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El modelo de Sharpe

en la planificacién agraria:
Una revision critica

1. INTRODUCCION

En el proceso de produccion agricola los agricultores deben
decidir un plan de cultivos, es decir, qué y cuanto producir,
como hacerlo y en qué fechas (Hazell y Norton, 1986). Cada
uno de los posibles planes de cultivos esta sometido a una
serie de restriciones de tipo técnico, fisico y financiero, que
determinan los resultados de las distintas alternativas. De
acuerdo con sus objetivos, e] agricultor se decide por un de-
terminado plan de cultivos.

Uno de los problemas mas importantes de la eleccion del
agricultor es que son desconocidos los valores que tomaran al-
gunas de las variables que intervienen en el proceso de pro-
duccion o en el valor del producto final, por lo que los resul-
tados de cada alternativa no se conocen con certeza. Debido a
esta incertidumbre podemos afirmar que el agricultor se
mueve en un contexto de riesgo. Aunque se pueden definir
otras, las fuentes de riesgo mas importantes que afectan a las
empresas agrarias son el riesgo técnico v el riesgo de mercado.
El riesgo técnico es inherente al proceso de produccion agrico-
la; incluso una misma zona de produccién agricola puede
verse sometida a grandes fluctuaciones en sus rendimientos
por la influencia del clima y otros factores incontrolables de la
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produccion. El riesgo de mercado se debe a las fluctuaciones
en los precios de los medios de produccién y en el precio del
producto final, asi como a las fluctuaciones en los mercados fi-
nancieros.

Este es el marco en el que se va a desarrollar el presente
trabajo. Aunque han aparecido otras caracterizaciones del
riesgo en agricultura (Barry, 1984}, la que se sigue, basada en
la Teoria de la Utilidad Esperada, es la adoptada mas general-
mente. Mas concretamente, este trabajo se centra en el Mode-
lo de Indice Simple (MIS) o de Sharpe, uno de los modelos
de cartera mas discutido por distintos autores en relacion a su
aplicabilidad en el campo agrario, como ayuda al agricultor
en la eleccidon de planes de cultivo eficientes, que maximicen
la utilidad esperada.

El desarrollo, por los economistas financieros, de la teoria
del mercado de capitales, que actualmente es un cuerpo teori-
co bien definido (1), no aparecié en la literatura en su forma
completa. Los distintos modelos iban surgiendo a medida que
se desarrollaba el marco tedrico, por lo que el conocimiento
de la situacién en que se planteé cada uno de ellos permite
entender qué se intenta realizar y qué supuestos se deben re-
coger. En particular, es esencial distinguir entre la Teoria de
Seleccién de Carteras (Portfolio) y la Teoria de Equilibrio del
Mercado de Capitales (CAPM). Este es un punto clave para
comprender la controversia de la aplicabilidad del modelo de
Sharpe, o modelo de indice simple, en Agricultura. El argu-
mento principal es que la aplicacién a la agricultura de la me-
todologia derivada del mercado de capitales debe tener pre-
sente las hipétesis que subyacen bajo la teoria, y que este re-
quisito teérico define el alcance de las conclusiones. Por ello
es necesario analizar en profimdidad, la fundamentaciéon de
la Teoria del Mercado de Capita]es En esta linea, se comen-
tan algunos temas surgidos a partir de Collins y Barry (1936),
y en particular se evalia la discusion entre Blank (1991, 1993)
y Collins (1993).

En primer lugrar se presentan de forma general los mode-
los de cartera mas utilizados en agricultura. Las caracteristicas
especificas del modelo de indice simple con relacion a la pla-

(1) Tor ejemplo, Sharpe et al. {1995).




nificacion agraria se detallan en el apartado siguiente. Mas
adelante, se plantea como la interpretacion del modelo de
Sharpe como modelo de equilibrio de mercado (CAPM),
exige un equilibrio en un mercado competitivo de tierra, y se
analiza el modelo. A continuacién, se analizan dos problemas
importantes de aplicacion del MIS a la agricultura: la eleccién
del indice y la robustez del modelo. Finalmente se presentan
las conclusiones.

2. MODELOS DE CARTERA EN AGRICULTURA

Es demostrable empiricamente que los agricultores no
toman sus decisiones basandose exclusivamente en el tinico
criterio de obtener un maximo beneficio, sino que pueden
perseguir la realizacion de varios objetivos, algunos de ellos en
conflicto. De hecho, es normal considerar como objetivo im-
portante la disminucién del riesgo conjuntamente con el
logro del mayor beneficio posible.

En el caso de considerar como elementos de decision
tanto el rendimiento como el riesgo, la seleccion de una carte-
ra de valores y la eleccion de un plan de cultivos pueden ser
considerados como problemas analogos. Esta similitud hizo
posible la aplicacion de modelos de cartera al estudio de la
eleccion de planes de cultivo para ayudar al agricultor en su
toma de decision.

Los supuestos de partida en el analisis de cartera y en el de
una alternativa de cultivos son los mismos. Se supone que la
actitud del agricultor se representa por una funcién de utili-
dad U = f{rendimiento, riesgo), creciente con el rendimiento y
decreciente con el riesgo. La situacion ideal seria maximizar
el rendimiento y minimizar el riesgo pero estos dos objetivos
estan enfrentados, por esto se considera la maximizacién de la
funcion de utilidad.

En base a los modelos derivados del mercado de capitales,
se trata de hallar un conjunto de planes de cultivos eficientes
segiin Markowitz, es decir, hallar una combinacion de cultivos
con el minimo riesgo para un nivel de rendimiento determi-
nado. Posteriormente cada agricultor maximiza su funcién de
utilidad escogiendo una de las alternativas pertenecientes al
conjunto eficiente. A continuacién se muestran algunos de los
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modelos de cartera que han sido utilizados en la obtencion de
planes de cultivos eficientes.

Media-varianza

El analisis de media-varianza, o modelo de Markowitz, ha
servido de base para muchos estudios acerca del riesgo en la
agricultura. Se asigna a cada cultivo una funcion de distribu-
cién probabilistica normal, identificando el rendimiento espe-
rado como la media y el riesgo como la varianza. El problerna
es tratado mediante un programa cuadrético, en el cual se mi-
nimiza la varianza total parametrizando el rendimiento, o me-
diante el programa dual, en el que se maximiza el rendimien-
to parametrizando el riesgo. De esta forma se obtiene un con-
junto eficiente de planes de cultivos.

El primero en aplicar este modelo en el campo agrario fue
Freund (1956), contando con cuatro actividades agricolas y
una serie de restricciones técnicas. Estudios realizados de
acuerdo con este modelo son los realizados por Romero
(1976) sobre variedades de manzano en la provincia de Léri-
da, y Alaejos y Canas (1992) sobre la obtencion de planes de
cultivos en el Valle del Guadalquivir.

Motad (minimization of total absolute deviation)

Para evitar el uso de programas informaticos que necesita-
ban tiempo y gran capacidad de memoria del ordenador, Ha-
zell (1971) propuso una alternativa lineal al modelo de
media-varianza. El enfoque del problema es similar, pero la
funcién objetivo cuadratica es sustituida por una ecuacién li-
neal igual a la suma de desviaciones, en valor absoluto, con
respecto de la media. Como el riesgo puede considerarse
como la disminucién del rendimiento, viniendo esto repre-
sentado por las desviaciones negativas repecto a la media, a
menudo se ha aplicado el modelo simplemente minimizando
las desviaciones negativas. Alaejos y Canas (1993) aplican esta
altima version media-DAP.

Las soluciones obtenidas mediante este método son muy
similares a las que se obtienen cuando se aplica el modelo de
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media-varianza. Puesto que la capacidad de los ordenadores
actuales es mas que suficiente para superar la resolueién del
problema cuadratico, no hay un motivo especial para reeurrir
a aproximaciones lineales como las del modelo MOTAD.

MIS y modelo diagonal

Es otro modelo que en un principio busca la simplificacién
del modelo de Markowitz. Supone que las covarianzas entre
los cultivos son iguales a cero, y que los cultivos estan relacio-
nados a través de su relacion conjunta con un indice represen-
tativo del mercado agrario (modelo de indice simple).

La utilidad de este modelo, aparte de la simplificacion hoy
en dia no necesaria, viene dada por la relacion que se supone
entre los rendimientos de cada cultivo y el indice, que permi-
te un estudio del riesgo de cada cultivo de forma individual.
El modelo es similar al de Markowitz, minimiza la varianza
total del plan para un determinado rendimiento esperado;
después de sustituir el valor esperado y la varianza de cada d-
tulo y bajo el supuesto de que las covarianzas entre cultivos,
tras identificar la variabilidad que tienen en comun con el in- 197
dice, son iguales a cero.

Estudios realizados en nuestro pais utilizando este modelo
son los de Alonso-Sebastian y Rodriguez-Barrio (1983) que estu-
dian la relacién entre los rendimientos y un indice pluviométri-
co en las zonas de secano del Duero, y Serrano (1987), que pro-
piamente utiliza un modelo multiindiee termopluviométrico,
en distintas zonas de secano en Espana. El modelo de indice
simple (MIS) es tratado con mas detalle en la seccién siguiente.

Otros modelos

Muchos de los modelos que también han sido aplicados
para hallar planes eficientes de cultivo no se basan en la maxi-
mizacién de la utilidad esperada del agricultor, como los deri-
vados directamente del andlisis del riesgo en la seleccién de
carteras y en el mercado de capitales. Aunque en este trabajo
no se consideran estos «otros modelos», se mencionan para
hacer notar que el problema de la disminucion del riesgo en ‘
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pueden encontrar tres enfoques mas en la modelizaciéon del
| riesgo (Barry, 1984): 1 Modelos basados en la teoria de jue-
gos; 2 Modelos de seguridad primero; 3 Modelos de simula-
cion estocastica,

i
§ la agricultura ha sido abordado de diferentes formas. Asi, se
|
{

3. EL MODELO DE SHARPE EN LA PLANIFICACION
AGRARIA '

El modelo de indice simple (MIS) aplicado a los rendi-
mientos de una actividad agricola se basa en los mismos su-
puestos que para los rendimientos de un titulo individual del
mercado de valores: los rendimientos de cualquier cultivo,
estan relacionados linealmente con un factor comin a esa
zona agraria, pudiendo expresarse de la forma:

R,=c; + B R, +5 [1]
i el rendimiento del cultivo i.
una constante asociada al cultivo 1.
el coeficiente de volatilidad.
. €l factor mas influyente en los rendimientos agricolas.
variable aleatoria que cumple:
a) E(g;,)=0
b) Cov(g;, g} = 0 para i distinto de
c) Cov(g,,R,)=0
d) &~N(0, o)
Con los supuestos anteriores, el modelo diferencia dos

tipos de riesgo asociados a cada cultivo, el riesgo sistematico y
el no sistematico.

—

I S

o

2 _ Q2 o2 2 _ :
o = B o, + O, = riesgo, + riesgo,, {2]

El objetivo principal del analisis es hallar un plan de cult-
vos Optimo para el agricultor, por lo que el riesgo considerado
no es el de cada cultivo de forma individual sino el del plan
en todo su conjunto. Uno de los métodos mas habituales para
disminuir el riesgo es la diversificacion, pero a medida que se
anaden mads cultivos a un determinado plan, aumentando asi
su diversificacién, la reduccién marginal del riesgo es menor.
Ademas, en el caso de la agricultura la oportunidad de diversi-
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ficacion estara limitada por los recursos de la zona, condicio-
nes climaticas, y mercados. Por ello, el riesgo no sistematico o
diversificable no podra ser completamente suprimido. ,

4. MIS CON UN MERCADO COMPETITIVO DE LA TIERRA

Teoricamente, si un plan de cultivos es eficiente y esta bien
diversificado, es de esperar que su riesgo sea totalmente siste-
matico, y el riesgo que aporta cada cultivo 1 es proporcional a
su coeficiente B, . Debido a esto, una forma de definir el ries-
go sistematico de un cultivo es el riesgo que aporta una uni-
dad de ese cultivo cuando se anade a un plan eficiente bien
diversificado (Sharpe y Baker, 1989).

Hasta aqui las conclusiones tendrian una concordancia ab-
soluta con la teoria del mercado de valores, pero existen im-
portantes diferencias entre el «mercado agrario» y el mercado :
de valores que llevan a poner en duda lo dicho hasta ahora. :
Aunque posteriormente se analiza la aplicabilidad del MIS, se g
puede adelantar que el problema surge de la interpretacion '
de los supuestos que subyacen bajo €l

En zonas agricolas homogéneas en donde existe un merca- 109 |
do competitivo de la tierra, puede considerarse la posibilidad :
de que los agricultores ajusten su posicidn frente al riesgo no
con cambios en el plan de cultivos, sino con un mayor o
menor alquiler de tierras. Este método se basa en el teorema
de la separaciéon de Tobin (1958}, y es ilustrado para el caso
de planes agricolas por Johnson (1967). Si el mercado de la
tierra es competitivo y la zona agraria es homogénea, cabe es-
perar que exista una renta fija por unidad de superficie, la
cual podria representar el rendimiento libre de riesgo. Una
vez aceptada la estructura del modelo media-varianza, las con-
diciones para aplicar el teorema no son muy restrictivas.

a) La funcién de utilidad del productor es concava hacia
el eje de ordenadas (grafico 1).

b) La tierra puede ser arrendada por una renta fija y deter-
minada R, para esa zona, pudiendo el agricultor, segiin
su aversion al riesgo, ser arrendador o arrendatario. i

¢) Los rendimientos de las distintas actividades agricolas
siguen una distribucion normal.
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Si se cumplen las anteriores condiciones, €l teorema de se-
paracion postula que para cada zona homogénea existe un
unico plan de cultivos 6ptimo independientemente de la acti-
tud frente al riesgo del agricultor, y que éste puede combinar
con el arrendamiento de la tierra en la proporcién que quiera.

Se puede observar graficamente la frontera eficiente de las
actividades arriesgadas es ACB. Si un agricultor tiene unas
curvas de isoutilidad I, e I,, en principio elige un plan de cul-
tivos correspondiente al punto D, pero si arrienda parte de su
tierra y el resto la dedica al plan de cultivos del punto C, si-
tuandose en el punto E, consigue una curva de utilidad
mayor, I,.

Analiticamente, Collins y Barry (1986) plantean el proble-
ma para hallar el plan de cultivo 6ptimo C segun MIS, de
forma muy similar a Elton et al. (1976) en la formulacion de
Markowitz del analisis de cartera. Sea R, el rendimiento deri-
vado del alquiler de la tierra y R; el rendimiento del plan de
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cultivo. El propietario cultiva una superficie S, , y pone en
arrendamiento S, . El rendimiento por unidad de superficie es:

R=DR,+ (1-dR, =R, +d([R, - Ry
3
4 S [3]
S. + 8,

En el caso d = 1, toda la propiedad es utilizada para la pro-
duccién propia y el agricultor esta situado en el punto G, si
d < 1 la tierra estd siendo alquilada para que la cultive otro
agricultor obteniendo asi un rendimiento fijo sin riesgo, sien-
do el caso del ejemplo, el caso contrario es d > 1 situado a la
derecha del punto C. Pero el plan de cultivos éptimo es el
mismo en todas las situaciones.

La media de los rendimientos es

v la varianza del rendimiento es
op = 2o, [5]

A partir de la ecuacion [4] resulta que d = CSR/Gp , ¥ sustitu-
yendo esta expresién en la ecuacion [5] se tiene

R = R, + 80,

o - R, - Ry [6]

Cp

Cuando se maximiza O, se obtiene un plan de cultivos con
el mayor rendimiento para un determinado nivel de variabili-
dad independientemente de la aversién al riesgo. El teorema
de la separacion sugiere que existe un solo punto relevante de
la frontera eficiente E-V que maximiza el exceso de rendimien-
to esperado (prima de riesgo) respecto a su desviacion tipica.

5. APLICABILIDAD DEL MIS A LA AGRICULTURA

Estos ultimos anos, se ha criticado a muchos economistas
agrarios la utilizacién del MIS como una simple sistematica de
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trabajo, sin profundizar en las hipotesis que subyacen bajo el
modelo, e ignorando toda cuestiéon planteada acerca de la so-
lidez del mismo. Por un lado, no se critica la validez teérica en
si sino algunos problemas generados a la hora de aplicarlo,
como son la elecciéon adecuada de un anico indice o la utiliza-
cién de varios de ellos. Pero por otro lado, la robustez del mo-
delo vy las hipotesis concernientes, son ampliamente cuestio-
nadas, existiendo un debate abierto. Estos dos aspectos se pre-
sentan a continuacién.

5.1. Eleccién del indice

Cuando Sharpe expuso el modelo de indice simple, defi-
nio el factor a utilizar como aquel indice mas importante que
pueda influenciar en los rendimientos de los activos de capi-
tal, como por ejemplo el PIB. Posteriormente, en la literatura
financiera se ha tratado la eleccion del indice (Frankfurten,
1976), encontrando que algunos indices son mas idéneos que
otros, siempre analizando sobre una base ex post, por lo que es
, apropiado determinar el indice adecuado para cada mercado
202" que se analice.

: En agricultura son varios los indices utilizados por los dis-
tintos autores. Collins y Barry (1986) utilizan la media aritmé-
tica de los ingresos netos deflactados de las doce actividades
agrarias estudiadas. Ellos afirman que la eleccién del indice
no es critica y, aunque puede tomarse cualquier otro, sugieren
la precipitacién en zonas de secano.

Alonso-Sebastian y Rodriguez-Barrio (1983) en la zona del
Duero, regresan la tasa de variacién de los rendimientos sobre
la tasa de variacion de Huvias caidas; sin embargo puede ha-
blarse de un modelo algo distinto al utilizar los rendimientos
fisicos simplemente (Qm/Ha) y no introducir los precios, por
lo que el componente de mercado no aparece. Serrano
(1987) anade otro factor fisico, considerando que el riesgo en
secano ademis de condicionado por la lluvia lo esta por la
temperatura, por lo que hace uso de un indice termométrico
y si utiliza como rendimiento los precios percibidos por el
agricultor.

Turvey y Driver (1987) escogen la media de los ingresos
brutos nominales para veintiocho actividades, Sharpe y Baker




(1989) los ingresos netos ponderados por la produccion total
del estado de Indiana. Las estimaciones realizadas varian sen-
siblemente seglin el indice que se haya escogido, y no se han
realizado apenas estudios acerca del mas adecuado. Lo que si
parece evidente y si se ha contrastado, es que dada la hetero-
geneidad existente entre las zonas agricolas, la eleccion de un
indice local en vez de uno agregado es mas eficaz para repre-
sentar las caracteristicas propias de una determinada region
agraria (Blank, 1991; Ameghbeto y Featherstone, 1992).

Aparte de la idoneidad del indice como representativo
del factor mas importante, se han de contrastar las hipétesis
del modelo de indice simple (Ameghbeto vy Featherstone,
1992), hecho que a menudo no ha sido tenido en cuenta.
Dos supuestos del MIS son esenciales para aproximarlo a la
estructura de la matriz de covarianzas diagonal entre los cul-
tivos:

1. Cov(g,,Ry) =0 2. Cov(g,e) =0 [71

1. Debe existir una independencia total entre el indice y
los residuos de la regresion, de tal forma que las covarianzas
entre ellos sean igual a cero. Pero esta condicién puede violar-
se si se utiliza como indice una media de los rendimientos de
las actividades sobre la cual se hace la regresion, lo cual es una
forma habitual de actuar, como se ha visto. Para verlo de
forma clara, con N actividades, la regresion es:

N
i= it
R, = + B -——;—— + By (8]

it

Se observa como R;, estd presente en ambos lados de la
ecuacioén, presentandose un problema de endogeneidad. Si se
toman los rendimientos totales de una regién mas amplia que
la estudiada puede disminuir el problema de la endogenei-
dad, pero la representatividad de la zona por el factor elegido
también se puede ver afectada y de forma negativa.

2. La segunda condicion es que los residuos de las regre-
siones sobre las distintas actividades no estén correlacionados.
En definitiva, se trata de contrastar que la matriz de covarian-
zas de los residuos de las regresiones de los diferentes cultivos
es diagonal. Este supuesto es importante en la consideracion

2
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del modelo, y discutir las consecuencias derivadas de su cum-
plimiento o no, es debatir acerca de su solidez (2).

Para Blank (1991), a menudo ha sido confundido en Eco-
nomia Agraria el riesgo no sistemético con el sistematico, al
haber sido ignorada la hipotesis de no correlacion entre los
residuos. Si no se cumple la hipétesis, significa que la f};, que
representa el riesgo sistematico del cultivo i, esta sobre (infra)
estimada si los residuos estin negativamente (positivamente)
correlacionados. En el mercado de capitales se han encontra-
do casos de correlacion positiva, que no afectan a las carteras
eficientes halladas por el MIS, aunque las betas estén infrava-
loradas. Esto se debe a que la correlacion de los titulos tam-
bién es positiva, ya que los titulos se mueven todos en la
misma direcciédn y de forma similar respecto al indice unico.
Sin embargo, es frecuente encontrar planes agricolas con co-
rrelaciones de residuos tanto positivas como negativas. En este
caso, la utilizacion del MIS seria especialmente problematica,
ya que se estaria vulnerando uno de sus supuestos principales,
como senala Collins (1993) (3).

5.2. La solidez del MIS

Sirve como principal referencia de aplicacién practica del
MIS en planificacién agraria el trabajo realizado por Collins y
Barry (1986). A partir de entonces son muchos los escritos
aparecidos destacando distintos aspectos del modelo, algunos
ya comentados aqui. Collins y Barry comparan en una prime-
ra parte los resultados obtenidos mediante el modelo diago-
nal con los del modelo de Markowitz. La esperanza de rendi-
miento y varianza para el modelo diagonal se hallan a partr
de las regresiones de los cultivos estudiados relacionandolos
con un indice, calculado éste como la media de rendimientos
de estos cultivos. Desde el principio diferencian el MIS del
modelo de equilibrio en el mercado de capitales, CAPM, con-

(2) En adelante se discuten las implicaciones del cumplimiento o incumplimiento de las
hipétesis. En Ameghbeto y Featherstone (1992) y Milldn y Millin (1996}, se expone €l con-
traste econométrico de las mismas.

(3) Sin embargo, y en contra de lo apuntado por este autor (p. 133), la autocorrelacién
de residuos no es base estadistica rigurosa para justificar un modelo de indice miltiple, pues-
to que se trata de errores de especificacion distintos.
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siderindolo como una versién simplificada del modelo de
Markowitz que mantiene el supuesto de que los rendimientos
estan relacionados linealmente con un indice significativo de
la zona. Collins y Barry se aproximan al modelo de equilibrio
en la segunda parte de su trabajo, cuando se acepta en una i
zona agraria la existencia de un mercado competitivo de la
tierra, tal como lo expresa Johnson, y para este caso hallan la !
solucioén ya comentada en la seccién 4.

Turvey y Driver (1987) incluyen la renta de la tierra como
rendimiento libre de riesgo en el estudio sobre veintiocho ac-
tividades agrarias de Ontario, y analizan el premio recibido
por los agricultores de la zona por el riesgo asumido. Tal cons-
truccién del modelo basandose en el teorema de la separa-
cion (Turvey y Driver, 1987, p. 400) implica unas condiciones
de equilibrio similares a las existentes en el mercado de capi-
tales, y asi denominan a su modelo FSCAPM (Farm Sector Ca-
pital Asset Pricing Model).

Blank (1991) cuestiona la anterior metodologia, al inten-
tar verificar la correspondencia entre cada supuesto de la teo-
ria del mercado de capitales en equilibrio (CAPM), con sus si-
milares en los mercados agrarios. El MIS permite hallar la !
frontera eficiente (o cuasi-eficiente) similar a la del modelo
de Markowitz. En cualquier modelo, si se acepta que existe un
rendimiento libre de riesgo, la curva eficiente media-varianza
se convierte en una recta, que recibe el nombre de CML («Ca-
pital Market Line») o linea caracteristica, y que se observa en
el grafico 1. Asi, MIS puede ser también usado para contrastar
empiricamente algunas de las hipotesis implicitas en CAMP.
Las hipétesis expuestas por Blank (1991} son las siguientes:

1. La relacién entre los rendimientos R, y el riesgo, B;, es
lineal.

2. En el caso de que exista un mercado de tierras compe-
titivo, la interseccion del MIS con el eje de ordenadas,
¢; en la ecuacion modificada [9], es igual a la renta de
la tierra, que también asocia al rendimiento libre de
riesgo.

R = o5 + B (R, - Ry) [9]

3. La variabilidad residual de las actividades, &;, no afecta a
la ordenacion de las alternativas de cultivo, o lo que es




lo mismo, este riesgo diversificable no es tenido en
cuenta por los agricultores.

4. CAPM implica que s6lo un macrofactor, y no microfac-
tores, afecta a los rendimientos.

5. Existe un mercado geografico unico para todos los culti-
vos, por lo que se puede usar un indice Gnico agregado.

La primera hipétesis lleva implicita la idea de un mercado
competitivo de la tierra en el que cada agricultor muestra su
actitud frente al riesgo segiin su posicion en la recta de pla-
nes de eficiente (grafico 1), siendo el riesgo sistematico al
unico que esta sometido de acuerdo con la teoria del merca-
do de capitales en equilibrio: «una cartera (plan) eficiente bien
diversificada carece de riesgo no sistemdtico, siendo la unica fuente
de incertidumbre el viesgo sistemdtico inherente al mercado, viniendo
éste representado por el coeficiente de volatilidad f3». (Sharpe,
1970).

La hipétesis segunda se deriva de una simple manipula-
ci6n matematica, e indica que cuando el riesgo (B)) esiguala
cero, el valor esperado del rendimiento del cultivo es igual al
rendimiento libre de riesgo. En cuanto a la hipdétesis tercera,
Blank (1991) senala que las posibilidades de diversificacion en
agricultura pueden verse restringidas. Como consecuencia de
estas limitaciones, los agricultores se verian expuestos al ries-
go no sistematico o diversificable, a diferencia de lo que ocu-
rre en los mercados de capitales, donde las posibilidades de
diversificacion son mucho mayores.

En sustitucion de la hipotesis cuarta, Blank sugiere una hi-
potesis alternativa: es posible que un solo indice no sea capaz
de reproducir todas las caracteristicas del mercado y un mode-
lo de indice multiple (MIM) sea mas apropiado. Aceptando
que cada zona debe tener su(s) propio(s) indice(s), entonces
la quinta hipétesis seria rechazada igualmente, ya que no exis-
tiria un indice agregado adecuado.

Blank muestra empiricamente como no es posible utilizar
un mismo indice para distintas zonas agricolas y que la utliza-
cion del MIS no es quizas lo mas adecuado, optando por el
MIM (modelo de indice maltiple). Pero asume, como necesa-
rio, el cumplimiento de las tres hipotesis primeras. Como ve-
remos mas adelante, Collins (1993) considera que estas tres
primeras hipétesis s6lo son necesarias para aplicar el CAPM al




sector agrario, y no para la utilizacién del MIS en la planifica-
cion agraria.

El modelo aplicado por Turvey y Driver (1987), denomina-
do FSCAPM, lleva también implicitos estos mismos supuestos
por construccion. En el andlisis empirico, solo tras el calculo
de las regresiones de los cultivos introducen exégenamente la
renta de la tierra, explicando por la ecuacion [9] si los agri-
cultores estan recibiendo la prima de riesgo o no, en funcién
de que el rendimiento esperado E(R;) que tendria que perci-
bir un productor para ser compensado por el riesgo sistemati-
co sea, o bien menor o igual, o bien mayor, que el rendimien-
to actual, R;.

Sin embargo, no todos los autores estin de acuerdo con
este analisis de equilibrio. Collins (1993) considera que el MIS
se enmarca dentro de la Teoria de Seleccidon de Carteras, y
como tal es sélo una herramienta de analisis de planes de cul-
tivos para un agricultor individual, que simplifica el modelo
mas complejo de Markowitz y utiliza conceptos mas faciles de
transmitir al agricultor, sin que sea posible efectuar la amplia-
c1on de Sharpe (1964) al mercado total en equilibrio, y por lo
tanto, sin que la ecuacion [9] pueda ser considerada la linea
caracteristica del cultivo. Si el agricultor tiene la oportunidad
de arrendar la tierra, tendria su propia linea recta de planes
eficientes y lo tnico interesante seria ver st en el punto de tan-
gencia de su propia recta con el conjunto eficiente de Marko-
witz, los resultados de los dos modelos, Media-Varianza v mo-
delo diagonal, son similares.

Es importante comprender las dificultades de la amplia-
cion del modelo de Sharpe a un equilibrio de mercado del
sector agricola. Para Collins son dos las razones fundamenta-
les que imposibilitan la extension del modelo a un equilibrio
general: a) la ineficiencia del mercado agrario; b) la poca di-
versificacion existente en los planes agricolas.

a) El mercado de capitales en estado de equilibrio premia
el riesgo de cada titulo de la cartera eficiente propor-
cionalmente a su f§;, campliendo la ecuacion [9]. La va-
lidez de dicha ecuacién ha sido contrastada en numero-
sas ocasiones en el mercado de capitales, y es posible
gracias a la eficiencia de mercado. Un titulo con un di-
videndo esperado constante D;, obtendra un rendi-
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miento esperado (RE; = D,/P;) dependendiente del
valor de su precio P;. Si ¢l rendimiento esperado es
mayor que el rendimiento requerido en el equilibrio,
R;, los inversores compraran tal activo, elevando el pre-
cio hasta que el rendimiento esperado se iguale al ren-
dimiento requerido. Mientras que una determinada ac-
cion perteneciente a una cartera eficiente tiene el
mismo riesgo, Gnicamente sistematico, y rendimiento
en cualquier sitio del pais, no se puede decir lo mismo
de la produccién agricola, en donde no existen meca-
nismos de mercado para igualar los rendimientos de
dos regiones diferentes. Dada la heterogeneidad y la
importancia de algunos activos fijos en la produccion
agricola, no es logico pensar que el rendimiento de un
cultivo dependa solo de su riesgo sistematico (B;) y que
el riesgo no sistematico llegue a desaparecer totalmente.

b) En un plan de cultivos es imposible disminuir el riesgo
residual o diversificable, porque las oportunidades de
diversificacidon son mucho menores que en el mercado
de capital. Como expresa Collins: «Mientras que es cierto
que 8 mide la contribucion al riesgo de una cartera bien diver-
sificada (con cientos de titulos), esto es sélo aproximadamente
cierto en carteras pequenias como los planes agricolas» (4).
Por lo tanto el riesgo no sistemitico deberia ser consi-
derado por los agricultores en la elecciéon de sus planes
de cultivos.

Por todo ello, es posible considerar el Modelo de Indice
Simple o MIS, sencillamente como un modelo de seleccién de
«carteras agricolas», que relaciona los rendimientos de una
actividad con un indice representativo del factor mas influyen-
te en éstos, siendo util para el agricultor en su toma de deci-
sién de planes de cultivos.

Sélo en el caso de que exista bien definido un rendimiento
libre de riesgo, como el arrendamiento de la tierra en un mer-

(4) Como sefiala un revisor, basta con unos 15 titulos, mis o menos, en los principales
mercados de valores. Ademads este revisor plantea trasladar el andlisis de la aplicacion del MIS
a empresas agricolas. Surgen algunas cuestiones interesantes: Un individuo puede invertir en
agricultura diversificando entre distintas sociedades agricolas. Una empresa agricola puede
diversificar sobre distintos cultivos y distintas localizaciones geogrificas, eliminando asi su
riesgo especifico.




cado competitivo (5), condicion basica para aceptar la misma
estructura del modelo CAPM, parece que deben cumplirse las
tres hipotesis asumidas explicitamente por Blank. Sin embar-
go, €l supuesto de un mercado competitivo de la tierra proba-
blemente es muy restrictivo y debe relajarse en la aplicacién
practica.

Asi se plantea como cuestion de importancia practica fun-
damental la distincion entre los aspectos teoricos del modelo
y la aplicabilidad de éste, y la consideracion del riesgo no siste-
matico. Mientras que en el mercado de capitales el alto name-
ro de titulos manejados hace desaparecer el riesgo no sistema-
tico, aun cuando el indice no represente fielmente el merca-
do, en agricultura si es una limitacién importante. Cada plan
de cultivos del conjunto eficiente esta compuesto por un na-
mero determinado y reducido de cultivos, por lo que en la
practica es bastante probable que el riesgo residual no pueda
llegar a desaparecer totalmente.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo presenta el Modelo de Indice Simple o MIS
enmarcado dentro de la Teoria de Seleccion de Carteras,
como ayuda en la eleccion de planes de cultivos. Sélo si en
una zona homogénea existe un mercado competitivo de la
tierra, dando lugar a un rendimiento libre de riesgo igual a la
renta de alquiler de la tierra, seria posible extender el mode-
lo e interpretarlo de acuerdo con la Teoria de Equilibrio de
Mercado de Capitales (FSCAPM, segin denominaciéon de
Turvey y Driver). No obstante, estando sujeto al cumplimien-
to de una serie de supuestos que la version original del MIS
no incorpora.

El analisis de la discusion existente acerca de la solidez del
modelo siempre llega a un punto: la desapariciéon o no del

(5) Desde la perspectiva de una inversién financiera genérica, el rendimiento libre de
riesgo es anico, lo que paga el Estado a sus prestamistas. Asi, si el rendimiento esperado de la
actividad agraria es inferior al rendimiento libre de riesgo, el agricultor hace bien en vender
la tierra v colocar el dinero en Deuda Publica. En las aplicaciones a la planificacion de culti-
vos se consideran solo los rendimientos ligados a las actividades agricolas. Un revisor sugiere
el pago compensatorio por retirada de tierras como una alternativa para medir ¢l rendimien-
to hibre.
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riesgo diversificable. Si se parte del MIS, se sabe que de él se
deriva que la varianza del cultivo i consta de dos sumandos, el
riesgo ligado al indice y el residual. El negar la relacién lineal
entre §; y el rendimiento R; no es negar la existencia de la re-
laci6én rendimiento/riesgo, que tiene que existir. Es bien sabi-
do que es dificil encontrar un mercado plenamente competi-
tivo, y el agricola no va a ser la excepcion, pero adn asi no es
posible pensar que no juegue el mercado un papel importan-
te en la asignacién de los rendimientos. Es facil suponer, y
contrastar, que cuanto mayor rendimiento obtiene un cultivo
mas alto es el riesgo que esta asumiendo el agricultor. Por esto
si que puede afirmarse que existe dicha relacion, pero hay
que distinguir en un plan de cultivos el riesgo sistematico v el
riesgo no sistematico, que no es totalmente diversificable. Res-
pecto al modelo FSCAPM, debe darse la desaparicion total del
riesgo diversificable para un total cumplimiento de los supues-
tos que subyacen en €l, pudiendo, por lo tanto, surgir proble-
mas en su aplicacién préctica.

Las ventajas del MIS como modelo de decisién con respecto
a otros es su facilidad de calculo y de comprensiéon de cara al
agricultor para entender los dos tipos de riesgo, segin estén aso-
ciados los rendimientos ¢ no a un indice conocido, asi como la
capacidad de analizar el riesgo de un cultivo de forma aislada.

Al aplicar el CAPM a los mercados agrarios (FSCAPM),
puede suponerse que se incumpliran ciertas hip6tesis del
CAPM, que no obstante es importante contrastar, al igual que
no se cumplen siempre en los mercados de capitales. Como
dice Sharpe (1970): «el supuesto puede que no sea perfectamente re-
alista... mds significativo es que las conclusiones no sean extremada-
mente incoherentes con lo observado con la realidad». Por ello, si el
comportamiento de los agricultores puede explicarse median-
te este modelo, ain modificando algunas de las hipotesis, el
FSCAPM puede ser considerado como una herramienta valida
para la evaluaciéon del riesgo sistematico en la agricultura, y
servir de ayuda en la toma de posicién frente al riesgo.
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RESUMEN

El modelo de indice simple (MIS) es una herramienta uti-
lizada en el analisis de carteras. Cuando se utiliza MIS para
evaluar las relaciones riesgo-rendimiento en modelos de selec-
cion de cultivos, la interpretacion es diferente. Este trabajo
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analiza si las hipotesis subyacentes al MIS son validas para los
problemas de decisién agricola.

PALLABRAS CLAVE: Modelo de indice simple, planes de
cultivo, riesgo.

RESUME

Le modéle d’indice simple (MIS) est un outl utilisé dans
I'analyse de portefeuilles. Lorsque le MIS sert a évaluer les
rapports risque-rendement dans des mod¢les de sélection de
cultures, I'interprétation en est différente. Dans ce travail, il
est analysé si les hypothéses qui sont a la base du MIS sont va-
lables pour les probléemes de décision agricole.

SUMMARY

The single index model (SIM) is a tool for empirical work
in portfolio selection. When SIM is assessed as a tool for eva-
luating the risk-return tradeoff faced in agricultural enterprise ‘
selection its interpretation changes. This paper analyses wether
some of the hypotheses underlying the SIM are valid when the
SIM is used in agricultural cropping decisions.




