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I. INTRODUCCION

L rendimiento fisico o economico de las actividades agrarias

depende de multiples factores incontrolables. Por ello, es fre-
cuente la existencia de desviaciones desfavorables entre el rendi-
miento esperado y el real, es decir, la existencia de riesgos.

La estimacién del rendimiento y del riesgo puede llevarse a
cabo mediante métodos subjetivos, a partir de los cuales el em-
presario, en base a su experiencia asigna estos valores, o con mé-
todos objetivos que determinan estos valores en base a informa-
ciones objetivas o series histéricas.

El conocimiento del rendimiento medio y del riesgo fisico y/o
econdmico condiciona la eleccion de las actividades que pueden
realizarse. Por otro lado, el andlisis de los factores que inciden
sobre ambos permite cuantificar las repercusiones de las variacionres
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de los mismos y descomponer el riesgo total en sus dos compo-
nentes: riesgo especifico y riesgo sistematico.

Las relaciones entre rendimiento y riesgo han sido amplia-
mente estudiadas en el campo bursatil dando origen a numerosos
modelos, entre los que destaca por su facilidad de aplicacion el
de Sharpe. Sin embargo, las aplicaciones al sector agrario son es-
casas, lo que da, en cierta medida, originalidad al trabajo que a
continuacion se presenta.

En este trabajo se aplica el modelo original de Sharpe para
la determinacién de los periodos criticos cuando se consideran los
indices pluviométricos y termométricos en los cultivos de secano
mas importantes de la Comunidad Auténoma de Madrid. Se cal-
cula también el riesgo econdmico de los cultivos y los indices de
performance de los mismos. Todo ello permite una ordenacién
de los cultivos desde el punto de vista del rendimiento y riesgo
fisico y del rendimiento y riesgo econdmico.

II. APLICACION DEL MODELO DE SHARPE

Se han probado, en primer lugar, indices pluviométricos por
entender que son éstos los que mayor explicacién pueden propor-
cionar sobre las variaciones de los rendimientos. En segundo lu-
gar, se han ensayado indices termométricos, para finalizar con el
estudio conjunto de ambos tipos de indices.

El marco de aplicacién ha sido la Comunidad Auténoma de
Madrid, y dentro de ella los cultivos de secano de mayor impor-
tancia desde el punto de vista de su oferta planeada. Los cultivos
seleccionados representan, en su conjunto, en torno al 95% de
la superficie total de secano. El periodo de tiempo considerado
va desde 1972 a 1982, lo que constituye un horizonte amplio para
las conclusiones a las que se pretende llegar.

Los cultivos estudiados, agrupados desde el punto de vista
agrondmico, son:

a) Cereales: trigo, cebada, avena, centeno.
b) Leguminosas: lentejas, garbanzos, veza, yeros.

Los datos basicos de los cultivos anteriores (superficie y ren-
dimiento) aparecen recogidos en el Cuadro 1.
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Los indices elegidos son de tipo pluviométrico y termométri-
co, pudiendo diferenciarse de la siguiente forma.

I1.1. [Indices pluviométricos

Estos indices se han elaborado como media de las pluviome-
trias de la Comunidad y de las provincias limitrofes, consideran-
do que éstas engloban a Avila, Segovia, Cuenca, Guadalajara, Se-
govia y Toledo. Su definiciéon ha estado motivada por la disper-
sidén geografica de los cultivos dentro de la Comunidad, lo que
hace pensar que un indice uniprovincial no es suficientemente sig-
nificativo.

Los indices seleccionados se han definido en base a los ciclos
de produccién de cada cultivo y sus periodos de permanencia en
el terreno. Por esta razén el nimero de indices a emplear es am-
plio y diferente para cada grupo de cultivos. En el Cuadro 2, apa-
recen definidos los indices elegidos.

Cuadro n.° 2
INDICES EMPLEADOS
Indices Significado
1 Tasa de variacion de la pluviometria de marzo.

8 2  Tasa de variacidon de la pluviometria de abril.
L 3 Tasa de variacion de la pluviometria de mayo.
g 4  Tasa de variacion de la pluviometria de junio.
23] S Tasa de variacion de la pluviometria de julio.
g 6  Tasa de variac. de la pluv. de marzo y abril (conjuntamente).
= 7  Tasa de variac. de la pluv. de abril y mayo (conjuntamente).
o} 8  Tasa de variac. de la pluv. de abril a junio (conjuntamente).
S 9 Tasa de variac. de la pluv. de marzo a junio (conjuntamente).

10 Tasa de variac. de la pluv. de marzo y junio (conjuntamente).

Tasa de variac. de la pluv. de marzo a mayo (conjuntamente).
Tasa de variac. de la pluv. de junio y julio (conjuntamente).

—
[\

Tasa de vartacion de la temperatura media de marzo.

Tasa de variacion de la temperatura media de abril.

Tasa de variacion de la temperatura media de mayo.

Tasa de variac. de la temp. media de marzo - media de marzo.
Tasa de variac. de la temp. media de abril - media de abril.
Tasa de variac. de la temp. media de mayo - media de mayo.

—
& W
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11.2.2. Indices termométricos

Al igual que en el caso de los indices pluviométricos se han
elaborado indices termométricos a partir de las temperaturas de
Madrid y provincias limitrofes. Los indices, definidos como va-
lores medios o como diferencia entre valores absolutos y valores
medios, aparecen en el Cuadro 2.

I1.3. Planteamiento del modelo bdsico

El modelo elegido es el de Sharpe, que se emplea basicamen-
te para el cdlculo del riesgo de las inversiones bursatiles y que se
adapta al caso de cultivos agrarios.

La correcta aplicacion del modelo Sharpe exige determinar,
a partir de los datos basicos, las tasas de variacion de los rendi-
mientos y de los indices de los distintos afios.

La tasa de variacion de los rendimientos viene dada por la
expresion:

R, — R

I‘i,t :,.__...___..__.___A' htl X 100
i,t-1
en donde:
r;, = tasa de variacion del rendimiento del cultivo i en el perio-
do t.
R;, = rendimiento del cultivo i en el afio t.
De igual manera, la tasa de variacion de los indices se define
asi:
r, =t = her x 100
il
siendo:
I}, = tasa de variacion del indice j en el afio t.
I;, = valor del indice j en el afio t.

En el Anexo figuran los datos pluviométricos y termomét.i-
cos basicos y las tasas de variacién de los rendimientos y de los
indices.
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Las relaciones entre las variables a explicar y los indices ex-
plicativos pueden cuantificarse mediante ajustes minimocuadra-
ticos del tipo monoindice:

i, = a, + bi Ij,,t + €

El significado de los parametros que intervienen en el mode-
lo es el siguiente:

a, = Corresponde al valor de la ordenada en el origen.

b, = Es un pardmetro caracteristico de cada cultivo, y represen-
ta la relacidn existente entre las fluctuaciones de los rendi-
mientos del cultivo y las del indice. Expresa la sensibilidad
del cultivo a las variaciones del indice. Es también la elas-
ticidad de los rendimientos del cultivo i con respecto al in-
dice. Cuanto mayor sea el valor de b; en términos absolu-
tos mds sensible es el rendimiento del cultivo a las varia-
ciones pluviométricas o termométricas.

e,, = Es la perturbacion aleatoria que indica las variaciones del
rendimiento del cultivo i que no dependen del indice elegi-
do.

Refleja la importancia de las variables no consideradas en la
explicacion de las variaciones de los rendimientos. Los e,
son variables aleatorias con funcién de distribucidén nor-
mal (0, ozem) y covarianzas nulas.

En caso de emplearse un modelo multiindice, los coeficien-
tes de regresion tendran una interpretacién similar al modelo mo-
noindice, aunque con las caracteristicas especificas de tales ajus-
tes.

Los mejores resultados obtenidos para los indices pluviomé-
tricos, tanto en el caso de uno como de varios indices, aparecen
en el Cuadro 3. Los ajustes con indices termométricos son poco
significativos, como lo demuestran los test estadisticos de los ajus-
tes efectuados que pueden verse en el Cuadro 4. En el Cuadro 5
se han recogido los resultados de realizar ajustes mixtos con indi-
ces pluviométricos y termométricos.

El andlisis de los valores de los b; permite llevar a cabo una
:lasificaciéon de los cultivos en dos grandes grupos:
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Cuadro n.° 6

DISTRIBUCION DEL RIESGO FISICO DE LOS CULTIVOS
(Para indices pluviométricos)

Riesgo
Cultivos Indices  Riesgo total Sistemadtico Especifico

Valor (%) Valor (%)
Trigo ........ 11 1.954,41 1.235,84 63,23 718,57 36,77
Cebada ...... 11 1.254,55 1.110,63 88,53 143,92 11,47
Avena ....... 11 1.033,52 920,15 89,04 113,37 10,96
Centeno ...... 11 584,01 282,64 48,39 301,37 51,61
Lenteja ...... 4 2.374,31 1.207,95 50,88 1.166,36 49,12
Garbanzo 4 904,25 627,76 69,43 276,49 30,57
Veza ......... 4 2.132,61 1.707,75 80,08 424 86 19,92
Yeros ........ 4 367,16 89,97 24,51 277,19 75,49

A) Cultivos muy sensibles. Son aquellos cuyo b; es mayor
o igual que 1 o menor o igual que —1. Sus rendimientos
son muy sensibles a las variaciones pluviométricas. Asi,
por ejemplo, un cultivo cuyo b; = 1,5 significa que un
aumento (disminucidn) del 1% en el indice origina un
aumento (disminucién) del 1,5% en el rendimiento.

B) Cultivos poco sensibles. Son aquellos cuyo b, esta com-
prendido en el intervalo (—1, 1). Sus rendimientos reac-
cionan de manera menos que proporcional a las oscila-
ciones del indice.

Del andlisis de los cuadros anteriores se puede concluir que
las variaciones de los indices explican de manera significativa las
variaciones de los rendimientos. En el caso de los cereales, el in-
dice que mayor explicacion da es el 11 (pluviometria conjunta de
marzo a mayo). En el caso de leguminosas, el indice que mayor
explicacidn proporciona es el 4 (pluviometria de junio). Con ellos
pueden definirse los periodos criticos desde el punto de vista plu-
viométrico.

En cuanto a los indices termométricos puede verse que las
explicaciones que proporcionan son escasamente significativas, por
lo que no puede hablarse estrictamente de periodos criticos ter-
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mométricos, al menos en cuanto a los indices probados. Se debe
exceptuar el indice 13 que para alguno de los cereales da resulta-
dos significativos.

La consideracion conjunta de indices pluviométricos y ter-
mométricos empeora el nivel de significacion de los coeficientes
de regresion en comparacion con los ajustes de indices pluviomé-
tricos.

Ademas de la determinacién de la sensibilidad de cada culti-
vo a las variaciones de los indices puede hablarse del riesgo en el
que se ha incurrido por la implantacién del cultivo correspondiente
y cabe una diferenciacion cualitativa y cuantitativa del riesgo to-
tal (medido por a%i,t) en dos componentes:

a) Riesgo sistematico: Es el debido a las fluctuaciones del
indice explicativo. Puede llamarse también riesgo del in-
dice para el cultivo i. Su valor viene dado por:

ot = b?o?

b) Riesgo especifico: Es la diferencia entre el riesgo total y
el riesgo sistemdtico. Su expresién es:

2 = g2 — b2
05, = O, b; of

Viene a representar el riesgo debido a las caracteristicas
propias del cultivo.

Esta division del riesgo total en riesgo sistemadtico y especifi-
co puede hacerse para cualquier cultivo con los indices que resul-
ten significativos. En la Comunidad Auténoma de Madrid, el in-
dice 11 es el mas representativo para medir ambos riesgos en el
caso de cereales, y el 4, en el caso de las leguminosas. Los resulta-
dos son los que figuran en el Cuadro 6.

III. RIESGO ECONOMICO

Independientemente del riesgo fisico o técnico, debido a va-
riaciones de los rendimientos de los cultivos, puede hablarse tara-
bién del riesgo economico o de mercado. Este riesgo es el deriva-
do de la inestabilidad de los ingresos.
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Estas oscilaciones pueden responder, entre otras razones, a
las fluctuaciones en el precio de los productos, pues éste es una
variable aleatoria que depende de la situacion de los mercados y
de las variaciones de los rendimientos fisicos.

Para la medida del riesgo econdmico de un cultivo es necesa-
rio analizar la evolucidn de los ingresos a lo largo de un periodo
de tiempo y relacionar las variaciones de los mismos con las de
un indice que mida la actividad econdmica global durante el mis-
mo periodo.

Para ello se hace preciso, en primer lugar, calcular un indice
de actividad econdmica y, para mayor objetividad, es necesario
agrupar los cultivos en grupos homogéneos desde el punto de vis-
ta agrondmico y determinar para cada grupo un indice de activi-
dad. Asi, deben definirse indices de actividad econémica para ce-
reales, leguminosas, cultivos industriales, etc. En este estudio se
probaron distintos indices econdmicos, resultando mas significa-
tivo el elaborado a partir de los ingresos (ptas/Ha) previamente
deflactados con relacién al indice de precios al consumo.

Los ingresos (ptas/Ha) son resultado del producto del rendi-
miento (kg/Ha) por el precio (ptas/Ha). Los valores obtenidos
para los cultivos considerados figuran en el Anexo. El coeficiente
de ponderacién de cada uno de ellos dentro de su grupo, 7;, re-
presenta el porcentaje de importancia (medida por la superficie
sembrada frente al total) de cada cultivo dentro del grupo al que
pertenece en la C.AM.

Aplicando la metodologia anterior a cereales y leguminosas
se han obtenido los indices que figuran en el Cuadro 7. A partir
de ellos se han calculado las tasas de variacion de los indices que
se recogen en el Cuadro 8.

Al igual que en el caso del riesgo fisico se han relacionado
las tasas de variacion de los ingresos con las del indice de activi-
dad economica segun la expresion: Y = a + b Tinpice llegéando-
se a los resultados que figuran en el Cuadro 9.

Del analisis de los resultados expuestos en el Cuadro 9 puede
hablarse de cultivos mas o menos arriesgados desde el punto de
vista econdmico. Asi, y teniendo en cuenta los valores de los b,
puede llegarse a una ordenacién de los cultivos.
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Cuadro n.° 8

INDICES Y TASAS DE VARIACION DE LOS INDICES
DE ACTIVIDAD ECONOMICA DE CEREALES Y LEGUMINOSAS

Afios Indices (*) Tasas de variacion
Cereales Leguminosas Cereales Leguminosas

1971 49,27 68,57 ~ —
1972 27,23 52,54 --44,73 —23,38
1973 27,89 55,76 2,42 6,13
1974 39,57 53,29 41,88 —4,43
1975 54,54 55,90 37,83 4,90
1976 40,89 51,27 —25,03 —8,28
1977 22,26 71,35 —45,56 39,17
1978 31,08 62,06 39,62 —13,02
1979 24,79 44 98 —20,24 —27,52
1980 35,70 37,24 44,04 —17,21
1981 26,79 23,73 —24,96 —36,28
1982 18,02 37,19 —32,74 56,72

(*) Estos indices son los del Cuadro 7 divididos por mil.

Cuadro n.° 9

RELACIONES ENTRE LOS INGRESOS Y LAS TASAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Cultivos Y=a+bTinpice R F
a b
Trigo ........... 3,479 1,167 0,978 193,95
Cebada ......... —0,199 0,867 0,912 44,63
Avena .......... —0,785 0,762 0,883 31,95
Centeno ......... —2,417 0,455 0,638 6,17
Lentejas ......... 3,408 0,930 0,680 7,72
Garbanzos ....... 8,836 1,362 0,916 47,19
Veza ............ 5,226 1,017 0,737 10,69

Yeros ........... —2,409 0,416 0,459 2,41
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En el caso de los cereales es el trigo el mads arriesgado (b>1)
seguido por cebada, avena y centeno que son todos ellos cultivos
poco arriesgados (b<1).

En el caso de las leguminosas, las de mayor riesgo econémi-
co son los garbanzos y la veza (b > 1) seguidos de lentejas y yeros,
que son poco arriesgados (b<1).

IV. LOS INDICES DE PERFORMANCE Y SU
APLICACION A LOS CULTIVOS AGRARIOS

Con la performance se trata de analizar conjuntamente la ren-
tabilidad y el riesgo econémico de cada cultivo para suministrar
una base uniforme que permita la comparacién y jerarquizacion
de los mismos, al ser ambos los parametros mas relevantes en el
analisis del rendimiento de un cultivo. Con la performance se re-
sumen en un indice la rentabilidad del cultivo y el riesgo inheren-
te al mismo, lo que permite conocer la rentabilidad por unidad
de riesgo asumido. Por ello se dice que un cultivo ha proporcio-
nado mejores resultados cuanto mas retribuido esta su nivel de
riesgo, es decir, cuanto mayor es la prima en relacién al riesgo
que le corresponde.

Para cuantificar la performance se aplican unos indices que
pueden definirse en términos relativos (como cocientes) o en tér-
minos absolutos (como diferencias) y con cardcter ex post (teniendo
en cuenta la rentabilidad y el riesgo pasados) o caracter ex ante
(que emplea las medidas de rentabilidad y riesgo esperados). En
nuestro enfoque, se opta por la consideracion del cardcter ex post
que lleva implicito el cumplimiento del criterio de persistencia (véa-
se [2], cap. 3), tanto para la rentabilidad como para el riesgo.

Adaptaremos los indices mds usuales de medida de la per-
formance de una cartera de valores de la teoria de los mercados
bursatiles al caso de cultivos agricolas utilizando los siguientes in-
dices:

a) Indice de Sharpe: Este indice mide la rentabilidad de] cul-

tivo sobre el rendimiento libre de riesgo, por cada uni-
dad de riesgo soportada, o lo que es igual, mide la retri-
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bucion neta del cultivo en un periodo de tiempo, por ca-
da unidad de riesgo soportado.
Viene definido asi:

Si — Ri _ RF
g
en donde:
R; = Rentabilidad media obtenida en el periodo por el
cultivo i.
Ry = Rentabilidad del cultivo o de la inversién sin ries-
go.

o, = Desviacion tipica de la rentabilidad del cultivo i.

Loégicamente, cuanto mayor sea el valor de S; mejores

son los resultados obtenidos con el cultivo correspondien-

te.

b) Indice de Treynor: Este indice, llamado también de vo-
latilidad, mide el exceso de rentabilidad del cultivo co-
rrespondiente sobre el rendimiento de la actividad libre
de riesgo por unidad de riesgo sistematico.

El indice viene definido asi:

T, = RI;BF_
b;

en donde:

b, = Coeficiente de volatibilidad del cultivo i en el pe-
riodo objeto de estudio, que se corresponde con la
pendiente de la recta de ajuste.

Como en el caso del indice de Sharpe, un cultivo debe im-
plantarse solo en la medida en que esté suficientemente remune-
rado, por unidad de riesgo.

La aplicacidn de los indices de performance, considerando
los rendimientos medios y los riesgos, permite una clasificacion
mas correcta de los cultivos.

Para el célculo de los indices es necesaria la imposicion de
las siguientes hipétesis (*):

— Hipdtesis I El beneficio de cada cultivo puede estimarse
como un porcentaje de la cifra de ingresos. Estos porcen-
tajes son:

(*) Estas hip6tesis han sido establecidas a partir de opiniones dadas por expertos de Ia zona.
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%
Trigo ..o ovviiii 11
Cebada .................. 12
Avena ................... 10
Centeno ................. 10
Lenteja .................. 7
Garbanzos ............... 6
Veza .................... 7
Yeros ........... ... 10

— Hipdtesis II: Como inversion sin riesgo, el empresario agri-
cola de la Comunidad Auténoma de Madrid puede arren-
dar sus tierras por la cantidad anual de 2.000 ptas/Ha (es
decir Ry = 2.000 pesetas).

Los valores correspondientes al beneficio medio, obtenido en
el periodo considerado en base a la hipétesis I aparecen en el Cua-
dro 10. A partir de los datos de dicho cuadro se determinan los
indices de performance que se recogen en el Cuadro 11.

Cuadro n.° 10

INGRESO Y BENEFICIOS MEDIOS DE LOS CULTIVOS

Beneficios
Cultivos Ingresos medios
(ptas/Ha) % ingreso Valor {ptas/Ha)
Trigo ... 33.002,9 0,11 3.630,3
Cebada ..................... 35.438,9 0,12 4.252,7
Avena ..............ciinin.. 23.314,1 0,10 2.331,4
Centeno .................... 21.897,0 0,10 2.189,7
Lenteja ..................... 56.727,1 0,07 3.970,9
Garbanzo ................... 72.016,3 0,06 4.320,9
Veza ............. ..o ia.. 30.985,3 0,07 2.168.9

Yeros ........... ...l 21.424,5 0,10 2.142,5
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Cuadro n.° 11

VALORES DE LOS INDICES PERFORMANCE

Indices

Cultivos Sharpe Treynor

0 5 7o T 0,1615 1.397,00
Cebada ............. ... ... .. .. ... ... 0,2000 2.598,27
Avena ........... e 0,0463 434,91
Centeno ... 0,0361 416,92
Lenteja ... i 0,1427 2.119,25
Garbanzo ............ .. .. .. 0,1099 1.704,04
VezZa .o 0,0206 166,08
Yeros ..o e 0,0255 342,55

V. CONCLUSIONES

En base a los resultados obtenidos en los pardagrafos anterio-
res se puede proceder a una ordenacion en base al riesgo fisico
y econdmico de los distintos cultivos, tal como aparece en el Cua-
dro 12.

De su andlisis destacan por ser los cultivos menos arriesga-
dos desde el punto de vista del riesgo fisico y econdmico el cente-
no y los yeros, mientras que los mds arriesgados son, en los ce-
reales, la avena y el trigo (para el riesgo fisico y el econdmico,
respectivamente) y en las leguminosas, la veza y los garbanzos.

De igual manera se puede analizar la efectividad de los culti-
vos, en base a los indices de performance, siendo en los cereales
la cebada y el trigo los mas eficaces, mientras que en leguminosas
son las lentejas y los garbanzos los que mejores resultados pro-
porcionan (Cuadro 13).
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RESUMEN

En este trabajo se analizan los cultivos de secano de la Comunidad Auté-
noma de Madrid, calculdndose para los mas importantes el riesgo fisico, debi-
do a factores pluviométricos y/o termomeétricos, y el riesgo econdémico, debi-
do a variaciones en un indice de economia previamente elaborado. Mediante
la aplicacidn de los indices de performance de las carteras bursatiles se deter-
mina la efectividad de los cultivos en el periodo 1972-1982. De la misma forma
se procede a una ordenacion de los mismos en base a los criterios anteriormen-
te expuestos.

RESUME

Il est analysé dans ce travail les cultures non irriguées de la Communauté
autonome de Madrid, et tout spécialement, pour les plus importantes, le ris-
que physique, découlant de facteurs pluviométriques et/ou thermométriques,
et économique, du fait des variations enregistrées sur un index économique fi-
xé a I’avance. En comparant les taux de rendement des valeurs en portefeuille,
il est établi I’effectivité des cultures de 1972 a 1982. 1l est également procédé
a leur classement sur la base des critéres ci-dessus énoncés.

SUMMARY

This paper analyzes dry farming as carried out by the Regional Govern-
ment of Madrid, maintaining as key factors the physical risk owing to rain
and/or temperature conditions and the economic risk owing to variations in
previously established economic levels. Applying performance rates of portfo-
lio securities, we determine the effectivity of cultivation in the 1972-1982 pe-
riod. In the same way, we focus on its management based on the previously
outlines criteria.



