El precio de la tierra de uso agropecuario

Ec. Mayid Séder Neffa’

El articulo presenta informacién sobre la evolucién del precio de la tierra e indaga
sobre el origen de la tendencia alcista verificada en los ultimos afos.

En las ultimas tres décadas el precio en ddlares corrientes? de la tierra en Uruguay
ha tenido una tendencia creciente con variaciones importantes en determinados
periodos (Grafica 1).

Grafica 1. Evolucion del precio promedio de la hectarea entre 1969 y 2005
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Nota: En 2005, sélo ventas de tierra no forestada.
Fuente: OPYPA, DIEA e INC.

Las fluctuaciones en el precio de la tierra se relacionan positivamente con la
evolucién de la actividad agropecuaria y la persistencia de inflacion en délares de
la economia uruguayas. En el Anexo 1 se presenta un modelo econométrico que
permite analizar la relacién entre el precio de la tierra, el del novillo y la inflacién en
dolares.

TEl trabajo fue orientado por Martin Buxedas, quién revisé las sucesivas versiones, aunque
los resultados son responsabilidad del autor.

2 Debe tenerse presente que el délar de Estados Unidos se desvalorizé sensiblemente en el
periodo analizado (el IPC se incrementd un 422% entre 1969 y 2005), por lo que la
evolucion del precio de la tierra en dolares corrientes tiene un poder de compra menor al
que expresan los datos que se utilizan en la mayor parte de los cuadros.

® Ver Lorenzo, F. y Lanzilota, B. (2002).



1. DETERMINANTES DEL PRECIO DE LA TIERRA EN URUGUAY

La cantidad ofertada de tierras es una proporcion relativamente baja del stock
(Cuadro 1), mientras que la demanda fluctia en funciéon de determinantes que se
exploran primariamente a continuacion®.

Cuadro 1. Numero y superficie de las operaciones de compraventa

de tierras1, valor total de las operaciones, precio
promedio por hectarea y valor total de la tierra del pais
(periodo 2000 — 2006)

Numero de Superficie Valor total _ Valor total
) operaciones de las de Igs PreC|o. deI_ stock2
Ano de compra- | operaciones operaciones | promedio | de tierras
venta (hectéareas) (milljggi de | (USS/ha) ((;ni"lj)ggi
e
2000 1.523 296.406 161,7 546 8.965
2001 1.708 438.446 192,6 439 7.208
2002 1.428 318.641 1249 392 6.437
2003 1.905 620.369 278,4 449 7.372
2004 2.391 637.173 4127 648 10.640
2005 2.558 688.901 546,3 793 13.021
2006 ° 1.183 321.215 348,9 1.086 17.832

1/ Informacidn en proceso, sujeta a ajuste.

2/ Resulta de multiplicar el precio promedio por hectarea por la superficie total del
pais (16.419.683 hectareas).

3/ Periodo Enero — Junio 2006.Elaborado por OPYPA en base a datos del INC

Fuente: DIEA en base a informacién suministrada por la DGR.

Una primera hipotesis sobre la evolucion de la demanda de tierras es que esta
asociada con las expectativas de rentabilidad y éstas, a su vez, con los resultados
recientes. Las expectativas de rentabilidad refieren a dos situaciones:

(@)

Una situacién en la que no hay cambios significativos en el uso de
la tierra y en la tecnologia disponible. Es el caso de Uruguay en
las ultimas cuatro décadas, en que la ganaderia fue el uso
dominante en el 90% del territorio y los cambios tecnoldgicos
fueron débiles por lo menos hasta comienzo de la década del
noventa. Bajo esas condiciones se observa una alta asociacion

*DIEA esta elaborando informacion més amplia que la que se dispuso en este documento
con informacién del INC.



entre el precio de los novillos para faena y el precio de la tierra
(Grafica 2)°.

(b)  Una situacién en que hay cambios significativos en el uso de la
tierra e innovaciones tecnoldgicas, como estaria aconteciendo en
anos recientes.

Grafica 2. Precio de la hectarea y del novillo
(en dolares corrientes y constantes)
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Fuente: OPYPA en base a datos de DIEA y el Bureau of
Labor Statistics Data - USA

® Precio de la tierra deflactado por el IPC de Estados Unidos



Una segunda hipétesis sobre los determinantes de la demanda de tierra deriva de
su condiciéon de activo inmobiliario. Esta ultima depende, a su vez, con el ingreso
neto de capitales en la economia.

La Gréfica 3 describe la evolucién del precio de la tierra en dolares y el indice de
los precios internos en ddlares, los que siguen una evolucién similar. Este ultimo
es el cociente entre la evoluciéon del IPC y el tipo de cambio y mide el
encarecimiento o abaratamiento de la canasta de consumo en Uruguay en délares
estadounidenses. Esta observacién deberia analizarse con mayor detalle. Una
posibilidad es que los lapsos de encarecimiento en délares coinciden con los
mejores resultados econdmicos y éstos con las expectativas de renta.

Grafica 3. Evolucion del indice de los precios domésticos en délares y precio
promedio de la hectarea. Base: 1983 = 100.
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Fuente OPYPA en base al INE y a DIEA.
El boom de precios reciente
Una nota especial requiere el fuerte aumento del precio de la tierra observado a
partir de 2005, aun cuando ese afio la serie contempla sélo las ventas de tierras

no forestales.

La hipétesis primaria sobre el origen del acelerado crecimiento de los precios de
la tierra reciente es la convergencia de dos factores:

i) la relativa inelasticidad precio de la oferta de tierras, y
i) el aumento de la demanda originada por buenas expectativas de

rentabilidad en dos vertientes: el uso de la tierra tradicional
(ganadero) y el nuevo impulso de la forestacion y la agricultura



de secano (principalmente soja) con un importante aumento en
la productividad por hectarea. En varios casos esa expansion de
la demanda tuvo como protagonistas a inversionistas
extranjeros regionales o extraregionales.

Efecto Renta

Otro dato a tener en cuenta es el “efecto renta” o “efecto ingreso” que producen
las variaciones en los activos en una economia. En este caso, el valor del stock de
tierras aumento en alrededor de 10.000 millones de délares entre los afios 2001 y
2006 (Cuadro 1).

Cualquiera sea el origen y el impacto del aumento del precio de la tierra ocurrido a
partir de comienzos de 2005 el mismo significa que los comparadores expresan
confianza en las reglas de juego futuras para los inversores y tienen una
apreciacion positiva sobre la evolucién del mismo.

2. EL PRECIO DE LA TIERRA EN LA REGION

Histéricamente el g)recio de la tierra en Uruguay ha estado por debajo del precio
tanto de Argentina® como de Brasil (Grafica 4)7.

Una pregunta interesante que seguramente motivara futuros trabajos es si en la
regiéon el precio de las tierras de similares condiciones tendera a converger en el
futuro proximo al influjo de una mayor movilidad del capital.

Si esa fuera la tendencia, el precio de la tierra en Uruguay creceria durante cierto
lapso por encima de su tendencia histérica hasta equilibrarse con el nivel de los
paises vecinos.

® Se conté con datos histéricos de precio hasta el afio 2003 de tierras agricolas maiceras y
trigueras y ganaderas de cria e invernada. Los mismos fueron obtenidos de la SAGyP. Los
datos de 2004 y 2004 son de fuente periodistica.
"Esel precio promedio de la hectarea en Brasil para tierras que se presumen comparables
con las de Uruguay, tanto en calidad como accesibilidad a las mismas. Los datos de Brasil
fueron obtenidos de la Fundacion Getulio Vargas.



Dolares por hectarea

Grafica 4. Precio de la hectarea en Uruguay, Argentina y Brasil
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Nota: Los precios de Uruguay son promedio pais, los de Brasil son el
promedio simple de los valores registrados en Mato Grosso do Sul,
Rondonia, Para y San Pablo. Los precios de 2004 y 2005 de Argentina
son de fuente periodistica y representan tierras aptas para la ganaderia
y la agricultura.

Fuente: SAGyP, Fundacion Getulio Vargas y DIEA-MGAP



ANEXO 1. MODELO ECONOMETRICO

La técnica VAR vy VEC® permite analizar las relaciones de largo plazo entre
variables.

El resultado de la estimacion se presenta en la siguiente ecuacion de
cointegracién; la misma, representa la relacion de largo plazo entre las variables
estudiadas: precio de la tierra, precio del novillo e inflacion en délares.

Precio tierra= 0,85 * precio del novillo  + 0,15 * inflaciéon en délares  + 4,5
2,7 (1,5)"
A/ Estadisticos t entre paréntesis

La elasticidad de largo plazo del precio de la tierra respecto al del novillo es
0,85%; una variacion de 1% en el precio del novillo estaria asociada a una
variacion en un 0,85% en el precio de la tierra. De forma similar, en el largo plazo,
una variacion de 1% en los precios domésticos en dolares estaria asociada a una
variacion en un 0,15% en el precio de la tierra.

Cuando el precio de la tierra se encuentra por encima de su nivel de equilibrio de
largo plazo (valor igual a cero en Grafica 1) se estd en presencia de valores
positivos y cuando el precio se encuentra por debajo de ese nivel son negativos.

Grafica 1. Ecuacion de cointegracion
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La relacién de cointegracion estimada puede interpretarse como una ecuaciéon de
determinacion del precio de equilibrio de la tierra.

Los resultados de las estimaciones muestran que incrementos permanentes tanto
en la inflacion doméstica en délares como en el valor de la produccién de carne
vacuna se encuentran asociados con precios de equilibrio de la tierra mas altos.
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