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Integracion de la teoria
de la produccion y de la teoria
financiera para el andlisis
del comportamiento
de las explotaciones agrarias

INTRODUCCION

En el ambiente econdmico y financiero, al que han de
enfrentarse los agricultores de todo el mundo, se han pro-
ducido en los ultimos afios cambios importantes. La creciente
volubilidad de los precios de los productos y los factores
de produccién ha dado como resultado un riesgo signifi-
cativamente superior. Los cambios del precio de la tierra
y de otros factores de produccion han creado pérdidas y
ganancias de capital que a veces han eclipsadqla renta nor-
mal de la produccion en la toma de decisiones en el sector
agrario. Los altos tipos de interés de los préstamos, junto
con el creciente empleo de capital de deuda o de influen-
cia en muchas actividades agrarias, han incrementado la
vulnerabilidad financiera de una serie de emprésas. La po-
litica gubernamental en forma de créditos subvencionados,
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las ayudas o limitaciones a los precios de los productos
agrarios y el tratamiento fiscal de las inversiones en pro-
duccién agraria, se han convertido en una importante di-
mension del ambiente en que los agricultores deben tomar
sus decisiones de produccién, comercializacion y financie-
ras.

Dados estos importantes cambios en el ambiénte de la
produccion agraria, debe revisarse la teoria de la empre-
sa, empleada como la base conceptual que se utiliza para
la mayoria de los estudios de economia de la produccion
de las explotaciones agrarias. De la forma en que se expli-
caba en la mayoria de los libros de texto de gestién de ex-
plotaciones agrarias y de microecondmica, esa teoria no
incluye algunas de las principales caracteristicas del am-
biente de decision de la empresa agraria, incluyendo es-
trategias de financiacion, plusvalias y minusvalias, proble-
mas de liquidez, riesgo y consideraciones fiscales. Para ex-
plicar los procesos de ajuste de las empresas agrarias y el
comportamiento del agricultor se precisa una teoria de la
empresa mas completa; que integre la teoria de la produc-
cion y la teoria de la inversion financiera.

Este documento tiene como objetivo desarrollar una es-
tructura tedrica mas amplia sobre el comportamiento de
las explotaciones agrarias que incluya las decisiones sobre
produccion, financiacién e inversion —desinversion, con
reconocimiento explicito del flujo de efectivo, liquidez,
plusvalias y minusvalias, tasa de rentabilidad y temas fis-
cales. En primer lugar procederemos a la identificacion de
las caracteristicas importantes del ambiente de decision de
las explotaciones agrarias. Después desarrollaremos un mo-
delo explicito de una teoria integrada de la empresa. Se ana-
lizaran las repercusiones de esta teoria integrada de la em-
presa sobre el uso 6ptimo de los factores de produccidn,
la estructura éptima de la produccion, la relacion 6ptima
entre los diferentes productos de la produccion total, el
comportamiento optimo de inversion y desinversion, la es-
trategia 6ptima de financiacion y la magnitud optima de
las explotaciones. Finalmente se revisardn las considera-
ciones politicas.
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El ambiente de decision

El moderno ambiente de decision de las explotaciones
agrarias incluye algunas nuevas dimensiones importantes
asi como una renovada consciencia e interés por las «vie-
jas» dimensiones anteriormente reconocidas, pero no re-
flejadas adecuadamente en las decisiones de los agriculto-
res durante los tltimos afios. Las antiguas dimensiones in-
cluyen la multiplicidad de explotaciones o productos que
pueden producirse y los factores de produccion que pue-
den utilizarse en el proceso de produccion. Esta dimension
basica y totalmente admitida en el ambiente de decision
tiene una creciente importancia por dos razones. Prime-
ro, el foco de atencién de gran parte de la expansion de
la agricultura en los paises desarrollados durante los afios
70 se centro en la agricultura especializada, que precisaba
una tecnologia intensiva en capital, dando como resulta-
do la sustitucién del factor trabajo por capital y una re-
duccion de la diversidad. Mayores cargas de capital y un
riesgo comercial y financiero mds alto en agricultura, atri-
buibles a una mayor volubilidad de los precios y a una ma-
yor relacion endeudamiento a medios propios, son cues-
tiones que sugieren que las tendencias hacia una mayor es-
pecializacién y la sustitucion trabajo por capital deberian
ser reevaluadas. La estructura conceptual debe ser lo sufi-
cientemente soélida para evaluar los beneficios en lo que
se refiere a eficacia en comparacion con el coste en fun-
cién de un mayor riesgo y una reducida flexibilidad o adap-
tabilidad hacia un ambiente cambiante de especializacion
y tecnologia que incluye una proporcion capital-mano de
obra alta.

Una segunda dimension de los fenomenos de respues-
ta de la produccién, que deben tratarse en cualquier mo-
delo tedrico y admitirse en un trabajo empirico, es la do-
ble funcion de respuesta de factores de produccion tales
como abonos, productos quimicos y estimulantes del cre-
cimiento en sus distintas formas. Estos factores de produc-
cidn «no tradicionales» generan dos resultados importan-
tes, uno «bueno» en forma de rendimiento aumentado de
la produccién ganadera y agraria, y uno «malo» en forma
de residuos, que puede dar como resultado un deterioro




ambiental. La mayoria de los estudios econdmicos sobre
gestion y produccion agrarias no han reconocido estos re-
siduos o no han tratado la funcion de la respuesta residual
como una externalidad. Con la creciente preocupacion por
el deterioro ambiental y el coste social de tales residuos,
estas externalidades deben internalizarse, y las funciones
de respuesta que reconocen explicitamente ambos produc-
tos (el resultado de la produccion agraria y los residuos de-
gradadores del medio ambiente) deben incluirse en el ana-
lisis empirico de la eleccidon 6ptima de la actividad y las
combinaciones de los factores de produccidn,

Una tercera dimension importante del moderno am-
biente de decisién es que la rentabilidad puede obtenerse
en forma de flujos anuales de rentas (pérdidas) y en for-
ma de plusvalias (minusvalias). Las plusvalias o minusva-
lias tienen lugar tipicamente en forma de revalorizacién o
reduccidn de precios en los bienes raices de la explotacion,
pero dichas pérdidas o ganancias podrian ir unidas a cual-
quier tipo de activo. Diversos investigadores han especu-
lado sobre los efectos de las plusvalias en las decisiones de
produccion. Bhatia argumentaba que en un mundo de mer-
cados de capital perfectos e impuestos uniformes sobre todo
tipo de rentas, las plusvalias no realizadas serian un per-
fecto sustituto de la renta real del patrimonio del indivi-
duo, y por lo tanto, hay justificacion para incluir al me-
nos una parte de la plusvalia en el movimiento de la renta
real de un individuo. Plaxico y Kletke dieron forma a este
planteamiento del patrimonio admitiendo una fraccion de
la plusvalia como renta, aunque sometiendo la ganancia
restante y los impuestos sobre la ganancia al final del pe-
riodo de retencidn.

Otra forma de enfocar el valor de la ganancia no reali-
zada es decir que ésta es un sustituto del patrimonio neto
en la negociacidn financiera: la ganancia no realizada in-
crementa la base financiera para la adquisicion de crédi-
tos y reduce los riesgos para el prestatario y el prestamis-
ta. Asi, Lins y Duncan argumentan que debido a que el
valor revalorizado de la tierra ofrece una base para adqui-
siciones adicionales, las plusvalias han dado como resul-
tado incentivos para la expansion agraria. También sugie-




ren que el aumento del precio de la tierra fomenta una ma-
yor dependencia de la financiacién de las deudas; en un
intento de llevarse los beneficios de las plusvalias, los agri-
cultores compran antes y se endeudan mas de lo que ha-
rian en un ambiente de precios estables. Davenport, et al.,
sugiere que el tratamiento fiscal preferencial de las plus-
valias ha exacerbado la tendencia al aumento del tamafio
de las explotaciones al ofrecer a los propietarios de tierras
con rentas altas incentivos fiscales para la compra de mas
terrenos. Castle y Hock argumentan que las plusvalias so-
bre terrenos agricolas reducen los incentivos para adoptar
tecnologias y sistemas de ahorro de tierras, y pueden ayu-
dar a explicar el incremento de la superficie media de las
explotaciones, el empleo de maquinaria mayor y el relati-
vamente bajo aumento de la productividad de la tierra en
los afios 70. De esta manera, una teoria completa del com-
portamiento de las explotaciones agrarias puede admitir
explicitamente las plusvalias y minusvalias, asi como los
flujos anuales de ingresos como aspectos importantes del
ambiente de decision.

La tributacion es uno de los agentes irritantes del mun-
do real que ha ido adquiriendo creciente importancia en
el ambiente de decision de la explotacidn agraria. Recien-
tes y numerosos estudios indican que la combinacion op-
tima de productos y la utilizacién éptima de los factores
de produccion se ve sustancialmente alterada por el trata-
miento fiscal de los distintos productos y factores de pro-
duccidn. Seria de esperar que el distinto tratamiento fiscal
del capital comparado con la mano de obra en la legisla-
cion fiscal de los EE.UU., que reduce el coste del capital
pero incrementa el de la mano de obra, alterase la utiliza-
cion de estos dos factores de produccion. Los créditos pa-
ra inversiones y las rapidas amortizaciones también han
contribuido a la adopcion de tecnologias intensivas en ca-
pital y a la sustitucion de capital-mano de obra (Daven-
port, et al.). El tratamiento impositivo diferencial de las
«plusvalias» comparado con las «rentas ordinarias», ha
fomentado la produccion de aquellos productos que gene-
raran los beneficios de las plusvalias mas favorablemente
gravadas. La proteccién impositiva, que forma parte del
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codigo fiscal de EE.UU. y muchos otros paises, por la que
los beneficios pueden quedar exentos de impuestos por un
juicioso empleo de deducciones, exenciones y créditos, ha
tenido un significativo impacto en €l comportamiento y ex-
pansion de las inversiones, asi como en las estrategias de
contraccion. No se puede hacer caso omiso de la estructu-
ra institucional de las normas fiscales al analizar el com-
portamiento de las explotaciones agrarias; de hecho, es,
segun parece, un importante determinante de las estrate-
gias de produccion individual, de inversidn-financiacién
y de comercializacién para muchos agricultores.

Una quinta dimensién del ambiente de decision es la
importante repercusion que tiene la financiacion sobre la
combinacion optima de factores de produccién y eleccion
de los productos. L.a tradicional teoria de la empresa su-
pone que se dispone de una adecuada financiacidén para
adquirir factores de produccidn en cantidades Optimamente
deseables, y que las instituciones financieras no raciona-
ran explicita o implicitamente de forma discriminatoria los
fondos para las distintas empresas. A través de los distin-
tos tipos de interés o las limitaciones de los créditos a los
diversos factores de produccién y productos, que son una
funcion del flujo de efectivos mas que de consideraciones
sobre los beneficios netos, los prestatarios pueden alterar
los precios netos relativos (precio de mercado mas/menos
cargas financieras implicitas) de los distintos productos y
factores de produccion y, por lo tanto, la eleccién optima
de productos y combinacion optima de los factores de pro-
duccion. El reconocimiento explicito de las cargas finan-
cieras y la limitacion del capital liquido deben formar par-
te de una solida teoria de comportamiento de las empre-
sas.

Asimismo, recientes innovaciones en la financiacién del
proceso de produccion, ademas de las fuentes tradiciona-
les de fondos de deuda y beneficios no distribuidos, sugie-
ren que la eleccion de un plan financiero es mucho mas
compleja de lo que ha sido tradicionalmente. El modelo
teorico debe incluir fuentes alternativas de patrimonio ne-
to, incluyendo los beneficios no distribuidos, transferen-
cias familiares y patrimonio no agrario, asi como fuentes



no patrimoniales de capitales en préstamos o deuda con
diferentes condiciones y vencimientos. De hecho, en el am-
biente actual de altos riesgos y altos tipos de interés, un
plan financiero dptimo puede ser tan importante para el
éxito comercial de la explotacidn agraria como la eleccidon
optima de la actividad y la combinacién de factores de pro-
ducciodn, y estas dos decisiones estan claramente interrela-
cionadas.

Una Gltima dimension del ambiente de decision actual
que debe admitirse explicitamente en el marco conceptual
y en el trabajo empirico, es el importante. elemento del ries-
go en la produccidn agraria v la interrelacidn de las carac-
teristicas financieras de la actividad agraria y los nuevos
conceptos de riesgo en agricultura. En anteriores analisis
se ha empleado el ampliamente aceptado concepto de riesgo
como la variacion de las rentas que resulta de precios y ren-
dimientos variables. Por consiguiente, los resultados se han
representado tradicionalmente en el marco de la renta es-
“perada y la desviacion tipica, la varianza, y la desviacién
absoluta o coeficiente de variacién de la renta esperada.
Estudios mas recientes se han centrado sobre las distribu-
ciones de probabilidades acumulativas para la renta y las
han evaluado con técnicas de preponderancia estocdstica
(Barry). Pero las tensiones financieras de los ultimos tiem-
pos ha centrado la atencién en un segundo concepto de ries-
go: el de la probabilidad de supervivencia de la empresa
como entidad. Para muchos agricultores el tema de la ges-
tion de los riesgos no se centra en controlar o gestionar
la variabilidad de las rentas, sino en que la explotacion no
quiebre.

Esta preocupacion por la quiebra financiera ha da-
do un nuevo énfasis a las caracteristicas del flujo de efec-
tivo v de la liquidez de la empresa y su base de activos.
Cada activo o factor de produccion de la actividad agra-
ria tiene cinco caracteristicas financieras de importancia
en los analisis econdmicos. Cuatro de ¢stas —renta neta,
flujo neto de efectivo, plusvalias y valor como garantia—,
han sido normalmente admitidas. Ademas, con frecuen-
cia se reconoce la incierta naturaleza de las tres primeras,
pero la del valor como garantia raras veces se ha tenido




en cuenta a la hora de modelar la explotacion agraria. La
quinta caracteristica, a la que nos referiremos como valor
de liquidez del activo, normalmente se ha pasado por alto
porque los modelos raras veces han considerado la posibi-
lidad de liquidacion de activos como estrategia de supervi-
vencia. Estas pérdidas por liquidacion, que pueden ser ma-
yores y mds variables para un tipo de activos que para
otros, han tenido un efecto importante en la viabilidad eco-
nomica (incluyendo supervivencia) de las explotaciones
agrarias. Si estas importantes y significativas dimensiones
del ambiente de decision se admiten explicitamente en la
estructura conceptual, sera posible una comprension mas
amplia del comportamiento de las explotaciones agrarias.

Una teoria integrada de la empresa

Un ejemplo teérico que incluye la mayor parte de las
caracteristicas del moderno ambiente de produccion de la
explotacion agraria se resume en las ecuaciones siguientes.
Idealmente, el modelo deberia hacer maxima la utilidad
esperada considerando el precio, la produccion y los ries-
gos financieros. Este planteamiento se ha empleado ante-
riormente con un enfoque especifico sobre la superviven-
cia (Lev y Robison). El planteamiento aqui utilizado es un
modelo lexicografico mas sencillo que hace maximo el va-
lor esperado de la empresa sujeta a una restriccion proba-
bilistica de la continuidad de la empresa.

Como sugiri6é Vickers, se supone que el empresario hara
maximo el patrimonio, 10 que puede expresarse asi:

mv=Elml_x-{%_ EBMm/0+e)—K
0 t=1

donde V es el valor estimado de la empresa, E[#] es el flu-
jo anual estimado de renta y plusvalias, y g €s la tasa de
capitalizacion. El flujo anual de beneficios y plusvalias es-
timado se especifica de la manera siguiente:

(2) Elr] = E[|PI(X, L)— v, X— v L —r () D} (I-7)
+ ¢, 6, L + ¢,6, X]




donde P es un vector de los precios de las producciones;
X denota factores de produccion o productos perecederos
que contribuyen a la produccion y se consumen o venden
durante el periodo de produccion; L indica los factores de
produccidn duraderos que contribuyen a la produccion des-
pués del periodo pudiendo aumentar (reducir) en valor dan-
do como resultado plusvalias (minusvalias); f(X, L) es una
funcién de produccidn de varios productos estrictamente
concava con f,, f, > 0, f}/, f]’ < 0 para todos los pro-
ductos; v, ¥ v, son los precios al contado de los factores
de produccién X y L respectivamente (el precio de los fac-
tores de produccion perecederos se determina facilmente;
el precio de los factores de produccion duraderos se calcu-
la como el coste anualizado de los servicios prestados y se
suele setimar como el coste de alquiler explicito o implici-
to por unidad de servicio); D son los fondos adeudados
utilizados para financiar el proceso de produccion; K son
los fondos del patrimonio; r (D/K) es la funcion de sumi-
nistro de deuda conr’ >0y r’’ >0; 7 es el tipo impositivo
medio; &, y 6, son la tasa de plusvalia o minusvalia de los
factores de produccion perecederos y duraderos; y ¢, y ¢,
son la parte de plusvalia o minusvalia no realizadas sobre
factores perecederos y duraderos que puede sustituirse por
renta. La ecuacion (2) no recoge explicitamente la tributa-
cion diferencial de las plusvalias comparada con las ren-
tas ordinarias, aunque dicha distincion ha sido tenida en
cuenta en otro estudio (Lowenberg-De Boer).

La tasa de capitalizacion se especifica como una fun-
cién de la magnitud de la empresa e influencia financiera:

B eo=a—6(K+D)+ 0 (R

donde a es una constante, 8, es el pardmetro de magni-
tud de la empresa de la funcion de la tasa de capitaliza-
cién, y 6, es el parametro de influencia de la funcion del
tipo de capitalizacion (Vickers). La forma de la ecuacién
(3) admite que cuando aumenta la magnitud de una explo-
tacion, se reduce la productividad marginal de capital y
de esta manera decae la tasa de capitalizacion, pero que
la creciente influencia y por ello el mayor riesgo financie-
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ro dan como resultado un incremento de la tasa de capita-
lizacion.
El valor de la empresa alcanza el maximo sujeto a li-

mitaciones de financiacion y supervivencia. l.a limitacion
de financiacion se especifica de la manera siguiente:

K+ D—aoaX—8L >0,

donde « y 3 son la cantidad de capital financiero absorbi-
do en la adquisicion de factores de produccion perecede-
ros y duraderos respectivamente; estos parametros pueden
no ser iguales al precio de compra del factor de produc-
cidén si algan acuerdo financiero especial reduce el capital
absorbido en el proceso de adquisicion. Por ejemplo, los
acuerdos de arrendamiento o Ia financiacién con conce-
siones utilizados como instrumento de ventas por los fa-
bricantes de equipos agricolas pueden reducir el capital ne-
cesario para adquirir dichos equipos. l.a ecuacién (4) in-
dica que la adquisicion de factores de produccion requiere
y esta limitada por la disponibilidad del patrimonio neto
(K) y el capital deudor (D). El capital propio se compone
de los beneficios no distribuidos y las contribuciones del
propietario, asi como de fondos propios con los que con-
tribuyen inversores externos. Asi, se supone que la base
del capital propio no es constante puesto que el patrimo-
nio neto del empresario puede incrementarse con patrimo-
nios del exterior.

La limitacién final es una limitacion de liquidez o su-
pervivencia. Admite que los activos tienen un flujo de efec-
tivo neto y/o un componente de liquidez que puede utili-
zarse para satisfacer las necesidades minimas de activo dis-
ponible de la empresa, Dada la incertidumbre unida a los
componentes de activo disponible y liquidez, esto se espe-
cifica como una limitacidén que debe estar sometida a una
probabilidad especificada:

(5) PR PICX, L) — 7, X X—y,X—r@D)(I-D\ X +
FML—C=20] 2 Z

donde A, ¥ A, son los coeficientes de liquidez después de
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impuestos por dolar de factores de produccion perecede-
ros y duraderos (que es uno menos la pérdida de liquidez),
respectivamente, C es lo retirado por el agricultor y Z es
la probabilidad minima con la que se debe atender la res-
triccion.

l.a ecuacién (5) podria denominarse la «funcion de su-
pervivencia». Refleja los requisitos de flujo de efectivo que
la empresa debe satisfacer para continuar en la actividad.
l.os factores de produccién y los activos de capital com-
ponen normalmente los beneficios en efectivo, mientras que
otros, como el cereal almacenado a la espera de ser vendi-
do, normalmente contribuyen con efectivo a través de la
liquidacion. Sin embargo, la limitacion admite que los fac-
tores de produccion perecederos y duraderos puedan liqui-
darse para satisfacer las necesidades de dinero en efecti-
vO, aunque s$¢ suponga que estas ventas perjudicaran en
gran medida la capacidad de la empresa para generar be-
neficios a la larga. l.a formula aqui especificada supone
que los activos solo se liquidan al término del ciclo de pro-
duccion; sin embargo, dicha suposicidon no es esencial si
el modelo incluyera una especificacion temporal mas de-
tallada. En un contexto dindAmico, con niveles variables de
patrimonio neto y deuda, la limitacién de liquidez podria
incluir una especificacion mas detallada de los planes fi-
nancieros, incluyendo los pagos del capital de la deuda.

l.as variables de decision del modelo incluyen factores
de produccion perecederos (X), factores de produccién du-
raderos (L), deudas (D) y patrimonio (K). l.a naturaleza
multiproductora de la fluctuacion de la produccién [f (X,
1.)] implica que los valores dptimos de estas variables de
decision daran como resultado una combinacion dptima
del producto, asi como una magnitud optima de la explo-
tacion.

Implicaciones
l.as propiedades estaticas comparativas de este mode-

lo resultan complejas de desarrollar analiticamente, en par-
ticular dada la naturaleza probabilistica de la limitacion
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de supervivencia (ecuacion (5) ). L.owenberg-DeBoer han
obtenido propiedades estaticas comparativas para el mo-
delo excluyendo la funcién de supervivencia. Como un paso
en el desarrollo de un modelo mas general, aqui el comen-
tario se basara en el trabajo anterior y lo ampliara exami-
nando las repercusiones de anadir al modelo la funcién de
supervivencia.

Las implicaciones de este modelo integrado para un em-
pleo 6ptimo de los factores de produccién y una combina-
cién Optima de productos son significativas. Lowenberg-
DeBoer indica que haciendo caso omiso de la limitacién
de supervivencia, la combinacién optima de los factores
de produccion perecederos y duraderos no es sélo una fun-
cion de los precios relativos (y y v,), sino también de los
coeficientes de cargas financieras (« y ) y los parametros
de plusvalias (6,, 8, y 9, 6,). En base a este planteamien-
to, la tasa marginai de sustitucién de los factores de pro-
duccion se define como:

D
@ F et P @30 —7)— b

fl Dot B+ 0 @NMA—1— 68

donde f,/f, indica el cociente de los productos margina-
les de factores de produccién perecederos y de los durade-
ros.

Como es tipico en la formulacion de Vickers, el indice
marginal de sustitucidn es igual a un factor o ratio de cos-
te de los factores de produccion que incluye precios relati-
vos de los factores de produccion después de los impues-
tos, mds las cargas financieras relativas. Estas cargas fi-
nancieras relativas reflejan los pagos de intereses sobre fon-
dos tomados en préstamo para comprar los factores de pro-
duccidn, asi como las limitaciones implicitas o explicitas
impuestas como garantia por los prestamistas, como se re-
fleja en los limites especificos de préstamos que restringen
el empleo del crédito a adquirir diversos factores de pro-
duccion. Debido a que estas limitaciones de garantia y
de financiacidon impuestas por los prestamistas, son mas
una funcién de las caracteristicas de la liquidez y el flujo
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de efectivo de los distintos factores de produccion que de
sus precios relativos, estamos en ¢l caso tipico en el que
las cargas financieras relativas no seran iguales a los pre-
cios relativos de los factores de produccion.

A diferencia del modelo tradicional de Vicker, el ratio
de costes de los factores de produccidn también incluye un
argumento que refleja las distintas plusvalias o minusva-
lias de factores de produccidn perecederos y duraderos.
Normalmente, las plusvalias o minusvalias de factores du-
raderos sobrepasardn a las de los perecederos; de hecho,
las plusvalias o minusvalias para los perecederos seran con
frecuencia cero. Suponiendo que las plusvalias de los pe-
recederos sean cero (8, = 0), pero las plusvalias de los du-
raderos sean positivas (6, > 0), y que parte de €stas pue-
dan sustituirse por rentas corrientes (¢, > 0), las plusva-
lias tenderdn a compensar parte del coste de adquisicion
de los factores de produccion duraderos. Las minusvalias
tendrian el efecto contrario; tenderian a incrementar el cos-
te de los factores de produccién duraderos. De esta mane-
ra, la combinacion optima de factores de produccidon no
es solo una funcion de los precios relativos de los facto-
res, sino también de las cargas financieras relativas y de
las plusvalias o minusvalias relativas.

El reconocimiento de las plusvalias y minusvalias y de
las cargas financieras, también repercutird sobre la eleccion
de las producciones. Lowenberg-DeBoers introduce en el
modelo dos funciones de produccion [g(X, L) y f(X, L)],
y cuando los precios de los factores de produccion son los
mismos para ambas empresas la ecuacion del indice mas-
ginal de sustitucion es:

o b e b+ al+ 0 @NA—7— a8

fog [+ B0+ @EMNA—D—éb

La tasa marginal de sustitucion de la funcién de pro-
duccién f (MRS, y la tasa marginal de sustitucion de la
funcién de produccién g (MRSg) serdn superiores a lo nor-
mal debido a la presencia de plusvalias de los factores de
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produccion duraderos. Pero si una funcién de produccion
tiene un producto marginal de los factores de produccion
duraderos menor que otro, la produccion y utilizacién de
los factores duraderos en la produccion de ese producto
quedara reducida. Por ejemplo, supongamos que g des-
cribe la produccion de frutas y verduras en tales condicio-
nes que en un terreno relativamente pequefio g, resulta
pequefio comparado con g,, es decir, el producto margi-
nal de la tierra resulta pequefio comparado con el produc-
to marginal de otros factores como abono, mano de obra,
pesticidas, etc. Supongamos que f describe la produccion
de cereales; el producto marginal de la tierra en la produc-
cion de cereales puede permanecer relativamente alto, aun-
que se estén utilizando extensiones importantes. En es-
tas condiciones, MRSg seria igual a la relacion de coste de
los factores de produccion a un nivel bajo del factor de
produccidn tierra, pero se necesitaria un nivel mucho ma-
yor del factor de produccion tierra para igualar MRSg y
la relacién del coste de los factores.

A medida que aumentan las plusvalias, el ratio del coste
de factores de produccion aumenta, y el producto que se
presta a la produccion extensiva en factor tierra asume una
mayor proporcién de la composicion final de la produc-
cidon. Puede darse el caso para algunos niveles de plusva-
lia y algunas funciones de produccién, de que el factor tie-
rra para g tenga que hacerse tan pequefio para conseguir
la igualdad (7) que la produccién del producto g descien-
da hasta cero. Debe observarse que esto no sugiere que que-
de siempre favorecida la produccion mas extensiva en fac-
tor tierra. Mas bien indica que la produccion favorecida
ante la presencia de plusvalias es aquella en la cual el pro-
ceso de produccién es relativamente extenso en tierra y el
producto marginal de la tierra permanece relativamente al-
to, incluso aunque la explotacidn utilice grandes extensio-
nes de tierra. Con las minusvalias sucede lo contrario y la
eleccidn de la explotacion tiende hacia opciones intensivas
en tierra.

Hasta aqui no se ha visto la repercusion de las diferen-
cias de liquidez y flujo de efectivo en la eleccion del em-
pleo de factores de produccion perecederos y duraderos co-
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mo se incluye en la funcion de supervivencia de la ecua-
cidén (5). Si la percepcion del prestatario de las caracteris-
ticas del flujo de efectivo y de la liquidez de los factores
de produccién perecederos y duraderos, como se refleja
en las cargas financieras, son un reflejo exacto de los va-
lores reales de estos coeficientes tal y como los experimen-
ta el agricultor, entonces el reconocimimento explicito de
estas caracteristicas como ocurre en la ecuacién (5) tendra
escasa repercusion sobre la combinacion Optima de facto-
res de produccion. Sin embargo, si las caracteristicas del
flujo de efectivo y de la liquidez, como realmente se en-
frenta a ellas el agricultor, difieren de las del prestamista,
la adicidén de estos pardmetros influird en el empleo dpti-
mo de los factores de produccion. Especificamente, los fac-
tores de produccién perecederos suelen ser mas liquidos,
estar mas disponibles y generar mas flujo de efectivo en
base unitaria que los factores duraderos, lo que sugeriria
una mayor proporcion de factores perecederos en la com-
binacién Optima de factores de produccién.

Con respecto al comportamiento relativo a la inversién,
la combinacion optima de factores de produccion perece-
deros y duraderos, asi como el tipo 6ptimo del factor de
produccidn duradero a adquirir, se ve influenciado por los
parametros de renta neta, flujo neto de efectivo, plusva-
lias, valor como garantia y liquidez de la forma que he-
mos visto anteriormente. El comportamiento desinversor,
como se ha observado en otro estudio (Boehljé y Eidman)
es una funcién de los mismos parametros; el poseedor pre-
ferird vender aquellos activos que tengan las caracteristi-
cas de alta liquidez, renta neta y flujo de efectivos bajos,
bajas plusvalias y valor como garantia limitado.

Haciendo caso omiso de la limitacién de superviven-
cia, la estructura financiera de la empresa puede descri-
birse resolviendo las condiciones de primer orden para el pa-
trimonio y la deuda que produzcan una expresion de la ta-
sa de descuento y de la de endeudamiento como esta:

@e—r @R =r+rd
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El miembro izquierdo de esta ecuacion es el coste mar-
ginal del capital propio, y la parte derecha es el coste mar-
ginal del capital adeudado, lo que genera el resultado fi-
nanciero normal de que en la estructura financiera optima
los costes marginales de todas las fuentes de capital son
iguales. Lowenberg-DeBoer indica que si el patrimonio no
es fijo, las plusvalias y minusvalias no afectan a la estruc-
tura financiera o a la combinacién 6ptima de deuda-
patrimonio. Sin embargo, si el patrimonio es fijo, el em-
pleo 6ptimo de la deuda debe encontrarse simultaneamente
con los niveles de los factores de produccion. El resultado
en este caso es que las plusvalias o minusvalias afectan a
la utilizacidon de la deuda; el empleo de la deuda aumenta
(decrece) con niveles mas altos de plusvalias (minusvalias).

Dando una explicacion mas detallada del modelo, D
puede ser un vector de deuda con diversas caracteristicas
de vencimiento y reembolso del principal. La composicion
optima de la deuda es pues una funcion del coste de cada
fuente de la deuda y su repercusién sobre la limitacion de
supervivencia a través de los requisitos del servicio de la
deuda. Estos requisitos suelen ser inferiores para la deuda
corriente en comparacion con la deuda a largo plazo, de-
bido a los tipos de interés inferiores y a las reducciones pro-
gramadas del principal de la deuda (suponiendo una finan-
ciacion normal de las existencias). Por consiguiente, con
el incremento de la tension financiera y los problemas de
flujo de efectivo, la composicién éptima de la deuda in-
cluird una mayor cantidad de deuda a largo plazo y una
menor cantidad de deuda a corto plazo (corriente). La ecua-
cién (5) también sugiere que, debido a las caracteristicas
relativas a la liquidez y al flujo de efectivo que observaba-
mos antes, una combinacion de factores de produccion que
contenga mayor proporcion de factores perecederos, me-
jorard la probabilidad de supervivencia. Los niveles de re-
tirada de fondos claramente inferiores y la sustitucion de
la deuda por el patrimonio inversor y empresarial reduci-
ran las necesidades de dinero efectivo para el servicio de
la deuda y asimismo aumentaran las posibilidades de su-
pervivencia.

En resumen, resulta importante la repercusién de in-
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corporar plusvalias o minusvalias y cargas financieras (in-
cluyendo coeficientes de garantia y de liquidez) en el ana-
lisis del empleo de factores de produccion perecederos y
duraderos y de la organizacién de las explotaciones agra-
rias. Puesto que los bienes raices son el factor de produc-
cién duradero mas importante empleado en la mayoria de
las actividades agrarias, las repercusiones relativas al ta-
maiio de la explotacién también son significativas. En re-
sumen, cuanto mayor sea la plusvalia de los factores de
produccién duraderos (por ejemplo, el aumento del pre-
cio de la tierra) o cuanto menores sean las cargas financie-
ras, permaneciendo constantes el resto de los parametros,
mejor sera el empleo optimo de los factores de produc-
cién duraderos (superficie agricola util). El empleo de los
factores perecederos se reduce si son mayores las plusva-
lias o la fraccion de plusvalias sustituibles por las rentas
reales. Las minusvalias y las cargas financieras superiores
tienen el efecto contrario; tienden a incrementar el coste
de los factores duraderos (tierra), reduciendo el ratio de
costes de factores de produccion y, por lo tanto, reducien-
do el empleo de factores duraderos (tierra) en la solucion
éptima, a la vez que aumenta el empleo de factores de pro-
duccién perecederos. Asi, en un ambiente de minusvalias
o cargas financieras relativas mas altas, ¢l responsable de
la toma de la decision tenderia a economizar en los facto-
res duraderos (tierra) para evitar esas pérdidas o costes.

Refiriéndonos especificamente a las plusvalias o las mi-
nusvalias, es importante separar los efectos del nivel de pre-
cios de los factores de produccion duraderos comparados
con el ritmo de cambio de los precios de los productos du-
raderos. Si el precio de los factores duraderos es superior,
el coste anualizado de la propiedad de factores duraderos
ser4 mayor y existird una tendencia hacia el empleo de me-
nos factores duraderos. Sin embargo, €l cambio de precio
de los factores duraderos puede, bien compensarse o afla-
dirse al coste de propiedad de factores de produccion du-
raderos, dependiendo de si el precio sube o baja.

Los resultados analiticos sugieren que, al menos parte
del incremento del empleo de factores de produccion du-
raderos y el aumento de la magnitud de las explotaciones
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en los Estados Unidos, durante los ultimos afios, puede
ser el resultado de las plusvalias que han tenido lugar casi
de manera continuada. Esto también indica que permane-
ciendo constante lo demas, si las plusvalias durante el pe-
riodo hubieran sido inferiores o si las no realizadas hubie-
ran sido menos sustituibles por patrimonio, los agriculto-
res habrian invertido en factores de produccion mds pere-
cederos tales como mano de obra, abonos, pesticidas y se-
millas mejoradas. Los resultados también sugieren que las
minusvalias dardn como resultado una reduccion de la mag-
nitud de las explotaciones.

El analisis asimismo sugiere que la magnitud de las ex-
plotaciones y el empleo de factores de produccion perece-
deros y duraderos pueden verse seriamente afectados por
la politica del gobierno. Por ejemplo, con frecuencia se dice
que los precios de la tierra son el valor capitalizado de las
futuras rentas que se esperan obtener de la propiedad de
la tierra. Si estas rentas futuras estan en alza, es probable
que aparezcan plusvalias. Si un programa de sostenimien-
to de los precios aumenta la tasa a la que se supone se ele-
vara la futura renta de la tierra, el analisis sugiere que
existira una tendencia al incremento del tamafio de las ex-
plotaciones y a una agricultura mas extensiva. A la inver-
sa, una disminucion de los compromisos de sostenimiento
de los precios por parte del gobierno que reduzca las ex-
pectativas de renta, dando como resultado una tasa infe-
rior del cambio del precio de la tierra, tenderia a reducir
la magnitud optima de las explotaciones y fomentaria una
agricultura mas intensiva. Las politicas fiscales y crediti-
cias de los gobiernos que tienen un efecto diferencial so-
bre rentas, plusvalias y coeficientes de las cargas financie-
ras para los factores de produccion perecederos y durade-
ros, repercutirdn de manera similar sobre la combinacion
optima de factores de produccion.
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RESUMEN

El moderno émbito de decision, en la gerencia de las explotaciones agrarias, in-
corpora algunas nuevas dimensiones de importancia, como son la politica guberna-
mental en forma de créditos subvencionados, las ayudas o limitaciones a los precios
de los productos agrarios o el tratamiento impositivo de las inversiones en produc-
cion agraria. Ello hace necesario revisar la teoria de la explotacién aplicada hasta
ahora, para la empresa agraria y este es el objeto del presente andlisis.

Después de desarrollar un modelo explicito de una teoria integrada de tal em-
presa, analiza las repercusiones de esta teoria sobre el uso dptimo de los Sfactores
de produccion, la relacion opiima entre los productos y la produccidn total, el com-
portamiento dptimo de la inversidn y desinversion, la estrategia dptima de financia-
cion y la magnitud dptima de las explotaciones.

En resumen, resulta importante ia repercusion de incorporar plusvalias o minus-
valias, asi como cargas financieras (incluidos coeficientes de garantia y de liquidez)
en el andlisis del empleo de factores de produccion perecederos y duraderos y de
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la organizacion de las explotaciones agrarias. El andlisis sugiere, ademds, que la mag-
nitud de las explotaciones y el empleo de fectores de produccién perecederos y du-
raderos se pueden ver seriamenie afectados por la politica del gobierno, cuyos im-
puestos y politica de precios tienen un efecto diferencial sobre la combinacion opti-
ma de los factores de produccion.

RESUME

L e moderne cadre de décisions dans la gérance des exploitations agraires, intro-
duit queiques dimensions nouvelles d’importance; c’est le cas de la politique gou-
vernementale sous forme de crédits subventionnés, les aides ou limitations aux prix
des produits agraires, ou le traitement fiscal des investissements er production agraire.
Ceci oblige & réviser la théorie de exploitation appliquée jusqu’d maintenant pour
Pentreprise agraire, ce qui d’ailleurs est objet de la présente analyse.

Apres avoir développé un modele explicite d’une théorie intégrée de telle entre-
prise, elle analyse les répercusions de cette théorie sur I'emploi optimal des JSacreurs
de production, sur la relation optimale entre les produits et la production totale,
sur le comportement optimal de Uinvestissement et du désinvestissement, sur la stra-
tégie optimale de financement et la grandeur optimale des exploitations.

En résumé, la répercussion d’inclure des plus-values et des moins-values, aussi
bien que des charges financiéres {inclus les coefficients de garantie et de liquidité),
dans I’analyse de I'emploi des facteurs de production et dans celle de I’organisation
des exploitations agraires, est de grande importance. L'analyse suggére aussi, que
la grandeur des exploitations et 'emploi de facteurs de production périssables et du-
rables, peuvent se voir sérieusement affectés par la politique du gouvernement, dont
les impéts et la politique des prix ont un effet différentiel sur la combination opti-
mal des facteurs de production.

SUMMARY

Current decisionmaking in farm management incorporates certain new and im-
portant dimensions, such as governmental policy in regard to subsidized loans, as-
sistance, or price limitations for farm products, as well as the taxing of investments
in farm production. This makes it necessary to review the theory of farming as ap-
plied up till now in regard to agrobusiness, which is the purpose of this study.

After developing an explicit model of an integral theory concerning such a busi-
ness, it analyzes the repercussions of this theory on the optimum use of production
factors, te optimum relationship between products and total output, the optimum
behavior of investment and divestiture, the optimum strategy for financing, and the
optimum size of farms.

In summary, the repercussions of incorporating gains or losses are important,
as well as financial charges (including guarantee and liquidity coefficients) in analy-
zing the use of perishable and durable production factors, as well as the organiza-
tion of farms. Moreover, the analysis suggests that the size of the farms and the
use of perishable and durable production factors may be seriously affected by go-
bernmental policy, whose taxes and pricing policy has a differential effect on the
optimum combination of production faciors.




