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Resumen

Este estudio aborda la inversion en tierras agricolas, un tema relevante debido a la
importancia econdmica y social del sector agricola, asi como al creciente interés en
activos alternativos, en particular en tierras para la agricultura. Utilizando un enfoque
cualitativo basado en la revision de literatura, busca comprender este sector, evaluar
estrategias de inversion y su inclusiéon en carteras diversificadas. Tras examinar
perspectivas econdmicas y el mercado, se concluye que representan una opcion atractiva
por su capacidad para diversificar, proteger contra la inflacion y generar rendimientos
estables. Sin embargo, se sefalan desafios como la proyectada escasez de tierras
disponibles y riesgos asociados con inversiones en el extranjero. Se destaca la
importancia de combinar estas inversiones con activos tradicionales, especialmente en
carteras con riesgos medios y bajos, sugiriendo asignar un 32% para riesgos bajos y un

93% para riesgos mas altos.

Palabras clave: tierras agricolas, activos alternativos, mercado agrario, tierras de cultivo,
ganado, REITs, ETFs, Private Equity, acciones, crowdfunding, ratio de Sharpe, Indice
NCREIF, Markowitz.

Abstract

This study addresses investment in farmland, a relevant topic due to the economic and
social significance of the agricultural sector, as well as the increasing interest in
alternative assets, particularly in farmland. Using a qualitative approach based on
literature review, it seeks to understand this sector, evaluate investment strategies, and
their inclusion in diversified portfolios. After examining economic perspectives and the
market, it is concluded that farmland represents an attractive option for its potential to
diversify portfolios, hedge against inflation and generate stable returns. However,
challenges such as projected scarcity of available land and risks associated with foreign
investments are highlighted. The importance of combining these investments with
traditional assets is emphasized, especially in portfolios with medium and low risks,

suggesting allocating 32% for low risks and 93% for higher risks.

Keywords: farmland, alternative assets, agricultural market, cropland, livestock, REITs,

ETFs, Private Equity, stocks, crowdfunding, Sharpe ratio, NCREIF Index, Markowitz.
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1 INTRODUCCION
1.1 Objetivos

El trabajo tiene tres objetivos principales. En primer lugar, busca informar a los
inversores sobre el potencial del "sector olvidado" de las tierras agricolas, destacando su
perspectiva de crecimiento futuro y los diversos beneficios y riesgos asociados. En
segundo lugar, tiene como objetivo evaluar los diferentes métodos de inversion
disponibles para este activo alternativo. Finalmente, se propone analizar la estrategia
Optima para incluir las inversiones en tierras agricolas dentro de una cartera diversificada,

determinando el porcentaje adecuado de asignacion de la cartera a este tipo de activo.

Todos los objetivos se abordan cualitativamente, mediante la revision de la literatura.
Durante la revision de la literatura para alcanzar el tercer objetivo, se destaca el enfoque
cuantitativo adoptado por los autores de los estudios analizados. Estos estudios
consideran métricas tales como rendimiento, riesgo, varianza, semivarianza y el ratio de

Sharpe.

1.2 Motivacion

La investigacion de inversiones en tierras agricolas surge en un contexto global
donde los sistemas alimentarios saludables, sostenibles e inclusivos son esenciales para
alcanzar los objetivos de desarrollo global. El desarrollo agricola es una herramienta
poderosa para erradicar la pobreza extrema, promover la prosperidad y alimentar a una
poblacion mundial en crecimiento proyectada a alcanzar los 10 mil millones para 2050.
El crecimiento en la agricultura tiene un impacto significativo en la reduccion de la
pobreza y contribuye sustancialmente al crecimiento econdémico, representando

aproximadamente el 4% del PIB (Producto Interior Bruto) mundial (Sunjoyo, 2023).

El sector agricola es vital para las economias debido a su impacto multifacético,
proporcionando alimentos, materias primas, empleo y contribuyendo a los ingresos
nacionales y gubernamentales, y al desarrollo econémico. Debido a la amplia repercusion
del sector agricola, desempefia un papel critico en una economia a nivel local, regional,

nacional e incluso global. Sin embargo, enfrenta desafios como el cambio climatico y la



seguridad alimentaria. Se necesita investigacion e inversion para abordar estos desafios

de manera efectiva (Union Europea, 2019).

A pesar de una tendencia a la baja en la inflacion, esta sigue superando los objetivos
de inflacion del BCE (Banco Central Europeo) y existe la posibilidad de que la inflacion
subyacente pueda mostrar una mayor persistencia. Aunque las interrupciones en la oferta
han sido relativamente limitadas hasta ahora, la situacion sigue siendo volatil. Ademas,
los precios de los bienes siguen siendo histéricamente altos en comparacion con los de
los servicios (Gourinchas, 2024). En este panorama econémico dinamico e impredecible,
es imperativo considerar activos alternativos para diversificar las carteras y mitigar el

riesgo.

El interés en activos alternativos, como las tierras agricolas, estd en aumento debido
a cambios demograficos, patrones de consumo en evolucion, la necesidad imperativa de
garantizar la seguridad alimentaria y abordar los problemas del cambio climatico. El
aumento del interés destaca por el aumento en los valores de la tierra y los alquileres a lo
largo del tiempo, en paralelo con la expansién del Indice de Tierras Agricolas NCREIF
(Consejo Nacional de Fiduciarios de Inversiones Inmobiliarias). Inicialmente valorado en
$900 millones en 2004, el indice aument6 a 5,5 mil millones de dodlares dentro de una
década. Para octubre de 2020, la inversion institucional en tierras agricolas habia
aumentado a 11,7 mil millones de dolares, marcando casi un quintuplicado del total de la
inversion institucional registrada solo diez anos antes (Milinchuk, 2022). A pesar de
presenciar este considerable crecimiento, la inversion individual en tierras agricolas fue
desafiante hasta hace unos afios. Sin embargo, hoy en dia, las nuevas oportunidades de

inversion en esta clase de activos estan presentando oportunidades de inversion.

Ademas, el potencial de rendimientos estables de las tierras agricolas ha sido notable.
Desde 1991, las tierras agricolas han generado rendimientos anuales positivos
consistentes, con un promedio del 11,5% (DiLallo, 2023). No solo esto, sino también su
capacidad para proteger contra la inflacidon y diversificar las carteras de inversion hacen
que sea un activo interesante para estudiar. Teniendo en cuenta estos factores, las tierras
agricolas son consideradas dignas de estudio, especialmente dada la relativamente

limitada disponibilidad de datos e investigaciones especificas en comparacion con otros



activos financieros. Esta brecha en la literatura académica presenta una oportunidad para

contribuir al entendimiento y arrojar luz sobre este sector.

1.3 Metodologia

En la primera seccion dedicada a los activos e inversiones alternativas, se ha
realizado una exhaustiva revision bibliografica con el propodsito de establecer un marco
conceptual inicial que sirva de base para abordar la pregunta de investigacion planteada.
Este analisis abarca la definicion y clasificacion de los activos e inversiones alternativas,

con especial énfasis en las tierras agricolas.

A lo largo de todo el trabajo, se ha llevado a cabo una exploracion sisteméatica
utilizando motores de bliisqueda de documentos académicos, como Google Scholar o
Science Direct. Estos recursos han sido fundamentales para la identificacion y
categorizacion de los activos alternativos. Ademas de esta revision cualitativa, se ha
realizado una busqueda cuantitativa para respaldar la descripcion del sector de las tierras
agricolas y los beneficios de la inversion, utilizando fuentes fiables como el Departamento

de Agricultura de Estados Unidos o el Fondo Monetario Internacional.

En la seccion de desarrollo del trabajo, se presenta una exposicion detallada de los
diversos métodos de inversion en este tipo de activo poco convencional, teniendo en
consideracion las ventajas, desventajas y modalidades de operacion de cada uno. Para
este propodsito, se ha consultado informacién proveniente de sitios web de asesores

financieros, instituciones agricolas y estudios previos.

Por ultimo, se realiza una revision exhaustiva de la literatura con el fin de identificar
la estrategia de inversion Optima en este tipo de activo, basandose en el trabajo de otros
autores. Dado el cardcter privado de muchas empresas del sector y la limitada
disponibilidad de informacién publica sobre los retornos de los distintos activos y
métodos, se ha optado por basar este analisis en la evidencia existente en la literatura

académica y profesional.

1.4 Estructura del trabajo
El trabajo comienza definiendo y clasificando los activos alternativos en cuatro
categorias, para luego centrarse en las tierras agricolas, cuales abarcan tierras de cultivo

y tierras dedicadas al ganado. El siguiente capitulo analiza la evolucion y el crecimiento



de este sector a lo largo del tiempo, asi como las tendencias demograficas, ingresos,
habitos de consumo saludable, cambio climatico y avances tecnoldgicos, ademas de
abordar el desperdicio de alimentos y la competencia por recursos naturales. Concluye
presentando las perspectivas del mercado agrario para el afio 2024, basadas en los
pronosticos del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, ya que el presente

trabajo se centra en Estados Unidos.

En el cuarto capitulo se exploran las razones para invertir en tierras agricolas,
destacando su capacidad de cobertura contra la inflacion, su potencial para diversificar
las carteras y sus rendimientos estables. Se presentan las diversas formas de invertir en

este tipo de activo y se analizan los riesgos asociados con dicha inversion.

Finalmente, después de explorar los beneficios y métodos de inversion en tierras
agricolas, el ultimo capitulo examina cémo incluir este tipo de activo en carteras de
inversion diversificadas. A través de diferentes métodos de optimizacion de carteras, se

determina el porcentaje que debe dedicarse a las inversiones en tierras agricolas.



2 ACTIVOS ALTERNATIVOS E INVERSIONES ALTERNATIVAS

Este capitulo ofrece un resumen del concepto y la clasificacion de diversos activos e
inversiones denominados alternativos, destacando la variedad en sus definiciones y en los
métodos para identificarlos. Se examinan todas las categorias, incluidos activos reales,
fondos de cobertura, private equity y productos estructurados, asi como subcategorias
particulares. Destaca el potencial de las tierras agricolas para ofrecer ingresos estables,
resistencia a la inflacion y diversificacion de cartera, junto con otras consideraciones

importantes para los inversores.

2.1 Concepto y clasificacion
La definicion de activos e inversiones alternativas no es Unica, ya que varia segun el

autor, lo cual se debe a la naturaleza cambiante y novedosa de este tipo de inversiones.

Segun Anson et al. (2012) existen métodos comtinmente utilizados para definir las
inversiones alternativas: por exclusion, inclusion, tipo de estructura, método de analisis u

objetivo de inversion. Este trabajo se centra en los dos primeros.

2.1.1 Por exclusion
Se considera una inversion alternativa cualquiera que no sea simplemente una
posicidon convencional en inversiones tradicionales, como acciones en bolsa, valores de

renta fija y efectivo.

Seglin este método, los activos alternativos son un conjunto que difiere de los
tradicionales, siendo mayoritariamente bienes tangibles y que destacan por su mayor
diversificacion y menor liquidez. Asimismo, las inversiones en activos alternativos tienen

un perfil de riesgo y rentabilidad diferente al de las tradicionales.

Segtn Anson (2002), en la mayoria de los casos, los activos alternativos pueden
considerarse como un subconjunto dentro de una categoria ya existente, en vez de ser
clases completamente independientes. Es decir, son estrategias de inversion distintas
dentro de categorias preexistentes. Estos activos expanden las opciones de inversion y
generalmente se adquieren en mercados privados, con la excepcion de los futuros de

materias primas.



2.1.2 Por inclusion
El otro enfoque para identificar las inversiones alternativas implica definir
explicitamente diferentes tipos de estas. Se estudiaran las cuatro categorias mas amplias

basadas en la clasificacion de Anson et al. (2012).

Se sigue la clasificacion de Anson et al. debido a que son los autores del texto
utilizado en la preparacion de la certificacion otorgada por Chartered Alternative
Investment Analyst Association (CAIA), una organizacion profesional que se especializa

en programas de certificacion en inversiones alternativas a nivel global.

Activos reales

Se incluyen en este grupo los recursos naturales, propiedad inmobiliaria,
infraestructura, materias primas, y propiedad intelectual. Estos implican la posesion de
bienes no financieros y su valor deriva de la productividad, a diferencia de los activos
financieros, cuyo valor proviene de los flujos de efectivo (Chambers et al., 2018). La
gestion operativa es un elemento caracteristico, dado que algunos de estos activos
requieren decisiones diarias que tienen un impacto significativo en su rendimiento. Entre

los activos reales se incluyen:

e Recursos naturales. Son activos que abarcan reservas de minerales o energia, y se
distinguen de los mencionados anteriormente por haber sido extraidos o
manufacturados (Anson et al., 2012).

e Propiedad inmobiliaria. Incluye la propiedad sobre bienes inmuebles.

e Tierra. Abarca diversas formas, que van desde terrenos no desarrollados hasta
bosques y tierras agricolas.

e Infraestructura. Activos reales generalmente propiedad del sector publico y
administrados por este. Incluye inversiones en carreteras, aeropuertos, puertos,
entre otros.

e Materias primas. En algunos casos, se estudia como una categoria independiente.
Se refiere a bienes homogéneos como productos agricolas, metales y materiales
de construccidn, y se invierte en ellos mediante contratos de futuros.

e Propiedad intelectual. Son activos reales intangibles. Comprende patentes,

derechos de autor y marcas registradas.



Fondo de cobertura

Se define como un vehiculo de inversion organizado de forma privada que utiliza su
naturaleza menos regulada para generar oportunidades de inversion sustancialmente
distintas de las ofrecidas por vehiculos tradicionales” (Anson et al., 2012). Estas
instituciones funcionan a través del empleo de apalancamiento y la adopcién de
posiciones cortas (Lubian & Coll, 2008) en activos cotizados en bolsa, como acciones o

divisas. Tienen un riesgo y rendimientos diferentes a las inversiones tradicionales.

Private Equity

Incluye la inversion en acciones y titulos de deuda de compatfiias que no cotizan en
bolsa y presentan exposiciones de riesgo similares a las acciones. Su rasgo distintivo es
la limitada liquidez, lo que podria traducirse en un rendimiento superior, aunque su
gestion requiere de herramientas mas especializadas (Chambers et al., 2018). Dentro de

esta categoria se encuentran:

e JVenture capital. Consiste en invertir en pequefias empresas con potencial de
crecimiento, con la expectativa de que en el futuro salgan a bolsa o sean
adquiridas. En este caso los inversores ademas de aportar capital ayudan a
gestionar las empresas.

e Adquisiciones apalancadas. Se producen cuando una empresa cotizada en bolsa
pasa a ser privada por la compra del capital de la empresa, financiando la
adquisicion con un gran porcentaje de deuda. Esta deuda estd garantizada por los
activos o flujos de caja de la empresa comprada (Anson et al., 2012). Estas
compras las suele realizar una firma de Private Equity o inversores externos y se
suelen llevar a cabo con el objetivo de mejorar la rentabilidad de la empresa y su
eficiencia operativa, con la intencion final de volver a sacar a la empresa a bolsa.

e Deuda intermedia. Surge de adquisiciones apalancadas y Venture Capital. La
naturaleza de este tipo de financiacion se encuentra entre la seguridad que aporta
la deuda senior y el alto riesgo de las acciones. Por lo tanto, se puede considerar
como una combinacion de los flujos de efectivo fijos provenientes de la deuda y
una participacion con exposiciones similares a las acciones (Chambers et al.,

2018).



e Deuda distressed. Se refiere a la deuda de empresas actualmente en quiebra o con
posibilidad de quiebra en un futuro proximo. Los flujos de efectivo asociados a
estos valores de deuda tienen un alto nivel de riesgo y estdn considerablemente
vinculados al éxito financiero de las empresas, por lo que comparten similitudes

con las acciones.

Productos estructurados

Son combinaciones de instrumentos financieros tradicionales agrupados bajo una
unica estructura, con el fin de crear una cartera de inversiones que se ajuste a las
necesidades especificas del inversor. Frecuentemente, implican la combinacion de un
producto de renta fija con uno o mas derivados, ddndoles una naturaleza compleja y riesgo
alto (CNMY, s.f.). Estos productos estan basados en un valor subyacente y pueden incluir

posiciones alcistas con caracteristicas de riesgo y rendimiento comparables a las acciones.

Las Obligaciones de Deuda Garantizada son uno de los tipos de productos
estructurados mas conocidos. Estos instrumentos fragmentan los flujos de efectivo
provenientes de valores o carteras en segmentos con diferentes niveles de prioridad de
reclamacion. Se emplean como herramientas para gestionar riesgos, y existen variantes

disefiadas para adaptarse a diversos perfiles de apetito por el riesgo.

Tras el analisis de los distintos activos alternativos, el estudio se enfoca en las tierras
agricolas, una categoria relevante dentro de los activos reales. Esta eleccion se
fundamenta en su capacidad demostrada para generar altos rendimientos, su resistencia a
la inflacion y su relativo desconocimiento en comparacion con otros activos mas

populares.

2.2 Tierras agricolas

Bajo la categoria de activos alternativos denominada como activos reales, se
encuentran las tierras agricolas. Este caso combina la inversion en propiedad de tierras
con una fuente constante de ingresos generados por cultivos o ganado. Las tierras
agricolas incluyen tanto tierras de cultivo como tierras de pastoreo. (Lyuri, 2008; ONU,
s.f.). Por lo tanto, tiene dos factores de riesgo: por un lado, la variacion de los precios de
las materias primas y por otro lado cambios en el valor de la tierra. Las tierras de cultivo

requieren operaciones y decision de gestion significativas, por lo que los inversores en



este tipo de activo suelen transferir la gestion diaria a agricultores arrendatarios de la

tierra.

Chambers et al. (2018) destacan que, debido a que los ingresos de estas inversiones
estan vinculados a los niveles de precios de los productos basicos, invertir en tierras
agricolas puede ser una estrategia efectiva para reducir el riesgo de inflacion. Esto se debe
a que, en general, la relacion histérica entre la tasa de inflacion y el rendimiento de los
terrenos es positiva. Sin embargo, esta relacion positiva generalmente no se aplica a los
activos financieros que suelen experimentar retornos inferiores durante periodos de alta

inflacién.

Como actividad econémica fundamental, la agricultura ofrece a los inversores una
oportunidad valiosa a través de una amplia seleccion de activos y materias primas. Sus
caracteristicas principales incluyen diversificacion, altos rendimientos historicos,
estabilidad durante periodos de crecimiento econdémico negativo y resistencia a la
inflacion. Ademas, la escasez de tierras agricolas en todo el mundo aumenta la posibilidad
de incrementar el valor a largo plazo. Se vuelven atractivos para la diversificacion de
cartera porque tienen la capacidad de mantener o aumentar su valor incluso si las acciones

y los bonos caen.

En términos de consideraciones a tener en cuenta para la inversion, los inversores
deben saber como se generan los rendimientos de los terrenos, la eleccion de los cultivos
los cuales pueden ser permanentes o en hilera, y la evaluacion de las estructuras operativas
como contratos de arrendamiento o de gestion directa. Estas consideraciones tienen un
impacto directo en la cartera del inversor y en su exposicion a los riesgos de la inversion

en terrenos de cultivo.



3 DESCRIPCION DEL SECTOR DE LAS TIERRAS AGRICOLAS

Este capitulo analiza el crecimiento y las tendencias del sector agrario, desde el
aumento del tamafo promedio de las granjas en Estados Unidos hasta el potencial de
inversion en paises latinoamericanos. Se abordan las tendencias demograficas, los
cambios en los patrones de consumo y el impacto del cambio climatico en la agricultura.
Se ofrecera una vision completa del mercado agrario, resaltando desafios como el
desperdicio de alimentos y la competencia por recursos naturales, junto con

oportunidades emergentes.

3.1 Evolucion y crecimiento del sector

Hasta el afio 2012, mas del 50% del territorio estadounidense eran tierras agricolas.
A pesar de la disminucion del nimero de granjas desde 1935, el tamafio promedio de estas
ha aumentado en los ultimos cien anos. La cantidad total de tierras dedicadas a la
agricultura se ha mantenido bastante estable a pesar de esta disminucion en el namero de
granjas. La mayoria de la produccién agricola de los Estados Unidos proviene de fincas
de gran tamaflo, que se caracterizan por operaciones mas extensas y mayores ingresos

(Kassel et al., 2023).

Sin embargo, numerosos paises desarrollados han llegado o estan en camino de
alcanzar su punto maximo en cuanto a tierras agricolas. Esto implica que la cantidad de
tierras empezara a disminuir, lo que llevara a considerar cada vez més la oportunidad de
inversion en paises latinoamericanos, donde el valor de la tierra agricola esta
experimentando un rapido aumento, impulsado en parte por la entrada de inversion

extranjera.

La evolucion del sector de las tierras agricolas refleja una adaptacion constante en el
tiempo, donde los factores clave son los cambios en la estructura de las granjas y el
constante aumento del valor de la tierra y su alquiler. Ademas, la produccion agricola ha
sido capaz de aumentar con el tiempo sin incrementar proporcionalmente los insumos
agricolas (Kassel et al., 2023), lo cual se debe a los avances tecnoldgicos, que permiten
producir mas con menos recursos. Segun el informe "NASS Highlights: Land Values and
Cash Rents, 2023" el valor promedio de la tierra de cultivo en Estados Unidos fue de 5460
doélares por acre en 2023, un aumento del 8,1% respecto al afo anterior. Y el valor de la

tierra de cultivo aument6 significativamente en un 107% entre 2009 y 2023. Durante ese
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mismo periodo, el valor de las tierras de pastoreo ha experimentado un incremento del
66%. Asimismo, el coste promedio de alquiler de las tierras de cultivo y de pastoreo en

Estados Unidos también ha aumentado en el ltimo afio.

En los proximos aios, se prevé un notable aumento en el sector de las tierras agricolas
debido a una serie de factores. Se espera que crezca la clase media global, lo que
provocara un aumento significativo del poder adquisitivo en paises en vias de desarrollo.
Esto aumentara la fortaleza de los mercados domésticos y ofrecera una gama mas amplia
de oportunidades para generar valor agregado en la agricultura. Estos consumidores
emergentes de la clase media tendran un papel importante en el crecimiento de la industria

agricola.

Por otro lado, los consumidores estan prefiriendo productos mas saludables y con
menos azucar. Ademas, debido a la alta inflacion actual, el interés en activos alternativos

ha aumentado, ya que son un elemento clave para crear carteras equilibradas.

3.2 Tendencias y futuro del mercado agrario

Este epigrafe aborda la influencia de factores como tendencias demogréficas,
cambios econdmicos, patrones de consumo saludable, cambio climatico, tecnologia,
desperdicio de alimentos y competencia por recursos naturales en el sector agricola.
Destaca la necesidad de innovacién para enfrentar desafios como la demanda creciente
de alimentos y la sostenibilidad ambiental. Ademas, ofrece perspectivas para 2024, con
una proyeccion de disminucidn en el ingreso neto de las granjas. En resumen, resalta la
importancia de abordar estos desafios para garantizar la seguridad alimentaria y la

viabilidad a largo plazo del sector agricola.

3.2.1 Tendencias

Para comprender el sector de las tierras agricolas se deben entender los factores que
le influyen. Estos pueden ser divididos en distintas categorias: tendencias demograficas e
ingresos, patrones de consumo y tendencias emergentes, cambio tecnoldgico, cambio

climatico, desperdicio de alimentos y competencia por recursos naturales.

3.2.1.1 Tendencias demograficas e ingresos
En esta seccion, se exploran dos aspectos clave que influyen en el sector agricola: las

tendencias demograficas globales y el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) per
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capita. Estos factores tienen un impacto significativo en la demanda de alimentos y en la

necesidad de aumentar la produccién agricola para satisfacerla.
Crecimiento de la poblacion

La poblaciéon mundial ha crecido de manera significativa en los ultimos siglos y se
espera que continue creciendo en el futuro (Zambrano Cortés & Behrentz Pfalz, 2014).

Este incremento tiene un impacto significativo en la demanda de productos alimenticios.

Segun las Naciones Unidas, se prevé que la poblacion global alcance los 8,6 mil
millones de personas en 2030, los 9,8 mil millones en 2050 y los 11,2 mil millones en
2100 (United Nations Department of Economic and Social Affairs, s.f.). La demanda
mundial de alimentos estd significativamente influenciada por este incremento

demografico.

La produccion de alimentos debe aumentar en un 70% entre 2005 y 2050 para
satisfacer las necesidades alimentarias de la creciente poblacion mundial (Food and
Agriculture Organisation, 2009a). Esto conllevard un aumento del 50% en la inversion
promedio anual en agricultura en los paises en desarrollo (Food and Agriculture
Organisation, 2009b). Estas cifras resaltan la importancia de abordar el aumento de la

poblacién para garantizar la seguridad alimentaria a nivel global.

Para garantizar que el aumento de la poblacion y el aumento del gasto del consumidor
no comprometan la seguridad alimentaria, la inversion y la innovacion en agricultura son
esenciales. Esto crea una gran oportunidad para los inversores de beneficiarse de este

aumento masivo necesario en la produccion.

Aumento del PIB

Se espera que el nivel de ingresos aumente en la economia global (International
Monetary Fund, 2023). Un incremento en el PIB per cépita denota un aumento en el poder
de compra, lo que conduce a un aumento en el consumo (Kirova et al., 2019). A la par
con el crecimiento de la poblacion, este impacto positivo en los ingresos hara que aumente

la demanda y requerird que la produccion se incremente.

La agricultura es crucial para el desarrollo econdémico, ya que representa una parte

importante del PIB en todo el mundo. A nivel global, contribuye con el 4% del PIB, pero
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en paises menos desarrollados, su impacto puede ser aun mayor, superando el 25% del

PIB (Sunjoyo, 2023).

3.2.1.2 Patrones de consumo saludable
Los consumidores estan adoptando habitos alimenticios y estilos de vida mas
saludables, alejandose de productos ricos en azucares y carbohidratos, especialmente en
los paises desarrollados de ingresos medios y altos. Este fendmeno se refleja en el
aumento en las ventas de productos organicos a nivel mundial (Shahbandeh, 2023).
Ademas, “el crecimiento del cuatro por ciento en el valor de las ventas del sector fue casi
el doble del ritmo de crecimiento en 2021. Ahora, los productos certificados como

organicos representan el 6 por ciento de las ventas totales de alimentos en los Estados

Unidos” (McNeil, 2023, parr. 3).

Este aumento se debe a una variedad de razones, incluida una mayor disponibilidad
de informacidon nutricional para los consumidores, asi como un creciente nivel de
conciencia en paises desarrollados sobre las repercusiones de sus elecciones cotidianas
de compra en aspectos como el respeto a los estandares laborales, la preservacion del
medio ambiente y el trato a los animales. Esto, junto con la creencia de que los alimentos
organicos mejoran la dieta, alienta a los clientes a comprar productos orgénicos y

sostenibles.

El aumento en el nimero de personas veganas y vegetarianas es otro ejemplo de la
conciencia en torno a alternativas mas saludables (FAO, 2022). Stahler (2020) indica que
en dicho afio “el 6% de los adultos estadounidenses eran vegetarianos y el 3% de los
adultos estadounidenses eran veganos” (parr. 5). Es probable que este nimero siga
aumentando, asi como las ventas de productos alternativos a base de plantas,

principalmente debido a preocupaciones sobre la salud y el bienestar animal.

3.2.1.3 Cambio climatico
Los efectos del cambio climético en la agricultura son extensos y con un diverso
impacto en los productos agricolas. Por un lado, el aumento de las temperaturas en todo
el mundo provocara sequias e inundaciones que pondran en peligro los rendimientos de
cultivos en distintas ubicaciones geograficas. Los rendimientos globales podrian verse
disminuidos en un rango del 3% al 12% para mediados de siglo y del 11% al 25% para

final de siglo si el cambio climatico se intensifica (Wing et al., 2021). Incluso, en algunas
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partes los cultivos podrian volverse inviables a medida que las temperaturas contintien

aumentando.

Por otra parte, es posible que la productividad en algunas areas geograficas aumente
como resultado de los cambios en los patrones climaticos. Teniendo en cuenta la
transformacion geografica que va a experimentar el sector agricola, regiones como
Latinoamérica podrian suponer una oportunidad de inversion interesante. Cada vez sera
mas habitual invertir en paises que mantienen condiciones climaticas optimas para el

crecimiento de cultivos.

Ademés, seglin Kirova et al. (2019), "se estan perdiendo entre 19 y 23 hectareas por
minuto debido a la erosion del suelo y la desertificacion”, lo cual se suma a la reduccion
de las tierras disponibles para la agricultura debido a la urbanizacion. Sin embargo, segin
el mismo estudio, se prevé que el cambio climatico aumente el espacio destinado a las
tierras agricolas en 5,6 millones de kilémetros cuadrados, principalmente en Canada,

China y Rusia.

El crecimiento de la poblacion mundial, la necesidad de incrementar la produccion
de alimentos y la proyeccion de una disminucion de los cultivos en un rango del 10% al
25% para el afio 2050 debido a la crisis climatica, crean una situacion compleja para la

poblacion.

3.2.1.4 Cambio tecnologico
El cambio tecnologico impacta en todos los sectores de la economia, incluida la
produccion agricola. La creciente demanda de tecnologia agricola ofrece apoyo a los
agricultores para afrontar los retos presentes y futuros. Los avances significativos en estas
tecnologias influyen en la utilizacion del suelo en multiples aspectos y pueden generar

diversas ventajas:
Incremento en la productividad total de los factores y rendimientos

La innovacioén tecnologica tiene el potencial de aumentar la produccion de manera
mas significativa que la expansion de terrenos agricolas. Este avance puede elevar la
productividad total de los factores en la agricultura, permitiendo un mayor rendimiento
de cultivos y ganado sin necesidad de incrementar los recursos utilizados, como la tierra,

la mano de obra y el capital. Ademas, los avances tecnoldgicos han permitido una mayor
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utilizacion de las tierras agricolas existentes y tienen el potencial de impulsar el desarrollo
de soluciones de agricultura de precision. Se estima que estas innovaciones podrian

aumentar los rendimientos en un 30% a nivel global (Kirova et al., 2019).
Impulso de la eficiencia ecolégica

La introduccién de nuevas tecnologias en los procesos agroalimentarios puede
potenciar la eficiencia ecoldgica, dado que la agricultura constituye una de las principales
fuentes de emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) y, por ende, un factor
significativo en el cambio climatico (Sunjoyo, 2023). Segin Naciones Unidas (s.f.),
aproximadamente un tercio de todas las emisiones de GEI inducidas por el hombre estan
vinculadas a los alimentos, siendo la mayoria de estas emisiones atribuibles a la
agricultura y al uso de la tierra. Estas emisiones se originan en el proceso digestivo del
ganado, la aplicacion de fertilizantes, la deforestacion para expandir tierras de cultivo y
el consumo de combustibles en granjas entre otros factores. No obstante, este impacto
ambiental de la agricultura puede mitigarse mediante mejoras tecnoldgicas, tales como la
implementacion de técnicas de conservacion de tierras y agua, asi como el desarrollo de

tecnologias mejoradas para la conservacion de la biodiversidad (Kirova et al., 2019).
Fomento de nuevos modelos de negocio

Las soluciones tecnologicas no solo tienen el potencial de modernizar la agricultura
y aumentar la eficiencia de sus procesos, sino que también pueden generar nuevos
modelos de negocio y promover la innovacion en el sector. Ademads, las nuevas
tecnologias mecénicas estan transformando las estructuras de costes de los productores y

estan impulsando el aumento de las economias de escala en la agricultura (Boyle et al.,

2016).
Aumento de rendimientos

Un avance tecnologico con un posible impacto significativo tanto en la agricultura
como en la silvicultura es el uso de material genéticamente modificado. Esta tecnologia
ofrece la posibilidad de aumentar los rendimientos por hectarea y reducir el uso de
insumos dafiinos para el medio ambiente (Boyle et al., 2016). Sin embargo, su adopcion

puede verse limitada por preocupaciones sociales.
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Entre las tecnologias que influyen en el sector agroalimentario se encuentran la
biotecnologia, la biologia sintética, el Internet de las cosas (IoT, de sus siglas en inglés),
la automatizacion y robotizacion, la inteligencia artificial (IA), el andlisis de datos
masivos, los drones, la tecnologia blockchain y la realidad aumentada. Estas herramientas
tecnologicas estan transformando la forma en que se produce, gestiona y comercializa en
la industria agroalimentaria, ofreciendo nuevas oportunidades y desafios para los actores

involucrados.

3.2.1.5 Desperdicio de alimentos

En 2021, a nivel mundial, se desperdiciaron alrededor de 1,2 mil millones de
toneladas de alimentos en el mundo, lo que equivale aproximadamente al 15% de la
produccion total, antes de salir de la granja (Desperdicio de Alimentos en Granjas, s.f.).
Esto supone una pérdida de alimentos en las granjas valorada en 370 millones de ddlares
y el 58% de este desperdicio ocurre en paises de ingresos altos y medios en Europa,
América del Norte y Asia industrializada (Shukla, 2022). Esta situacion presenta riesgos
para el medio ambiente dado que la produccién de alimentos consume una cantidad
extensa de tierra, agua, energia y recursos agricolas, todos los cuales se pierden cuando
se desperdician los alimentos. Ademas, el desperdicio de alimentos, que equivale
aproximadamente al 10% de todas las emisiones de GEI (WWF, 2021), contribuye
significativamente al cambio climatico al eliminar residuos alimentarios, emitiendo estos

gases.

El desperdicio de alimentos en las granjas se debe a diversos factores directos e
indirectos. Una causa directa notable son los factores biologicos y ambientales, como
plagas, enfermedades, condiciones climaticas adversas y desastres naturales. Ademas, la
tecnologia y la infraestructura deficientes, que incluyen instalaciones de almacenamiento
inadecuadas y técnicas de cosecha ineficientes, contribuyen al desperdicio de alimentos.
Con frecuencia, los agricultores enfrentan el dilema de vender su produccion
independientemente de los precios del mercado o arriesgarse a desperdiciarla debido a la
capacidad de almacenamiento insuficiente. Es esencial abordar estos desafios para reducir
el desperdicio de alimentos. Ademas, las decisiones tomadas en las granjas, como evaluar
la madurez del cultivo y determinar el momento de la cosecha, contribuyen directamente
al desperdicio. Estos factores directos a menudo son influenciados indirectamente por

factores socioeconomicos y de mercado sobre los cuales los agricultores tienen un control
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limitado, incluidas las estructuras de mercado, regulaciones, accesibilidad financiera y
acuerdos comerciales. Los supermercados son los principales impulsores del desperdicio
de alimentos debido a sus estrictos estdndares cosméticos sobre los productos, la
sobreproduccion impulsada por el mercado, las cancelaciones o cambios de pedidos por
parte de minoristas que generan una demanda impredecible y la concentracion de poder
de los supermercados que limita los puntos de venta para los alimentos excedentes

(Shukla, 2022).

Reducir el desperdicio de alimentos es crucial para mitigar sus efectos ambientales
adversos. Para lograrlo, los consumidores deberan reducir la cantidad de alimentos
desperdiciados y ser conscientes de este problema a lo largo de la cadena agroalimentaria,
favoreciendo a los proveedores comprometidos con la economia circular. Ademas, se
requiere implementar politicas que sensibilicen acerca de la importancia de incorporar en
el precio de los alimentos los impactos ambientales y sociales asociados a su produccion

y desperdicio (Kirova et al., 2019).

3.2.1.6 Competencia por recursos naturales

El agua y la tierra son recursos naturales fundamentales para mantener la
sostenibilidad del sistema agroalimentario. Sin embargo, las proyecciones indican que
estos recursos se volveran mas escasos para el afio 2050, lo que generard una
intensificacion en la lucha por su acceso y una posible sobreexplotacion. Esta presion
excesiva puede desencadenar la degradacion del suelo, lo que a su vez agrava la escasez
y la competencia. La tendencia hacia una dinamica insostenible ha provocado un aumento
en la degradacion del terreno, la deforestacion y la escasez de agua, particularmente
notable en regiones con precipitaciones limitadas, como el Medio Oriente, el Norte de

Africa, Asia Central, India y China (Kirova et al., 2019).

Actualmente, la agricultura ocupa aproximadamente la mitad de la tierra habitable
del mundo, estimada en 48 millones de kilometros cuadrados (Ritchie, 2019). Sin
embargo, la expansion de las zonas agricolas es una amenaza significativa para los
ecosistemas vulnerables, lo que genera preocupaciones sobre la disponibilidad futura de
tierras de cultivo. Segun las Naciones Unidas (s.f.-b), la principal causa de la
deforestacion global es la expansion agricola, responsable de casi el 90%, incluida la

expansion para cultivos y el pastoreo de ganado.
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A medida que contintia expandiéndose la tierra agricola, se espera que la superficie
cultivable se vuelva cada vez mas escasa en el futuro, especialmente en paises altamente
desarrollados. Se ha planteado la preocupacion de que Estados Unidos ya haya alcanzado
el méximo de tierras agricolas debido a los cambios climaticos y la urbanizacion creciente
(Ritchie, 2022). De manera similar, se proyecta que las tierras de cultivo en la Union
Europea disminuirdn en 1,1 millones de hectareas para 2032 (EC, 2022). Segin EC
(2020), la tierra agricola tendra que competir con la expansioén de la reforestacion, el

desarrollo urbano y la construccion de carreteras.

Los inversores pueden aprovechar esta situacion considerando la compra de terrenos,
ya que se espera que el valor de las tierras agricolas aumente debido a la creciente escasez.
Ademas, conforme la superficie agricola mundial llegue a su punto maximo, habra una
necesidad de producir mas alimentos con una huella geografica mas pequena, lo que
conducird a un aumento de la productividad con el tiempo gracias a los avances en
tecnologia e infraestructura. Aunque la tierra agricola ha disminuido, el mundo sigue
produciendo més alimentos, incluidos cultivos y ganado (Ritchie, 2022). Ademas, la tierra
cultivable estd aumentando rapidamente en Latinoamérica, lo que da oportunidades de
inversion atractivas a medida que gran parte del mundo desarrollado alcanza su punto

maximo de tierras agricolas.

3.2.2 Perspectivas del mercado agrario para 2024

La perspectiva para el mercado agricola en 2024 es variada debido a varios factores
que impactan a los ingresos, gastos y valores de la tierra. Se espera que el ingreso neto de
las granjas para el afio 2024 sea de 116,1 mil millones de ddlares, lo cual representa una
caida significativa del 25,5% en comparacion con 2023. Esta caida se sitia por debajo de
la media de los Gltimos 20 afios. Esta disminucion prevista esta impulsada principalmente
por menores ingresos provenientes de los cultivos y unos mayores gastos de produccion
(U.S. Department of Agriculture, 2024). A pesar de esta desaceleracion, la tierra agricola
sigue siendo un activo valioso debido a su sélida liquidez y al continuo aumento de su

valor.

En el afio 2024, las entradas de efectivo, la principal fuente de ingresos del sector, se
estima que permanezcan por encima de los niveles de 2021 pero se prevé que disminuyan

un 4,2% en comparacion con 2023. Esta disminucion se atribuye en gran medida a precios
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mas bajos. Los cultivos estan experimentando una disminucion en los precios que supera
cualquier aumento en la cantidad vendida, mientras que se espera que los productos
animales experimenten tanto precios mas bajos como cantidades vendidas mas bajas.
Mientras tanto, el U.S. Department of Agriculture (2024) pronostica un aumento del 1,6%
en los gastos totales de produccion, ajustados por inflacion, lo que aumentara los desafios

enfrentados por los agricultores.

Es poco probable que los alquileres en efectivo, que suelen aumentar junto con los
valores de la tierra agricola, decrezcan en respuesta a la disminucion de los precios de los
productos basicos (McGourley, 2023). Por otro lado, los datos de 2023 indican que los
precios de la tierra han aumentado, lo que puede dar lugar a que los propietarios de tierras
estén menos dispuestos a negociar alquileres mas bajos para los agricultores en el proximo
afio (Holland, 2023). Ademas, a pesar de las altas tasas de interés, se espera que los
valores de la tierra agricola aumenten, aunque a un ritmo mas lento. Esto subraya la

estabilidad y el valor de la tierra agricola como activo (McGourley, 2023).

Desde una perspectiva mas amplia del mercado, se proyecta que el valor de
produccion bruta en el mercado agricola alcance los 303,70 mil millones de ddlares en

2024, con una tasa de crecimiento anual esperado del 3,07 % hasta 2028 (Agriculture -

United States, 2023).

En resumen, el U.S. Department of Agriculture (2024) pronostica una disminucion
en el ingreso neto promedio en efectivo de las granjas para todos los tipos de negocios
agricolas y regiones en los Estados Unidos, lo que resalta los desafios que enfrenta el

sector agricola en 2024.
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4 INVERSION EN TIERRAS AGRICOLAS

Este capitulo explora por qué invertir en tierras agricolas en el contexto global actual,
marcado por desafios como la inflacion y la inestabilidad econdmica. Se destaca la solidez
histérica de las inversiones en tierras agricolas, ofreciendo diversificacion, cobertura
contra la inflacidon y rendimientos estables. Se compara su rendimiento con otros activos
como el S&P 500 (Standard & Poor's 500) y el oro, resaltando su superioridad. Ademas,
se examinan métodos de inversion como Real Estate Investments Trusts (REITs),
Exchange Traded Funds (ETFs) y Private Equity. Este andlisis proporciona una vision
integral de las oportunidades disponibles para los inversores interesados en el sector

agricola.

4.1 (Por qué invertir en tierras agricolas?

Las razones que respaldan la importancia de considerar la tierra agricola incluyen el
crecimiento demografico. En muchos paises desarrollados, se esta alcanzando o se esta
aproximando al punto maximo de tierras agricolas, lo que indica que la disponibilidad de
tierras cultivables comenzara a disminuir. Ademas, la incertidumbre se hace palpable en
medio de los desafios globales actuales, como la inflacion, la agitacion geopolitica, la
pandemia y los problemas en las cadenas de suministro. Esta incertidumbre se traslada a
los mercados financieros, donde la volatilidad econémica y politica hacen que aumente
la inseguridad. Como resultado, se estd observando un cambio hacia estrategias de
inversion en activos alternativos tangibles, lo cual refleja un mayor interés por preservar

el capital en este contexto de incertidumbre.

De cara a una proxima crisis, es importante analizar las clases de activos que
tradicionalmente han demostrado un buen desempefio en tiempos de inestabilidad
economica. Entre ellos, la tierra agricola destaca como una de las més consistentes. Segin
el United States Department of Agriculture (USDA), "los valores de la tierra agricola
comenzaron a aumentar en 1988 y han continuado aumentando, con excepcion de las
disminuciones en 2009 y 2016" (Callahan, 2020). Desde 1991, la tierra agricola ha
obtenido beneficios positivos anuales de manera consistente, con un promedio anual del
11,5%, segun datos del USDA. Este rendimiento, ha superado los de las demas categorias
de activos, con la excepcién del Indice de REIT de Dow Jones durante este periodo de

tiempo (DiLallo, 2023).
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Debido a que los valores de la tierra agricola no estan correlacionados con el valor
de las acciones y otros activos tradicionales, se convierte en una opcion ideal para la
diversificacion de las carteras de inversion (Fairbairn, 2014). Ademas, la tierra agricola
también destaca por su capacidad de ofrecer cobertura contra los efectos de la inflacion.
Junto con otras inversiones inmobiliarias, ha sido considerada durante mucho tiempo
como una proteccion confiable en periodos inflacionarios, ya que los valores de la tierra

tienden a mantenerse estables o incluso aumentar durante estos periodos (Rastegar, 2022).

4.1.1 Beneficios de la inversion en tierras agricolas

Las tierras agricolas ofrecen diversificacion mediante un menor riesgo y un mayor
retorno. Entre 1992 y 2020, el indice de Tierras Agricolas de National Council of Real
Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) tuvo una desviacion tipica del 6,9%, lo cual se
asemeja a los bonos de grado de inversion de Estados Unidos (Wensley, 2021). Ademas,
su rendimiento se mantiene solido durante las recesiones econdmicas, razon por la cual
muchos inversores optan por destinar su capital a esta opcion. Las limitadas existencias
globales de tierras dedicadas a la agricultura aumentan la probabilidad de un incremento
en el valor de estas a largo plazo, lo cual refuerza su papel de diversificacion. Asimismo,
datos histéricos muestran que las inversiones agricolas suelen presentar una correlacion
negativa con los rendimientos de acciones y bonos, ofreciendo de esta manera proteccion
a la cartera contra la volatilidad del mercado. Ademas, la diversificacion dentro de la clase
de activos de tierras agricolas se puede lograr invirtiendo en diversas regiones, cultivos,

tamafos de propiedades y estilos de gestion (Hennings et al., 2005).

Con tasas de inflacion tan altas como las que se han registrado estos ultimos tres
afos, alcanzando un 9,1% en junio de 2022 (Statista, 2024), debido a diversos factores
como la expansion cuantitativa realizada por los bancos centrales durante la pandemia,
junto con los problemas en las cadenas de suministro, los mercados de todo el mundo se
han enfrentado a una enorme demanda de bienes limitados. En tales circunstancias, los
activos financieros tradicionales tienden a rendir por debajo de lo esperado, disminuyendo
de valor a medida que aumenta la inflacion, mientras que las tierras agricolas tienden a
incrementar de valor con el alza de los precios. "El valor promedio de los bienes raices
agricolas, incluido el valor de la tierra y los edificios, alcanzé un récord de 3.380 ddlares
por acre en 2021, impulsado por los precios mas altos de los productos basicos y el temor

a la inflacion creciente" (Foster, 2022, parr. 11).
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La Figura 1 ilustra cémo el valor de las tierras agricolas aumenta durante periodos
de alta inflacidon, como la crisis del petroleo de 1972 a 1982, los aumentos en el precio
del gas en 2008 y la inflacion posterior a la pandemia de los ultimos tres afios. Estos
periodos inflacionarios muestran un aumento en el cambio porcentual en el valor de las
tierras agricolas de un afio a otro, destacando su notable rendimiento durante tales
circunstancias. Ademads, segun Shephard & Jason (2023), durante el ultimo periodo
inflacionario, “el valor de las tierras agricolas en Estados Unidos aument6 un 10,2% en

2022, superando la tasa de inflacién promedio del 8%”.

Para construir la figura, se han considerado las tasas de inflacion anuales, ademas de
definir una tasa de variacion para el valor por acre de las tierras agricolas. Esta tasa se
basa en el aumento porcentual del valor entre un afio y otro, abarcando todos los afos del
periodo analizado. De haber representado directamente los valores de la tierra agricola
para cada afio, la grafica habria mostrado una tendencia creciente, dificultando la

apreciacion clara de su relacion con la tasa de inflacion.

Figura 1. Evolucion de la inflacion y el cambio en el valor de las tierras

agricolas 1960-2023.
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Una razon adicional que respalda la afirmacion de que las tierras agricolas son un
activo solido durante periodos de alta inflacién es su alta correlaciéon con el indice de
Precios al Consumo (IPC). Durante el periodo inflacionario comprendido entre 2020 y
2022, esta correlacion alcanzo6 un valor de 0,97 (Shephard & Jason, 2023), lo que subraya
la destacada capacidad de las tierras agricolas como proteccion contra la inflacion. Esta
fuerte correlacion implica que, cuando el IPC incrementa, también lo hace la rentabilidad
de las inversiones. Esto sucede porque, con la inflacion, los precios de los productos
basicos aumentan, lo que incrementa los ingresos de los agricultores y el valor de la tierra

agricola (Sherrick, 2020).

Ademés, una caracteristica fundamental que convierte a las tierras agricolas en una
inversion valiosa durante periodos inflacionarios es su capacidad para generar multiples
flujos de ingresos. Estas tierras no solo representan un activo fisico cuyo valor tiende a
aumentar con el tiempo, sino que también proporcionan un flujo de ingresos anual y
constante derivado de la venta de cultivos a lo largo del afio. Asimismo, las tierras
agricolas se perciben como una inversion en ingresos, ya que ofrecen la posibilidad de
obtener un rendimiento mas elevado con un menor riesgo en comparacion con las
inversiones libres de riesgo, como los bonos. Esta mayor rentabilidad se debe a la
estabilidad inherente de este activo, asi como a su capacidad para generar ingresos de

manera constante.

En términos de rendimiento, el indice de Propiedades Agricolas NCREIF reporté un
retorno del 5,81% desde finales de 2022 hasta el tercer trimestre de 2023 (NCREIF, s.f.),
mientras que, durante el mismo periodo, la rentabilidad media de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos fue del 3,81% (Board of Governors of the Federal Reserve System (US),
2024).

Como se ha comentado anteriormente, el incremento en el valor de las tierras
agricolas, impulsado por la creciente demanda y la reduccion en la oferta debido al limite
en la cantidad de tierras y al crecimiento demografico, se ve respaldado por su sélido
desempefio a lo largo del tiempo en comparacidon con otros activos, como el indice S&P
500 o el oro, con la excepcion de dos periodos, como se puede observar en la Figura 2.
Esta tendencia indica que las tierras agricolas no solo son una inversion rentable, sino que

también estan bien posicionadas para seguir generando beneficios favorables en el futuro.
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Figura 2. Tierras agricolas frente a otros activos 1978-2022.
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“Durante un periodo de 25 afios hasta marzo de 2021, las tierras agricolas en Estados
Unidos exhibieron un rendimiento anual promedio del 11,2%”, mientras que el indice
S&P 500 registré un rendimiento del 9,6% durante ese mismo lapso. Es relevante resaltar
que los rendimientos del S&P 500 son mas volatiles; historicamente, su volatilidad ha

sido mas del doble que la de las inversiones en tierras agricolas (Foster, 2022, parr. 2).

4.2 Métodos de inversion
4.2.1 Real Estate Investment Trusts (REITs)

Los Real Estate Investment Trusts (REITs) son una forma diversificada de invertir
que incluyen diferentes tipos de activos, principalmente bienes raices. Por lo general, se
enfocan en tipos especificos de propiedades y distribuyen las ganancias o pérdidas entre
los inversores. Los REITs de tierras agricolas surgen para ofrecer a los propietarios de
granjas opciones de financiacion mas asequibles y con menos riesgo, proporcionando una
fuente de financiacion alternativa para emprendimientos agricolas. Facilitan la inversion
en bienes raices al permitir acceso a este activo sin los gastos complicados relacionados
con la compra directa, lo que democratiza la inversion en bienes raices, incluso para

pequeiios inversores. Es importante destacar que transforman las tierras agricolas en una
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clase de activos viable al permitir su division, algo que anteriormente se consideraba

impracticable (Lekovi¢ et al., 2018).

En términos generales, existen dos tipos de REITs: los REITs de capital, que
gestionan propiedades, las alquilan y obtienen ingresos de los alquileres y las potenciales
ganancias de capital, y los REITs hipotecarios, que invierten en préstamos hipotecarios y
generan ingresos principalmente a través de los pagos de intereses. Ambos tipos tienen
como objetivo proporcionar a los inversores dividendos que reflejen los rendimientos de
la propiedad (Peterson & Kuethe, 2015). Los REITs pueden ser privados, limitados a
grandes inversores a través de firmas de capital privado, o publicos, cotizando en bolsas
de valores, accesibles para cualquier inversor dispuesto a cubrir honorarios del fondo o
cumplir con los requisitos de depdsito minimo. Aunque los REITs de tierras agricolas son
un fendmeno reciente, ejemplos notables de REITs publicos incluyen Gladstone Land,
Farmland Partners y American Farmland Company. Es relevante sefialar que estos dos
ultimos se fusionaron en 2016 para dar origen al REIT de tierras agricolas mas grande de

los Estados Unidos (Serrano, 2019).

Para ser clasificado como REIT, un fondo debe tener al menos el 75% de sus activos
invertidos en bienes raices, efectivo y valores gubernamentales, y debe distribuir al menos
el 90% de sus ingresos como dividendos (Chen, 2023). Invertir en REITs de tierras
agricolas conlleva tanto ventajas como desventajas. Las ventajas incluyen la exencion del
impuesto sobre la renta corporativa, una mayor liquidez en comparacion con las compras
directas de tierras agricolas, servicios profesionales de gestion de carteras y beneficios de
diversificacion debido a su baja correlacion con los activos tradicionales. Por otro lado,
las desventajas incluyen el riesgo total de inversion asumido por los inversores sin recibir
necesariamente rendimientos completos debido a los honorarios del fondo y la falta de

control sobre las inversiones individuales en tierras agricolas (Lekovi¢ et al., 2018).

4.2.2 Exchange Traded Funds (ETFs)

La introduccion y el crecimiento de los Exchange Traded Funds (ETFs) desde
principios de 1990 ha ampliado significativamente las capacidades de gestion de carteras
al permitir la inclusion de una variedad més amplia de clases de activos, incluidas las

inversiones no tradicionales. Los ETFs también simplifican la valoracion del riesgo y el
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desempefio de la cartera en su totalidad, facilitando la gestion eficiente de los activos

(Kaminskyi y Nehrey, 2019).

Los ETFs buscan imitar el rendimiento de indices de mercado, permitiendo seguir la
evolucién de todo el mercado en vez de invertir en acciones especificas. Estos fondos
cotizados pueden incluir clases de activos que antes resultaban complicadas de incorporar
a las carteras de forma eficiente. Una de estas clases son los ETFs agricolas (Andrii et al.,
2020), que invierten en acciones de empresas o siguen el rendimiento de una serie de
compafiias agroalimentarias que cotizan en bolsa. Los inversores pagan por una
participacion en el producto de inversion mds una tarifa, recibiendo dividendos y
poseyendo un producto que minimiza el riesgo y proporciona exposicion a un sector de

la economia sin tener que monitorear de cerca las condiciones del mercado (Clapp, 2019).

Los ETFs agricolas son algo mas arriesgados que los activos convencionales, pero
dentro de limites adecuados. También muestran bajas correlaciones con los activos
tradicionales, lo que los hace adecuados para combinarlos y diversificar asi la cartera
(Andrii et al., 2020). Estos ETFs pueden estructurarse como fondos de un solo producto
o diversificados que incluyen varios productos agricolas. Ademads, los ETFs agricolas
tienen una correlacion mas baja, ya que los precios de los productos agricolas estan
influenciados no solo por la demanda del mercado sino también por el rendimiento del

cultivo o la produccion (Kaminskyi y Nehrey, 2019).

4.2.3 Private Equity

El Private Equity tiene una notable presencia en las inversiones agricolas, ya que
muchos fondos de inversion enfocados en este sector son entidades de capital privado. En
2020 existian mas de 300 fondos de capital privado dedicados exclusivamente a la
industria de alimentos y agricultura. Con el paso del tiempo, se ha observado un aumento
progresivo en la inversion privada en agricultura, especialmente en las regiones menos
desarrolladas, con una parte significativa de estas inversiones concentradas en el
continente africano (GRAIN, 2020). Ademas de capital, estas entidades brindan servicios
adicionales como administracion agricola, asesoria técnica, respaldo para promover

empresas y conocimientos en técnicas avanzadas de agricultura.

Los fondos de capital privado se dedican al intercambio de acciones de empresas

mediante la compra de participaciones, habitualmente en el mercado bursatil o a sus
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propietarios existentes, para posteriormente venderlas obteniendo una ganancia. Por lo
general, estos fondos atraen una amplia variedad de inversores, incluyendo a instituciones
como fondos de pensiones y compaiiias de seguros, asi como a individuos adinerados que
participan como socios limitados. Un gestor especializado en este tipo de fondos,
conocido como socio gerente, supervisa las inversiones y normalmente cobra una tarifa
de gestion anual aproximada del 2%, ademas de recibir un 20% de las ganancias netas de
las inversiones (Ouma, 2016). Dado que los gestores generalmente invierten solamente
una pequefia parte (entre el 1% y el 5%) del total de la inversion, sus potenciales
rendimientos son considerablemente altos en comparaciéon con el riesgo asumido.
Ademas, el capital privado externo esta adquiriendo una importancia cada vez mayor para
las empresas del sector debido a las escasas oportunidades de financiacion publica en la

industria agricola (Mondelli y Klein, 2013).

Alrededor del 44% de la inversion en capital privado en agricultura proviene de los
fondos de pensiones de los trabajadores. Las empresas de capital privado son atractivas
debido a su escasa regulacion y supervision, frecuentemente operando en jurisdicciones
extranjeras. Como resultado, no estan sujetas a los requisitos de reporte habituales. Los
gestores de inversiones convierten sus tarifas en ganancias para beneficiarse de impuestos
mas bajos sobre las ganancias de capital. Pagos no divulgados y estructuras de fondos
complicadas que involucran subsidiarias extranjeras son a menudo empleados para
facilitar esta practica, lo que podria derivar en evasion fiscal o manipulacioén de precios

de transferencia (GRAIN, 2020).

4.2.4 Acciones

Los inversores tienen acceso a numerosas empresas que cotizan en bolsa y operan en
el sector agricola, tanto en la produccion de cultivos como en industrias de apoyo. Estas
ultimas incluyen empresas que fabrican equipos y suministros agricolas, como
fertilizantes y semillas, asi como fabricantes de equipos como AGCO Corp. o empresas
dedicadas a la distribucion y procesamiento, como Archer Daniels Midland Co., que
facilitan la distribucion de cultivos desde las granjas hasta los consumidores. También se
puede invertir en compaiiias que se dedican a la cosecha de productos agricolas. Sin
embargo, hay un nimero limitado de granjas que cotizan en bolsa (Linton, 2022). A partir
de estas, los inversores pueden elegir en qué tipo de granja invertir segun su propiedad y

el tipo de cultivo que producen (Schmidt, 2023).
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Invertir en agricultura, segun el perfil de riesgo, puede realizarse mediante acciones
de alta capitalizacién, dominadas por lideres internacionales como Tyson Foods o
Corteva, o mediante acciones de pequefia capitalizacion, como Fresh Del Monte Produce,
Inc. Aunque el mercado de valores ofrece perspectivas de beneficio, puede no ser ideal
para los inversores agricolas que buscan ganancias a largo plazo debido a la volatilidad
del mercado (Farmfolio, 2022). Ademas, los inversores que invierten en tierras agricolas
en la bolsa de valores esperan obtener un retorno anual mas bajo, aproximadamente del
2,5%; su meta es conservar estas inversiones a largo plazo por la falta de disponibilidad

de tierras (Whitaker, 2023).

4.2.5 Crowdfunding

El crowdfunding es una nueva forma de financiacion por la que un conjunto de
personas se une para obtener fondos u otros recursos destinados a un proyecto o propdsito
especifico (Cejudo & Ramil, 2013). En el siglo XXI, el crowdfunding ha destacado como
una forma exitosa de financiacion alternativa. Ademas, se ha convertido en un método
para invertir en granjas fisicas y terrenos agricolas sin propiedad directa. Tanto inversores
no acreditados como acreditados pueden participar en el crowdfunding, siendo los
inversores acreditados los que tienen mas opciones. Para ser reconocido como inversor
acreditado, es necesario satisfacer ciertos requisitos relacionados con umbrales
financieros y calificaciones profesionales, tales como tener un patrimonio neto superior a
$1 millon y poseer licencias de inversion especifica (SEC, 2024). FarmTogether,
AcreTrader y FarmFundr son plataformas populares entre inversores acreditados, las

cuales normalmente tienen una inversion minima (Schmidt, 2023).

Las plataformas de crowdfunding ofrecen ventajas significativas en la agricultura ya
que permiten que inversores pequefios formen parte de grandes proyectos agricolas, lo
cual les expone a un sector econdémico seguro y relevante. Ademas, el crowdfunding
proporciona capital de alto riesgo crucial para la innovacion y el crecimiento en empresas
agricolas pequenas y medianas. Por Glltimo, permite a los inversores ser parte del ciclo de
produccion de alimentos y potencialmente recibir retornos tanto en capital como en

productos alimenticios (Bifani, 2018).

Sin embargo, los inversores pueden enfrentar desventajas con estas plataformas de

inversion, como la falta de liquidez y opciones geograficas limitadas. La mayoria de las
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plataformas de crowdfunding estan orientadas hacia mercados desarrollados, sobre todo
en Estados Unidos. Ademas, la capacidad de vender o transferir la propiedad en cualquier
momento suele ser una caracteristica deseable para la mayoria de los inversores

(Farmfolio, 2022).

4.2.6 Directo

Cuando el inversor asume la gestion directa y cubre todos los gastos operativos, se
presentan diversas oportunidades para obtener beneficios, aunque también conlleva un
riesgo elevado. A pesar de ser inversiones menos liquidas, estas ofrecen la posibilidad de
que la tierra se valore con el tiempo (Nuveen, 2022). Para adoptar este enfoque, se
requiere una inversion inicial significativa para adquirir tierras y equipos costosos. Los
inversores que optan por esta estrategia de inversion pueden elegir entre varias
alternativas, como participar en ventas con arrendamientos futuros o buscar nuevos
arrendatarios para la explotacion de la granja. La opcion de venta y posterior
arrendamiento ofrece un enfoque de inversidbn mds seguro y pasivo, aunque los
rendimientos en efectivo pueden ser menores debido a los costes mas altos de la tierra.
Por el contrario, buscar nuevos arrendatarios puede proporcionar mayores ganancias,
aunque conlleva un mayor esfuerzo desde el principio. Otra alternativa implica adquirir
tierras inactivas y convertirlas en tierras de cultivo, lo que potencialmente ofrece los
mayores rendimientos, pero requiere un esfuerzo sustancial (DiLallo, 2023). Sin
embargo, para aquellos que buscan inversiones a pequefia escala, la agricultura directa

puede no ser la opcion mas adecuada (Silveira, 2019).

4.3 Riesgos y beneficios de la inversion

Los beneficios de estas inversiones ya han sido abordados previamente. Por
consiguiente, en esta seccion se examinaran los diversos riesgos asociados con la
inversion. Invertir en tierras agricolas implica enfrentar multiples riesgos relacionados

con aspectos sociales, ambientales, de gobernanza y de reputacion.

La falta de compensacion por transferencias de tierras puede empobrecer a
comunidades locales y privarlas de sus derechos, lo que constituye riesgos ambientales y
sociales (IIED, 2012). Ademas, la expansion de la agricultura comercial ha surgido como
un impulsor clave de la deforestacion tropical, exacerbando las preocupaciones

ambientales (Byerlee y Deininger, 2013).
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En naciones con instituciones débiles y problemas de reconocimiento de derechos de
propiedad, los riesgos para los inversores agricolas se ven agravados por desafios de
gobernanza. A pesar de los posibles beneficios a largo plazo, las inversiones en paises con
una gestion de tierras deficiente a menudo tienen resultados desfavorables, subrayando la

necesidad de una mayor transparencia y supervision (Byerlee y Deininger, 2013).

Los riesgos reputacionales son importantes para los inversores institucionales como
los fondos de pensiones, ya que la critica de las Organizaciones No Gubernamentales
(ONGs) sobre las inversiones en tierras agricolas puede dafiar su imagen y llevar a
repercusiones financieras. Este debate sobre la apropiacion de tierras plantea dilemas para

las firmas de gestion de activos que buscan capital para inversiones en tierras agricolas

(Ouma, 2018).

Ademas de los riesgos sociales y reputacionales, abundan las incertidumbres
comerciales y politicas en las inversiones en tierras agricolas. Si bien las empresas
agricolas tienen riesgo inherente, invertir en tierras baratas se percibe como relativamente
seguro. Ademads, aunque el riesgo politico es significativo, puede diversificarse

adquiriendo tierras en diferentes paises (IIED, 2012).

Otros riesgos incluyen desequilibrios en la oferta y la demanda, fluctuaciones
economicas globales y desafios regulatorios. Las cosechas abundantes pueden provocar
un exceso de oferta, lo que hace bajar los precios, mientras que las recesiones economicas
reducen la demanda, afectando aun mas la estabilidad del mercado. La competencia
global, los aranceles comerciales y los subsidios gubernamentales afaden complejidad, a
pesar de los esfuerzos por reducir las barreras y los subsidios. Sin embargo, el
proteccionismo y las nuevas restricciones comerciales representan amenazas continuas
para el mercado de tierras agricolas. Ademads, los patrones climaticos y los brotes de
enfermedades presentan riesgos sustanciales, especialmente para propiedades con
cultivos permanentes o aquellas que dependen de métodos de cultivo intensivos en agua
(Howard, 2005). En general, las inversiones en tierras agricolas requieren estrategias

integrales de gestion de riesgos para navegar por el paisaje agricola complejo y dindmico.

En resumen, invertir en tierras agricolas conlleva una serie de riesgo y la gestion
eficaz de estos es esencial para mitigar posibles pérdidas y maximizar rendimientos en un

entorno agricola cambiante.
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5 ESTRATEGIA DE INVERSION

Este capitulo explora la inclusién de inversiones en tierras agricolas dentro de
carteras de inversion diversificadas, con un enfoque en Estados Unidos. Se revisan
estudios especificos y se analiza como estas inversiones impactan en la diversificacion de

la cartera y su potencial rentabilidad.

5.1 Inversion agricola en carteras diversificadas

Este apartado explora la inversion en tierras agricolas dentro de carteras de inversion
diversificadas, centrandose en Estados Unidos. Algunos estudios mas especificos
incluyen el de (Noumir y Langemeier, 2019), enfocado en West Central Indiana, y el de
(Hardin y Cheng, 2020), el cual se centra en 15 estados y regiones en Estados Unidos con

economias agricolas importantes y suficientes datos a largo plazo.

Dada la escasez de datos sobre los retornos de las inversiones agricolas y la ausencia
de un activo o indice agricola estandarizado y ampliamente utilizado con datos suficientes
a lo largo del tiempo, resulta dificil realizar un estudio individual y practico sobre la
inclusion de inversiones agricolas en carteras diversificadas. Por lo tanto, se llevara a cabo
una revision de la literatura que abarca varios estudios sobre este tema. Se analizaran los
diferentes métodos y conjuntos de datos utilizados, asi como las conclusiones extraidas
de cada estudio, con el fin de determinar si la inversion en tierras agricolas es una opcion

viable y qué porcentaje de la cartera deberia asignarse a estas inversiones.

El estudio de (Noumir y Langemeier, 2019) utiliza el modelo de cartera de varianza
media, el cual tiene como objetivo maximizar el potencial de ganancias mientras se
minimizan los riesgos de inversion. Este modelo asume que los inversores buscan obtener
altos rendimientos con un nivel de riesgo reducido, que se mide mediante la varianza.
Utiliza datos de valores anuales de tierras agricolas del centro oeste de Indiana, retornos
del S&P 500, el oro, el indice de REITs y las tasas de interés de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos a tres meses, abarcando un periodo de 44 afnos, desde 1973 hasta 2017.
Los valores de las tierras agricolas de Indiana se obtuvieron del Informe de Economia
Agricola de Purdue, calculando el rendimiento de las tierras como la suma del alquiler en

efectivo y las ganancias de capital, centrandose en los rendimientos antes de impuestos.

Se consideraron diferentes estrategias, incluyendo carteras de bajo riesgo, alto riesgo,

riesgo equivalente y una cartera igualmente ponderada con todos los activos al 25%,
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evaluando su ratio de Sharpe, el cual compara el rendimiento de una inversion con su
riesgo. En este ratio, el numerador representa la diferencia entre los rendimientos
esperados y la tasa de rendimiento libre de riesgo, mientras que el denominador es la
desviacion tipica de los rendimientos, que actuia como medida de volatilidad y riesgo

(Fernando, 2024).

La cartera de varianza minima, o bajo riesgo, tuvo el ratio de Sharpe mas alto, de
0,59, asignando un 46,9% de la inversion a las tierras agricolas en la cartera. Esto sugiere
que, aunque las tierras agricolas son una buena inversion por si solas, es preferible
combinarlas con otros activos en la cartera, ya que esto resulta en un mayor ratio de
Sharpe. Puesto que la cartera de riesgo alto, con una inversion del 100% en tierras

agricolas, mostr6 un ratio de Sharpe menor, de 0,53.

Sin embargo, el estudio no consider6 los costes de transaccion, implicaciones fiscales
como los rendimientos después de impuestos y sus variaciones regionales, y los factores
operativos de la gestion de tierras, todos los cuales podrian influir en el riesgo y en la

rentabilidad.

El estudio de (Hennings et al., 2005) utiliza la metodologia de la frontera E-V para
determinar las asignaciones Optimas de activos que minimizan el riesgo para un nivel
dado de rendimiento. Esto se logra identificando las asignaciones de activos de los
porfolios en las fronteras eficientes. Estas fronteras delinean el conjunto de carteras que

proporciona el minimo nivel de riesgo para un determinado nivel de retorno.

Se recopilaron datos de diversas clases de activos, incluyendo bonos del Gobierno,
acciones, bonos corporativos, entre otros, asi como también tierras agricolas
representadas por alquileres en efectivo y el indice NCREIF. Estos datos abarcan un
extenso periodo desde 1972 hasta 2003, con el indice NCREIF cubriendo el periodo desde
1991 hasta 2003.

Para calcular los rendimientos anuales de las tierras agricolas, se sumaron los
alquileres en efectivo y las ganancias de capital como porcentaje del valor de la tierra,
mientras que los impuestos sobre la propiedad se restaron. Los valores de las tierras se
obtuvieron de National Agricultural Statistics Service (NASS) y las estimaciones de

alquiler en efectivo del USDA. Se asumid que las tasas de apreciacion de las tierras
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agricolas y de cultivo eran similares, dado que los datos de alquiler provenian de tierras

de cultivo y los valores de la tierra de tierras agricolas.

Los resultados del estudio indican que las inversiones en tierras agricolas, tanto segiin
los rendimientos en efectivo como los indices de NCREIF, exhiben rentabilidades mas
altas y una desviacion estdndar mas baja en comparacion con los activos tradicionales.
Esto respalda la idea de que las inversiones en tierras agricolas son beneficiosas para la
diversificacion de una cartera y como proteccion contra la inflacion. Se llevaron a cabo
diversos andlisis para determinar las asignaciones Optimas de activos, considerando tanto

unicamente tierras de cultivo como tierras agricolas junto con el indice NCREIF.

Al observar la asignacion de todas las propiedades agricolas del indice NCREIF en
una cartera de activos mixtos sin restricciones, se encontrd que la cartera con el mayor
riesgo y rendimiento invertia principalmente en el indice de acciones de América del
Norte, pero al disminuir el riesgo-rendimiento, se diversificaba geograficamente con la
inclusion de mas regiones. La cartera 0ptima con la desviacion estdndar minima consistia
en inversiones de 85,9% en indices NCREIF en diferentes zonas geograficas, junto con
tres activos tradicionales, logrando un rendimiento anual del 7,1% con una desviacion

estandar del 0,5%.

La comparacion de los ratios de Sharpe reveld que no habia una mejora significativa
para carteras con riesgo y rendimiento mas altos, lo que sugiere que la optimizacion de la
cartera mediante inversiones en tierras agricolas solo resultaba favorable para niveles

bajos y medios de riesgo y rendimiento.

Al aplicar restricciones para los REITs e indices NCREIF, limitando su participacion
al 25% de la inversion total cada uno, se encontrd que la cartera de riesgo-rendimiento
minimo asignaba un 25% de la inversion en cuatro indices NCREIF y cinco activos
tradicionales, obteniendo un rendimiento del 6,79% con una desviacidon estandar de
1,07%. Esta estrategia mantuvo la presencia de inversiones en indices NCREIF en la
cartera Optima, siempre representando el 25% de la inversion, con diversas zonas

geograficas presentes en carteras de diferentes niveles de riesgo-rendimiento.

En conclusion, aunque imponer restricciones en la cartera redujo el riesgo, también

dio lugar a rendimientos menores. Sin embargo, las inversiones en indices NCREIF se
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mostraron como una buena alternativa para la inversion en tierras agricolas, ayudando a
diversificar la cartera. Ademds, se observé que el Indice NCREIF mejoraba los
rendimientos de una cartera de activos mixtos para rendimientos bajos y medios, y la
inclusion de la generacion de ingresos NCREIF mostraba una varianza mas baja en
comparacion con la cartera de activos mixtos que incluia todos los indices de tierras
agricolas NCREIF. En resumen, el estudio destac la contribucion significativa de las

tierras agricolas a la diversificacion y al rendimiento de la cartera.

El estudio de Elmore (Elmore, 2021) se basa en la metodologia de la frontera
eficiente de Markowitz, emplea datos del Centro TIAA para la Investigacion de Tierras
Agricolas, centrado en el periodo de 1970 a 2020. Utiliza informacion anual sobre varios
activos, como el S&P 500, bonos AAA, TCM10Y, IPC y el Elmore Farmland Index (EFI).
Este indice se obtiene calculando el promedio de los rendimientos de las inversiones en
tierras agricolas en los 10 principales estados productores, utilizando entradas de efectivo
agricolas por estado. Las cuales representan los ingresos en efectivo recibidos por la venta

de productos agricolas.

El EFI se forma incluyendo todos los recibos de cultivos y ganado con igual peso
para todos los estados, excluyendo aquellos con leyes antimonopolio agricolas. Como
resultado, la cartera 6ptima asigna un 23,18% de inversion en el indice EFI, que ofrece el
mayor ratio de Sharpe de 1,92, representando asi el mejor equilibrio entre riesgo y

rendimiento.

Comparado con una cartera mixta tradicional sin tierras agricolas, se encontr6 que
esta tenia rendimientos mas bajos para el mismo nivel de riesgo en comparacion con la
cartera con tierras agricolas. La cartera tradicional tenia un ratio de Sharpe de 1,72,
inferior al alcanzado con tierras agricolas. Esto sugiere que agregar tierras agricolas a una
cartera mixta mejora su posicion en la frontera eficiente y ofrece un mayor rendimiento

por unidad de riesgo.

Se comparo6 la asignacion de tierras agricolas mediante el EFI u otros indices como
el NCREIF y el US AG 32 States, asignando un 15,35% y un 27,74% respectivamente
para la cartera Optima. El EFI ofrece un retorno esperado mayor pero el menor ratio

Sharpe de los tres. En resumen, las tierras agricolas pueden ofrecer beneficios tanto de
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diversificaciéon como de rendimiento cuando se agregan a una cartera de inversion mixta,

y podrian ser beneficiosas para inversores a largo plazo.

El estudio de (Hardin y Cheng, 2020) utiliza la metodologia de media-semivarianza
(M-S), que considera el retorno minimo requerido por un inversor y optimiza los
rendimientos de la cartera para cumplir con este objetivo. A través de asignaciones de
activos, se busca maximizar la probabilidad de alcanzar este retorno minimo, lo que la
convierte en una técnica mas conservadora que la media-varianza, ya que aborda
explicitamente la tolerancia al riesgo del inversor. A pesar de ser considerada un indicador
de riesgo mas adecuado que la varianza segiin Markowitz, no es tan comtinmente utilizada

debido a su coste y complejidad (IESE, 2008).

Para el estudio, se emplean datos de acciones, bonos corporativos, bonos del tesoro
y bienes inmobiliarios, incluyendo tierras agricolas. Se utilizan datos de series temporales
anuales desde 1968 hasta 1994 del S&P 500, el Lehman Brothers Long Bond Index y T-
Bills a un afio y datos inmobiliarios obtenidos de la Evaluation Association, Inc., que

incluye los rendimientos totales basados en valoracion de propiedades a nivel nacional.

Para medir el rendimiento de las tierras agricolas, se utilizan datos de 15 estados
proporcionados por el “National Agricultural Statistic Service of the United States
Department of Agriculture”. Estos datos incluyen ingresos por alquiler, valor de la tierra
y la relacion entre los ingresos por alquiler y el valor de la tierra para crear series de

rendimientos totales.

Los resultados muestran que los rendimientos de las tierras agricolas tienen
correlaciones negativas con acciones y bonos, pero no con la medida de rendimiento
inmobiliario obtenidos de la Evaluation Association, Inc. Contrario a la investigacion
previa, se concluye que incluir tierras agricolas es innecesario para mejorar la eficiencia
de las carteras de activos mixtos cuando los bienes inmobiliarios ya estan presentes.
Aunque una pequeia asignacion a tierras agricolas puede mejorar marginalmente la
eficiencia, los costos asociados podrian superar las ganancias potenciales. Los inversores
institucionales con experiencia en tierras agricolas pueden asignar estratégicamente
fondos, pero los gestores de inversion generales no necesitan complicar las carteras con

tierras agricolas como clase de activo independiente.
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Los estudios presentan similitudes en varios aspectos. En primer lugar, todos ellos se
fundamentan en el modelo de Markowitz. En cuanto a los datos de activos tradicionales
utilizados, todos incluyen el indice S&P 500 y bonos del tesoro de Estados Unidos con
diferentes vencimientos, mientras que algunos también consideran bonos corporativos y
REITs. En lo que respecta a los datos empleados para calcular los rendimientos de las
tierras agricolas, cada estudio utiliza sus propias fuentes de datos, aunque algunos
coinciden en el método utilizado para calcular dichos rendimientos. Por ejemplo, Noumir
y Langemeier (2019), Hennings et al. (2005) y Hardin y Cheng (2020) calculan los
rendimientos como la suma de alquileres en efectivo y ganancias de capital, antes de

impuestos.

En cuanto a los estudios, el mas reciente es el de Elmore (2021), con datos hasta
2020, seguido por Noumir y Langemeier (2019), que abarca hasta 2017. En lo que
respecta a las asignaciones de inversion en tierras agricolas para la cartera, se pueden
dividir en dos estrategias basadas en los resultados de los estudios. La primera estrategia
implica una inversion sin restricciones y con un riesgo mas alto, lo que en promedio
representa una asignacion del 93% de la cartera destinada a tierras agricolas. La segunda
estrategia implica una asignacion con restricciones y de varianza minima o riesgo bajo,

que promedia una asignacion del 32%.

En conclusién, se observa que combinar tierras agricolas con otros activos
tradicionales en la cartera es preferible, especialmente para carteras con riesgos y
rendimientos medio-bajos, ya que proporcionan beneficios de diversificacion y pueden
ser particularmente utiles para inversores a largo plazo. Sin embargo, no parecen ser
necesarias para mejorar la eficiencia de carteras que ya incluyen otros bienes inmuebles,
y es importante considerar los costes asociados con su inversion para evaluar

adecuadamente la mejora de la eficiencia.
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6 CONCLUSION
Después de analizar en detalle el panorama del mercado de tierras agricolas, asi como
las perspectivas economicas y los desafios inherentes a la inversion en este sector, se

pueden extraer varias conclusiones importantes.

En primer lugar, las tierras agricolas se perfilan como activos alternativos atractivos
dentro de la categoria de bienes reales, ofreciendo una serie de beneficios como la
diversificacion de cartera, la cobertura contra la inflacion y rendimientos estables a lo
largo del tiempo. Sin embargo, se debe tener en cuenta la evolucion del mercado y las
condiciones econOmicas, especialmente ante la disminucién proyectada de la

disponibilidad de tierras agricolas en algunos paises.

Aunque las perspectivas a corto plazo pueden ser desafiantes, con proyecciones de
ingresos netos de las granjas a la baja y una caida en las entradas de efectivo, se
vislumbran oportunidades significativas a largo plazo. El crecimiento de la poblacion
mundial, el aumento del PIB y los cambios en los patrones de consumo estan impulsando
la demanda de productos agricolas, lo que podria beneficiar a los inversores en tierras

agricolas en el futuro.

No obstante, es crucial abordar los desafios asociados con la inversion en tierras
agricolas en paises extranjeros, como la incertidumbre sobre la propiedad de la tierra, la
falta de claridad legal y la escasez de informacion confiable. Se requiere un enfoque
estratégico y politicas de tierras efectivas para mitigar estos riesgos y aprovechar al

maximo las oportunidades de inversion en este sector.

Después de analizar diversas estrategias de inversion y la inclusion de tierras
agricolas en carteras diversificadas, se llega a la conclusion de que es preferible combinar
la inversidon con otros activos tradicionales en la cartera, especialmente en aquellas con
riesgos y rendimientos medios y bajos, lo que puede ser beneficioso a largo plazo. Segun
la asignacion de activos, para carteras con restricciones y riesgo bajo, se recomienda
asignar en promedio un 32% de la cartera a inversiones en tierras agricolas, mientras que
para carteras con riesgo mas alto y sin restricciones, se sugiere una asignacion del 93%.
Sin embargo, si ya se cuenta con otro activo inmobiliario en la cartera, la inversioén en
tierras agricolas puede no ser necesaria, aunque siempre es importante evaluar los costes

asociados con la inversion en cualquier activo.
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Se identifican varias limitaciones para este trabajo, incluyendo la escasez de datos de
calidad suficiente para llevar a cabo un analisis cuantitativo exhaustivo de la composicion
optima de una cartera de inversiones que incluya tierras agricolas. Ademas, dado que el
enfoque principal se centra en Estados Unidos y sus perspectivas, la aplicabilidad de los
hallazgos se ve restringida a nivel global. Por lo tanto, como futuras lineas de
investigacion, se sugiere realizar una busqueda exhaustiva de datos que permita llevar a
cabo un analisis cuantitativo utilizando la metodologia de Markowitz, lo que facilitaria la
comparacion con los resultados presentados en la revision de literatura aqui expuesta.
Ademas, se sugiere ampliar el alcance geografico del estudio, incluyendo un analisis mas

detallado del sector en otras regiones del mundo.
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