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omentario critico

sol)re la valora(:lén rac10nal
por el profesor D. JOSE LLOVET MONT-ROS

[.—JUSTIFICACION Y OPORTUNIDAD DEL. COMENTARIO

HEMOS podido observar repetidamente cémo el que se inicia en el
estudio de la Valoracién Agricola, deseoso de encontrar el
camino que le permita resolver los delicados problemas valoratorios
que la practica plantea, al principio, al dar con las abundantes férmu-
las de valoracién racional que se citan en los tratados, cree haber
encontrado la llave mAgica que en adelante le permitird determinar
con precisién mateméatica el valor, tal como parece desprenderse a
primera vista de las férmulas y de los ejemplos que se intercalan en
los textos; y sin embargo, méas tarde, a veces, esta idea, deja paso
al escepticismo, al darse cuenta de las enormes discrepancias a que
llega en la valoracién, comparando sus resultados con los precios que
se pagan en el mercado por los bienes cuyo valor trata de calcular.

Pareciéle al principio que con las férmulas que se le suministra:
ban podria llegar a medir el valor con la misma precisién, que, con
las férmulas que le facilité la geometria, podia medir la superficie o
el volumen de una figura o de un cuerpo cualquiera. Existen entre
ambas medidas, diferencias fundamentales que no pueden ser perdi-
das de vista y que. en épocas de inestabilidad econémica como las
gue atravesamos, se hacen todavia mas perceptibles y adquieren ma-
vor trascendencia, motivo por el cual hemos creido que podia ser
oportuna la publicacién en ANALES, de este comentario critico acerca
de la valoracién racional.

Al perito, de un modo general, se le requiere para que emita
juicio acerca de la cantidad de moneda que en un momento dado
puede atribuirse a un bien o a un servicio gque, por sus marcadas
caracteristicas de individualidad o de bien futuro, no tiene un precio
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explicito en el mercado. Sin entrar en casos especiales que nos lleva-
rian demasiado lejos (1), nos limitaremos aqui a considerar la valora-
cién predial en un sentido amplio, sin perder de vista que la medida
exacta del valor, que es el precio, para una finca cualquiera, en unas
determinadas condiciones y en un momento dado, tdnicamente lo
fija con exactitud la operacién de compra-venta. La labor del perito,
la valoracién, no tiende a otra cosa ni tiene otro objeto, que el de
prever lo que serd o lo que deberia ser este precio.

Pues bien. Una primera dificultad con la que tropezara, serd ya,
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Grdfico n.° 1

Variacion del valor oro de la peseta, tomando el délar como base. (Datos
extraidos del Boletin Oficial de Estadistica del Ministerio del Trabajo.)

la falta de estabilidad del propio signo monetario que ha de utilizarse
para expresar el valor (Grafico n. 1); pero aparte de eso, se encon-

trard con que, no sblo en un momento dado las distintas tierras alcan-

(I) Se le pide unas veces que emita juicio sobre el precio que en un momento
dado puede atribuirse a una finca u otro bien agricola cualquiera —aguas, edificios,
plantaciones, etc.—, con miras a una operacién de compra-venta, a una particién
de bienes, al establecimiento de un contrato, a un préstamo hipotecario, a una expro-
piacién forzosa, etc., etc,

Se le pide otras veces que valore las rentas que se pueden esperar de la reali-
zacién de determinadas mejoras —obras de riego, de saneamiento, distribuciones
parcelarias, vias de comunicacién, edificaciones, etc.— para poder apreciar y decidir
acerca de la conveniencia de las misma, para distribuir equitativamente su coste
entre los beneficiarios, para calcular la indemnizacién a pagar al arrendatario que
la realizé, etc., etc.

En otras ocasiones se le requiere para que fije el valor actual de determinados
derechos (cdnones enfitéuticos, pensiones vitalicias, etc.) o de determinadas cosechas
pendientes.

En otros momentos se le encomienda la estimacién de los dafios sufridos por
calamidades o a causa de un siniestro cualquiera, .

Otras veces se le pide que establezca los valores que habrian de figurar en un
balance de fin de ejercicio o de liguidacién de empresa...

Y todavia, aparte de esto, el Estado reclama otras veces el servicio del perito
para que establezca unas bases justas sobre las que pueda apoyar la tributacién
fiscal...
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zan precios distintos cual corresponde a la distinta utilidad que pueden
reportar a su propietario, sino que se encontrard ademés con que las
oscilaciones experimentadas por los precios de distintas clases de tie-
rras durante un mismo periodo llegardn a alcanzar limites extraordi-
nariamente variables entre si. Asi por ejemplo, tomamos como periodo
de comparacién el que va de los afios 1936 a 1941 y podemos
observar que, si los precios de las tierras hubieran evolucionado
seglin lo que oficialmente ha sufrido de oscilacién el valor oro de la
peseta, el indice del valor de las tierras en 1941 seria de 168, haciendo
igual a 100 el precio en 1936, y en realidad si bien hemos podido
comprobar en algunos casos indices de oscilacién bastante aproxima-
dos a éste, por ejemplo en terrenos de secano de La Segarra, alejados
de poblacién y cultivados casi exclusivamente a base de trigo con
barbecho (tierras que antes no alcanzaban las |.000 pesetas por Ha. se
han vendido ahora por 1.500 pesetas), durante este mismo periodo
hemos podido comprobar cémo las buenas tierras del llano de Vich
y del llano del Alto Ampurdén, por ejemplo, cultivadas a base de
cereales .y leguminosas con intensa ganaderia, han alcanzado oscila-
ciones que elevan su indice de precio para 194] hasta a 250 y 300
(tierras que valian antes de 5 a 8.000 pesetas Ha se han llegado
a vender en 1941 hasta 20.000 pesetas y mas), y en otras comar-
cas méas cercanas de Barcelona, dedicadas a cultivos horticolas v
fruticolas, hemos podido apreciar precios en 194l que comparados
con los de 1936 alcanzan indices de hasta 400 y 500 (tierras que se
pagaban antes a 15,000 y 20,000 pesetas se han llegado a vender en
1941 por 70,000 v 80,000 pesetas Ha.).

Y a centenares serian los casos que dentro de esta extensa gama,
podriamos sefnalar.

En vista de tantas discrepancias como podrian citarse en la osci-
lacién de los precios, cabe preguntar: ¢ Puede el perito, con los méto-
dos racionales de valoracién, prever siempre el precio de mercado?
¢ Qué precauciones deber4 tomar en todo caso?

Veamos primero cuéles son los procedimientos generales de valo-
racién y cudles concretamente los fundamentos de la valoracién
racional para poder luego, fundadamente contestar a las preguntas
formuladas.
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II.—PROCEDIMIENTOS GENERALES DE VALORACION Y FUNDAMENTOS
DEL METODO RACIONAL

En cualquier caso, para llegar a la determinacién del valor, el
perito puede seguir distintos caminos: '

Puede apoyarse en lo que se pagé por la finca en cuestién en
épocas anteriores. Con tal proceder la dificultad estriba en conocer
exactamente las circunstancias especiales que motivaron el precio an-
terior por una parte y por otra en conocer el aumento o disminucién
del valor experimentado por las fincas, por motivos intrinsecos v
extrinsecos; es decir, la dificultad estd en precisar el factor por el
cual debe multiplicarse el precio anterior conocido, para llegar al
precio futuro que debe preverse.

Puede apoyarse en elementos facilmente determinables, la renta
contractual (en casos de arrendamiento o de aparceria) o el producto
bruto vendible (en todos los casos), conceptos que guardan relacién
mas o menos directa con el valor de las fincas, y resolver. a
base de una comparacién. Para ello, a base de otras fincas ana-
logas de las cuales ademéas de aquel elemento béasico de com-
paracién conozca el precio de venta reciente, determina la re-
lacién que existe entre este precio y el valor del elemento de
comparacién. Este factor, al multiplicar la renta contractual o el
producto bruto vendible de la finca a valorar, da su precio en el
mercado. La dificultad reside aqui por un parte en precisar el justo

valor del factor precio de mercado precio de mercado 1)
renta contractual producto bruto vendible,

y por otra parte, otra dificultad est4d en precisar la importancia de
las rectificaciones a que pueden dar lugar las caracteristicas especia-
les de cada finca.

Puede apoyarse en la medida de la extensién de cada una de
las categorias de tierras que dentro de la finca pueden ser conside-
radas y aplicarles luego a cada una de ellas el precio unitario que,
para aquella clase de tierras, es normal en las transacciones realizadas

en la comarca. La dificultad estd aqui por una parte, en precisar los

(1) Recuérdese para tener idea de ello que en las tablas establecidas por Laur,

valor de rendimiento ) )
que contienen el factor 3 para cada tipo de finca, clasificadas
. producto bruto vendible

éstas por su amplitud y por su situacién segin los cantones de Suiza, aparecen
factores que oscilan entre | y 6, lo cual da perfecta idea de la imprecisién en la
determinacién del valor,
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precios unitgrios, puesto gue existe una gran complejidad de carac-
teres cualitativos que han de entrar en linea de cuenta —estructura
y composicién del suelo, profundidad, configuracién, inclinacién,
orientacién, situacién, etc., etc.—, pero ademés ocurre por otra parte
que el precio varia con la extensién de la finca, con la forma y agru-
pacién de las parcelas, con la proporcién segtin la cual estan agru-
padas estas parcelas, con los edificios de que disponen, con la situa-
cién de estos edificios, etc., etc.

Ante los inconvenientes que ofrecen los métodos expuestos, que
son los que utilizan los peritos précticos, v que son llamados, de un
modo general, métodos empiricos, los economistas se han esforzado
buscando métodos que ofrecieran mayor garantia y nos han presen-
tado los métodos analiticos, pomposamente calificados también de
racionales.

Al observar las caracteristicas de las fincas résticas nos damos
cuenta en seguida que no estamos frente a una materia prima con
precio normal en el mercado, ni frente a ningtin producto que se
pueda consumir y desaparecer, sino que nos encontramos ante un
bien cuya utilidad radica en los beneficios o mejor dicho en las rentas
que puede permitirnos obtener. De ahi nacié la idea de admitir que
el valor actual de una finca cualquiera, ha de ser igual a la suma de
valores de todas estas rentas futuras que puede proporcionar, des-
contada cada una de ellas al momento actual segiin la férmula ge-

neral de descuento:

l141)n
a
que, aplicada al caso de las fincas agricolas, y llamando Va al valor
de la finca y R, R, y R. ...Rn a las rentas futuras que pueden espe-
rarse en los afios |, 2, 3, ... n, darfa
Gz soReoic - B s cRe ydme SulEin
1 4=mj* " (1) At (1= r)n
cuya expresién general seria
Rn
Va =23 m

pero naturalmente tratdndose de fincas risticas, de bienes de los
cuales cabe esperar infinitas rentas, el problema asi planteado es de
muy dificil resolucién, motivo por el cual, a pesar de gue estas rentas
sean variables de un afio con otro, se ha buscado partir de prome-

dios que pudieran considerarse méis o menos fijos, con lo cual se
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llega a los tres principales casos a los que con ligeras variantes
pueden asimilarse todos los demas:

[.® De la finca a valorar puede esperarse un ntmero ilimitado
de rentas anuales que se estiman como de valor medio constante (es
el caso de una finca explotada a base de plantas anuales en mono-
cultivo o en alternativa ya ordenada). Existiendo una renta cada afio
y siendo constante el valor de R, es facil simplificar la férmula ge-
neral. En efecto

Caro tase oo i

lo cual constituye una serie de valores entre los cuales existe una

R R R i R
i

relacién constante

y cuyo limite es cero (cuando |+1) se eleva

a ®). En estas condiciones la suma de todos los términos es igual

al primer término partido por |, menos la razén.
R
Va = ik e b
1 r
1 —
I4-r

es la férmula corriente de capitalizacién.

2.° De la finca a valorar pueden esperarse sélo un limitado nt-
mero de rentas anuales cuyo valor medio, puede considerarse cons-
tante (es el caso de una plantacién de frutales o de plantas arbus-
tivas, es el caso de una renta vitalicia, etc.). Existen aqui una serie
de valores cuyo valor medio puede llegar a considerarse constante
durante un determinado periodo que durarad sélo hasta el afio n.

R R R X R
Va = =& + T
I b I § S ¢ S o B . (d4)n
lo cual constituye también una serie de valores que guardan entre
4 o 1 Sas . R
si una relacién constante ———— cuyo tltimo término es —
1-+r (dPrn

En este caso, las mateméaticas nos dicen que la suma es igual al
Gltimo término multiplicado por la razén, menos el primero, dividido,

todo ello, por la razén menos |, o sea:
B gt tn b il
Wi o i 1+tr 11 _RgOPm—1 (2]

! r(14rn
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3.° Del bien a valorar cabe esperar rentas que pueden consi-
derarse de valor constante, pero a obtener sélo de p en p afios. Es
el caso, por ejemplo, de un terreno explotado con chopos que sélo
cada quince o veinte afios da un producto. En este caso el problema
se presenta bajo otra forma: llamando p el nimero de afios que
transcurren entre dos rentas consecutivas:

R R R
V= + e bl ey
(Tt )R < = e (F-r)3D (14r) p
y aqui andlogamente el primer caso, la suma de todos los térmi-
Nnos es.

che B & o
iflet=r)n I 1
N b sy, Take Dbl
LT a+ne

En cualquiera de los tres casos, si la produccién de rentas sélo
empleza a partir de un determinado nimero de afios (m), se calculara

el valor actual del mismo modo, pero multiplicado el resultado por

1 . 5
WES decir, se descuenta, ademés, por este nuevo concepto.
L) m,

Sea como fuere, bajo una u otra de las tres férmulas, se procura
presentar el caso de la finca o del bien a valorar y con ello se resuelve
la valoracién.

Tal es el fundamento de los llamados métodos analiticos, gque
comprenden siempre, por consiguiente, dos operaciones distintas:

a) Determinacién del valor medio de las rentas (anuales o pe-
riédicas, temporales o perpetuas, mediatas o inmediatas), atribuibles
a la finca en cuestién.

b) Capitalizacién de estas rentas, o sea descuento de las mis-

mas a la fecha actual.

[11.—DISCREPANCIAS QUE EXISTEN ENTRE LA REALIDAD Y LOS ESQUEMAS
TEORICOS QUE SUPONEN 1AS FORMULAS DE LA VALORACION RACIONAL

En la valoracién racional, pues, segiin acabamos de ver, se con-
sidera siempre la finca como un bien capaz de dar una renta media,
fija, que segln los casos es anual o periédica, temporal o perpetua,
mediata o inmediata.

A uno u otro de estos esquemas, al que més semejanza ofrezca,
se refiere el caso estudiado, con objeto de poderlo resolver facilmente
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con la ayuda de las mateméaticas aplicando las férmulas basicas trans-
critas, Hasta aqui la cosa no tiene duda.

Lo que conviene aclarar es hasta qué punto la valoracién racional
ofrece garantia de prever con exactitud el precio de mercado de una
finca rastica, y, en todo caso, qué precauciones conviene tomar,

La utilidad de una finca depende, no cabe duda, de las rentas
futuras que puede proporcionar y pareceria, por lo tanto, que, com-
prador y vendedor, habrian de coincidir en apreciar que el precio
justo es el equivalente a la suma de las rentas futuras descontadas
a la actualidad. Un efecto comercial antes de su vencimiento puede
ser descontado, y determinado exactamente su valor al momento ac.
tual. Si con las fincas fuera posible hacer lo mismo, cual suponen las
férmulas indicadas, no cabria duda que el método racional de valo-
racién permitirfa la previsién del precio de mercado con exactitud
matematica. Pero las cosas no ocurren asi, porque, por una parte, la
realidad no es tal como la suponen los esquemas de facil resolucién
a que responden las férmulas indicadas, y por otra parte, porque in-
fluyen muy a menudo en las decisiones de comprador y vendedor,
elementos de juicio que no estdn ni pueden estar representados en
las citadas férmulas. En varios érdenes de ideas, existen discrepan-
cias considerables eptre los supuestos tedricos y la realidad.

Veamos, pues, cuéles son estas discrepancias que constituyen las
principales causas de error del método.

Estas discrepancias proceden, unas, de la forma bajo la cual las
férmulas suponen que se presentan las rentas v los tipos de descuento,
y otras, de la existencia de conceptos que influyen en la realidad y
gue no estdn representados en las férmulas.

Estudiémoslas separadamente.

A.—Discrepancias derivadas de la forma bajo la cual las férmulas

suponen que se presentan las rentas y los tipos de descuento

Son dos los factores que entran en linea de cuenta: la renta futura
v el % de descuento.

La valoracién racional supone que estos dos factores pueden ser
determinados con exactitud y que se mantienen fijos y estables, por
lo menos en su valor medio, hasta el infinito o hasta el final del pe-
riodo en los casos de rentas temporales.

En realidad nos encontramos con que ni es cémoda la determi-

nacién de su valor medio referida a una época dada, ya pasada, ni
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se mantiene fijo este valor medio hasta el infinito. El supuesto de la
férmula Gnicamente podria realizarse si las variaciones que experi-
mentan fueran provocadas tan sélo por pequefias causas accidentales
e independientes, en forma tal que se compensaran unas con otras.
En tales condiciones, representadas graficamente, rentas y % de des-
cuento, podriamos, para cada concepto, interpolar una linea recta
paralela al eje de las abscisas que representaria el valor medio. Sin
embargo, es a todas luces evidente que la realidad no es ésta ni
mucho menos. Nos encontramos con que una gran diversidad de cir-
cunstancias imposibles de prever, pequefias y grandes causas méas o
menos dependientes unas de otras, provocan variaciones considera-
bles, de caracter accidental unas veces, de cardcter ciclico otras, y
de caracter secular otras, motivo por el cual puede afirmarse que
para el porvenir, lo mismo que ha ocurride en el pasado, la linea que
pretenda representar el valor medio de las rentas o los 9% de des-
cuento, no sera nunca una recta paralela al eje de las abscisas, sino
que serd un curva irregular, en condiciones tales que resulta una qui-
mera pretender prever con exactitud la renta o el 9% de descuento
probables, para el futuro, tal como en realidad exigiria el método
racional de valoracién.

Poco harfa falta insistir sobre el particular para convencer de
la certeza de tal enunciado. Sélo con objeto de dar una idea de la
amplitud que llegan a alcanzar estas discrepancias, punto de trascen-
dental importancia para la valoracién, seguiremos adelante en estos
comentarios, y estudiaremos separadamente cada uno de los factores
gue intervienen en la férmula: renta, y % de descuento.

a) Las Rentas futuras.—Para su determinacién, el perito lo
tnico que puede hacer es calcularlas tomando por base el promedio
de lo ocurrido en la finca a valorar durante unos cuantos afios pa-
sados, a ser posible durante el Gltimo decenio o por lo menos el Gl-
timo guinguenio. Si se trata de una valoracién potencial, los datos
los toma de fincas vecinas que tengan ya hecha la transformacién
fundiaria que ha de permitir una renta superior en la finca a valorar.
Pero siempre se funda en datos podriamos decir histéricos con los
que el perito calcula que, a su juicio, habra de ser'la renta futura.

No cabe hacer otra cosa, y sin embargo, aun en el caso de dis-
poner de abundancia de datos y de observar la mas completa escru-
pulosidad estadistica:

—mni puede afirmar con certeza que haya determinado la verda-
dera renta media referida al periodo estudiado,
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—ni1 tendrd nunca elementos de juicig suficientes para calcular,
a base de ella, la renta futura, que por lo demas, no sera tampoco
constante, sino variable, segin quedé ya enunciado.

Analicemos separadamente estos dos enunciados:

Decimos en primer lugar que no puede nunca afirmarse con cer-
teza que se haya determinado la verdadera renta media, referida a
un periodo pasado.

En efecto: la determinacién analitica o racional de la renta se

funda en la resolucién de la siguiente ecuacién:
P.b.v.=(2G. a4+ ZA +XC.+2R. + 21+ =T+ Bi)+ Rt

en la cual

Rt, es el valor a despejar, conocidos los demaés.
P.b. v., se sustituye por la suma de los productos anuales ven-
dibles.
X G a, por la suma de gastos anuales en concepto de materias pri-
mas y materiales consumidos en la produccién.
2 A, por la suma de gastos en concepto de anualidades de amor-
tizacién.

L4

C, por la suma de gastos en concepto de conservacién de mobi-
liario vivo y muerto y de los edificios.

¥ R, por los gastos en concepto de cuotas de seguro (para los ries-
gos asegurados) sumados a las reservas que ha de ser pru-
dente hacer para cubrirse de los riesgos no asegurados y de
los no asegurables.

X I, por la suma de gastos en concepto de intereses devengados por
los capitales de explotacién.

2 T, por la suma de gastos en concepto de retribucién del trabajo.

X Bi, por el beneficio industrial, que viene a ser la remuneracién

del empresario, como tal.

Y en esta ecuacién tenemos unos elementos, el primer término
por una parte y por otra algunos de los conceptos del segundo tér-
mino —gastos anuales, amortizaciones, conservacién de mobiliario y
de los edificios, seguro de los riesgos asegurables— cuya determina-
cién exacta referida a unos afios determinados, podra ser dificil, pero
posible en definitiva, si se dispone de suficiente’ documentacién, por-
que se trata de valores reales. Hay sin embargo los elementos res-
tantes que en la casi totalidad de los casos, sobre todo en agricultura
familiar, seran parcial o totalmente valores calculados, gastos que el
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agricultor no ha pagado en realidad —riesgos no asegurables, servicio
de los capitales de explotacién, remuneracién del trabajo y beneficio
industrial— y que el perito ha de fijar seglin su criterio: los riesgos
no asegurables segiin la frecuencia con que se presenten en la zona las
calamidades previstas, el servicio de los capitales de explotacién se-
gtn el interés corriente de la comarca, el trabajo manual segin los
jornales que se pagan en la localidad, el beneficio industrial segin
el que realizan en la comarca las fincas de tal tipo.

Y si el perito no es muy experto, es muy facil cometer errores
al fijar estos valores calculados:

Para los riesgos no asegurables —sequfa, heladas, inundaciones,
plagas, etc.— no sabrd nunca concretamente qué cifra adoptar; pre-
cisamente por esta incertitud son riesgos no asegurables.

Para los % de interés, se encontrara con que el interés que se
cobra en los Bancos por el dinero pedido a préstamo es muy distinto
del que dan por el capital dejado en depésito. y si se siente inclinado
a tomar este ultimo por ser el que obtendria por ejemplo no desti-
nando el dinero a la explotacién agricola y depositindolo en un
Banco, desde otro punto de mira, puede parecerle mas légico incli-
narse hacia el otro porque aquél es el % que le costaria el dinero st
tuviera que recurrir a una entidad de crédito para realizarila explo-
taciéon,

Para el coste del trabajo en las fincas de caracter familiar podréa
tomar por comparacién el precio a que se pagan los jornales en la
comarca, pero el rendimiento del personal asalariado dificilmente es
comparable en duracién, en rendimiento y en calidad, con el que
realizan el empresario y su familia, y no cabe duda gue éstos no se
conformarfan con sélo una remuneracién igual a la de un asalariado.

Respecto al beneficio industrial, finalmente, es decir, respecto a
la remuneracién del trabajo directivo y méas propiamente del empre-
sario como tal, se le indica al perito unos porcentajes referidos al
capital circulante o de explotacién, o mejor puede calcularlos, en
cada caso, por comparacién con lo que ocurre en fincas analogas
cuya renta justa sea conocida, pero siempre la incertitud méas ab-
soluta domina este dltimo punto, pues falta saber lo que es precisa-
mente la renta justa (sélo es posible en tales casos apoyarse en lo
que ocurre en fincas dadas en arrendamiento).

Afadiendo a todo esto una idea sobre la importancia que tienen
estos valores calculados, se comprender4 su trascendencia y el volu-
men de error a que pueden conducir. Para dar esta idea, tomaremos
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como base los resultados obtenidos en los afios 1933-35 en las 28 em-
presas agricolas estudiadas en el articulo que publicamos, en cola-
boracién con don José M.* Riu, en el volumen 1V de Arxius de la
Escuela Superior de Agricultura de Barcelona. Referiremos los re-
sultados de cada una de ellas a la extensién media cultivada por

cada hombre adscrito con caracter fijo v tendremos en promedio :

~ Por hombre Por 100
Valor total del «producto bruto vendibley .. 5,319.75 100
Suma total de los gastos que constituyen va-
lotes: tegleghl o I 0N e T 2,202.63 41,4
Suma total de los gastos que constituyen va-
lovesicalealados .. .. . o 2,224,55 41.9
Renta tertborial ..o e o oer fin . s o s 892,57 16.7

O sea que los valores calculados (trabajo mariual y directivo e inte-
reses de capitales) representan aqui tanto volumen como los valores
reales y no se pierda de vista todavia que se trata de una época en
la que el beneficio industrial en las empresas agricolas era practica-
mente nulo y en algunos casos hubiera resultado incluso negativo si
se hubieran contado los jornales del empresario al precio de mer-
cado. Esto quiere decir que referidos estos mismos calculos al mo-
mento actual, la proporcién de valores calculados serfa todavia méas
elevada. .

Sea como sea, al lado de estas cifras, la renta representa siempre
una cantidad exigua, y los errores cometidos en la apreciacién de los
valores calculados, que se transmiten naturalmente integros a la renta,
referidos a ésta, vienen multiplicados en importancia vy trascendencia.
En efecto; no serd raro cometer un error que vaya desde —S5 O6va
+5 % en la apreciacién de los valores calculados y sin embargo nos
encontramos, en el promedio de los 28 casos estudiados, con que
esta oscilacién del 10 % (5 en mas y 5 en menos) de los valores cal-
culados, referida a la renta, representa una. oscilacién del 25 % lo
cual es ya de suma trascendencia. (Grafico n.® 2.)

Y nadie puede garantizar que no comete errores de esta clase:
De jornal al empresario; ¢ 10 pesetas, || pesetas? De interés a los
capitales; ¢5 %. 55 %? ¢Quién precisard tanto? Y sélo representa
todo ello una oscilacién del 10 %. Y en el célculo del beneficio
industrial, en la remuneracién del empresario como tal, las dudas
seran siempre de mayor importancia. ¢ Quién puede precisar lo que
corresponde a beneficio industrial y lo que a renta de la tierra? ¢lo
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gue se ha conseguido por habilidad del empresario v lo que se ha
conseguido por las mejores condiciones de la finca? O inversamente,
¢ quién puede precisar lo que se ha perdido por imprevisién del em-
presario y lo que se ha perdido por falta de condiciones de la finca?...

No es necesario seguir adelante y podemos ya afirmar que nunca
serd posible tener la garantia de haber llegado a determinar en su

b
GASTOS CALCULADOS

4 9%

o w 20 30 S A o ) EERRI ) 98 o
. Grdfico n.° 2

Distribucién del valor del producto bruto vendible entre gastos reales,
gastos calculados v renta territorial, referido a los anos 1933-35, en promedio
para las 28 fincas estudiadas. (Datos extraidos del articulo publicado en el
volumen IV de adrxiusn.) Obsérvese cémo un ervor del 10 9 cometido al
apreciar los gastos calculados, se transforma en un ervor equivalente al 25 9%
de la venta territorial.

valor absoluto la verdadera renta media de una finca ni tan sélo
referida a un periodo pasado acerca del cual dispongamos de la mas
abundante documentacién estadistica.

Pero hay mas. Aunque fuera posible llegar a determinar la renta
media obtenida durante un periodo dado, nos encontrariamos luego
con que no existen elementos de juicio suficientes para calcular, a
partir de ella, la renta futura, porque la renta no se mantiene fija
ni en su valor medio, sino que va experimentando oscilaciones de
todos los érdenes, accidentales, ciclicas y seculares, imposibles de
prever, debidas a infinidad de causas, grandes y pequefas, capaces
de influir en muy distintos sentidos.

Una simple ojeada hara resaltar la importancia que han de tener
sobre la renta, por una parte las variaciones ocurridas en la ordena-
cién de la produccién y por otra las variaciones que sélo afectan a
detalles del sistema de produccién.

Variaciones en la ordenacién de la produccién se producen en
todas las comarcas. Las variantes exigencias del mercado han hecho
que muchas comarcas catalanas intensificaran la produccién de fo-
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rrajes para dar cabida a una mas intensa ganaderia; han hecho que
comarcas tradicionalmente dedicadas a la cria del ganado caballar
como el Ampurdan y Cerdafa cedieran amplio puesto al ganado vacu-
no desde hace muchisimos afios y temporalmente ahora, volvieran a
dedicar otra vez especial atencién a los équidos; han hecho que algu-
nas zonas del Bajo Ampurdan se lanzaran primero, abandonaran luego,
pafa volver a intensificar otra vez ahora, el cultivo del arroz... Los
nuevos medios de trabajo y los nuevos elementos de produccién han
hecho qgue parte de La Segarra pudiera abandonar el barbecho para
abrazar el cultivo continuo ; han hecho que los arroceros del Delta del
Ebro pudieran llegar a cultivar gracias a los trigos precoces, trigo y
arroz en un mismo afo sobre un mismo terreno... La realizacién de
grandes regadios ha hecho posible la riqueza de la zona regada por el
canal de Urgel... A cada uno de estos cambios en la ordenacién de la
produccién, corresponde, no cabe duda, un cambio de la renta, y no
podemos prever los gtie ocurrirdn en el futuro.

Pero no precisa llegar a cambios en la ordenacién de la produc-
cién ; bastan variaciones de detalle dentro del sistema de produccién
seguido, para alterar la renta obtenida; variaciones en los rendimien-
tos, en los precios, en el coste de produccién.

La variabilidad de los rendimientos es, en tal orden de ideas el
primer concepto capaz de alterar las rentas. l.os rendimientos varfan,

v no podemos prever hasta qué punto los descubrimientos cientificos

Qm. 7 Ha.
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Grdfico n.° 3

Oscilacién experimentada por el rendimiento medio del lrigo en Ilalia
durante .’m afos que se indican (segin datos procedentes de estadislicas ofi-
ciales). Obsérvese la nela lendencia al alza que se acusa durante los llimos
arios a consecuencia de la Balalla del grano.

llegardn a permitir en el futuro, incrementos cada vez mayores. Como
ejemplo perfectamente estudiado, digno de ser transcrito y suficiente-
mente revelador acerca de estas posibilidades, recordamos_ el incre-
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mento de rendimiento medio nacional conseguido en Italia con el trigo,

gracias a los miltiples medios de accién puestos en juego con motivo
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Grdafico n.° 4

-
=

Oscilacion del precio del vino en peselas por carga, en el Panadés, desde
el ano 1810 hasta la fecha (segin datos iniciales de M. Ravenlds, completados
por otros de P. [|. Girona v por otros finalmente facilitados por el Ingeniero
Agronomo don Cristébal Mestre). Qbsérvese el efecto que sobre el precio de
este producto han ejercido las relaciones comerciales (1810-17, fuerte exporta-
cion a Ambrica; 1888-89, prohibicién de importar alcoholes de Alemania;
1933-36, trabas impuestas a la exportacion a Francia), las guerras (guerras
en el exterior, 1914-18, v 1940-41; guerras en el interior, 1937-38) v las plagas
intportantes (oidiwin, 1853-57; mildin, 1883-86). :

de la batalla del grano iniciada durante el tercer decenio del presente
siglo. (Véase grafico n.” 3.)

l.as variaciones en los precios tienen asimismo una importancia
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Grifico n.° 5

1900 rarn = 920 1930

Oscilacion del indice del valor medio de los productos agricolas en los
Estados Unidos, del aiio 1800 hasta el ano 1933 (1914=100) (segin datos re-
copilados en publicaciones de la Estacién Experimental Agricola de la Uni-
versidad de Cornell). Obsérvese el efecto ejercido por las guerras napolednicas
al principio, por la lamada segunda guerra de la independencia después (1813-

1816), por la guerra civil mds tarde (1861-65) y por la guerra europea final-
mente (1914-18). '

considerable, y estas variaciones pueden ser motivadas por causas va-
riadisimas, capaces de influir de muy distinto modo sobre las rentas.
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Unas veces los incrementos en los precios son consecuencia de dismi-
nuciones en los rendimientos (las invasiones del oidium y del mildiu, por
ejemplo, motivaron en Espafia disminuciones considerables de rendi-
mientos que fueron acomparfiadas de alzas extraordinarias en los precios
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Grdfico n.° 6

Indices de la cantidad total de productos agricolas oblenidos y del precio
medio alcanzado en los Estados Umidos durante un periodo de selenta wiios
(segun datos extraidos de publicaciones del Departamento de Agricultura de
Washinglon). Obsérvese cémo no siempre ocurre que los precios bajan al
incrementar la produccion, a pesar de que se tienda a ello en muchas ocasiones.

del vino). Se registran sin embargo alzas y bajas considerables en los
precios, debidas a guerras en el pais o en el extranjero, a cambios en
ias relaciones comerciales con otros paises, etc. (véase graficos ntims. 4,
5y 6), y facil es compren::ler la trascendencia que tiene ello sobre la
renta por cuanto estos precios variables, se han aplicado en tales casos
a afnios de produccién normal. En otras ocasiones, los precios se man-
tienen altos, gracias a una intensa proteccién aduanera y podrian bajar
bruscamente si cambiaran las directrices del gobierno. El trige, por
ejemplo, que en 1925 tenia un precio aproximadamente igual en los
paises exportadores e importadores, diez afios més tarde acusaba
diferencias extraordinarias a consecuencia de estas medidas de gobierno
por parte de los paises importadores europeos. (Véase el grafico ntime-
ro 7). Por lo demés, no todos los productos experimentan en un mismo
periodo oscilaciones de idéntica cuantia; las preferencias del piblico
u otras mil causas tan dificiles de prever como las ya citadas, hacen
que los precios de unos productos sufran oscilaciones més acentuadas
que otros. En Espafia por ejemplo, las substancias alimenticias de
origen animal han acusado aumentos mucho més considerables que
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las substancias alimenticias de origen vegetal y que las bebidas y otros
alimentos. (Véase grafico ntim. 8.)
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Grdfico n.° 7

Oscilacidn de los precios del trigo en francos oro por quinial métrico en dos
mercados de paises exporltadores v en tres mercados de paises importadores,
durante un mismo periodo (segun datos extraidos de publicaciones del Insti-
tituto Internacional de Agricultura). Qbsérvese cémo se han mantenido los
precios en los mercados importadores europeos gracias a medidas de proteccion
aduanera, a pesar de la caida experimentada a partiv de 1929 en los paises
americanos exportadores.

Por su parte, finalmente, oscilan también considerablemente los
gastos de produccién (coste de las materias primas consumidas, mano
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Gridfico n.° 8

Oscilacion experimentada en Espaiia, por los precios al por mayor de las
substancias alimenticias de origen animal, de las substancias de origen vegetal
v por las bebidas y otros alimentos (segin datos extvaidos del Boletin Oficial
de Estadistica). Obsérvese la distinta oscilacién experimentada por cada uio
de los tres grupos; el alza de precios se acusa sobre todo en los productos de
origen animal. ¢



162 A N ALE §

de obra, servicio de capitales, etc.). Constantemente se estin ofrecien-
do el agricultor nuevos procedimientos de cultivo, nuevos modelos de
magquinaria, etc., que provocan constantes variaciones sobre el coste de
obtencién de los productos con influencia decisiva también sobre la
renta de la tierra. :

Y de la accién combinada de tantos elementos imposibles de pre-
ver, dependientes o independientes entre si, pues de todos los hay,
resultan las variaciones considerables que acusa la rentabilidad de las
fincas risticas por lo menos en su sentido de renta diferencial. Varia-
ciones que temporalmente pueden incluso dar lugar a rentas negativas
porque dada la importancia y poca movilidad de los capitales inve--
tidos en la agricultura y dados los lazos con que los agricultores se
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Grdfico n.° 9

Oscilaciones del valor del producto bruto vendible, de los gastos de explo-
tacion y del rendimiento liquido, en las empresas agricolas de Suiza estudiadas
(segin datos publicados por el Secretariado de Agricultores de Suiza). Obsér-
vese dentro de qué limiles lan amplios ha variado el vendimiento liquido,
expresado en 9, del capital activo total.

sienten ligados a sus fincas, no es posible abandonar en un momento
dado la empresa ni realizar un cambio rapido de orientacién para
adoptar otro que aparece como méas conveniente.

Esta variabilidad y esta inseguridad que no se da, por ejemplo, en
las fincas urbanas, constituye precisamente una poderosa razén que,
ha contribuido mucho a que alguna de las m&s importantes institucio-
nes de ahorro y crédito de nuestro pais, se resistiera a aceptar fincas
rlsticas, en garantia de los préstamos hipotecarios.

Es, en resumen, extraordinaria la variedad de situaciones que
pueden ofrecerse aunque sea, escasa la documentacién estadistica que
puede utilizarse para ilustrar con ejemplos este tema ; cada lector, sin
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embargo, conocerd ejemplos y casos que harfan innecesario el ejem-
plo. De tpdos modos por el interés que ofrece a este respeto, con
datos del Secretariado de los Agricultores de Suiza establecemos el
grafico nim. 9 que representa por una parte el producto bruto vendible
o rendimiento bruto, los gastos de explotacién v el rendimiento neto
por hectdrea media y por otra parte este rendimiento neto expresado
en % de los capitales totales invertidos por el empresario, referido
todo ello, a las fincas (alrededor de 500) cuya contabilidad esta llevada
en combinacién con el Servicio de Contabilidad del referido Secreta-
riado. Ello basta para dar idea de las oscilaciones que ha experimen-
tado la renta durante unos treinta afios y de los errores a que puede
conducir el intentar prever la renta futura a base de lo ocurrido en
promedio durante un quinquenio e incluso durante un decenio; eli-
Janse quinquenios e incluso decenios distintos en el grafico adjunto,
v se vera la disparidad de resultados a que se puede llegar.

Y aparte de todo lo que puedan calificarse de oscilaciones acci-
dentales y ciclicas, tenemos siempre una tendencia general a ver incre-
mentadas las rentas. El aumento constante de poblacién, al exigir la
puesta en cultivo de nuevas tierras menos aptas o menos productivas
que las actualmente cultivadas, provoca una plus-valia, un aumento
de renta, en las tierras mas fértiles o mas aptas ya cultivadas.

b) El 9% de descuento.—Determinadas rentas futuras, con mas

O menos aproximacién :

¢Qué 9% debe adoptar luego el perito para descontarlas a la fecha
actual?

Respecto a este segundo elemento que interviene en las férmulas
de valoracién analitica podrian repetirse casi todos los mismos razo-
namientos que hemos transcrito acerca de la renta.

El tipo de descuento expresa el precio del dinero: viene influido
por los sucesos politicos y sociales, por la oferta y la demanda de
numerario, y oscila no sélo de un pais a otro, sino que dentro de un
mismo pais varia de un momento a otro y en cada momento dado
todavia, se aplican, segin los casos, tipos variables de descuento.
(Véase grafico n." 10.) ¢ Qué % de descuento pues elegird? ¢ el vigente
establecido por el Banco Central del pafs respectivo? ¢el que utiliza
privadamente el comercio en las operaciones a corto plazo? ¢el que
se utiliza en las operaciones a largo plazo?

Seguramente que, el perito, se encontrard con que ninguno de
estos tipos citados, cuya determinacién le resultaria relativamente cé-
moda en cualquier momento dado, es aplicable a la agricultura para los
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efectos de la valoracién. Seria muy raro que con ellos llegare al precio
de mercado de los fincas résticas. Ninguno de aquellos tipos suele
coincidir con la rentabilidad real de los capitales invertidos en la agri-
cultura, ni la rentabilidad de los capitales agricolas suele ser la misma
en los distintos tipos de fincas. En el grafico n.° 11 se representan
referidos a Suiza y a Suecia, analogos datos a los transcritos para otros
paises en el grifico anterior, y se comparan con la rentabilidad media
alcanzada por los capitales invertidos en las empresas que estin en
relacién con los servicios de contabilidad del Instituto Internacional
de Agricultura (unas 500 en Suiza y otras tantas en Suecia entre gran-
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Grifico n.° 10

Oscilacién de los tipos de descuenio en Espana, Alemania e Inglaterra
(segiin latos extraidos de estudios econdémicos de la Sociedad de Naciones )
Obsérvese las discrepancias considerables que existen enire los lres paises vy
deniro de cada uno de ellos,

des y pequefias explotaciones). Hemos elegido estos dos paises porque
son los tnicos de los que tenemos documentacién completa para com-
parar; cosa analoga ocurrird sin embargo en todos los demis. En'
general la rentabilidad de los capitales territoriales suele estar por
debajo de la de los valores de renta fija (obligaciones), ofrece maés
bien similitud con la de los valores de renta variable (acciones) y
compensa esta menor rentabilidad con una mayor seguridad y con
la esperanza de conseguir una plus-valia.

Sea como fuere, el caso es que no resulta cémodo determinar
el % de descuento a aplicar, y es desde luego seguro o muy probable
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que el tipo de descuento futuro no se mantendrd fijo sino que ira
variando tal como ha hecho en el pasado.

Tenemos, pues, otro importante obsticulo con el que se tro
pieza en la valoracién racional. Y los tratados de valoracién no puederl
dar normas muy concretas para resolverlo. Suelen limitarse a enumerar
las circunstancias econémicas, politicas y sociales que tienden a redu-
cir o a aumentar el tipo de descuento, pero han de dejar en definitiva
su eleccién a criterio del perito. Y la trascendencia de esta eleccién
es considerable ; piénsese a gué valores tan distintos conducird capi-
talizar al 2,5, al 3, al 4 6 al 5 9%, una renta determinada.
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Rendimiento liquido del activo total

Grifico n.° 11

Rendimiento de los capitales agricolas comparado con los tipos de des-
cuento y con la rventabilidad de las obligaciones industriales en Suecia (a la
izquierda) y en Suiza (a la derecha) (segin dalos extraidos de publicaciones
del Instituto Internacional de Agricullura v de la Sociedad de Naciones).
Obsérvese como el rendimiento liqguido del activo total y sobre todo cdmo la
renta territorial (sdlo calculada para unos cuantos anos en la documentacidn
de referencia, pero que siempre resulta ser inferior al rendimiento liquido),
quedan de un modo generval por debajo de la rentabilidad de las obligaciones
industriales y por debajo de los tipos de descuento.

No hace falta, pues, insistir ya méas para darse perfecta cuenta
de las discrepancias extraordinarias que existen entre la forma bajo la
cual se presentan en realidad los elementos, renta y % de descuento,
v la forma bajo la cual los suponen los esquemas teéricos ideales que,
para poder emplear férmulas sencillas, se utilizan en la valoracién
racional :

—Ias férmulas suponen el conocimiento de la renta y del tipo de

descuento futuros y ademéas que estos valores se mantienen constantes,
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por lo menos en su valor medio, hasta el infinito o hasta el final del
periodo considerado. En una palabra, las férmulas responden a un
principio de estatica.

—La realidad, por su parte, seglin acabamos de ver, es muy dis-
tinta. No es facil calcular la renta futura, ni el % de descuento. Ade-
mas, ninguno de estos dos valores se mantiene fijo. Han sufrido, uno
¥y otro, constantes y profundas oscilaciones hasta el presente y es de
suponer que contintien igual en el futuro. En una palabra, la rea-
lidad responde a un principio de dinamica.

Y otra observacién finalmente. Suponiendo que pudiéramos llegar
a determinar con exactitud el valor medio correspondiente a rentas y
tipos de descuento futuros, no por ello podriamos tener todavia la
garantia de acertar en la previsién del precio. En efecto; aplicar la
férmula «Capital=Renta: interés por uno», u otra cualquiera de las
enunciadas, equivale a sumar, como dijimos, todas las rentas futuras
previamente descontadas, atribuyéndoles, a cada una de ellas, un
mismo valor, el valor medio. Ahora bien, si en lugar de aplicar esta
férmula descontdramos por separado cada una de las infinitas rentas
futuras, multiplicando la renta media por cada uno de los factores
que representa el descuento a uno, dos, tres..., infinitos, afios vista,
para luego sumar estos infinitos valores parciales, nos darfamos cuenta
de que a pesar de partir de rentas idénticas, con el descuento, las
transformamos en una serie de sumandos de valor decreciente en
forma tal que los valores correspondientes a los primeros afios repre-
sentarfan mucho dentro del total y los tltimos representarian muy
poco. Asi por ejemplo, aplicando el 4 <, de descuento, para un capi-
tal de 100, la renta media ser4 4 y el primer sumando ser4 4 x0,9615=
3,8460 o sea 1/26 del total aproximadamente y el término 50, sera
4x0,1404=0,5616, sélo el 1/178 del total. Aplicado el 6 % de des-
cuento llegamos a cifras todavia mas demostrativas; la renta media
serd 6, el primer término alcanzara 6 x0,9435=5,6604, o sea 1/17 del
total y el término 50, 6x0,5432=0,3258; o sea 1/312 del mismo total.

Por otra parte tenemos que la renta media es para las fincas ris-
ticas, el promedio de un niimero practicamente infinito de términos ;
poca importancia tendran pues unos afios de mas o de menos y para
una misma finca, calculada quince afios méas adelante o quince afios
méas tarde, la renta media habria de ser practicamente siempre la
misma o sea que el precio, en consecuencia, también habria de serlo.
Y sin embargo, tal circunstancia no se da, todos hemos observado
que el precio de una misma finca varia en el transcurso de pocos afios.
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Todos hemos observado como situados en una época de rentas
elevadas, las fincas alcanzan precios mas altos y viceversa. Y ello en
parte, es por razones psicolégicas, pero en parte es también por
razones de verdadero peso: no resulta indiferente gue, para una

misma renta media, las rentas correspondientes a los primeros afios
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Grdfico n.° 12

Precio medio pagado en Alemania, por la hectdrea de lierra adgquirida para
establecimiento de nuevos colonos (segin un grdfico publicado en «fl Hombre,
la Explotacién v el Mercadon.—Qrganizacion de la Economia agricola dirvigida
en Alemania). Obsérvese cémo la desvalorizacion de los produclos agricolas
particularmente acentuada de 1930 a 1933, acarrea uia desvalorizacion de
la fierra.

sean mas altas o sean mas bajas que el promedio a pesar que luego
vengan compensadas por otras de signo inverso en afios posteriores.
Las que corresponden a los primeros afios, por la circunstancia que
hemos descrito, ven siempre multiplicada su importancia en la deter-
minacién del valor y este hecho repercute sobre el precio, que se ve
arrastrado por ellas, segiin los casos, més arriba o mas abajo de lo
que deberia ser, si la renta tuviera siempre su valor medio. (Grafico
ntmero 12.)

Tendremos pues que el calculo de la renta media, puede ser

origen de otra causa de error.

B.—Discrepancias derivadas de la existencia de conceplos que inter-
vienen en la realidad y que no estdn representados en las férmulas.

En otro orden de ideas tenemos que la valoracién racional pre-
supone que en la fijacién ‘del precio no interviene otro concepto que
la renta territorial. Este es en efecto el tinico que entra en linea de
cuenta dentro de las férmulas empleadas (aparte naturalmente del
tipo de descuento utilizado para calcular el valor actual de estas
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rentas futuras). Sin embargo, una observacién atenta, nos demuestra
que la realidad no responde casi nunca a tal suposicién, especial-
mente en las zonas de agricultura familiar.

Responderia a ella —y todavia no serfa garantia absoluta de que
tal ocurriera— sélo en el caso de que las transacciones de tierras
tuvieran lugar Gnicamente entre capitalistas no agricultores. Del pro-
ducto de la tierra, a tales propietarios no les corresponderfa nunca
otra cosa que la renta territorial ; ésta seria para ellos su Gnica utili-
dad, y a través de ella por consiguiente seria légico que. apreciaran
la conveniencia de la compra-venta y decidieran en definitiva el
precio.

Pero la realidad, repetimos, no es silempre esta ni mucho menos :

En primer lugar tenemos que, dada la tendencia cada dia mas
acentuada hacia el cultivo familiar, cada dia es mayor la proporcién
de transacciones en las que el comprador es un agricultor para el
cual la compra de la tierra sélo secundariamente es considerada como
inversién de capital ; tal compra constituye para él algo més: la ga-
rantia de seguir cultivando aquella tierra o aquella finca de la cual,
como empresario-arrendatarrio, venia obteniendo va un beneficio in-
dustrial de importancia, a veces, superior a la propia renta territo-
rial ; la seguridad de conservar el instrumento basico indispensable
para dedicarse a especulaciones lucrativas, recria combinada con la
compra-venta de ganado, etc., etc.; la tranquilidad de poder dispo-
ner para todos los miembros de la familia de una ocupacién segura
aunque pueda resultar menos remuneradora que otras; la posibilidad
de ampliar o de armonizar mejor —a base de parcelas vecinas que
estdn en venta— una explotacién agricola va existente, aumentando
por ejemplo el bosque, o el cultivo, o el regadio, o el secano, o los
pastos, seglin los casos, o aumentando simplemente la extensién de la
finca primitiva, excesivamente reducida en relacién con los medios de
trabajo de que dispone el empresario, etc., etc. Y en todos estos casos
se comprende que el agricultor-empresario, contando de un modo sim-
plista, pero real, al decidir la conveniencia de la compra, en lo que
piensa, es en lo que gracias a ella y a su explotacién, podra separar y
consumir cada afio sin mermar su fortuna neta y esto no se lo indica
la renta territorial, dificil de calcular por otra parte, lo que se lo in-
dica es el rédito agricola neto, la remuneracién conjunta de todas las
aportaciones hechas (tierra, capital de . explotacién, trabajo manual
y trabajo directivo) que naturalmente siendo de valor méas elevado
que la renta territorial (porque ésta constituye sélo uno de sus com-
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ponentes) y manteniéndose positivo en momentos en que la renta de
ios capitales llega a ser incluso negativa —véase grafico 13—, cuando
la demanda es abundante y poca la oferta de tierras, lleva a los agri-
cultores a pagar precios que, contando de otro modo, resultan exa-
geradisimos. Por otra parte, los compradores de fincas risticas son
en ciertas ocasiones individuos desconocedores de la agricultura que
desean invertir en bienes estables, capitales procedentes de otras ac-
tividades y su desconocimiento de los bienes agricolas o el poco
esfuerzo que les ha costado el conseguir tales capitales, les lleva en
muchas ocasiones a pagar precios que resultan exagerados conside-
rada la verdadera utilidad. A precios exagerados, pueden igualmente
conducir otros motivos: la posi]':»ilidad de utilizar un terreno como
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Grdfico n.° 13

Rendimiento liquido del capital activo y védito agricola neto por hombre,
obtenido en Suiza, como promedio en las empresas estudiadas (segin datos
publicados por el Secretariado de Agricultoves). El védito agricola neto es
siempre, en valor absoluto, mds elevado, y en el grdfico puede apreciarse como
en un imomento -dado en que el rendimiento liquide acusa signo negativo
(v mds bajo resultaria todavia si se considerara la renla lerritorial) el rédito
agricola neto se mantiene todavia con signo posilivo.

‘coto de caza, la posibilidad de aprovechar la situacién y la belleza
de un paraje para convertirlo en lugar de descanso, etc., etc. Puede
ser otras veces, en determinadas épocas, en tiempos de guerra como
los actuales, por ejemplo, en que a pesar de los mejores esfuerzos
de los gobernantes, se impone una restriccién en el consumo de pro-
ductos alimenticios, el deseo de disponer holgadamente de lo maés
indispensable sin necesidad de recurrir a mercados clandestinos, gra-
cias a la posesién de una finca, idea poco confesable, es cierto, pero
que ha guiado seguramente muchas operaciones ¥ que justifica segu-
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ramente muchos precios que sin esto no se explicarian ni justificarian
jamas.

En otro orden de ideas, la existencia de lazos de afecto con una
determinada finca, justifica que se paguen por ella precios mas ele-
vados del normal o que no se venda a pesar de ofertas ventajosisimas.

En todos estos casos, pues, el precio no se juzga pensando sélo
en la renta territorial que, de un modo objetivo, podria esperarse de
aquella finca o de aquella parcela. Entran en linea de cuenta, ade-
méas de aquélla, factores sujetivos que por su variabilidad resultan
imposibles de calcular y de prever:

—para el agricultor empresario, es la garantia de poder desarro-
llar su empresa familiar frente a una demanda abundante que le hizo
poner en duda tal posibilidad, o es la oportunidad de redondear,
completar o equilibrar mejor su empresa,

—para el capitalista no agricultor, es el desconocimiento de las
posibilidades de una finca, o es el deseo de disponer de un sitio de
recreto, o es el deseo de no estar sujeto a restricciones,

—para el que siente afecto especial por una finca, es lo que se
llama ya en términos valoratorios, el valor de afeccién.

Y todavia son muchos los casos en los que un comprador que
paga una cantidad determinada por tal bien, antes de renunciar a él,
estaria dispuesto a pagar una cantidad todavia mas elevada si fuera
preciso, de todo lo cual se deriva en ciertos casos una total discre-
pancia entre el precio de mercado de las fincas y el valor que se
desprende de la capitalizacién de las rentas futuras.

Con motivo de las valoraciones para préstamos hipotecarios,
desde la Obra Agricola de la Caja de Pensiones para la Vejez y de
Ahorros, por ejemplo, hemos podido darnos cuenta de que el valor
de las fincas, calculado a precio de mercado segiin'los precios co-
rrientes, ha resultado siempre mas elevado, antes de 1936 inclusive,
que el que se desprendifa de capitalizar las rentas a un tipo que podia
considerarse entonces normal y més bien bajo (3.5 9%).

Y uno de los maestros de la economia agricola, Ernst Laur, en
Suiza, al darse cuenta que las tierras llegaban a alcanzar valores mu-
cho mas elevados, a veces dobles y méas, del valor de rendimiento
(que representa un valor que permita una rentabilidad del 4.5 9,
para el capital finca), se decidié a calcular otré valor llamado valor
de existencia, que determina teniendo en cuenta, ademéas de las ca-
racteristicas de la finca, las de la familia que desea adquirirla y cul-
tivarla, nimero de personas aptas para el trabajo, niimero de per-
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sonas para el consumo, capitales propios disponibles, otros ingresos
con los que se puede contar, etc. Este valor de existencia viene a
representar la cantidad méaxima que no debe ser nunca rebasada
para tener la garantia de que en condiciones normales la familia en
cuestién podra vivir modestamente y atender a todos los compromisos
—pago de jornales, pago de intereses de préstamos, etc.— a gue
pudiera llevarle la compra y explotacién de la finca.

CONCLUSIONES

Quienes se inician, pues, en el estudio de la valoracién agricola,
no esperen del método racional un rigorismo cientifico que su nombre
y las férmulas de que se sirve pudiera dar a entender, y que no tiene.

Conviene, sin embargo, que no deduzcan tampoco de nuestro
examen critico, la inutilidad de un método que, hoy por hoy, es lo
que mejor puede ayudarles en sus trabajos de wvaloracién.

En los casos que citAbamos al principio, de comarcas no muy
alejadas unas de otras (Segarra, Llano de Vich y Ampurdan, Ma-
resma vy Llobregat), en las cuales los precios de las tierras, para un
mismo periodo (del 1936 al 1941), habfan subido en proporciones
tan variables (al 150 % en algunos casos y hasta el 500 % en otros),
ante semejante anomalia por ejemplo, no debemos perder de vista que
un estudio analitico completo ha de ser el Gnico capaz de aclararla,
porque Gnicamente él permite ponderar debidamente la distinta utilidad,
o la forma distinta cémo ha variado la utilidad que, en cada uno de
tales casos, la tierra es capaz de proporcionar a sus poseedores (tem-
poralmente quizas, pero ya vimos con gué mayor intensidad pesan
siempre las rentas de los primeros afios) (I).

(I) Las tierras indicadas de la Segarra, alejadas de poblacién y con mono-
cultivo de trigo en afio y vez, han visto reducidos considerablemente sus rendi-
mientos unitarios con la falta de abonos nitrogenados, han visto el precio de su
producto casi exclusivo, el trigo, limitado al maximo por tratarse de un producto
de primera necesidad que es el que da, por decirlo asi, la ténica del coste de la
vida, han visto por otra parte acrecerse, como en todas partes, el coste del ganado
de labor y de todos los gastos de produccién, con todo lo cual, en definitiva, sus
rentas han sido escasas.

Las tierras del Ampurdédn y del Llano de Vich han podido proporcionar rentas
que relativamente han aumentado mucho més, porque se dedican a una gran
diversidad de producciones, sélo algunas de ellas intervenidas, y ademds porque
estdn organizadas en cuanto a fertilizacién nitrogenada, que es el problema capital
de la agricultura de hoy dia, de una forma podriamos decir autdrquica gracias
a la gran cantidad de leguminosas cultivadas y a la intensa ganaderia sostenida.

Las tierras del Llobregat y del Maresma, finalmente, han visto su utilidad acre-
cida hasta limites extraordinarios porque, por una parte, dedicadas a cultivos fru-
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Con este articulo, y con estos comentarios, hemos querido sélo
poner de relieve los puntos flacos, las posibles causas de error del
método racional de valoracién, para que puedan mejor evitar sus
consecuencias guien haya de aplicarlo. En la necesidad de apoyar
el edificio valoratorio sobre un terreno que ofrece fallas, tanta mayor
garantia de solidez ofrecerdn los resultados cuanto mejor conocidas
sean estas fallas.

Ahora bien, como resumen y contestando a la pregunta que po-
niamos al principio, de si era o no posible prever el precio de mer-
cado de una finca a base del método racional o analitico, podemos
decir que sf, pero a condicién de que en el momento de elegir el tipo
de descuento se adopte un % que sea deducido a base de fincas
anélogas de la comarca —analogas por su amplitud, especulaciones,
situacién, etc.—, de las cuales sea conocido, a la vez, su reciente
valor en venta y su renta calculada con anélogo criterio (en lo que
a valores calculados sobre todo se refiere) al que nos ha guiado para
la determinacién de la que atribuimos a la finca a valorar.

En esta forma no sélo se recogen las caracteristicas de orden
objetivo relacionadas con la finca, sino que ademés se tienen en
cuenta, en la debida medida, aquellas otras circunstancias de caréc-
ter subjetivo y psicolégico que escapan a toda posible representacién
por férmulas.

Sean en tal caso, por ejemplo, R,, R, .... Rn las rentas corres-
pondientes a fincas cuyos precios en ventas recientes han sido
P,, P,, .... Pn; tendremos

R, Rl R 4
= = = 8ot =:tn
P' P‘g Pn
) | X
y finalmente i 5 P e g r
n

Este sera el tipo de interés que con mayor probabilidad nos con-

ticolas y horticolas, no intervenidos o intervenidos con criterios menos restrictivas
que el trigo —a las patatas se les ha puesto un precio de tasa que representa de
cuatro a cinco veces el precio del afio 1936—, han podido proporcionar a sus po-
seedores rentas enormes, y porque, por otra parte, la demanda de estas tierras ha
crecido de un modo anormal porque quienes las cultivan han ganado suficiente
dinero para comprarlas y porque, ademas, situadas cerca de Barcelona, a ellas se
han dirigido preferentemente todos aquellos que ocasionalmente han puesto sus ojos
en la tierra deseosos de invertir el dinero ganado en la capital, o deseosos de poseer
una pequefia finca que les garantizara alimentos en estos momentos de restriccién.

Y la importancia real, el valor preciso de cada uno de estos conceptos sélo
puede ser puesto de relieve con un estudio profundo como el que exige la valo-
racién racional.
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ducird a la previsién del precio de mercado. Debe suponerse, en
efecto, que lo mas probable es que los nuevos, comprador y vende-
dor, situados en condiciones analogas a los anteriores, aprecien la
utilidad de la finca ristica segin unos mismos puntos de mira (I).

Pero no se pierda de vista que al hacer esto, la valoracién ana-
litica o racional la transformamos de hecho en una valoracién em-
rica por comparacion.

Al calcular por comparacién el tipo de descuento futurc. pierde
la valoracién su caracter racional a pesar de que se apoye sobre un
esquema econdmico gue da una explicacién més o menos correcta
de lo que constituye el valor actual o precio de mercado. Y decimos
sélo una explicacién més o menos correcta. porque se pretende re-
solver un problema de dindmica con una férmula de estatica en la
cual, ademas, no tienen representacién varios elementos de juicio que
intervienen en realidad.

Conserva sin embargo su caracter de wvaloracién analitica por-
que analitico en extremo serd el estudio profundo que habra sido
necesario llevar a cabo respecto a la finca a valorar y respecto a las
fincas analogas objeto de comparacién para calcular las réentas y el
valor, ¥ en este carActer analitico es en lo que reside precisamente
el verdadero valor, el verdadero interés del método y la mayor ga-
rantia de acierto en el juicio. No se pierda de vista que siempre, en
valoracién, sea cual fuere el método seguido, lo secundario estd en
la resolucién del problema mateméatico, al cual parecen dedicar a
veces extensién excesiva los tratados de valoracién; lo fundamental
lo constituye el conocimiento técnico del bien a valorar y el cono-
cimiento intimo del mercado con sus tendencias y caracteristicas,
conceptos éstos que sélo una completa preparacién técnica, con el

concurso de una experiencia razonada, puede proporcionar.

(1) A pesar de todo, cuando se trate de resolver valoraciones de terrenos con
arboles o con plantas arbustivas, a base de procedimientos inspirados en el de Bian-
cardi, dificilmente se conseguird por tanteo ningtn tipo de descuento que permita
llegar a precios que coincidan con los del mercado a la vez para el suelo y para
e] Vuelo_
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