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El papel de la tierra en el negocio agropecuario es
diferente a lo que sucede en otros tipos de nego-
cios, por cuanto no solo es “soporte fisico” de lo
que se realiza sobre ella, sino que tambien parti-
cipa activamente en el desarrollo de valor, consti-
tuyendo asl un rol protagonico en la suerte de la

actividad.

Por esa razon un vistazo al comportamiento de su retorno es
materia obligada para todo el que esté vinculado al agronego-
cio, ya que generalmente representa la amplia mayoria de los
recursos financieros de la inversion en una explotacion o uno de
los costos mas relevantes. Habitualmente, en una inversion en
tierra pesan multiples factores, donde el mas importante suele
ser la tasa de rentabilidad que se percibe por ello. No obstan-
te esto solo refiere a la “rentabilidad bruta” -también conocida

negocio agropecuario

como ‘Cap Rate’ o tasa de capitalizacion en inversiones inmobi-
liarias- que sin embargo, no comprende la rentabilidad total de
la inversion.

Esta rentabilidad bruta es la tasa de capitalizacion que una frac-
cion de campo logra ofrecer como rendimiento fruto de su renta
(sin descontar impuestos ni costos de mantenimiento). Simplifica-
damente resulta de comparar el ingreso generado por la propie-
dad’ respecto a su valor, constituyendo una referencia relevante
para aquel que invertira tanto como el que ya posee esta clase
de activo.

Aungue es una medida primaria para evaluar la conveniencia de
la inversion, su alcance puede mejorarse si se estima la ‘tasa de
retorno total' de la misma, considerando dos componentes: a) el
flujo de fondos anual propiamente generado por la inversion (como
renta explicita o implicita si el inmueble es explotado por el propio
inversor) y b) la valorizacion patrimonial del bien inmueble obser-
vado anualmente para un horizonte temporal -real o ficto- fijado
para la misma.

En base a la informacion disponible por la DIEA del MGAP, por
ejemplo la “rentabilidad bruta” en tierras del Uruguay entre el ano
2000y el 2020, muestra una tendencia decreciente (Grafico 1).

Grafico 1. Evolucion del valor de la tierra y del arrendamiento. Cociente del Arrendamiento y el
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1. Ingreso como resultado de su arrendamiento (renta explicita) o como de su explo-
tacion (renta implicita).
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El grafico compara el valor percibido por caracter de arrenda-
miento respecto al valor de compraventa de la tierra —expresado
en porcentaje- basado en el promedio nacional anual de ambas
referencias, en délares americanos corrientes. Como se advierte en
esta serie, el “Cap Rate” para tierras cayd practicamente a la mitad
durante el lapso senalado.

El retorno total

Como se senald, quedarse solo con la referencia del retorno por
arrendamiento de tierras como medida de su resultado es parcial y
enganosa. Para tener una vision mas completa de una inversion de
este tipo, también debe considerarse el comportamiento del valor
del bien durante el lapso. En el caso de las tierras en Uruguay, el
valor promedio anual de sus compraventas en délares americanos
corrientes indica (Grafico 2).

Estos registros senalan que en veinte anos, los campos en Uru-
guay pasaron de valer US$ 448 (2000) a US$ 3.295 (2020) por hecta-
rea, representando un aumento del 635,5% equivalente a un 10,49%
como tasa anual de capitalizacion (aunque el aumento promedio
anual fue del 12%).

Por lo tanto, para el lapso 2000 - 2020, una inversion en tierras ha-
bria rendido la suma de sus dos componentes: por una parte una ren-
tabilidad bruta (cap-rate) del 4,65% anual promedio y por otra la va-
riacion anual promedio de su valor patrimonial observado, cuya suma
arroja un retorno total en el periodo equivalente al 16,65 % anual.

Este retorno se habria realizado efectivamente para el caso de
aquel que, habiendo adquirido tierras en Uruguay en el ano 2000,
las hubiera vendido en el 2020; ademas de cobrar ininterrumpida-
mente por su arrendamiento. De lo contrario, este resultado que
“brilla en el escritorio, no resistiria la intemperie” luciendo sola-
mente en los registros contables del establecimiento.

La relatividad del tiempo

No obstante, todo depende del punto de partida (afio) que se rea-
lice esta observacion y el lapso de la misma.

Por ejemplo, si se considerara un lapso de diez afios (2010-2020)
la cap-rate promedio anual habria sido 3,85% mientras que la va-
riacion constatada del valor de las tierras —en dolares americanos-
fue del 2,74% anual promedio, ofreciendo en conjunto un resultado
anual de 6,58%.

Analogamente, esta observacion haciéndola para los ltimos cin-
co afios (2015 - 2020) se encontraria que se alcanzo a un 329 %
por cap-rate anual promedio y a un -1,38% por ano de valorizacion
patrimonial de los campos, totalizando un resultado anual equiva-
lente a 191%.

Y de la moneda

Sin perjuicio de lo anterior, también destaca en qué tipo de moneda
considerar estos comportamientos.

Habitualmente para este tipo de bienes, en Uruguay se emplea la no-
minacion en dolares americanos corrientes; sin olvidar que esta mo-
neda -como tantas- esta sometida a sus propias variaciones de valor.

Asi, también es recomendable visualizar la misma informacion
nominando los valores en moneda constante (empleandose a es-
tos efectos pesos uruguayos ajustados por el indice de Precios de
Productos Nacionales - Capitulo Ganaderia y Agricultura correspon-
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Grafico 2. Evolucion de la superficie de tierra vendida/afio y precio pro-
medio, en dolares corrientes por hectarea. Periodo 2000 - 2020.
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diente al INE, a junio de 2021).
El siguiente cuadro compara los retornos totales para los tres lap-
s0s comentados expresados en una u otra moneda (Cuadro 1).

Cuadro 1. Retorno (%) anual promedio en dolares corrientes y en pesos

de Junio 2021, por hectarea para tres lapsos.

Periodo % US$ % pesos junio 2021
20 anos - 2001 a 2020 16,64 9,99

10 anos - 2011 a 2020 6,58 5,87

5 anos - 2016 a 2020 191 2,95

Esta informacion para todo el lapso graficamente se observa
en los Graficos 3y 4.

Grafico 3: Retorno Anual (% en dolares)
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Grafico 4. Retorno Anual (% en pesos a junio de 2021)
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Para tener en cuenta
Finalmente, como detalles a considerar con este tipo de

observaciones, se indica que:

- no son lo mismo los resultados medidos en dolares america-
nos corrientes que en valor real (o sea en moneda constante)
deformandose asi la verdadera magnitud de los ajustes de
valor?

- en el caso de los resultados observados por arrendamientos -y
sin perjuicio del punto anterior- debe recordarse que la renta-
bilidad bruta considera el ingreso bruto percibido por concep-
to de arrendamiento del bien (renta explicita) o por la explota-
cion directa del campo (renta implicita = cuanto del resultado
neto de la explotacion deberia asignarse si hubiera que pagar
por el arrendamiento) sin descontar los gastos fiscales (IRPF o

IRAE, Contribucion Inmobiliaria, Primaria, Patrimonio) ni ero-
gaciones de mantenimiento (mejoras fijas, etc.), por lo que
los valores observados tendrian una leve merma de descon-
tar estos costos (fiscales y mantenimiento).

Del periodo observado parecen insinuarse dos etapas
aproximadamente iguales, en la que la primera (2000 - 2010)
verifico un ajuste al alza en los valores del activo acom-
panado por importante volatilidad causada por mdltiples
factores —internos y externos- que exceden al horizonte de
esta nota. Y la segunda etapa - 2011 al 2020 - durante la que
los valores insinuaron la busqueda de un nuevo equilibrio,
mas notorio, esto en términos reales (moneda constante)
que en moneda corriente (dolares americanos).@

2. Por mayor y mas detallada informacion dirigirse a: Seccion 2 - Capitulo 3 - Anuario
Estadistico Agropecuario 2021 de DIEA del MGAP.
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