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Resumen

A partir de datos obtenidos de la Central de Balances del Banco de Espafia, ordenados por
sectores de la economia segun la clasificacion del codigo CNAE, se trabaja con 8.500
empresas durante los tres afios en los que la crisis financiera de la economia se hace patente
en los datos macroeconémicos (2008-2011). A partir de la teoria de carteras, el trabajo
demuestra que actividades vinculadas al sector agronegocio en Espafia se muestran eficientes
en la obtencidn de una menor tasa de riesgo de crédito en una economia inmersa en un cambio
de ciclo.

La determinacion de la cartera sectorial que minimiza el riesgo de crédito en este estudio
permite afirmar que, a través de un mayor aprovechamiento de los recursos humanos durante
la crisis financiera, dirigidos hacia actividades vinculadas al sector agronegocio, se obtiene un
menor grado de riesgo de crédito. La aplicaciéon del modelo de contraste KMV, que evalla la
distancia a la default, constata que un mayor grado de ponderacion del empleo en el sector de
alimentacion, bebidas y tabaco, se presenta como relevante en la estrategia de disminucion del
riesgo de credito del sistema, en especial en la etapa de crisis financiera en la economia
espariola.
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1. Introduccién.
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La interrelacion entre la economia real y la financiera es un hecho constatable
empiricamente (NINO BECERRA y MARTINEZ BLASCO, 2004), demostrandose que en
los procesos de crisis se produce una situacion en la que los desequilibrios financieros
fomentan los macroecondémicos y éstos, a su vez, alimentan a los primeros, entrando en un
circulo vicioso que incrementa el deterioro de la economia global.

El impacto del riesgo en la economia es analizado por autores como TRUCK vy
RACHEV (2005a; 2005b), en su analisis sobre una muestra historica de migracion de crédito
de Moody’s en el periodo 1982-2004 confirmando su relevancia. Asimismo, el riesgo
estimado mediante el modelo Credit Risk+ muestra también alteraciones en funcion del ciclo
o la fase de la economia (CROUHY et al., 2000). Los modelos que evaltan el riesgo de
crédito se basan en la variabilidad de los rendimientos de los activos, que estd directamente
vinculada a la rentabilidad de la empresa a la que pertenecen dichos activos, considerando que
la actividad sectorial es un factor determinante en este proceso.

El esquema adjunto muestra la influencia que el factor sectorial y el geogréfico tienen

sobre el riesgo sistematico y, en Gltimo término, sobre el riesgo global de la economia.

[Riesgo de la Empresa]

| | | |
Riesgo Sistematico Riesgo no Sistematico
o Especifico
| | | |
[ Riesgo del Sector ] [ Riesgo Pais ]
Riesgo Especifico ( Riesgo Especifico del
Sectorial Pais
Riesgo Sectorial ( Riesgo Regional
Regional ) L

| Riesgo Econémico
Global

Fuente: Elaboracion propia con base en: ERLENMAIER, 2004, pg. 21.

Los cambios de la economia se han mostrado como un aspecto fundamental en la
evaluacion del riesgo de crédito, en especial las variables macroeconémicas y, muy en
concreto, cuando se produce un cambio de ciclo econdmico, hasta el punto de que el ciclo
econdémico puede ser, incluso, variable de dichos modelos, aunque implica una gran

complejidad en el procedimiento de trabajo (VILARINO, 2008).
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El impacto de la incidencia del riesgo de crédito en la diversificacion sectorial ha sido
analizado, a través de la propuesta de diversificacion sectorial mediante la teoria de carteras.
El concepto de transferencia de riesgo entre sectores es uno de los aspectos ampliamente
estudiado a partir del modelo de MARKOVITZ (1952, 1959). Las primeras aplicaciones a la
economia sectorial son las expuestas por CONROY (1974, 1975), que propone que cada
sector puede considerarse como un activo a efectos de invertir en el mismo, por lo que el
conjunto de sectores de la economia seré la cartera de posibles inversiones. En este contexto,
la diversificacion se considera el factor de reduccion de la inestabilidad en la economia desde
un intento de obtener las maximas rentabilidades esperadas desde una distribucién sectorial
eficiente de los recursos. Asimismo, FREIXAS y ROCHET (1997) construyen un modelo de
informacidn asimétrica basado en la hipotesis que los agentes econdmicos del sistema poseen
diferentes niveles de informacion que afecta a las variables macroeconémicas mas relevantes.
Al utilizar cada agente la informacién para sus propios objetivos, se pone de manifiesto la
debilidad que afecta al sector bancario, que puede derivar en situaciones de panico o contagio
bancario en determinadas circunstancias.

En Espafa, la utilizacién de la aplicacion de los modelos de MARKOVITZ y
SHARPE a sectores de la economia, y en particular al sector de agrario y de alimentacién es
cuantiosa, y se remonta a la década de los afios 70, llegando el interés por este tipo de trabajos
hasta investigaciones casi actuales. Los primeros estudios se producen en al &mbito de la
gestion del sector agrario: ROMERO (1976) utiliza el modelo de MARKOWITZ para
determinar la seleccion de las diferentes variedades de manzana; Alonso (1977) lo aplica para
la planificacion de cultivos agrarios; CABALLER (1979) para el mercado de naranjas,
remolacha y cebada. Asimismo, el modelo de SHARPE es objeto de utilidad para determinar
el riesgo de los cultivos de secano por ALONSO y RODRIGUEZ BARRIO (1983). CANAS
(1991), ALAEJOS y CANAS (1992), ARIAS (1994), MILLAN y MILLAN (1996) contindian
la linea de andlisis que persigue delimitar el riesgo en los cultivos agrarios, a través de los
modelos de seleccidn de carteras. La investigacion sobre la aplicacién de la teoria de carteras
en Espafia a través del riesgo y el rendimiento alcanza uno de sus estudios mas notables en el
trabajo de REIG y PICAZO (1997 a 'y 1997 b), que aplican un modelo de carteras eficientes,
proponiendo con informacion de la economia espafiola que los recursos como inversiones que
conforman la cartera, en la que el riesgo se mide a través de la varianza y los rendimientos se
evallan en funcion del empleo. Las Gltimas publicaciones en Espafia en este campo son las de
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EL KAMEL y GARCIA ALVAREZ-COQUE (2001), en el campo de los citricos, y RIBAL,
SEGURA y GUADALAJARA (2003), que aplican a la obtencion de carteras de cultivos
agrarios en diferentes zonas geograficas de Espafia. En todos los trabajos citados se plantea la
aplicacion de los modelos de seleccion de carteras de MARKOWITZ y SHARPE, definiendo
los elementos de composicion de la cartera como binomios cultivo- zona geografica. En estos
trabajos se analiza el binomio que relaciona una actividad sectorial con una zona geogréfica
concreta, calculando las rentabilidades anuales y aplicando el modelo de SHARPE, en el que
se considera como indice la rentabilidad global.

En este estudio se propone obtener la cartera eficiente sectorial que minimiza el riesgo
de crédito de la economia espafiola durante el proceso de crisis financiera, coincidiendo con la
propuesta de GREEN y HOLLIFIED (1992), en su justificacion sobre la necesidad de
diversificacion en las carteras de activos sectoriales. Mediante un proceso de minimizacion de
la varianza sectorial, siguiendo procedimientos establecidos en la teoria de carteras, de
acuerdo con investigaciones previas en el sector de la agricultura, se explica el
comportamiento del riesgo de crédito mediante la busqueda de conexiones entre dicha
variable, el incumplimiento y los sectores de la economia (COLLINS y BARRY, 1986;
BLANK, 1991; AMEGBETO y FEATHERSTONE, 1992). El modelo aplicado en este
trabajo se basa en los previos de SHARPE (1963), MARKOWITZ (1952; 1959), o los
modelos de valoracion de activos, Capital Asset Pricing Model (CAPM) de TREYNOR
(1965), LINTNER (1965) y MOSSIN (1966). Sin embargo, nuestro planteamiento ofrece
como alternativa la minimizacion del riesgo sectorial como objetivo, utilizando para ello la
variable relativa al empleo como instrumento de gestion.

Nuestros resultados permiten afirmar que, a través de un mayor aprovechamiento de
los recursos humanos del pais durante la crisis financiera, dirigidos hacia actividades
vinculadas al sector agronegocio, se obtiene un menor grado de riesgo de crédito compatibles
con los obtenidos mediante la aplicacion del modelo de Markowitz para planificar el
desarrollo del sector agrario en Espafia, como los de ROMERO (1976), ALONSO (1977),
CABALLER (1979), ALONSO y RODRIGUEZ BARRIO (1983). También nuestro trabajo
esta en concordancia con los estudios de CANAS (1991), ALAEJOS y CANAS (1992),
ARIAS (1994), MILLAN y MILLAN (1996) en la identificacion del riesgo en el sector
agrario, a traves de los modelos de seleccién de carteras, o con el posterior de EL KAMEL y
GARCIA ALVAREZ-COQUE (2001).
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La aplicacion del modelo de contraste KMV, que evalla la distancia a la default,
constata que un mayor grado de ponderacion del empleo en el sector de alimentacién, bebidas
y tabaco, vinculado al agronegocio, se presenta como relevante en la estrategia de
disminucion del riesgo de crédito del sistema, en especial en la etapa de crisis financiera en la
economia espafiola, apoyando las conclusiones del estudio de GARCIA SILVEIRA et al
(2017) en el planteamiento respecto a rentabilidad y riesgo, y en los resultados respecto al
sector de agronegocio como uno de los dos sectores de mayor aportacion en la disminucion
del riesgo intersectorial, ante cambios de ciclo en la economia, en concreto en el periodo de

crisis financiera.

2. Revisién de la literatura.

La investigacion sobre el desempefio de las empresas vinculadas al sector de
agroalimentacion ha adquirido notable relevancia a lo largo de los ultimos afios.
RADOSEVIC et al. (2013) analizan el desempefio de cuatro grandes compafiias de la
industria del azlcar en Serbia, tomando como evaluacion los indicadores correspondientes a
ratios de rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera, productividad, eficiencia, solvencia
y liquidez. El estudio plantea la productividad como un indicador del desempefio empresarial
vinculado a la mano de obra, siendo la productividad laboral una medida que relaciona los
resultados obtenidos de aplicar una determinada fuerza laboral a un resultado.

Este concepto es aplicado siguiendo el trabajo previo de VUJEVIC, BALEN (2006),
en el que se plantea la productividad laboral como el uso eficiente del trabajo, a través de la
evaluacion de los recursos humanos empleados. Asimismo, KATCHOVA Y ENLOW (2013)
encuentran que las empresas vinculadas al sector de agronegocio obtienen mejor desempefio
gue la media del resto de los sectores, en términos de rentabilidad, liquidez y ratios de
mercado, concluyendo por ello un mayor grado de eficiencia operativa.

A su vez, se los autores determinan que el subsector de fabricacién de productos
agroalimentarios evidencia mejores resultados en las compafiias pertenecientes a la cartera de
inversiones del sector. En la misma linea de trabajo, MIJIC et al. (2014) analizan el
desempefio de las empresas del sector de la carne en Serbia, durante el periodo 2010-2012,
con base en los indicadores definidos a partir de ratios de rentabilidad, eficiencia, liquidez y

de endeudamiento. Investigaciones como la llevada a cabo por HALL et al. (2013), abordan el
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andlisis del desempefio en el sector de agroalimentacion evaluando la incidencia de la crisis
financiera.

En relacion al desempefio sectorial evaluada a partir de los conceptos de rentabilidad
y riesgo cabe destacar el estudio de GARCIA SILVEIRA et al (2017), que analizan el efecto
del mercado de capitales en la economia de un pais, a través de la financiacion de los activos
que puedan resultar mas productivos. Los autores examinan la rentabilidad y el riesgo de 23
empresas del sector de agronegocio de Brasil, entre los afios 2010-2015, identificando
aquéllas compafiias con mayores rendimientos, y sus riesgos asociados. Concluyen también
que las empresas analizadas para el sector agronegocio en Brasil que presentan menores
riesgos sistematicos ofrecen también mayores retornos y, por tanto, mejores desempefios.

El objetivo de este estudio, verificar los resultados del agronegocio como sector de
desempefio eficiente en el tratamiento del riesgo de la economia nacional en Espafia, se
circunscribe en la etapa econémica que incluye la crisis financiera, en linea con el trabajo de
HALL et al. (2013), que describe el impacto de la crisis sobre los resultados de los sectores,
en particular del agronegocio, y la propuesta de GARCIA SILVEIRA et al (2017), que aborda
la observacion del impacto de los mercados financieros en la economia sectorial en general, y

del agronegocio, en particular.

3. Método y Datos.
3.1. Datos.

Los datos para el analisis se extraen de la Central de Balances del Banco de Espafia
(BANCO DE ESPANA, 2015a), y hacen referencia a la distribucion por sectores de la
economia, de acuerdo a la clasificacion que la entidad realiza con arreglo al codigo CNAE,
del nimero de trabajadores por sector y de la rentabilidad econdémica del negocio por sector,
datos que se aplicaran al modelo en el periodo 2008-2010.

Se elige este periodo por ser los de incipiente y mayor impacto de la crisis en Espafia
(ALVAREZ, 2008; LAEVEN y VALENCIA, 2008; MARTIN FERNANDEZ, 2009).
Asimismo, los datos que permiten identificar el riesgo de crédito de los sectores de la
actividad econdmica en Esparia se obtienen de la base de datos del Banco de Espafia (BANCO
DE ESPANA, 2015b). La tabla 1 muestra la evolucion del crédito a los diferentes sectores,
durante el periodo 2007-2011 (datos trimestrales en millones de euros), organizados respecto
a la clasificacion:
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a) Créditos a la Industria (excepto Construccion).
a. Industrias Extractivas.
b. Industrias Manufactureras.
i. Alimentacion, Bebidas y Tabaco.
ii. Refino de Petroleo.
iii. Industria Quimica.
iv. Fabricacion de Minerales no Metalicos.
v. Fabricacion de Materiales de Transporte.
vi. Otras Industrias Manufactureras.
vii. Actividades Manufactureras sin clasificar.
b) Produccion y Distribucién de Energia Eléctrica, Agua y Gas.
c) Créditos a la Construccion.
a. Edificios y Obras Singulares.
b. Obras Publicas.
c. Instalacion y acabado de edificios y obras.
d. Preparacion de Obras.

e. Construccién sin clasificar.

Tabla 1: Total Créditos a Otros Sectores Residentes para Financiar Actividades
Productivas. (Datos en Millones de euros).
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Total Industria
{excepto Extractivas Manufactureras
construeccion)
TotIndustria Alimentacion Refino de Minerales oh‘one:‘urz:z ';:bmmtenaau'u: i\?utsirasias Ind. Man.sin
{excepto Extractivas |, bebidasy peirdleo Quimica no de de manufacturer clasificar
construccion) tabaco Metalicos s {EFCs)
maquinaria iransporie as

mar-07  121.147.740 4837621 19208916 773.500 5.768.006 10.130.102 27.791.082 3994522 27776900 4.891.962
jun-07 132144790 4996073 19652740 758636 6139844 10175046 30095506 4193590 27994924 4905738
sep-07 M0332220 4855203 20654624 768.950 6250542 13.379.842 31312688 4.153987 28695230 4.750.072
dic-07 141570880 5005701 21.256614 693.972 6.571.832 13.580.082 30.800.432 4.319958 29.062142 5.300.113
mar-03 143815710 4953390 21597.018 715062 6742503 13316982 30.831.360 4.167.084 29003986 4.293.169
jun-08 148217500 4867172 22283752 1.219.117 7.005498 13.736.314 31725234 4319626 29558164 4436.040
sep-08 155480800 5376.392 23034992 1.651.577 7.069.231 13.831.406 32112224 4312674 29787.024 4293225
dic-08  156.140.740 5330826 23658332 1.525.502 7.096.132 13922762 31.167.328 4352697 29028000 4578809
mar-09 158905420 5667107 23253464 1.366.357 6.367.239 14082588 30349796 4585761 25915060 4.149.325
jun-09 158799630 5994798 22853656 1.513.957 6.219.758 13.545.985 20305920 4746475 25008340 3.042147
sep-09 153060020 6125919 22813.804 1.358.713 6.082568 12352839 28.515162 4605988 24.317.204 2656.093
dic-09 152199010 6204777 22638.768 1.667.467 6.083.579 11.801.786 28652516 4699.028 23749904 2645295
mar-10  149367.740 5430888 22539588 1.774.256 5994605 11.559.356 28.319904 5002788 22971400 2446076
jun-10 152413390 5529302 23068960 2282811 6.180.172 11.654.657 28.801.243 4852367 23.170.772 2434721
sep-10 152030700 5603.047 22458086 2114.139 6.304.024 11333728 28264308 4812047 23113404 2410749
dic-10  152375.600 5586496 22418334 2273.825 6.146.229 10.863.366 27880660 5.039.6566 22955980 2.388.154
mar-11 145795900 5070162 22393842 2552058 6.092465 10092719 26897028 5068577 22471804 2089948
jun-11 146481300 5359742 22582076 2806992 6219588 9.781.544 27084064 4780820 22125392 2018966
sep-11 145502530 5.080.006 22310690 2746962 5975601 9.454.443 2624656684 4.158.005 21794774 1909678
dic-11 143235260 5263075 22234968 3.179.938 5724.544 9433323 25843206 3969270 21.329.483 2024.281

La tabla 2 muestra el total de “créditos dudosos” desde 2007 a 2011 (datos trimestrales, en

millones de euros), y esta organizada respecto a la clasificacion:

I.  Créditos Dudosos a la Industria (excepto Construccion).
a. Dudosos Industrias Extractivas.
b. Dudosos Industrias Manufactureras.
i. Dudosos Alimentacion, Bebidas y Tabaco.
ii. Dudosos Refino de Petrdleo.
iii. Dudosos Industria Quimica.
iv. Dudosos Fabricacion de Minerales no Metéalicos.
v. Dudosos Fabricacion de Materiales de Transporte.
vi. Dudosos Otras Industrias Manufactureras.
vii. Dudosos Actividades Manufactureras sin clasificar.

Il.  Dudosos Produccién y Distribucion de Energia Eléctrica, Agua y Gas.

Custos e @gronegocio on line - v. 14, n. 1, Jan/Mar - 2018. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

El agronegocio como sector de desempefio eficiente en el tratamiento del riesgo de la economia
nacional: el caso de Espafia.
Ferraz, P.C.; Fernandez, I.P.; Cibran, M.A.C.

Dudosos Créditos a la Construccion.

Dudosos Edificios y Obras Singulares.

Dudosos Obras Publicas.

Dudosos Instalacion y acabado de edificios y obras.

Dudosos Preparacion de Obras.

Dudosos Construccion sin clasificar.

Tabla 2: Total Créditos Dudosos a Otros Sectores Residentes para Financiar

Actividades Productivas. (Datos en Millones de euros).

mar-07
juno7
sep07
ic-07
mar-08

dc-08
mar-09

dic-09
mar-10
jun-10
sep-10
ic-10
mar-11
jun-11
sep-11
dic-11

A partir de

212952 196 189.692 w213
207.720 204 184045 76.357
219.183 100 172468 88.183
260.510 251 BT 80.396
265.257 331 53008 93212
pat il 64287 131.082
351.230 821 0154 215040
423 020 768 124007 375386
535044 731 185.167 543.902

Metalurgiay Fabrcaciin Otras

canstruccin | de material  industrias -
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de de
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418501 66.529
425273 55602
400527 60910
364422 64011
407773 743876
440197 76120
547.384 106.394
21077 100.063
114737 118824
1344410 150.75D
1471963 187.995
1536.134 247774
1723200 263.276
1792395 290.103
1833221 344702
1813113 323985
1843178 272947
1954660 184113
2090.777 227374
2237413 272645

378.943
37M.937

Lk
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568.220
826117
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1.327 537
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1670913
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¥

1812117
1722105
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1681172
1817265
1916822
1962919
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ﬁm

=Sy ama
109 249

113.364
112.123
122374
108.420
124885
120.240
116.735
147 690
130.563
148.796
158.902
164.148
17.379
178.439
277 927
270.564
378.674
361.221
368.834

Construcci
on

690.070
71237
8/Mm.421
1.111.415
1.862.220
3.200.969
5390 445
7.46D.910
974D 965
10520 412
10.330.658
11.069.364
12443782
12249 625
12631.274
13.887.755
14.600.901
15.50.414
16.455.315
17.977.340

Edfcosy
oS scas
singulares
465728 144812

460604 150676

W75 171193

765139 188871
1383376 257233
2437809 304817
4277673 623023
6069281 739057
7513972 977380
8.349745 1.075165
8.433412 1.155903
8.620411 1.189.709
9609472 1543487
9413696 1443024
9753908 1.467225
10.962455 1.479273
11.942343 1.22301
12683698 1.244586
13.408.153 1.324016
14658570 1.440576
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los datos de las tablas 1 y 2 se calculan los porcentajes de los dudosos

sobre los créditos en cada sector y subsector. La relacion ordenada, de mayor a menor del

coeficiente, muestra el grado de impacto de la crisis en cada sector, dentro de los mas

relevantes:

v

v

v

v

v

Minerales no metalicos: 0,0073

Metalurgia y construccién maquinaria: 0,0048

Otras industrias manufactureras: 0,0047

Alimentacion, bebida y tabaco: 0,0037

Quimica: 0,0032
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v" Fabricacion de material de transporte: 0,0032

v Refino de petréleo: 0,0002

La tasa de morosidad sectorial, medida como créditos dudosos del sector respecto al
valor total del crédito, durante el periodo de la crisis en Espafia permite afirmar que los
sectores de la economia espafiola no se comportaron del mismo modo frente al fenémeno de
la crisis econdmica y financiera, respondiendo con las tasas de morosidad muy diferentes,
consecuencia tanto del impacto de las variables macroeconémicas sobre la actividad sectorial,

como por la respuesta financiera en la gestion de los pagos de la deuda en cada sector.

3.2. Método

El método aplicado pretende determinar los pares optimos del binomio rentabilidad-
riesgo, en linea con el trabajo de GARCIA SILVEIRA et al (2017). Se utiliza el algoritmo
matematico de optimizacion aplicado a la teoria de seleccion de carteras (BRITTEN-JONES,
1999; CHIANG, 1984; GEUNES et al., 2002). EIl algoritmo se propone como solucién a la
resolucion de una funcion objetivo que plantea la minimizacion del riesgo, sujeta a
restricciones.

El resultado pretende demostrar que, a través de los cambios propuestos en la variable
del modelo que actia como factor de ponderacidn, “ntimero de trabajadores por sectores”, se
obtienen “carteras” sectoriales que minoran el riesgo de crédito del sistema. La definicion del
modelo demuestra que la transferencia intersectorial del riesgo en épocas de crisis es positiva
y que en este proceso de transferencia, las actividades vinculadas al sector agroalimentario
son favorables al objeto de reducir el riesgo de crédito del sistema.

El modelo.

v' Se define: RE = (RE1, REZ2,..., REn), como el vector de rendimientos esperados una

€C_ 9%

cartera sectorial compuesta por “n” sectores.

v" Definimos: el vector “X” de ponderacion relativo al namero de trabajadores de los

sectores respecto al nimero total de trabajadores de la economia: X = (X3, X ... X).
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Dado que el rendimiento esperado de la cartera es la media ponderada de los diferentes
rendimientos de los componentes, cada sector contribuird al rendimiento total en funcion de

su rendimiento y del porcentaje que dicho sector tiene en la cartera:
E (Cartera) = E (X{* RE;) = E (X1* REy) + E (Xo*RE) + ...+ E(X,*RE)).
Dado que el riesgo de una cartera es la varianza del rendimiento esperado de la misma

(MARKOWITZ, 1952, 1959) la matriz de varianzas-covarianzas permitira calcular el riesgo

de la cartera de los sectores:

T11 Tz - Ty

o, = Oz1 Ozz - Ogy
J e e wew mrw
Gnl Gn! Gnn

La varianza de la cartera sectorial de una zona geogréafica se define como (CONROY,
1974,1975); REIG y PICAZO (1997 a, 1997 b):
o’ =ZX]-2 *::rj: -I-Z:Z:I"l-l X * o,

i i#j j#i

siendo:

[I3%4] [Ye4]

2 .
oj : varianza del sector “j”, para los “n” sectores.

[134%:2] (13421

aij . covarianza de los rendimientos de los sectores “i” 'y “j”.

73T IR TSI D)
1

Xi 'y X; : ponderaciones de los sectores “i” y “j”.

De esta forma, el “empleo” sectorial es una variable representativa del rendimiento de
la cartera sectorial de la zona geogréafica analizada, mientras que su varianza (o su desviacion

tipica) constituye la medida del riesgo de la cartera.
4. Resultados.
Los sectores de la economia espafiola son agrupados y considerados de acuerdo a la

informacién de la Central de Balances del Banco de Espafia, codigo CNAE. El vector

sectorial es:
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S =(51, Sy, Ss, S4, Ss, Se, S7, Ss, So, S10, S11, S12, S13, S14).

Sector Energia:

S1: Mineria y extraccion.
S,: Coqueria y refino de petroleo.

Ss: Energia, gas y agua

Sector Industria:

S4: Industria de alimentacion, bebidas y tabaco.

Ss: Industria quimica.

Se: Fabricacion de productos minerales y metalicos.

S7: Fabricacion de productos informéticos y electronicos y de material y equipo eléctrico.
Sg: Fabricacion de material de transporte.

So: Otras industrias manufactureras.

Sector Servicios:

S10: Comercio y hosteleria.
Si11: Transporte.
S12: Informacidn y comunicaciones.

S13: Otros servicios.
Sector de Actividades con cobertura reducida.
S14: Actividades con cobertura reducida.
4.1. Rendimiento y riesgo de la cartera sectorial en el periodo de crisis (2008-2010).
Para el periodo reconocido como de crisis en Espafia por mdltiples trabajos de
investigacion (ALVAREZ, 2008; LAEVEN y VALENCIA, 2008; MARTIN FERNANDEZ,

2009; KANE 2008, TAYLOR, 2009, DIAMOND y RAJAN, 2009) se calculan los datos
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relativos a la rentabilidad sectorial, que se adjunta en la tabla 3. A partir de esta informacién,

se obtiene el rendimiento de la cartera sectorial en el periodo (tabla 4), y la desviacion tipica

(tabla 5).

Tabla. 3: Rentabilidad Econdmica por sectores, ponderada por el nUmero de

trabajadores relativo de cada subsector (REi*Xi), en el periodo 2008-2010.

ANOS

1.1 Mineria y extraccién

1.2 Coquerias y refino de petrdleo

1.3 Energia, gas y agua

2.1Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco
2.2 Industria quimica

2.3 Fabricaciéon de productos minerales y metalicos
2.4 Fabricacién de productos informaticos y electrénicos,y de material y equipo eléctrico
2.5 Fabricacién de material de transporte

2.6 Otras industrias manufactureras

3.1 Comercioy hosteleria

3.2 Transporte

3.3 Informacién y comunicaciones

3.4 Otros servicios

4. Actividades con cobertura reducida

Tabla 4: Rendimiento de la Cartera periodo 2008-2010.

1.1 Mineria y extraccion

1.2 Coquerias y refino de petréleo

1.3 Energia, gas y agua

2.1 Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco
2.2 Industria quimica

2.3 Fabricacion de productos minerales y metalicos

2008 2009

0,004 -0,002
0,038 0,022
0,427 0,376
0,300 0,282
0,142 0,115
0,216 0,028
0,195 0,085
0,117 -0,042
0,440 0,327
2,140 2,110
0,252 0,145
1,274 1,187
1,776 1,652
0,454 0,347

2010

0,004
0,039
0,402
0,283
0,204
0,079
0,094
0,120
0,515
2,269
0,206
1,288
1,374
0,193

E (RE*Xi)

2.4 Fabricacion de productos informaticos y electrénicos,y de material y equipo eléctrico

2.5 Fabricacion de material de transporte
2.6 Otras industrias manufactureras

3.1 Comercio y hosteleria

3.2 Transporte

3.3 Informacién y comunicaciones

3.4 Otros servicios

4. Actividades con cobertura reducida

Tabla 5: Desviacion Tipica de los sectores en el periodo 2008-2010.
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1.1 Mineria y extraccion 0,00347
1.2 Coquerias y refino de petréleo 0,00931
1.3 Energia, gas y agua 0,02551
2.1 Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco 0,01021
2.2 Industria quimica 0,04591
2.3 Fabricacidn de productos minerales y metalicos 0,09702
2.4 Fabricacion de productos informaticos y electrénicos,y de material y equipo eléctrico  0,06090
2.5 Fabricacion de material de transporte 0,09276
2.6 Otras industrias manufactureras 0,09436
3.1 Comercio y hosteleria 0,08481
3.2 Transporte 0,05345
3.3 Informacién y comunicaciones 0,05512
3.4 Otros servicios 0,20568
4, Actividades con cobertura reducida 0,13116

4.2. Aplicacion del modelo de carteras a la informacion sectorial en el periodo de crisis.

Procedimiento de minimizacion de la varianza.

Siguiendo el modelo de CONROY (1974, 1975), REIG y PICAZO (1997 a, 1997 b),
se trata de plantear un problema de minimizacion, en el cual la funcion objetivo es la varianza
de la cartera, o bien, una transformacion monotona de la misma, la raiz cuadrada positiva,
que, por lo tanto, también minimiza el riesgo. Las variables denominadas de eleccion en el
modelo son las ponderaciones o proporciones de recursos, en este caso recursos humanos,
medidos por una variable discreta, de valores enteros positivos, que representa el nimero de
trabajadores que es necesario “invertir” en cada uno de los sectores de la economia.

El modelo incluye la restriccion de que la suma de todas las ponderaciones tiene que
ser igual a la unidad, es decir, no puede exceder al nimero de trabajadores total del que se
dispone, y tampoco se pretende que sea menor.

La formulacién de optimizacién matricial seré:

Min crg = Xfcri + Kgcr% + -+ Ki}cri} + ZZKL X]-cr-lj

izj j=i

Sujeta a las restricciones:

n

Y x -1

i=1
mx, =0
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Donde:

[13%4]

e X;jes la ponderacion de recursos humanos (trabajadores) a invertir en el sector “i”.

[13%2]
1

2 .
e o5 es la varianza del sector

[13%2]

e gj es la covarianza del sector “j” y del sector

[13%4]
1

, J#1, 6ijj= p * i * 5, siendo p el
coeficiente de correlacion.

e o%s es lavarianza de la cartera sectorial.

Se resuelve la funcion de minimizacion de Lagrange (BERNARDELLO y GARCIA
FRONTI, 2010; CHIANG, 1984; GEUNES et al., 2002), buscando los valores que cumplen el
objetivo de 6ptimo mediante las condiciones de primer orden, que consisten en derivar la
funcion referida con respecto a cada una de las variables que la componen, e igualarlas a cero.
Para asegurar que el punto critico es el minimo, y por tanto se esté calculando el valor minimo
de riesgo, se analizan las condiciones de segundo orden, a través del hessiano orlado. Se

obtiene:

v El vector X; de ponderaciones de trabajadores para cada sector que
hacen minima la varianza de la cartera sectorial, y que resulta un vector de una

fila por 14 columnas, una por cada subsector considerado: Xix14

v El riesgo minimo de la cartera sectorial, medido a traves de la varianza

y la desviacién tipica.

v El rendimiento de la cartera de minima varianza.

La cartera de minima varianza para el periodo 2008-2010 se describe por el par

ordenado de rentabilidad y riesgo:

v (8,512; 0,0880).
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o
a1
[y
N

v

0,088 E

Y el detalle de la composicion de la cartera se ofrece en la tabla 6, en la que se observa
que el conjunto de valores de X que proporciona la cartera de minima varianza que se obtiene
con una inversion maxima en el sector S10: Comercio y hosteleria, como primera opcion,
seguida del sector S4: Industria de alimentacion, bebidas y tabaco, vinculado al agronegocio
(DAVIS y GOLDBERG, 1957).

Tabla 6: Ponderaciones de los sectores en la cartera de minima variaza, periodo 2008-
2010.

Sector Ponderacidn
1.1 Mineria y extraccion 0,0001000
1.2 Coquerias y refino de petroleo 0,0001000
1.3 Energia, gas y agua 0,0001000
2.1 Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco 0,2935705
2.2 Industria quimica 0,0001000
2.3 Fabricacion de productos minerales y metalicos 0,0001000
2.4 Fabricacion de productos informaticos y electrénicos,y de material y equipo eléctrico 0,0001000
2.5 Fabricacion de material de transporte 0,0001000
2.6 Otras industrias manufactureras 0,0001000
3.1 Comercio y hosteleria 0,7052295
3.2 Transporte 0,0001000
3.3 Informacién y comunicaciones 0,0001000
3.4 Otros servicios 0,0001000
4. Actividades con cobertura reducida 0,0001000
TOTAL 1,0000000

4.3. Robustez de los resultados.

Con el objetivo de comprobar la robustez de los resultados obtenidos se aplican el

modelo KMV para la gestion de riesgos de crédito, comprobando la reduccién del riesgo que
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conlleva la propuesta de incrementar la actividad del sector de alimentacion como uno de los
principales en la reduccion del riesgo en la etapa de crisis de la economia espafiola.

El modelo KMV evalua la distancia al incumplimiento y la probabilidad de que se
produzca, por lo que se busca la relacién entre la probabilidad de incumplimiento y los
niveles de distancias de default (ERLENMAIER, 2001). Para ello, se toman los valores de los
activos y a la deuda a corto y largo plazo en el periodo 2008-2010. La tabla 7 contiene los
datos de activos y deuda. La volatilidad se toma del dato de riesgo obtenido antes de la
aplicacion del procedimiento de minimizacion del riesgo de la cartera y la tabla 8 los mismos

datos tras la aplicacion del proceso de minimizacion de varianza.

Tabla 7: Aplicacion del modelo de riesgo de crédito KMV al periodo 2008-2010 con la
cartera inicial. Datos millones de euros. Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances.

Cuentas anuales de empresas no financieras, 2014.

Aplicacion Modelo KMV Cartera real
2008 2009 2010
Valor Activos 1.255.945 1.283.836 1.234.008
Deuda CP 453.164 426.435 398.107
Deuda LP 331.954 356.099 375.608
Volatilidad 0,5763 0,5763 0,5763
DD cartera real 1.104.963 1.178.782 1.211.309

Tabla 8: Aplicacion del modelo de riesgo de crédito KMV al periodo 2008-2010 con la
cartera de minima varianza. Datos millones de euros. Fuente: Banco de Espafa.

Cuentas anuales de empresas no financieras, 2014.

Aplicacion Modelo KMV Cartera mv
2008 2009 2010
Valor Activos 1.255.949 1.283.836 1.284.008
Deuda CP 453.164 426.435 398.107
Deuda LP 331.954 356.099 375.608
Volatilidad 0,0880 0,0880 0,0880
DD cartera m.v. 7.236.219 7.719.652 7.932.662

El calculo de la distancia a la default (tabla 9) se calcula como (SAAVEDRA vy
SAAVEDRA, 2010):

Valor de los activos — Deuda corto plazo — Deuda Largo plazo/2
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Volatilidad

Tabla 9: Distancia a la default, en el modelo KMV.

2008 2009 2010
DD cartera real 1.104.963 1.178.782 1.211.309
DD carteram.v. 7.236.219 7.719.652 7.932.662
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Y el punto de incumplimiento (tabla 10) para cada afio (SAAVEDRA y SAAVEDRA,

2010):

Valor deuda a corto plazo + (1/2) deuda a largo plazo.

Tabla 10: Puntos de incumplimiento y valor de los activos.

2008 2009 2010
Punto de Incumplimiento 619.141 604.485 585.911
Valor activos 1.255.949 1.283.830 1.284.008

El grafico 1 refleja la distancia a la default para la situacion de la cartera real y la

propuesta al minimizar el riesgo de credito.
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Grafico 1: Distancia a la Default. Fuente: elaboracién propia a partir de la tabla 8.

5. Discusion.

Los resultados de nuestro trabajo son acordes a los obtenidos en las investigaciones

pioneras que intentan explicar el comportamiento del riesgo de crédito mediante la busqueda
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de conexiones entre dicha variable, a través del incumplimiento y los sectores de la economia
(COLLINS y BARRY, 1986; BLANK, 1991; AMEGBETO y FEATHERSTONE, 1992). El
modelo aplicado en este trabajo, al igual que en las investigaciones citadas, se basa en los
previos de SHARPE (1963), MARKOWITZ (1952; 1959), o los modelos de valoracion de
activos, Capital Asset Pricing Model (CAPM) de TREYNOR (1965), LINTNER (1965) y
MOSSIN (1966).

Asimismo, nuestros resultados son compatibles con los obtenidos mediante la
aplicacion del modelo de Markowitz para planificar el desarrollo del sector agrario en Espafia,
como los de ROMERO (1976), ALONSO (1977), CABALLER (1979), ALONSO y
RODRIGUEZ BARRIO (1983). También nuestro trabajo estd en concordancia con los
estudios de CANAS (1991), ALAEJOS y CANAS (1992), ARIAS (1994), MILLAN y
MILLAN (1996) en la identificacion del riesgo en el sector agrario, a través de los modelos de
seleccion de carteras, o con el posterior de EL KAMEL y GARCIA ALVAREZ-COQUE
(2001). Coincidimos también con la propuesta de GREEN y HOLLIFIED (1992), en su
justificacién sobre la necesidad de diversificacion en las carteras de activos sectoriales. Del
mismo modo, coincidimos con GARCIA SILVEIRA et al (2017) en el planteamiento y en
resultados respecto al sector agronegocio en lo que respecta al andlisis de la rentabilidad v el
riesgo.

Sin embargo, a diferencia de los anteriores, que se centran en modelos de seleccion de
carteras de Markovitz y Sharpe, para encontrar los binomios “cultivo- zona geografica”
(RIBAL, SEGURA y GUADALAJARA (2003), nuestro estudio alcanza conclusiones de
caracter macroeconomico. El planteamiento del riesgo se incorpora en nuestro trabajo como
una propuesta diferente, ya que, en los estudios previos no se minimiza el riesgo sistematico,
debiendo corregir este efecto mediante modelos con modificaciones parciales, denominadas
de “correlacion o factoriales”, incorporando la posibilidad de efectuar el analisis sobre los
residuos de los ajustes lineales. Nuestro planteamiento ofrece como alternativa la
minimizacion del riesgo como objetivo, utilizando para ello la variable relativa al empleo
como instrumento de gestion.

Por ultimo, nuestros resultados refuerzan el estudio de REIG y PICAZO (1997 a 'y
1997 b) en Esparia, en lo que se refiere al factor de diversificacion para aplicar un modelo de
carteras eficientes, proponiendo los recursos como inversiones que conforman la cartera, en la
que el riesgo se mide a través de la varianza y los rendimientos se evaltan en funcion del
empleo, pero afiadiendo la evaluacion del resultado en un cambio de ciclo de la economia. En

Custos e @gronegocio on line - v. 14, n. 1, Jan/Mar - 2018. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

El agronegocio como sector de desempefio eficiente en el tratamiento del riesgo de la economia 270
nacional: el caso de Espafia.
Ferraz, P.C.; Fernandez, I.P.; Cibran, M.A.C.

este sentido, nuestros resultados confirman también los obtenidos en esta linea de
investigacion por MICHAEL E. CONROY (1974; 1975), indicando que, cuando se analiza
una economia con el objetivo de tomar decisiones respecto a qué sectores deben incrementar
su participacion en la cartera. En este sentido, nuestro trabajo identifica los sectores
vinculados al sector de agronegocio como uno de los dos sectores de mayor aportacion en la
disminucion del riesgo intersectorial, ante cambios de ciclo en la economia, en concreto en el

periodo de crisis financiera.

6. Debilidades de la Investigacion.

Como todo modelo, implica una simplificacion de la realidad, en este caso delimitada
por la consideracion de las restricciones aplicadas en el proceso de busqueda de la cartera
sectorial eficiente, tales como la conveniencia estratégica o politica de invertir en
determinados sectores, las restricciones derivadas del grado de preparacion de los trabajadores
para su movilidad sectorial, o la propia limitacién asociada a la distribucion geogréafica del
empleo de las empresas.

Otra debilidad a considerar es la relacionada con la adaptacién de la normativa laboral
para la aplicacion del modelo, ya que éste implicaria disponer de una legislacion flexible en la
transferencia intersectorial del empleo, en la linea de la existente en otros Estados, como el
Reino Unido.

Otros aspectos limitadores de la propuesta son la carencia de analisis de aspectos
estratégicos, como las ventajas competitivas o la definicion de restricciones referidas a

sectores tambien denominados estratégicos para una zona concreta.

7. Conclusiones.

En este trabajo obtenemos la cartera sectorial que minimiza el riesgo de crédito de la
economia espafiola durante el proceso de crisis financiera, mediante un proceso de
minimizacién de la varianza sectorial, siguiendo procedimientos establecidos en la teoria de
carteras y en su aplicacion en investigaciones previas, especialmente en el sector de la
agricultura. Nuestros resultados permiten afirmar que, a través de un mayor aprovechamiento
de los recursos humanos del pais durante la crisis financiera, dirigidos hacia actividades
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vinculadas al sector agronegocio, se obtiene un menor grado de riesgo de crédito. La
aplicacion del modelo de contraste KMV, que evalua la distancia a la default, constata que un
mayor grado de ponderacion del empleo en el sector de alimentacién, bebidas y tabaco,
vinculado al agronegocio, se presenta como relevante en la estrategia de disminucion del
riesgo de crédito del sistema, en especial en la etapa de crisis financiera en la economia

espafola.
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