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1. INTRODUCCION

Para evitar el uso de una gran matriz de varianzas y covarianzas del
modelo de seleccidén de carteras de Markowitz (1952,1959), Sharpe
(1963) propone el denominado modelo diagonal, de indice simple
o0 de mercado. Como hipdtesis de partida, se asume que la correla-
cidn que existe entre los posibles componentes de la cartera viene
dada por un indice comun, que usualmente se asimila al mercado de
los activos a partir del que se quiere formar la cartera.

El modelo ha tenido diversos usos y aplicaciones, tanto en la seleccion
de carteras como en la planificacion de actividades en contexto de
riesgo. También ha sido basico en el desarrollo posterior del modelo
de valoracion de activos, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Shar-
pe (1964), Treynor (1965), Lintner (1965) y Mossin (1966).

En el ambito del sector agrario, el modelo ha sido empleado princi-
palmente para la planificacion de actividades en contexto de riesgo.
Asi, en la literatura anglosajona destacan los trabajos de Collins y Barry
(1986) sobre planificacion de cultivos en California; Turvey, Driver y
Baker (1988) sobre planificacion de cultivos en Canada; Blank (1991)
que comprobd las hipoétesis del modelo de un solo indice; y Amegbe-
to y Featherstone (1992) que estudiaron la eleccion del indice.
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En Espafa y en el &mbito de la literatura agraria, la escuela de Eco-
nomia de la Empresa Agraria, desarrollada en torno a Enrique
Ballestero, fue la primera en emplear los modelos de Markowitz y
Sharpe para la gestion del riesgo en cultivos. Asi, Romero (1976)
aplica el modelo de Markowitz a la seleccién de variedades de man-
zano en la provincia de Lérida. Alonso (1977) lo emplea para la pro-
gramacion de cultivos en Castilla La Vieja. Caballer (1979) para la
obtencion de calendarios eficientes de recoleccion de naranjas varie-
dad navel, entrega de remolacha azucarera y almacenamiento de
cebada.

Alonso y Rodriguez-Barrio (1983) aplican el modelo de Sharpe para
evaluar el riesgo de cultivos de secano. Rivera y Olmeda (1985)
emplean los modelos de Sharpe y Hazell (MOTAD) para la planifi-
cacion de fechas de venta de mandarina Satsuma en Alemania. Alon-
so, lruretagoyena y Serrano (1987) estudian el riesgo fisico y econé-
mico de los cultivos de secano en la Comunidad Auténoma de
Madrid mediante el modelo de Sharpe. En la misma linea, Serrano
(1987) estudia los cultivos esparioles de secano.

Cafas (1991) estudia las restricciones de caracter agronémico adi-
cionales al modelo de Markowitz referentes a sucesion y frecuencia
de cultivos. Alaejos y Cafas (1992) aplican el modelo de Markowitz a
la seleccion de planes de cultivo eficientes para 6 cultivos de regadio
en la zona del pantano del Bembézar (Cérdoba).

Arias (1994) genera planes de cultivo eficientes en la comarca de la
Campifia en Guadalajara mediante el modelo de Markowitz y por
aproximacion lineal (modelo MOTAD). Millan y Millan (1996) apli-
can el modelo de Sharpe a cultivos de regadio en la provincia de Cor-
doba. El Kamel y Garcia Alvarez-Coque (2001) estudian el riesgo de los
resultados econémicos en los citricos de la Comunidad Valenciana.

La creciente disponibilidad de datos sobre el valor de la tierra de uso
agrario y la mejora del nivel de informacién sobre los rendimientos
de los cultivos, permite utilizar estos modelos con la finalidad para la
que realmente fueron creados: la obtencion de carteras de inversion,
lo que constituye el objetivo del presente trabajo, considerando
como unidad de inversion (componente de la cartera) a una combi-
nacion «cultivo - zona geografica» de acuerdo con el nivel de desa-
gregacion que propone la Encuesta de precios de la tierra en Espa-
fia, realizada por el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
Asimismo, se pretende desarrollar modelos modificados a partir del
modelo original de Sharpe a fin de adaptarlo a las peculiaridades del
mercado de la tierra en Espafa.
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2. EL MODELO DE SHARPE

El modelo de Sharpe parte de la hipotesis de que la rentabilidad de
cada activo esta relacionada, en mayor o menor grado, con uno o mas
indices. Sharpe, en concreto, cita como posibles indices: el producto
nacional bruto, la renta per cépita, el indice Dow-Jones, el indice
Standard and Poor’s, etc.

El nivel real del indice (al que denominaremos I) es, a priori, incier-
to. Para poder hacer predicciones, se supone conocido su valor espe-
rado E(l) y la desviacion tipica g; de la distribucion de probabilida-
des de I, que mide el riesgo asociado al indice.

Segun Sharpe (1963) la rentabilidad de un determinado activo i, R;,
viene dada por:

Ri:ai+bi.|+€i [1]

donde:

a;: constante.

b;: pardmetro propio de cada activo i, expresa la relacién existente
entre las fluctuaciones de la rentabilidad del indice y la fluctua-
cion del rendimiento del activo en particular. Corresponde a la
pendiente de la recta.

I: nivel del indice.

€;. variable aleatoria.

Asumiendo, junto a las restantes hipoétesis del modelo de regresion
lineal, que:

— La correlacion entre el indice, 1, y la variable aleatoria, €;, es nula
para cualquier activo. Esto es, cov(g;, 1) = 0.

— Las rentabilidades de dos activos cualesquiera estan relacionadas
s6lo a través de su relacion comun con el indice y, por tanto, cov(g;,
&) =0
El valor esperado de la rentabilidad de una cartera vendra dada
por:

Ep, =

X; E(R;) = zx [a +b; [E(I)] [2]

Mz

i=1

Y la rentabilidad real seré:

z

R, =5 X R, zx [a; +b; M +¢,) [3]
Z _
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Desarrollando y sacando factor comun:
Re=Xp . ap+ ..+ Xy.ay+tby . T+X; .8+ +Xy. & [4]

El coeficiente b, (1) indica el grado de respuesta de la rentabilidad
de la cartera a los cambios del indice.

Para determinar la varianza de la cartera de valores, solo se necesita
considerar los términos relacionados con los elementos aleatorios, es
decir, los residuos y el indice. Ademas el modelo supone que cada
variable no esta correlacionada con las demas, de manera que todas
las covarianzas son cero.

N
op =bp [67 + 3 X (07, [5]
=1

Al primer sumando de la varianza se le conoce como riesgo sistema-
tico o no diversificable y al segundo como riesgo no sistematico o
diversificable. En una cartera eficiente el riesgo no sistematico o
diversificable, también denominado especifico o propio, se elimina-
ra mediante la diversificacion, por lo que el Unico riesgo a tener en
cuenta es el sistematico.

Minimizando la varianza de la cartera para un nivel de rentabilidad
fijado a priori podemos obtener, mediante programacion cuadratica,
la composicién eficiente de cada cartera para dicho nivel de renta-
bilidad.

3. CONSTRUCCION DE CARTERAS DE INVERSION
EN TIERRAS EN ESPANA

Como hemos indicado anteriormente, los posibles componentes de
estas carteras vendran definidos por una combinacion de cultivo y
zona geografica, por ejemplo, tierras de labor de secano en la Comu-
nidad Autbnoma de Extremadura. En este trabajo solo consideramos
las rentabilidades nominales por plusvalia (2) calculadas a partir de
las series de la Encuesta desde 1983 hasta el afio 2000: son 18 afos,
lo que supone 17 rentabilidades anuales, con 61 unidades de inver-
sion (cultivo-CC.AA)).

@ N
by = 3 X; b,
i=1

(2) Las rentabilidades por plusvalia se han calculado como el incremento de valor anual para cada una de las
combinaciones cultivo-zona geografica definidas por la Encuesta de precios de la tierra (MAPA).
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En el modelo de Sharpe hemos utilizado como indice la rentabilidad del
indice general de la tierra, extraido de la propia encuesta de precios de
la tierra (3).

Previamente a la utilizacién de los datos, se ha realizado un estudio
de la correlacion lineal de los mismos. Con 61 variables se estiman
1.830 coeficientes de correlacion (sin incluir la diagonal principal),
de los cuales 416 presentan correlaciones a un nivel superior al 0,5,
lo que representa un 22,73 por ciento sobre el total.

Las opciones de constitucion de la cartera (combinaciones de culti-
vo y zona geografica) presentan unos niveles de correlacion muy ele-
vados. Esta correlacion no siempre sera posible atribuirla al indice,
lo que puede causar que el modelo de Sharpe no esté realmente
minimizando el riesgo sistematico.

4. MODELOS MODIFICADOS

Con el fin de lograr nuestro objetivo de reducir el riesgo sistematico,
el alto nivel de correlaciones encontrado nos obliga a la no inclu-
sion, en las carteras, de combinaciones cultivo-zona con rentabilida-
des altamente correlacionadas. Para ello, es necesario introducir
modificaciones en las restricciones del modelo original, que dan
lugar a dos modelos modificados.

4.1. Modelo con restricciones de correlacion

En este nuevo modelo, las restricciones adicionales se incorporan
mediante variables tipo dummy, asociadas a cada variable de compo-
sicion de cartera. Estas nuevas variables binarias expresan la existen-
cia, 0 no existencia, de correlacion.

Asi, se ha introducido la familia de variables Y de tal forma que, cuan-
do el nivel de correlacion entre dos opciones de inversion X; y X; sea
superior al valor umbral fijado, se utilizara la restriccion: Y; + Y; < 1.

Una vez fijada esta restriccion, es necesario afiadir otra nueva res-
triccion que relacione la existencia de la variable binaria con su varia-
ble de cartera asociada, esto es X; < Y; . Asi, en caso de que la varia-
ble Y; = 0, obligaria a que la variable de cartera asociada presentase
X; también un nivel 0 y, por tanto, no formaria parte de la cartera.

La funcion objetivo del modelo serd la clésica:

(3) En realidad, el modelo de Sharpe fue inicialmente planteado con la utilizacién del indice, no con la rentabi-
lidad del indice como se conoce actualmente y que es debido a Treynor (1965).
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Min Nx [bDZEd;2+ Nxzmﬁ%
& 1 IE | & 1 SiH [6]

e Restriccion paramétrica de rentabilidad:
N
S X, [(a; +b; E(D)] =k [71
=1

siendo k el nivel de rentabilidad fijado
» Restricciones de correlacion:

Yi+Y, <1 [8]
X, <V, [9]

este tipo de restricciones de correlacion sélo aparecen cuando el
coeficiente de correlacion entre las variables X; y X; es superior a 0,5
(nivel de confianza del 95 por ciento). En resumen, el procedimien-
to es el siguiente: se introducen variables binarias, y si existe un nivel
de correlacion superior a 0,5 se obliga a que la suma de las variables
binarias sea menor que la unidad, de forma que, para este nivel de
correlacion, sélo una de las dos podra formar parte de la cartera efi-
ciente.

El modelo se completa con las restricciones de no negatividad y com-
pletitud.

En nuestro caso, el modelo asi creado tiene 122 variables, de las cua-
les 61 son enteras, y 542 restricciones.

4.2. Modelo con restricciones factoriales

Una segunda posibilidad para el estudio de las correlaciones es rea-
lizar un analisis de componentes principales a fin de agrupar los dife-
rentes valores en grupos altamente correlacionados. Asi, mediante el
programa informaético SPSS se ha realizado el referido andlisis, que
consiste, basicamente, en obtener una combinacion lineal de todas
las variables de modo que el primer componente principal sea la
combinacion que explique la mayor proporcién de varianza de la
muestra, el segundo la segunda combinacién mayor y que a su vez
esté incorrelacionado con el primero, y asi sucesivamente. Se han
extraido tantos factores como hay en la solucion inicial con valores
propios superiores a la unidad.
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Una vez extraidos los factores, se ha procedido a construir un mode-
lo que incluyese estos resultados. Es decir, que eligiese un solo valor
por factor. Para ello, se ha creado una matriz columna (61x1) deno-
minada factor (cuadro 1 del anejo) que indica en qué factor esta
incluida cada una de las variables de cartera, de forma que el mode-
lo obliga a que la suma de las variables dummy presentes en un fac-
tor sea menor o igual a la unidad.

Este modelo es mas sencillo que el anterior, ya que si bien el name-
ro de variables enteras es el mismo, 61, el nUmero de restricciones
baja hasta 140 (casi 4 veces menos).

5. MODELOS CON INCLUSION DE RESIDUOS

Los modelos modificados, descritos en el apartado anterior, evitan
las correlaciones entre las series de rentabilidades; sin embargo, este
procedimiento podria no ser adecuado, ya que el modelo tedrico
tiene como variable explicativa un indice de mercado que puede
hacer que el nivel de correlacién sea elevado simplemente por per-
tenecer los activos a dicho mercado. Si en lugar de estudiar las corre-
laciones de las series de rentabilidad estudidsemos las relativas a los
residuos de los ajustes lineales, estariamos evitando el problema de
correlaciones transmitidas por el indice. En consecuencia como paso
previo vamos a comprobar si estadisticamente existen correlaciones
entre los residuos, es decir, si se puede afirmar, o no, la hipétesis ini-
cial del modelo, cov(e;, &) =0 sii#].
Se trata de contrastar que la matriz de varianzas-covarianzas de los
residuos de las regresiones lineales de los diferentes aprovechamien-
tos es diagonal. Siguiendo a Amegbeto y Featherstone (1992) vamos
a utilizar el contraste de los multiplicadores de Lagrange; Breusch y
Pagan (1980). Para ello calculamos el estadistico LM:
LM=N DE i_zlr? [10]
yAya
i=1j=1

siendo:

r; =N Moy 0™ m; [, [11]

donde:

N: nimero de observaciones (17).

m: namero de tipologias (61).

u: matriz de residuos.

LM se distribuira como xﬁém mm_l)Esi se cumple la hipotesis de
diagonalidad.
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Mediante el programa Matlab hemos operado con las matrices y
posteriormente realizado el test, obteniendo que la hipétesis nula
no se cumple (LM=2.017,22; X?(1.830) = 1.930,6) con un nivel de
confianza del 95 por ciento. Sin embargo, este test es asintético y
la muestra tan s6lo comprende 17 datos (18 afnos). Con el fin de
determinar la gravedad del problema, a partir de la matriz de resi-
duos de los ajustes hemos calculado los coeficientes de correla-
cion lineal. Al igual que anteriormente, hemos estimado 1.830
coeficientes de los cuales 109 presentaban correlaciones a un
nivel superior al 0,5. Esto es, un 5,95 por ciento de las posibles
correlaciones se pueden considerar elevadas. Ejecutando el
modelo con restricciones de correlacion podremos paliar el pro-
blema.

De igual modo, el modelo de restricciones factoriales sera asimismo
aplicable sobre los residuos (cuadro 2 del anejo).

6. RESULTADOS

Los diversos modelos presentados han sido aplicados para la cons-
truccion de carteras de inversion en tierras de uso agrario, en fun-
cion de su rentabilidad por plusvalia. Se han construido todos los
modelos y se han resuelto mediante el software de optimizacion
LINGO, que permite trabajar matricialmente.

Dado que el modelo de Sharpe surge como una simplificacion del
modelo de Markowitz, hemos aplicado también éste para poder
comparar los resultados de todos ellos. Las fronteras E-V de ambos
modelos pueden ser comparadas graficamente. Sin embargo, no se
puede tomar directamente la varianza obtenida para cada cartera de
la frontera eficiente, puesto que su definicién no es la misma. Por
ello, sera necesario multiplicar los pesos de los componentes de
cada cartera del modelo de Sharpe por la matriz de covarianzas
completa. Con este procedimiento, la base de comparacion es la
misma, Collins y Barry (1986). En las fronteras eficientes obtenidas
(gréfico 1) se ha ajustado el calculo de la varianza para permitir su
comparacion.

Hemos denominado modelo 1 al modelo modificado con restriccio-
nes de correlacion y modelo 2 al que emplea restricciones factoria-
les. A su vez, se ha afladido «a» cuando el modelo modificado traba-
ja con restricciones adicionales de rentabilidad y «b» cuando lo hace
con restricciones adicionales de residuos.

Asi, en el grafico 1 aparecen 6 fronteras que corresponden al mode-
lo de Markowitz, modelo de Sharpe y los cuatro modelos modificados.
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Gréfico 1

Fronteras eficientes construidas con el modelo de Markowitz,
el modelo de Sharpe y los modelos modificados

Rentabilidad (%)

0 0.002 0.004 0.006 0.008 0.010 0.012

Varianza

Markowitz Modelo#la

Sharpe

Modelo#2a Modelo#1b Modelo#2b

Podemos observar la diferencia existente entre la frontera de Mar-
kowitz y la obtenida por el modelo de Sharpe. Por el contrario, esta
diferencia es mucho menor entre el modelo de Sharpe y los mode-
los modificados, en los que las fronteras gréaficas son bastante coinci-
dentes, aunque ello no implica que la composicion de las mismas sea
similar.

La composicion de las carteras obtenidas para una rentabilidad del
10 por ciento se muestra en los cuadros 3, 4, 5, 6, 7y 8 del anejo. Para
este valor en concreto, predomina en todos los modelos la tierra
dedicada al cultivo de olivar de almazara en Andalucia; su peso en las
carteras esta en torno a un 50 por ciento en el modelo de Sharpe y
sus modificados, y desciende a un 37 por ciento en el modelo de
Markowitz. Asi mismo, en el modelo de Sharpe y en sus modificados,
para esta rentabilidad, el vifiedo en Galicia esta entre el 15y el 20 por
ciento de la cartera; sin embargo, no aparece en el modelo de Mar-
kowitz.

A fin de comprobar las diferencias de composicion de las carteras de
los modelos modificados hemos seguido el siguiente procedimiento:
se ha calculado la diferencia en valor absoluto, componente a com-
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ponente, de todos los posibles integrantes de cada cartera en cada
porcentaje de rentabilidad y se ha extraido la media aritmética. Con
ello se obtiene una medida de la diferencia media, en valor absolu-

to, entre cada dos modelos:

13% 61 .
> it -
=3%i=1

14

[12]
Diferencia (M- M") =

siendo:

XM. el porcentaje de participacion del activo i en la cartera de ren-
tabilidad j calculada mediante el modelo M.

La matriz de resultados (cuadro 9) indica que las diferencias de com-
posicion medias son considerables entre los distintos modelos.
Michaud (1989) hizo notar que la composicion de las carteras efi-
cientes varia considerablemente, incluso para pequefios cambios en
los pardmetros.

7. CONCLUSIONES

El modelo de Sharpe trata de minimizar el riesgo sistematico de una
cartera de activos, el cual viene dado por las respuestas individuales
de los activos al comportamiento global del mercado. Si considera-
mos el mercado de tierras en Espafia, y dado el elevado nivel de
correlaciones existente entre las rentabilidades por plusvalia de las
diferentes combinaciones cultivo-zona geogréfica, la aplicacion de
este modelo puede no estar minimizando, realmente, el riesgo siste-
matico.

Para solventar el problema de las correlaciones en el modelo de
Sharpe, hemos construido dos modelos modificados del mismo, que
se pueden aplicar sobre rentabilidades o sobre residuos. Los resulta-
dos obtenidos comparando graficamente las fronteras de los cuatro
modelos (2 modelos x 2 variaciones) y del modelo original de Shar-
pe no son muy diferentes, si bien la frontera de Sharpe domina al
resto. Las composiciones de las carteras, por el contrario, son muy
diferentes, para medir esta diferencia de composicion se ha elabora-
do un indice especifico.

Para el caso de Espafia, en todos los modelos empleados y para los
diferentes niveles de rentabilidad por plusvalia predominan los cul-
tivos de secano frente a los de regadio, tanto en nimero de compo-
nentes como en porcentaje, de forma que en todos los modelos la
presencia de cultivos de regadio es minima. Para bajas rentabilidades
existe un porcentaje muy alto de los cultivos de prados naturales en
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Cantabria y Galicia, asi como de vifiedo de transformacién. A medi-
da que aumentan las rentabilidades aparece en las carteras el olivar
de almazara en Andalucia hasta hacerse mayoritario en la zona de las
rentabilidades maés elevadas.

Los modelos modificados tienen su importancia por el hecho de que
los gestores de carteras suelen afiadir restricciones adicionales, que
segun Green y Hollifield (1992) refuerzan lo que los gestores
«entienden» por diversificacion. El empleo de estos modelos puede
ayudar a la inclusion de restricciones adicionales de una forma mas
objetiva, para selecciones en sectores 0 &mbitos con altos niveles de
correlacion entre las rentabilidades de los activos.
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Cuadro 1

ANEJO

COMPOSICION DE LOS FACTORES DE RENTABILIDAD

Cultivo CC.AA. Factor
Tierras de labor regadio La Rioja 1
Tierras de labor secano La Rioja 1
Vifiedo de transformacién secano La Rioja 1
Tierras de labor regadio Comunidad Valenciana 1
Vifiedo de transformacién secano Comunidad Valenciana 1
Citricos regadio Comunidad Valenciana 1
Tierras de labor regadio Navarra (C. Foral de) 1
Prados naturales secano Castilla-Leén 1
Tierras de labor secano Baleares (Islas) 1
Tierras de labor regadio Castilla-Leén 1
Tierras de labor secano Navarra (C. Foral de) 2
Prados naturales secano Navarra (C. Foral de) 2
Vifiedo de transformacién secano Navarra (C. Foral de) 2
Tierras de labor regadio Cataluia 2
Frutales de fruto seco secano Comunidad Valenciana 2
Frutales de fruto seco secano Murcia (Region de) 2
Prados naturales secano Cataluia 2
Tierras de labor secano Comunidad Valenciana 2
Vifiedo de transformacién secano Murcia (Region de) 2
Tierras de labor secano Castilla-Leén 2
Olivar de almazara secano Andalucia 2
Tierras de labor secano Cataluia 2
Vifiedo de transformacién secano Aragén 3
Frutales de fruto seco secano Castilla-La Mancha 3
Vifiedo de transformacién secano Castilla-Leén 3
Vifiedo de transformacién secano Castilla-La Mancha 3
Tierras de labor regadio Castilla-La Mancha 3
Tierras de labor regadio Baleares (Islas) 3
Tierras de labor regadio Galicia 4
Vifiedo de transformacién secano Galicia 4
Frutales de fruto seco secano Catalufia 4
Vifiedo de transformacién secano Extremadura 5
Vifiedo de transformacién secano Andalucia 5
Tierras de labor secano Extremadura 5
Tierras de labor secano Madrid 5
Tierras de labor secano Andalucia 5
Prados naturales secano Castilla-La Mancha 6
Vifiedo de transformacién secano Cataluiia 6
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Cuadro 1 (Continuacion)

COMPOSICION DE LOS FACTORES DE RENTABILIDAD

Cultivo CC.AA. Factor
Olivar de almazara secano Catalufia 6
Tierras de labor regadio Extremadura 6
Tierras de labor secano Murcia (Region de) 6
Tierras de labor secano Castilla-La Mancha 7
Prados naturales secano Aragén 7
Tierras de labor regadio Madrid 7
Prados naturales secano Asturias (Principado de) 8
Frutales de fruto seco secano Aragon 8
Frutales de fruto seco secano Baleares (Islas) 8
Tierras de labor regadio Murcia (Region de) 8
Prados naturales secano Galicia 9
Prados naturales secano Cantabria 9
Citricos regadio Andalucia 9
Frutales de fruto seco secano Andalucia 10
Tierras de labor secano Galicia 10
Prados naturales secano Madrid 10
Vifiedo de transformacién secano Pais Vasco 11
Vifiedo de transformacién secano Madrid 11
Olivar de almazara secano Castilla-La Mancha 12
Tierras de labor regadio Andalucia 12
Tierras de labor secano Aragon 12
Olivar de almazara secano Extremadura 13
Tierras de labor regadio Aragon 14
Cuadro 2
Cultivo CC.AA. Factor
Tierras de labor regadio La Rioja 1
Tierras de labor secano La Rioja 1
Tierras de labor regadio Comunidad Valenciana 1
Vifiedo de transformacion secano La Rioja 1
Citricos regadio Comunidad Valenciana 1
Tierras de labor regadio Navarra (C. Foral de) 1
Vifiedo de transformacion secano Comunidad Valenciana 1
Prados naturales secano Castilla-Leén 1
Tierras de labor secano Navarra (C. Foral de) 2
Prados naturales secano Navarra (C. Foral de) 2
Vifiedo de transformacion secano Navarra (C. Foral de) 2
Olivar de almazara secano Castilla-La Mancha 2
Frutales de fruto seco secano Comunidad Valenciana 2
Tierras de labor regadio Galicia 3
Vifiedo de transformacion secano Galicia 3
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Cuadro 2

COMPOSICION DE LOS FACTORES DE RESIDUOS

Cultivo CC.AA. Factor
Frutales de fruto seco secano Cataluia 3
Tierras de labor secano Murcia (Region de) 3
Citricos regadio Andalucia 4
Prados naturales secano Galicia 4
Prados naturales secano Cantabria 4
Tierras de labor regadio Murcia (Region de) 4
Tierras de labor regadio Baleares (Islas) 4
Prados naturales secano Aragon 4
Frutales de fruto seco secano Murcia (Region de) 4
Vifiedo de transformacion secano Pais Vasco 5
Tierras de labor secano Castilla-Ledn 5
Vifiedo de transformacion secano Madrid 5
Vifiedo de transformacion secano Aragén 6
Frutales de fruto seco secano Castilla-La Mancha 6
Vifiedo de transformacion secano Castilla-Le6n 6
Tierras de labor regadio Madrid 6
Vifiedo de transformacion secano Castilla-La Mancha 6
Tierras de labor secano Extremadura 7
Tierras de labor secano Madrid 7
Vifiedo de transformacién secano Extremadura 7
Tierras de labor secano Andalucia 7
Tierras de labor regadio Castilla-La Mancha 7
Frutales de fruto seco secano Andalucia 8
Tierras de labor secano Galicia 8
Prados naturales secano Madrid 8
Vifiedo de transformacion secano Andalucia 8
Frutales de fruto seco secano Baleares (Islas) 8
Tierras de labor secano Comunidad Valenciana 8
Frutales de fruto seco secano Aragén 9
Prados naturales secano Asturias (Principado de) 9
Tierras de labor regadio Cataluia 9
Vifiedo de transformacion secano Murcia (Region de) 9
Olivar de almazara secano Cataluiia 10
Vifiedo de transformacién secano Cataluia 10
Prados naturales secano Cataluia 10
Tierras de labor regadio Extremadura 10
Tierras de labor secano Aragon 11
Tierras de labor secano Baleares (Islas) 11
Tierras de labor secano Castilla-La Mancha 11
Prados naturales secano Castilla-La Mancha 11
Olivar de almazara secano Extremadura 12
Olivar de almazara secano Andalucia 12
Tierras de labor regadio Andalucia 12
Tierras de labor secano Cataluia 13
Tierras de labor regadio Castilla-Leén 13
Tierras de labor regadio Aragon 14
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Cuadro 3

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LA FRONTERA EFICIENTE DEL MODELO DE MARKOWITZ
PARA UNA RENTABILIDAD DEL 10%

Cultivo CC.AA. Cart. Rentabilidad 10%

Olivar de almazara secano Andalucia 37,63%
Vifiedo de transformacion secano Pais Vasco 14,25%
Prados naturales secano Madrid 11,55%
Prados naturales secano Galicia 9,52%
Tierras de labor regadio Galicia 8,93%
Vifiedo de transformacion secano Madrid 8,44%
Vifiedo de transformacion secano Extremadura 7,27%
Vifiedo de transformacién secano La Rioja 2,42%

Total 100,00%

Cuadro 4

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LA FRONTERA EFICIENTE DEL MODELO DE SHARPE
PARA UNA RENTABILIDAD DEL 10%

Cultivo CC.AA. Cart. Rentabilidad 10%
Olivar de almazara secano Andalucia 47,33%
Vifiedo de transformacion secano Galicia 10,82%
Prados naturales secano Madrid 8,99%
Prados naturales secano Galicia 7,01%
Vifiedo de transformacion secano Andalucia 5,47%
Vifiedo de transformacion secano Madrid 5,15%
Tierras de labor secano Galicia 4,42%
Vifiedo de transformacion secano Pais Vasco 4,31%
Tierras de labor regadio Galicia 2,93%
Vifiedo de transformacion secano Extremadura 1,97%
Tierras de labor secano Madrid 0,83%
Vifiedo de transformacion secano Cataluiia 0,69%
Prados naturales secano Castilla-La Mancha 0,07%
Total 100,00%
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Cuadro 5

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LA FRONTERA EFICIENTE DEL MODELO MODIFICADO CON
RESTRICCIONES DE CORRELACION DE RENTABILIDAD, PARA UNA RENTABILIDAD DEL 10%

Cultivo CC.AA. Cart. Rentabilidad 10%
Olivar de almazara secano Andalucia 51,14%
Vifiedo de transformacion secano Galicia 16,63%
Prados naturales secano Galicia 9,95%
Prados naturales secano Madrid 9,62%
Vifiedo de transformacion secano Madrid 5,47%
Vifiedo de transformacion secano Cataluia 2,99%
Vifiedo de transformacion secano Extremadura 2,78%
Tierras de labor secano Madrid 1,08%
Prados naturales secano Castilla-La Mancha 0,34%
Total 100,00%
Cuadro 6

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LA FRONTERA EFICIENTE DEL MODELO MODIFICADO CON
RESTRICCIONES DE CORRELACION DE RESIDUQS, PARA UNA RENTABILIDAD DEL 10%

Cultivo CC.AA. Cart. Rentabilidad 10%
Olivar de almazara secano Andalucia 48,10%
Vifiedo de transformacion secano Galicia 20,59%
Prados naturales secano Madrid 10,29%
Vifiedo de transformacion secano Andalucia 9,26%
Vifiedo de transformacion secano Madrid 5,68%
Vifiedo de transformacion secano Cataluiia 3,84%
Tierras de labor secano Baleares 1,43%
Olivar de almazara secano Castilla-La Mancha 0,44%
Prados naturales secano Castilla-La Mancha 0,36%
Total 100,00%
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Cuadro 7

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LA FRONTERA EFICIENTE DEL MODELO MODIFICADO CON
RESTRICCIONES FACTORIALES DE RENTABILIDADES, PARA UNA RENTABILIDAD DEL 10%

Cultivo CC.AA. Cart. Rentabilidad 10%
Olivar de almazara secano Andalucia 49,85%
Vifiedo de transformacién secano Galicia 15,47%
Prados naturales secano Madrid 9,57%
Prados naturales secano Galicia 9,39%
Vifiedo de transformacién secano Andalucia 7,88%
Vifiedo de transformacién secano Madrid 5,43%
Vifiedo de transformacién secano Cataluiia 2,41%
Total 100,00%

Cuadro 8

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LA FRONTERA EFICIENTE DEL MODELO MODIFICADO
CON RESTRICCIONES FACTORIALES DE RESIDUOS, PARA UNA RENTABILIDAD DEL 10%

Cultivo CC.AA. Cart. Rentabilidad 10%
Olivar de almazara secano Andalucia 51,21%
Vifiedo de transformacién secano Galicia 16,68%
Prados naturales secano Galicia 9,98%
Prados naturales secano Madrid 9,65%
Vifiedo de transformacién secano Madrid 5,48%
Vifiedo de transformacién secano Catalufia 2,99%
Vifiedo de transformacién secano Extremadura 2,78%
Olivar de almazara secano Castilla-La Mancha 0,64%
Prados naturales secano Castilla-La Mancha 0,34%
Vifiedo de transformacién secano Castilla-Leén 0,26%
Total 100,00%

Cuadro 9

MEDIDA DE LA DIFERENCIA ENTRE LA COMPOSICION DE LAS CARTERAS
EFICIENTES EN LOS MODELOS MODIFICADOS

la 2a 1b 2b
la 0
2a 40,24% 0
1b 55,24% 23,38% 0
2b 23,71% 23,72% 44,16% 0
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RESUMEN

Modelos modificados de Sharpe para el mercado de la tierra en Espafia

Existen numerosas aplicaciones mobiliarias e inmobiliarias del modelo de seleccion de car-
teras de Sharpe. Este modelo también se ha adaptado a la planificacion de actividades en
contexto de riesgo, particularmente a la planificacion de cultivos en Espafa.

La aplicacion a la seleccion de carteras de inversion en tierras de uso agrario en Esparia es
posible gracias a una progresiva mejora del nivel de informacion sobre el mercado de la tie-
rra. La deteccidn de altos niveles de correlacion en la rentabilidad de las inversiones en tie-
rra obliga a la introduccion de restricciones adicionales en el modelo original.

En este trabajo construimos carteras de inversion de tierra en Espafia y estudiamos las modi-
ficaciones a introducir en el modelo Sharpe, asimismo las carteras eficientes generadas por
cada modelo propuesto son comparadas.

PALABRAS CLAVE: Seleccion de carteras, frontera eficiente, inversion en tierras.

SUMMARY

Sharpe’s modified models for the Spanish farmland market

There are numerous stock market and real estate applications of Sharpe’s portfolio selec-
tion model. This model has been either used to activities planning in risk environment, spe-
cially in crops planning in Spain.

The application to farmland portfolio selection in Spain becomes feasible due to the impro-
vement of the information about the farmland market. The detection of high levels of
correlation in farmland returns forces to the introduction of additional constraints in the
original model.

In this work farmland portfolios are built, modifications to introduce in the model are stu-
died and the efficient frontiers generated by each proposed model are compared

KEYWORDS: Portfolio selection, efficient frontier, farmland investment.
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