetaria de Agricultura, Ganaderiay Pesca(SAGyP)

Tabla 2 Serie de precios en ddares, pa kilogramo vivo de novill o:
En ddlares constantes por hedarea

| Afio | U$pakg. | Afio | USpakg. | Afo | U$Spakg |
1960 Q67 1974 (B8 1988 061
1961 064 1975 [ 1989 M2
1962 Q57 1976 M2 1990 40
1963 066 1977 068 1991 40
1964 098 1978 071 1992 (88
1965 Q76 1979 126 1993 81
1966 Q76 1980 127 1994 Q71
1967 068 1981 071 1995 B4
1968 066 1982 52 1996 (B85
1969 063 1983 49 1997 83
1970 082 1984 (50 1998 9
1971 094 1985 (86 1999 078
1972 Q74 1986 (55 2000 87
1973 Q97 1987 (56 2001 Q77

Fuente: Seaetaria de Agricultura, Ganaderiay Pesca(SAGyP)



Gréfico 1 Vaor delos campos de criay sus productos:

Valor de campos y productos de cria

Délar/ha Dolas/kg novillo ====3 per. media moévil (Délar/ha) =====3 per. media movil (Doélas/kg novillo)

700 1,40
650
600
N | 100
AVEA A
/AN SN /adll B e
400 / \/ 1 060
N VA2 A Y A V A
300
\ / + 0,20
200 — —+— — — F———— 0,00
P F LS F I FF LS F
-Campos de invernada
Tabla 3 Serie de precios de campos de invernada:
En ddlares constantes por hedérea
| Afo | U$paha | Afo | U$paha | Afo |U$paha]
1960 53587 1974 74%58 1988 5757
1961 50048 1975 4002 1989 62480
1962 41805 1976 693%7 1990 74686
1963 49599 1977 138908 1991 8835
1964 53531 1978 64264 1992 109019
1965 56955 1979 11963 1993 29418
1966 82663 1980 15660 1994 88712
1967 58634 1981 66436 1995 95453
1968 75172 1982 54044 1996 102383
1969 69211 1983 69375 1997 12204
1970 70446 1984 7541 1998 168F1
1971 59447 1985 61505 1999 152%6
1972 67778 1986 63475 2000 137003
1973 75807 1987 52%3 2001 11581

Fuente: Seaetariade Agricultura, Ganaderiay Pesca (SAGyP)




El predo del producto del campo de invernada, valor del kilo vivo de novill o cotizado en

ddlares, es e mismo presentado paracampos de aia.

Gréfico 2 Vaor de canposdeinvernaday sus productos:

Valor de campos de invernada y sus productos
ddlar/ha Délar/kg novillo =====3 per. media moévil (délar/ha) ======3 per. media moévil (Délar/kg novillo)
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Campos Trigueros:

Tabla 4 Serie de precios de |os campas trigueros:
En ddlares constantes por hedérea

| Afo [ U$paha | Afo | U$paha | Afo | U$paha |
1960 1974 9486 1988 50847
1961 1975 5197 1989 65669
1962 1976 113490 1990 74686
1963 1977 15087 1991 8384
1964 1978 11487 1992 99109
1965 1979 13081 1993 9447
1966 1980 18252 1994 7835
1967 1981 7687 1995 8544
1968 1982 581 1996 10684
1969 1983 74489 1997 126730
1970 65479 1984 82083 1998 159017
1971 46139 1985 66463 1999 13358
1972 58505 1986 63801 2000 114244
1973 94563 1987 51778 2001 100415

Fuente: Seaetaria de Agricultura, Ganaderiay Pesca (SAGyP)

Tabla 5 Series de precios detrigo, en ddares, cada 100 kil os de grano 6 quntal:

En ddlares constantes por hedérea

| Afo | Uspa10kg | Afo  |U$pal0kg| Afo | US$ pa 100kg]
1960 1974 6L6 1988 1100
1961 1975 740 1989 04
1962 1976 6Lo 1990 773
1963 1977 181 1991 397
1964 1978 122 1992 1085
1965 1979 188 1993 1207
1966 1980 281 1994 1188
1967 1981 128 1995 1197
1968 1982 169 1996 2168
1969 1983 775 1997 1306
1970 1414 1984 731 1998 1008
1971 1125 1985 707 1999 149
1972 930 1986 04 2000 1080
1973 1304 1987 749 2001 1230

Fuente: Seaetariade Agricultura, Ganaderiay Pesca (SaGyP)



Gréfico 3 Vaor de canpos de Trigo y sus productos:

Valor de los campos de trigo y sus productos

Délar/ha Délar/qq trigo ======3 per. media moévil (Délar/qq trigo) =====3 per. media madvil (Délar/ha) ‘
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-Campos Maiceros.

Tabla 6 Serie de precios de |os campaos maiceros:

En ddlares constantes por hedarea

| Afo  [U$pahal Afio [U$paha| Afo | U$paha |
1960 1974 17652 1988 16211
1961 1975 11693 1989 170%3
1962 1976 31092 1990 18425
1963 1977 33630 1991 20656
1964 1978 24520 1992 247712
1965 1979 31425 1993 2280
1966 1980 40285 1994 21122
1967 1981 20241 1995 219@4
1968 1982 142@3 1996 25181
1969 1983 226488 1997 29820
1970 189836 1984 19907 1998 467@7
1971 131378 1985 164018 1999 42985
1972 154480 1986 173(85 2000 36581
1973 214673 1987 15198 2001 310566

Fuente: Seaetaria de Agricultura, Ganaderiay Pesca(SAGyP)

1C




Tabla 7 Series de precios de maiz, en ddares, cada 100 kil os de grano 6 quintal:
En ddlares constantes por hedérea

Afio  |U$pa10kg| Afio |[U$pa10kg| Afo [ US$ pa 100kg ]

1960 1974 58 1988 9
1961 1975 D2 1989 621
1962 1976 @1 1990 206
1963 1977 124 1991 748
1964 1978 1£7 1992 832
1965 1979 164 1993 136
1966 1980 180 1994 1178
1967 1981 145 1995 1138
1968 1982 A2 1996 1465
1969 1983 774 1997 1108
1970 1444 1984 790 1998 1069
1971 1043 1985 721 1999 1089
1972 §70 1986 86 2000 810
1973 1230 1987 A4 2001 80

Fuente: Seaetaria de Agricultura, Ganaderiay Pesca (SAGyP)

Gréfico 4. Vaor de canpos de Maiz y sus productos:

Valor de los campos maiceros y sus productos
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Resumen de los datos:

Podemos observar através de los afios un aumento de precios redes en los valores de
los campos con uratendencia aeciente, par distintas causas. Podemos mencionar entre
ellas, el aumento de la productividad, gradas alaincorporaddn ce nuevas herramientas
teanadogicas que aumentaron la cantidad de producto logrado pa unidad de superficie.

Podemos obtener la Tasa anual de aeamiento en el valor inmohili ario, que
denominaremos “g”, a partir de los datos de | as series histéricas desarroll adas:

Tabla8. Tasa saual deincremento del valor de los campos

| Actividad | Cria | Invernada | Trigo | Maiz | Promedio |
Afnosdelaserie 41 41 31 31

Credmiento del valor 187,406 | 114,8%6 | 53,3%% 63,706

Tasa awa deincremento(g) | 2,61% 1,88% 1,3% 1,60% 1,806

Fuente daboradén propia

Podemos ver también uma derta correladon entre @ predo de los productos y € valor de
los campos donce los producen.

Aunque esta reladon noes relativamente dta aiando comparamos € mismo afio, tampoco
invalida la hipdtesis planteada. Tenemos que tener en cuenta un retraso tempora entre d
cambio en los valores de los productos y larespuesta de |os val ores de |os campos.

Actividad Cria |Invernada| Trigo Maiz
Cosficiente de mrreladdonR 0,45 0,56 0,51 0,46

12



2.Historiadelos predos de latierraen la Argentina:

El vaor delastieras estd diredamente relacionado a valor de su produccion, € cudl
es afectado pa distintos fadores, tanto en €l plano radonal como en € internadonal.

Durante d transcurso del Ultimo siglo afectaron e valor de los productos
agropeauarios fadores muy disimiles.

En & ambito internadonal, los momentos méas importantes fueron: las dos Guerras
Mundales, y la Gran Depresion cal “30.

El vaor de las tierras en la Argentina aecidé continuamente en moneda @rriente
desde principios del siglo veinte, hasta la aisis del “30. A partir de dli se prodyeron
retrocesos en los valores de todcs los tipos de canpos, siendo los de mas ata caacidad
productivalos menos afedados.(ver tabla 9)
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Tabla9 Evolucién ce los predos corrientes de tierras en Argentina.

En pesosley por hectarea

Afio | Paratrigo | Paramaiz| Para aia | Parainvernada
1916 1,68 2,70 0,85 1,39
1917 1,84 2,58 0,94 1,46
1918 2,19 3,01 1,41 2,06
1919 2,74 3,33 1,70 2,51
1920 3,15 3,69 2,01 2,29
1921 3,09 3,85 2,25 2,58
1922 2,69 3,34 2,21 3,09
1923 3,40 4,15 1,82 2,74
1924 2,78 5,04 1,65 2,49
1925 3,13 4,73 1,45 3,00
1926 3,77 4,49 2,18 3,82
1927 3,74 4,54 2,13 3,25
1928 3,60 4,03 291 3,49
1929 3,24 6,07 1,77 2,93
1930 3,03 4,93 1,15 2,56
1931 2,78 4,33 1,40 3,48
1932 2,45 4,75 1,29 2,83
1933 1,68 4,12 1,46 2,42
1934 2,00 3,61 1,05 2,55
1935 2,16 3,86 1,05 1,87
1936 2,27 3,87 1,18 2,83
1937 3,32 4,65 1,41 2,51

Fuente: El precio dela tierra, Rasy Levis. Soc. Rural Argentina
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Gréafico5 Evolucion ce precios corrientes en Argentina

Evolucién de precios corrientes de tierra en Arg.

Trigo Maiz Invernada Cria
7
6 A
5 /\
£4 /S T/ >\
Q /\/ s
g3 N N /
B} 2 N—" g
1
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
© S Q v D © 5 Q v b& ©
N N v % v v v > > ¢ )
SRR RS S RS RS A

Cabe destacar algunas de las acdones de pdliticamaaoecndmica durante & decenio
19451955. En este periodo se produce una fuerte estatizadon y centralizadon e las
adividades econdmicas y dd comercio de granos. Se desalentd a sector agropeauario, en
pos de un desarroll o industrial para sustituir importadones.

Entre 1951y 1953, hubo uasequia de grandes proparciones en la Argentina.

Es interesante destacar 1o sucedido con los vaores de las tierras en Estados Unidos
Después de la Gran Depresion, ali, los predos de los campos en ddares corrientes para
Estados Unidos, cayeron incluso mas que en la Argentina también en moneda @rriente,
pero iniciaron wa arva ascendente en los anos de la |1 Guerra Mundal, justamente en €
momento en que @mienzan las padliticas estatizadoras y centraizadoras del gohierno
argentino. (Ver tabla 10)

En la omparadon entre los valores de las tierras en los dos paises considerados,
sobre todo en éste periodo en particular, llama la @encion un crecimiento constante y
continuo ¢l valor real en e pais del Norte, en forma bastante paralela d aumento de la
productividad de aultivos y ganados, opuesto a fluctuaciones marcadas en Argentina, que
en parte pueden explicase por osciladones de productividad, pero en parte deben

atribuirse aotros fadores, como pditicos y ecndmicos. En ambos paises la valorizaadn
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absoluta se percibe cn mucha mayor intensidad en las tierras de dta cdidad agrondmica,

gue en las de menores aptitudes productivas.

Tabla 10Evolucién ce los predos corrientes para Argentinay Estados Unidos.

En pesos ley corrientes para Argentina'y ddlares corrientes para Estados Unidos.

Afio | Paratrigo Paratrigo Para maiz Paramaiz Para aia Para aia
Argentina E.E.U.U. Argentina E.E.U.U. Argentina E.E.U.U.

1929 3,24 13090 6,07 23950 177 6170
1930 3,03 12960 4,93 23950 115 6290
1931 2,78 11970 4,33 23210 1,40 5680
1932 245 10120 475 20740 129 4320
1933| 1,68 8020 412 17410 146 2700
1934 2,00 8150 361 14440 105 3580
1935 2,16 8020 386 15430 105 3700
1936| 2,27 8150 387 15930 118 3820
1937 3,32 8020 465 16910 141 3952
1938| 3,05 7780 536 17780 162 3820
1939 2,84 7410 532 17900 1,56 3820
1940 2,77 6660 528 18270 146 3820
1941 2,68 6420 498 18640 138 3950
1942 2,82 6790 511 20870 1,40 4440
1943 2,90 7530 562 22230 192 4690
1944 3,04 8890 549 25440 170 5430
1945 3,57 10120 6,99 27290 114 6540
1946/ 3,98 11110 6,98 30750 2,08 7280
1947 4,37 12720 17,77 34820 252 8520
1948 7,71 14940 1158 36920 2,05 9630
1949 8,61 15930 1650 38650 4,40 9880
1950 9,58 15310 1920 38280 6,00 9630
1951f 1083 17160 2190 45200 7,90 11360
1952 1437 18770 2310 49400 545 12590
1953| 1525 19260 2829 49770 10,05 12470
1954 16,50 18400 34,59 50510 16,60 12470

Fuente: El precio dela tierra, Rasy Levis. Soc. Rural Argentina
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Grafico 6Comparadon ke los valores de latierra paratrigo entre Estado Unidos y

Argentina. En pesos Ley corrientes’/hay Délares corrientes/ha
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Gréfico 7 Comparadon ck los valores de la tierra para maiz entre Estados Unidos y

Argentina. En pesos Ley corrientes’ha'y Dolares corrientes’ha
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Gréfico8 Comparadon ke los valores de latierrapara aia entre Argentinay Estados

Unidos. En pesos Ley corrientes/hay dd ares corrientes/ha respectivamente.
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La arencia de pdliticas anticiclicas en la Argentina y una despreocupacion desde €
Estado para estabilizar los predos de los productos pampeancs, se @ntrastan con las
necesidades de las empresas de poder planificar y prever en cierta medida los ingresos de
las mismas, y asu vez se mntrasta wn la onveniencia para d pais de prever con suficiente
anteladon el abastedmiento de los mercados internadonales.

En la Argentina, los vaores de los campos, tanto en pesos como en ddares
constantes, se vieron sometidos a severos y frecuentes cambios. Estos bresaltos on
destacalos utili zando los valores en moneda @nstante, ya que la infladon dstorsiona la
caida de los valores de las tierras, debido a la iluson monetaria de la variadon ce los
predos hominales.

No fue lailusién monetaria la razén, en periodcs de dta infladdén, gie hizo gue las
operadones de cmmpray venta en esos momentos < redizaran a valores redes menores.
La devada incertidumbre, que implicariesgo para asalquier tipo ceinversion,enla aa se
desarrollaron esas operaciones, implicO elevadas tasas de descuento a las compras de
campos en ésos momentos en la Argenting, y éstas elevadas tasas de descuento deprimieron

los predos.
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La incetidumbre provocd que los predos de las tierras sufrieran castigos en sus
valores, pa ladisminucion celosingresos esperados.

Los valores de mercado de las tierras en ddares constantes disminuyeron debidoala
terrible combinadon de incertidumbre sistémica, mas paliti cas perjudiciales al sector.

Entre 1960y 1973, se produce una valorizadén ce las tierras que no puede ser
explicada solamente por las mejoras en la productividad que lograron los productores
agropeauarios, ni por lamejoria en términos de renta bruta. Entonces se pore daramente de
manifiesto que € precio de los campos tenia unretraso, y los mismos tendieron a wnverger
alasuba aandolas presiones bre d sedor, y laincertidumbre disminuyeron(Ver tabla 1
y 3,anos 1960a1973,tablad y 6, ancs1970a1973.

La renta de la tierra hacia 1973 en Argentina se encontraba nuevamente deprimida,
pero duante 1973 a 1977, se prodyo un fendmeno atipico, que prodyo ura trepada de
predos en los campos de més ata cdidad como maiceos y trigueros. Durante este periodo
la ac@édn compradora de un ruevo grupo ce alquirientes, nacionales y extranjeros, genos
en su mayoria d sector agropeauario, crearon un“bull market” en la plaza inmobili aria que
subié vertiginosamente (Ver tabla 4, trigo, afios 1973-1977 y tabla 6, maiz, afios 1973
1977).

Esta corriente mmpradora desusada surgia de la acumuladon de fuertes capitales en
manos de determinados grupos, que se inclinaron hada inversiones en tierras. Esto
coincidia mn la crisis padliticade gran magnitud qte vivia d Pais en esos momentos, cuyas
derivadones eran imprevisibles. Pero alavez se presentaban dficiles otras posibili dades
de inversion, pa la inflacion galopante y e colapso ingtitucional generalizado. También
fueron atraidos hada la Argentina grupos de inversores europeos y africanos alarmados por
los cambios paliti cos que se venian desarrollandoen sus paises de origen.

Es interesante destacar que esa masa de inversores continu6 considerando seguras las
compras de canpos, a pesar del verdadero caos cial, las amenazas pdlitices y la
incertidumbre que se vivia en esos momentos.

En 1978 se prodyo urafuerte depresion en los valores de las tierras, en parte debido
a la desaparicion entre los demandantes, de los compradores que hasta 1977 inflaron los
predos del mercado inmobiliario (Ver tabla 1, cria, aflo 1978 tabla 3, invernada, 1978
tabla 4, trigo, 1978y tabla 6, maiz, 1978. Esta depresion en los valores se dio a pesar de
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que larenta de latierra en este periodo comenzd ura leve arva acendente. No debemos
olvidar, que saliendo del bull-market de los afios anteriores, era natura que se diese este
fendmeno contradictorio.

En 1978, e promedio anual de los valores redes de las tierras £ encontraba
nuevamente en un nivel similar a registrado en la década del 60, més acentuado en
campos ganaderos.

En los primeros afios de la década del ‘80, comenzd un repurte importante en los
predos de los productos primarios del agro, (Ver tabla5y 7), pero ésta situadon no pudo
cgpitalizarla d sedor, yaque d nivel de retenciones alas exportadones llegd a cercadd 50
% en esa misma éoca Las inversiones en maquinarias y tecnologia sufrieron un ratural
estancamiento.

Hada 1988 y 1989, conjuntamente n wa situadoén ewmndmica pditica e
ingtitucional de gran inestabilidad, se vivié ura de las peores sequias de las Ultimas
décalas, perjudicandose aln mas € sedor agropecuario. Los valores de las tierras en este
periodo cayeron levemente avalores de moneda cnstante.

En 1991, @ntro de un conjunto de significativas medidas econdmicas, se destaca la
eliminadén e las retenciones a las exportadones. Al reauperar la rentabilidad, los
empresarios del agro incorporaron a las explotadones temodogias de primer nivel
internadonal, nuevos materiales genéticos en |os cultivares, nuevas maquinarias, y nuevos
sistemas de |abranza que en conjunto aumentaron los rindes de los cereales y oleaginosas.

Ademas, |la estabili dad econdmicabrindd al sedor nuevas herramientas que ayudaron
a ontrolar, aungqle sea parcidmente, los riesgos climéticos (seguros) y de mercado
(mercado ck Futuros y Opciones).

Los valores de las tierras stuvieron un crecimiento més que significaivo, y los
mismos pueden explicase no solamente por los aumentos de productividad, sino paque
ademés en éste periodo la Argentina logré una derta estabili dad econdmicay padlitica gue
promovio lasinversiones, al descender € riesgo deinvertir en e pais.

Entre 1991y 2000, la valorizaddn de muchos campos, sobre todo los de devada
cgpacidad productiva, llegd aser de hastaun 100% en ddares corrientes .

A comienzos de 2001, y en medio de una nueva aisis emndmica pditica e
ingtitucional, e mercado inmohili ario de canpos sufre una @ntracaon en sus adividades,
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debido a la inseguridad en la que se desarrollaron los acontedmientos padliticos, y las
adividades econdmicas en general.

En Diciembre de 2001y Enero de 2002, la Argentina draviesa éruptos cambios
paliticos, y econdmicos, destacandose la salida de la Conwvertibili dad. La moneda nadonal
se devaludé en pocos meses un 350%, se prodyo ura inflacion de més del 50 %, y se
reimplantaron después de una década | as retenciones a las exportadones, en un rivel del 20
%. El predo de los adivos en toda la eonamia sufrié unmarcado descenso, mientras los
valores de las tierras no sufrieron wa cdda tan significativa como €l resto de los activos
dentro del Pais.

Para explica algo de lo sucedido cabe mencionar que apartir de la salida de la
convertibilidad, los valores de los cereales y oleajinosas en € mercado internadonal,
sostuvieron un aumento promedio en ddares del 20 % (igual a nivel de retenciones
aplicadas), mientras qué, en moneda naciona, los precios de los mismos subieron
aproximadamente un 350%.

Al mismo tiempo, las tierras sguen siendo, en momentos de inestabili dad pditicay
eaondmica, un uen refugio delas inversiones de mediano alargo plazo.

Por tanto, a pesar de que en la acualidad podemos considerar alastierras con valores
firmes frente ala enorme crisis en la que se encuentra sumergido e Pais, los vaores de las
mismas, en ddares corrientes, han caido a cmienzo del 2002. La disminucion e los

predos de los campos en este periodoes en promedio del 15 %.
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4- Herramientas para € andlisis:

4.1 Flujo de fondas descontados:

Para obtener € valor de los campos utili zaremos e método ¢k los flujos de fondas o
ingresos esperados, descontados auna derta tasa de interés.

Dentro de la adividad agropeauaria, una forma de ver los ingresos anuales en
concepto de dquiler delatierra, es como flujos de fondas futuros esperados.

Para cdcular € valor actual descontamos los flujos futuros esperados a la tasa de
rentabili dad ofredda por aternativas de inversion comparables con simil ar riesgo.

Esta tasa de rentabili dad se mnoce ®mo tasa de descuento, tasa minima, 6 costo de
opatunidad del cepital. Selellama @sto de opatunidad paque es la rentabilidad ala que
se renurcia d invertir en un poyecto en particular en lugar de otra opcién e riesgo

equivaente.

4.2 Encontrandolatasade retorno:

Para mnocer e predo de la tierra, teniendo en cuenta ingresos anuales futuros y
valorizaddn inmohili aria adiez afios, tendremos que descontar 10s ingresos futuros a una
ciertatasa de descuento gque nos permita cnacer su valor presente.

Para mnacer dichatasa de descuento, uili zaremos un modelo de equili brio, llamado
modelo detasadon ceunadivo (CAPM - Capital Asst Pricing Modd!).

El mismo resume un conjunto de predicciones acerca de larelacion entre d riesgo de
unadivo y su rentabili dad esperada de equili brio.

La principal premisa de modelo, establece que la prima de riesgo de un adivo
concreto es proparciona a la prima de riesgo del mercado, pa unlado, y a su coeficiente

“beta”, relativo a mercado, por otra parte.
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El CAPM utiliza unaformula simple que nos muestra la esperanza de retorno de un activo:

E(r)=rf +B(rm~—rf)

Donce:
E(r) : esperanzade retorno de un adivo.
rf : eslarentabili dad del activo libre de riesgo.
rm-rf : eslaprimade riesgo del mercado.

B :riesgo dela compafia o industria, relativo a mercado.

La primade riesgo del mercado (rm-rf) se refiere ala diferencia entre la rentabili dad
gue ofrece @ mercadoy larentabili dad del adivo libre de riesgo.
Beta([3) es la medida del riesgo asociada aun activo en particular, en reladon con €

riesgo del mercado. Mide lavolatili dad del riesgo de un activo en particular.

4.3 Tasas deinterésy Prima de Riesgo Pais:

Entre los principales fadores que analizaremos, como determinantes en la Argentina,
de una importante distorsion en e valor de todcs los adivos en genera y de las tierras
productivas en particular, se encuentran las elevadas tasas de interés. Los empresarios &
enfrentan a un elevado costo pa e uso del dinero para redizar inversiones productivas
dentro de nuestro territorio, y hacer evaluaciones del valor de los adivos.

La tasa interna basica de interés del pais £ mmpone de la suma de la tasa mundal
libre de riesgo, mas la Prima de Riesgo Pais.

Dada la importancia en Argentina del comporente Prima de Riesgo Pais en la
determinaddn ce la tasa de interés interna basica, nos centraremos en un andlisis de la
misma. Esta tiene mayor peso para nuestro trabajo, nosolo pa la magnitud ge dcanzala
misma en ciertos momentos, sino también pa ladispersion gue dcanzan sus fluctuaciones,

incorporandoasi una gran vdatili dad.
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-Prima de Riesgo Pais:

La Primade Riesgo Pais es la determinante fundamental de la performance de corto y
largo plazo en la eonamia agentina, ademés de su dstorsion mas costosa.

Es una medida estadisticadd riesgo macroecondmico 6 ce laincertidumbre sistémica
del pais.

Es el costo financiero de la desconfianza que inspira @ pais como oportunidad de
inversién en e mediano olargo plazo.

El fendmeno & Riesgo Pais reconace caisas y efectos, y es una herramienta @n
elevada cgaddad de prondstico.

Como determinantes basicos £ eicuentran, internamente, € Déficit Fisca y la
situadén pditica eingtitucional del pais, y externamente, la palitica monetaria de los
Estados Unidos, y la stuacion cambiaria de dguncs paises que sirven de
referencia(México, Brasil).

La formacion ke la prima responce aun goceso de evaluadon propio del mercado
financiero internaaonal.

No existe una jerarquia de influencias, pero la gravitadén de tales factores esta
limitada por la cdidad de las instituciones pdliticas y econdmicas del pais.

Argentina necesita instituciones que actlen como unantidoto contra la incertidumbre
sistémica

El gran dsparador de los ciclos econdmicos de un pais chico y abierto a movimiento
internadonal de capitales, es la Prima de Riesgo Pais. Un aumento de la misma provoca
una salida de capitales, una @ntracddn de la demanda agregada y una recesion; y

viceversa.
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Trabajo empirico

5-Cdculo del Vaor delas Tierras:

Para redlizar el cdculo del valor de las tierras empezaremos por definir la ewacion
basica y sus comporentes:

Valor tierra =Valor flujo de fondos descontados + Valor residual actualizado

El periodo uilizado para & cdculo del flujo defondcs srade diez afios.
Al final de este periodole daremos un valor residual adualizado

(1)Valor del flujo de fondos descontados:

Se refiere alos ingresos futuros por tenencia de la tierra en forma de dquiler. Este
alquiler es una determinada caitidad de producto (Maiz, trigo, carne) por unidad de
superficie (Kilos/ hedérea) a precio del mercado cke referenciade cala producto.

Estos ingresos son descontados a una determinada tasa de interés(r), para cnacer su
valor presente.

Tendremos en cuenta que los ingresos futuros aumentan anualmente auna derta tasa
“i”, que reflga d incremento de los rendimientos gracias a la cnstante innovacion
tenoldgica licada en € agro. Las innovadones tecnoldgicas que paosibilitan mayores
rendimientos en los cultivos, son en parte beneficiosas para los propietarios de latierra, ya

gue aimentan los valores de los aquil eres percibidos.(ver tabla11)

Férmula de flujos de fondas descontados:

L ff * (L+i)"

()FFD = > @)
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Tabla 11 Evolucion derendimientos en maiz y trigo. Indice “i”.

En kilogramos por hedarea

Afo Maiz Trigo
1960-1970 1961 1350
1980-1985 3321 1808

1992 4355 2321

1993 4237 2022

1994 4522 2166

1995 4040 1936

1996 4556 2242

1997 6077 2632

1998 5370 2305

1999 5428 2487

2000 5602 2489

2001 6040 2240
Increm. % 208% 65%

Afos 41 41

%increm anual (i) 2,78% 1,24%

Fuente: Revista especializada’ Méargenes agropecuarios’

(2)_Valor residual actualizado: Se determina d valor residual adualizado, aplicando un

flujo de fondas como perpetuidad, teniendo en cuenta la caitalizaddn pa e aumento
productivo anual del aio siguiente, (afo 11).
Al tomarse este valor de flujo de fondas en € afio dez de nuestro andlisis, tendremos

gue descontar dicho valor alatasa de descuento mencionada (r):

FE*(L+i)"/r

2Valor.residual =
(2 a+n®
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I : Tasa de interés de descuento. Tanto para @ Flujo de Fondas

como paralavaorizadon residual. Esta determinada apartir del modelo de tasadon de un
adivo (CAPM):

r = + B (rm - rf )

rf = Tasadeinteréslibre deriesgo delos Bonos del Tesoro
Estadouridense a30 afios de plazo(5 %, a 01/04/2003

B= Indicederiesgo de empresas delaindustria dimenticia
gjootiza en Bolsade New York(0,37,a 01/04/2003

rm = Rentabili dad promedio del mercado(9%, a 01/04/2003

Luego de obtener € Valor de las Tierras segun ésta férmula, los cotejaremos con los
valores de mercado adual es para |los distintos tipos de canpos. La diferencia entre d valor
de mercado y € obtenido pa férmulas corresponderd en gran parte d riesgo de redizar
inversiones en activos en nuwestro pais, y en menor medida por estar utilizando unmodelo

de equili brio de mercado perfecto como el CAPM, en unmercado imperfedo.
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6. Aplicacion deformulas :

Para calauno celos diferentestipos de canpaos desarroll aremos la metodd ogia de calculo
del valor delastierras planteado. Utili zaremos en cada caso |os valores que correspondan y

gue surgen de los datos slecdonados:

Maiz:
Formulade caculo:

Valor tierra = (1) Flujo defondos descontado + (2)Valor r esidual actualizado

())FFD = Z —F(Fl:(rl; )

Dondke;

FF: U$ 168 hedérea Surge de tomar € ingreso pa aquil eres equivaente a2
toneladas de Maiz aun valor de U$ 83Ton. (predo dereferencia, ver tabla 7, afilo 200)

d: 2,78%. Creamiento de la productividad anual para d cultivo de Maiz. (Ver Tabla
11)
r: 6,48%. Surge delautilizadon celaférmulade CAPM.

r = + B (m - f )

Donce:

rf: 5%. Tasalibre de riesgo. Tasa de descuento de los bonas del tesoro americanoa
30anos.

B: 0,37 .Indice deriesgo delaindustria dimenticia obtenido de las compariias que
cotizan en labdsade Nueva Y ork.

rm: 9 %. Tasa de retorno esperada del mercado.
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Entonces :
"2°168* (1+0,0279"

FFD = =u$/hal390
Z (1+0,0648"

Ahoracalcularemos el vaor residud.

FE* (L+i)"/r

(2)valor.residual =

(L+1)*
Donce:
Valor.residual= 168° (1(;?8 3;2;{)0 0648 u$/hal870
Entonces:

Valortierra = (Hu$/ hal390+ (2)u$/ hal870= u$/ha3260

Observamos una diferencia entre d valor delatierra en el mercado, u$ha3107ver
tabla 6, afio 200) con el vaor delatierra d aplicar laféormula, u¥ha 3260, @@ u¥ha 153.

Ladiferenciague encontramos impli caria estar descontandoel proyecto a unatasade
interés de 6,78%, en lugar del 6,48% planteado segun CAPM.
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Trigo

Férmula de céculo:

Valor tierra = (1) Flujo defondos descontado + (2)Valorizacién inmobiliaria
"QOFF* (1+i)"

(QFFD = Z @+

Donce:

FF: u$ 81,8 hedarea. Surge de tomar €l ingreso por aquil eres equivalente a0,66
toneladas de Trigo aun valor de u$ 123 potonelada (predo dereferencia, ver tabla s, afio
200)

i 1,24%. Creamiento de laproductividad para @ cultivo de Trigo. (Ver tabla11)
r: 6,48%. Surge delautilizadon celaférmulade CAPM.
r=1m + B (m - rf )

Donce:

rf: 5%. Tasalibre de riesgo. Tasa de descuento de los bonas del tesoro americanoa
30anos.

B: 0,37 .Indicederiesgo delaindustria dimenticia obtenido de las compafiias que
cotizan en labolsa de Nueva Y ork.

rm: 9 %. Tasa de retorno esperada del mercado.
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Entonces:

'2°816* (1+0,0124"
& (1+0,0648"

FFD =

=u$/ha624

Ahoracalcularemos €l vaor inmohili ario.

FE*@+i)"/r

(2)valor.residual=

(L+r1)*°
Donck;
* 11
V residual= 846" (1+00129 700648_ o769
(1+0,0648
Entonces:

Valortierra = (J)u$/ ha624+ (2)u$/ha769=u$/hal393

Observamos una diferencia entre @ valor de latierra en e mercado, u$ 1004ver tabla
4, afo 200) , coné€l vaor delatierra d aplicar laformula, u$ 1393de u$ 389

Ladiferencia que encontramos implicaria estar descontando €l proyecto a una tasa de
interés de 8,9%, en lugar del 6,48% planteado segun CAPM.
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I nvernada:

Formulade caculo:

Valor tierra = (1) Flujo defondos descontado + (2)Valorizacién inmobiliaria

())FFD = E—F(Fli(rl; )

Donde;

FF: u$ 59 hedérea. Surge de tomar € ingreso por alquil eres equivalente a71 kil os
de cane au$ 0,77/ kg.(predo de referencia, ver tabla 2, afio 200)

1: 0,5%. Credmiento de laproductividad paralainvernada.
r: 6,48%. Surge delautilizadon celaférmulade CAPM.
r = + B (m - rf )
Donce:

rf: 5%. Tasalibre de riesgo. Tasa de descuento de los bonas del tesoro americanoa
30anos.

B: 0,37 .Indice deriesgo de laindustria dimenticia obtenido de las compariias que
cotizan en labolsade Nueva Y ork.

rm: 9 %. Tasa de retorno esperada del mercado.
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Entonces:

2055+ (1+0,009"

FFD = = u$/had05
nZl (1+0,0648"

Ahoracalcularemos €l vaor inmohili ario.

* \11
(2)valor.residual= PR @+i) /v

(L+r1)*
Donde;
% 11
V residual= 55" (1+0,009 /1?’0648= u$/had78
(1+0,0648
Entonces:

Valortierra = (J)u$/had05+ (2)u$/ had78=u$/ ha883

Observamos una diferencia entre @ valor de latierra en e mercado, u$ 1151¢con el
valor delatierra d aplicar laférmula, u$ 883 @ u$ 268.

Ladiferenciaque encontramos impli caria estar descontandoel proyecto a unatasa de
interés de 5 %, en lugar del 6,48% planteado segun CAPM.
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Cria:
Formulade caculo:

Valor tierra = (1) Flujo de fondos descontado + (2)Valorizacion inmobiliaria

()FED = ZF(F“—(:)*')

Donce:

FF: u$ 42 hedarea. Surge de tomar € ingreso por aquil eres equivalente a54 kil os
de cane au$ 0,77kilogramo. (precio de referencia, ver tabla 2, afio 200)

i 0,2%. Credmiento de laproductividad para @ cultivo de Maiz.( Ver tabla11).
r: 6,48%. Surge dela utilizadon celaformulade CAPM.
r = + B (m - rf )

Donce:

rf: 5%. Tasalibre de riesgo. Tasa de descuento de los bonas del tesoro americanoa
30anos.

B: 0,37 .Indice deriesgo delaindustria dimenticia obtenido de las compariias que
cotizan en labolsade Nueva Y ork.

rm: 9 %. Tasa de retorno esperada del mercado.
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Entonces:

Eep = 42* (1+0,002
2. (1+00648"

=u$/ha308

Ahoracalcularemos & valor inmohili ario:

* S\11
(2)Va|0r.residual:FF (@L+i) /v

(L+r1)*°
Donde;
* 11
V residual= 427 (1+0,009 /1?’0648= u$/ha353
(1+0,0648
Entonces:

Valortierra = (1)u$/ ha308+ (2)u$/ ha353=u$/ha661

Observamos una diferencia entre @ valor de latierra en el mercado, u$ 444conéel
valor delatierra d aplicar laférmula, u$ 661, du$ 217.

Ladiferencia que encontramos implicaria estar descontando el proyecto a unatasa de
interés de 9,7 %, en lugar del 6,48% planteado segun CAPM.
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7. Retenciones alas exportaciones, unimpuesto de gran impado:

El impuesto conacido como Retenciones a las exportadones £ merece, pa la
magnitud de su impado sobre larentade latierra, y por ende en los valores de las mismas,
un apartado en particular.

Las Retenciones a las exportadones n un paradigma de la postergacion ddl sedor
agropeauario nacional.

Este impuesto tiene su raiz en situadones durante las cuales la moneda nadona se
devalla, debido a pdliticas de expansion monetaria descontrolada, para @ financiamiento
de los déficits fiscdes.

Siempre ©n argumentos falaces, que enfrentaron a sedor Rural con los centros de
consumo ubanos, se esgrimieron desde los organismos de aministradon del Estado,
justificaivos paralaimplementadon de las mismas. Negandose asi, laredidad de un sedor
pukico que gastaba més delo que poda o debia.

Nos interesa destacar € efedo que tienen las retenciones a las exportadones en €
valor delastierras:

Como todo impuesto, genera recaudacion fiscd, produce un tridngulo de pérdida de

bienestar paralapolacion,y achica é mercado.

1)Recaudacion Fiscal:

Es fadl de visualizar, teniendo en cuenta que d impuesto toma divisas que deberian
ingresar a sedor productivo privado de bienes exportables, para cae en las arces del
Estado. El nivel de recaudacion lo dara la dicuota que fije d gobierno para los distintos

tipos de productos.

2)Pérdida e bienestar:

La pérdida de bienestar tiene que ver con la postergacion ce la produccdén en pas del
consumo. Cabe mencionar aqui que la pérdida de bienestar no se siente de igual manera en

todoel territorio nadonal, pues % generan transferencias desde d sedor Rural a Urbano.

36



Como uno e los efedos inmediatos de las Retenciones es e de deprimir los precios
internos de los productos reladonados a mercado internaciona, la implementadén ce las
mismas tiene d respaldo pa parte de una gran parte de la sociedad, no ligada ala

producaon.

3) Disminucién del volumen del mercado

Es dedr que d nivel de producdon agropeauario, sera menor a que habria, si no
existiera d impuesto.

El sedor productivo privado es obligado a financiar a Estado, quedandose de é&ta
manera sin fondcs para invertir en la compra de maguinarias, insumos, adquisicion dce
nuevas temoalogias, y cgpacitaddn témicay administrativa, todcs fadores que daramente

pasibilit arian mayores niveles de producaén.

Andlisis de sensibilidad segun distintos porcentajes de la dicuota de Retenciones:

El andlisis de sensibili dad ncs permitira auantificar la cada en el precio delos
campas.

Las Retenciones alas exportadones tienen unconjunto de ansecuencias principal es
gue desarrollamos previamente. Estas s pueden resumir en tres, comunes a aalquier

impuesto:

» 1- Recaudadon para é Fisco,
» 2- Disminucion d bienestar y

» 3- Reduccdon del mercado(disminucion ce la produccion).

Ladisminuciénen € ingreso que implicaunaimpaosicion e &te tipo sobre un
producto primario, tendrd consecuencias directas através de todala calena de produccion
reladonada.

Esto es asi, yaque los precios de latierra, de las labores, insumos, y € trabgjo, se
ven afectados desde su purto de partida. Por supuesto gue cada eslabonde la cadena de
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produccdntiene un conjunto de factores particulares, que hace mmplgo unanalisis
integral, pero no pa eso debemos degjar de mencionarlo.

Degjaremos de ladotodod conjunto de adividades reladonadas ala producaon, que
también resienten sus ingresos y posibili dades de aedmiento, para mncentrarnos en € mas
basico de los bienes parala adividad agropeauaria: laTierra.

Desarrollamos un andlisis de sensibili dad seguin dstintos niveles de Retenciones alas
exportadones, desde un 0%, hastaun 40%.

Acompanamos € andlisis con gaficos que nos permiten visuali zar ladisminucion en los
predos de los campos araiz de la existencia de las Retenciones.

El andlisislo hacanos lo conlastierras con aptitudes agricolas, ya que las tierras con
aptitudes ganaderas tienen unproducto(la cane), con sus predos simamente dependientes
del mercado interno.

Para d calculo delos precios de las tierras usamos |la metodd ogia desarroll ada en éste
mismo trabgjo: flujo de fondcs descontados + valorizad dn inmobili aria. Mantenemos todos
los fadores constantes, salvo losingresos esperados en el flujo de fondcs, que se ven

afedados sgunlos distintos niveles de retenciones.

Cuadro retenciones en campos maicer os:

Nivel de retenciones
-40% -30% -20% -10% 0%
\Valor FFD 1042 1216 1390 1564 1737
\Valor inmob 1756 1756 1756 1756 1756
\Valor tierra 2798 2972 3146 3320 3493
Nivel de valor 81% 86% 90% 95% 100 %
% de caida valor 19% 14% 10% 5% 0%
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Grafico de sensibilidad a Retenciones en campos M aiceros, en Dolares/ hedarea:

Observamos la cdda de los predos de los campas, segun los distinto niveles del impuesto,

manteniendolos demas factores y comporentes constantes.

Gréfico 11Predos de canpos maiceros gun dstintas alicuotas de retenciones

Retenciones en campos maiceros
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Visualizamos la cdda en € valor delos campos, partiendo desde un 0% de retenciones,
donck lastierras valdrian u¥ha 3493,hasta d nivel del 40% de retenciones, a que los

campos € mtizarian auf¥ha 2798.
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Gr afico Retenciones en campos M aiceros, en porcentaj e

Gréfico 12 Disminucion dbl valor de campaos maiceros segun alicucta de retenciones.

Retenciones en campos maiceros.
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Visualizamos la cdda porcentual en € valor de los campaos, partiendo desde un 6 de
retenciones, dorde lastierras tendrian € 100% de su valor, hasta d nivel de 40% de

retenciones, al que los campos & mtizarian a sdlo un 8P4 de la base sin retenciones.

Cuadro retenciones en campos trigueros:

Nivel de retenciones
-40% -30% -20% -10% 0%
\Valor FFD 421 491 562 632 702
\Valor inmob. 558 558 558 558 558
\Valor tierra 979 1049 1120 1190 1260
Nivel de valor 78% 84% 89% 94,5% 100%
% de caida valor 22% 16% 11% 5,5% 0%
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Gr afico de sensibilidad a Retenciones en campos Triqueros, en Délares/ hedarea:

Observamos la cdda de los predos de los campas, segun los distinto niveles del impuesto,

manteniendolos demas factores y componrentes constantes.

Gréfico 13Predos de canpos trigueros segun dstintas alicuotas de retenciones

Retenciones en campos trigueros
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Visualizamos la cdda en € valor delos campos, partiendo desde un 0% Retenciones, en
donck lastierras trigueras se mtizarian en u¥ha 1260,hasta d nivel del 40% de

retenciones, dorde lastierras caaian en su valor hastalos u¥ha979.
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Gré&fico Retenciones en campos Trigueros, en porcentaje:

Gréfico 14 dsminucién ce valor de canpos trigueros segun alicuctas de retenciones

Retenciones en campos trigueros
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Visualizamos la cdda porcentual en € vaor de los campos, partiendo desde un % de
retenciones, dorde las tierras tendrian € 100 % de su valor, hasta d nivel del 40% de

retenciones, a que los campos £ mtizarian asdlo un 786 de la base sin retenciones.
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Conclusiones:

Mediante la glicadon de laformula propuesta encontramos los valores de las tierras
paralas distintas adividades segun capaddad prodictiva.
Observamos un dferencia de predo conlos valores aduales de mercado.
Estadiferencia equivale a licar para calaunode los distintos tipos de tierras, tasas de
descuento mayores a las derivadas del modelo de tasacion de un activo fijo, CAPM.
Las mayores tasas de interés que se glican para @ descuento de los proyedos de inversion,
para cada una de las adividades, reflgjan la medida de riesgo que los inversores estan
dispuestos a ssumir al hundr cgpital en campaos en la Argentina
Se puede observar que en todas las actividades (maiz, trigo, invernada y cria), las tasas de
descuento encontradas no varian significativamente cn la propuesta por el CAPM, es dedr
en plenacrisis emndmica e nuestro pais, valores de mercado para d afio 2001, € valor de
latierrano se observo dstorsionado pa e elevado riesgo pais, @ cual modificalas tasas de
descuento paralamayoriade los adivos de nuestra eonamia.
Tomando pa separado las actividades, se observa que los campos de maiz, trigo y cria se
encuentran pa encima del valor de mercado para d afo en estudio (afio 200), pa estar
descontados a unatasa, aungue poco significativa, mayor.
El caso de los campos de invernada observamos un precio de la tierra menor a del
mercado, supanemos gue esto se debe aque debido a la garicion de nuevas teologias
aplicadas a agro, estas tierras seran proximamente incorporadas como agricolas con un

mayor ingreso futuro lo cual modifica aumentando,su valor adual.

Retenciones:

Ladisminucién cel predo de los campos debido alaimposicién e retenciones a las
exportadones es sgnificaiva, como se puede observar en las tablas y graficos, debido a
impado dredo delas mismas bre los flujos de fondas descontados.

Los valores de mercado de las tierras srian mucho mayores a los aduales, s este

impuesto noexistiera.
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