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Resumen 

 

A partir de datos obtenidos de la Central de Balances del Banco de España, ordenados por 

sectores de la economía según la clasificación del código CNAE, se trabaja con 8.500 

empresas durante los tres años en los que la crisis financiera de la economía se hace patente 

en los datos macroeconómicos (2008-2011). A partir de la teoría de carteras, el trabajo 

demuestra que actividades vinculadas al sector agronegocio en España se muestran eficientes 

en la obtención de una menor tasa de riesgo de crédito en una economía inmersa en un cambio 

de ciclo.  

La determinación 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 aplicación del modelo de contraste KMV, que evalúa la 

distancia a la default, constata que un mayor grado de ponderación del empleo en el sector de 

alimentación, bebidas y tabaco, se presenta como relevante en la estrategia de disminución del 

riesgo de crédito del sistema, en especial en la etapa de crisis financiera en la economía 

española. 

 

Palabras clave: Agronegocio. Cartera sectorial. Riesgo. 

 

1. Introducción. 
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La interrelación entre la economía real y la financiera es un hecho constatable 

empíricamente (NIÑO BECERRA y MARTÍNEZ BLASCO, 2004), demostrándose que en 

los procesos de crisis se produce una situación en la que los desequilibrios financieros 

fomentan los macroeconómicos y éstos, a su vez, alimentan a los primeros, entrando en un 

círculo vicioso que incrementa el deterioro de la economía global.  

El impacto del riesgo en la economía es analizado por autores como TRÜCK y 

RACHEV (2005a; 2005b), en su análisis sobre una muestra histórica de migración 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 función del ciclo 

o la fase de la economía (CROUHY et al., 2000). Los modelos que evalúan el riesgo de 

crédito se basan en la variabilidad de los rendimientos de los activos, que está 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 geográfico tienen 

sobre el riesgo sistemático y, en último término, sobre el riesgo global de la economía. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Los cambios de la economía se han mostrado como un aspecto fundamental en la 

evaluación del riesgo de crédito, en especial las variables macroeconómicas y, muy en 

concreto, cuando se produce un cambio de ciclo económico, hasta el punto de que el ciclo 
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económico puede ser, incluso, variable de dichos modelos, aunque implica una gran 

complejidad en el procedimiento de trabajo (VILARIÑO, 2008). 

 

El impacto de la incidencia del riesgo de crédito en la diversificación sectorial ha sido 

analizado, a través de la propuesta de diversificación sectorial mediante la teoría 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 

economía 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 economía será la cartera de posibles inversiones. En este contexto, 

la diversificación se considera el factor de reducción de la inestabilidad en la economía desde 

un intento de obtener las máximas rentabilidades esperadas desde una distribución sectorial 

eficiente de los recursos. Asimismo, FREIXAS y ROCHET (1997) construyen un modelo de 

información asimétrica basado en la hipótesis que los agentes económicos del sistema poseen 

diferentes niveles de información que afecta a las variables macroeconómicas más relevantes. 

Al utilizar cada agente la información para sus propios objetivos, se pone de manifiesto la 

debilidad que afecta al sector bancario, que puede derivar en situaciones de pánico o contagio 

bancario en determinadas circunstancias. 

En España, la utilización de la aplicación de los modelos de MARKOVITZ y 

SHARPE a sectores de la economía, y en particular al sector de agrario y de alimentación es 

cuantiosa, y se remonta a la década de los años 70, llegando el interés por este tipo de trabajos 

hasta investigaciones casi actuales. Los primeros estudios se producen en al ámbito de la 

gestión del sector agrario: ROMERO (1976) utiliza el modelo de MARKOWITZ para 

determinar la selección de las diferentes variedades de manzana; Alonso (1977) lo aplica para 

la planificación 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 RODRÍGUEZ BARRIO (1983). CAÑAS 

(1991), ALAEJOS y CAÑAS (1992), ARIAS (1994), MILLÁN y MILLÁN (1996) continúan 

la línea de análisis que persigue delimitar el riesgo en los cultivos agrarios, a través de los 

modelos de selección de carteras. La investigación sobre la aplicación de la teoría de carteras 

en España a través del riesgo y el rendimiento alcanza uno de sus estudios más notables en el 

trabajo de REIG y PICAZO (1997 a y 1997 b), que aplican un modelo de carteras eficientes, 

proponiendo con información de la economía española que los recursos como inversiones que 
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conforman la cartera, en la que el riesgo se mide a través de la varianza y los rendimientos se 

evalúan en función del empleo. Las últimas publicaciones en España en este campo son las de 

EL KAMEL y GARCÍA ÁLVAREZ-COQUE (2001), en el campo de los cítricos, y RIBAL, 

SEGURA y GUADALAJARA (2003), que aplican a la obtención de carteras de cultivos 

agrarios en diferentes zonas geográficas de España. En todos los trabajos citados se plantea la 

aplicación de los modelos de selección de carteras de MARKOWITZ y SHARPE, definiendo 

los elementos de composición de la cartera como binomios cultivo- zona geográfica. En estos 

trabajos se analiza el binomio que relaciona una actividad sectorial con una zona geográfica 

concreta, calculando las rentabilidades anuales y aplicando el modelo de SHARPE, en el que 

se considera como índice la rentabilidad global.  

En este estudio se propone obtener la cartera eficiente sectorial que minimiza el riesgo 

de crédito de la economía española durante el proceso de crisis financiera, coincidiendo con la 

propuesta de GREEN y HOLLIFIED (1992), en su justificación sobre la necesidad de 

diversificación en las carteras de activos sectoriales. Mediante un proceso de minimización de 

la varianza sectorial, siguiendo procedimientos establecidos en la teoría de carteras, de 

acuerdo con investigaciones previas en el sector de la agricultura, se explica el 

comportamiento del riesgo de crédito mediante la búsqueda de conexiones entre dicha 

variable, el incumplimiento y los sectores de la economía (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 valoración de activos, Capital Asset Pricing Model (CAPM) de TREYNOR 

(1965), LINTNER (1965) y MOSSIN (1966). Sin embargo, nuestro planteamiento ofrece 

como alternativa la minimización del riesgo sectorial como objetivo, utilizando para ello la 

variable relativa al empleo como instrumento de gestión. 

Nuestros resultados permiten afirmar que, a través de un mayor aprovechamiento de 

los recursos humanos del país 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 aplicación del modelo de Markowitz para planificar el 

desarrollo del sector agrario en España, como los de ROMERO (1976), ALONSO (1977), 

CABALLER (1979), ALONSO y RODRÍGUEZ BARRIO (1983). También nuestro trabajo 

está en concordancia con los estudios de CAÑAS (1991), ALAEJOS y CAÑAS (1992), 

ARIAS (1994), MILLÁN y MILLÁN (1996) en la identificación del riesgo en el sector 
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agrario, a través de los modelos de selección de carteras, o con el posterior de EL KAMEL y 

GARCÍA ALVAREZ-COQUE (2001). 

 

La aplicación del modelo de contraste KMV, que evalúa la distancia a la default, 

constata que un mayor grado de ponderación del empleo en el sector de alimentación, bebidas 

y tabaco, vinculado al agronegocio, se presenta como relevante en la estrategia de 

disminución del riesgo de crédito del sistema, en especial en la etapa de crisis financiera en la 

economía española, apoyando las conclusiones del estudio de GARCÍA 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 aportación en la disminución 

del riesgo intersectorial, ante cambios de ciclo en la economía, en concreto en el periodo de 

crisis financiera. 

 

2. Revisión de la literatura. 

 

La investigación sobre el desempeño de las empresas vinculadas al sector de 

agroalimentación ha adquirido notable relevancia a lo largo de los últimos años. 

RADOŠEVIĆ et al. (2013) analizan el desempeño de cuatro grandes compañías de la 

industria del azúcar en Serbia, tomando como evaluación los indicadores correspondientes a 

ratios de rentabilidad económica, rentabilidad financiera, productividad, eficiencia, solvencia 

y liquidez. El estudio plantea la productividad como un indicador del desempeño 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 VUJEVIĆ, BALEN (2006), 

en el que se plantea la productividad laboral como el uso eficiente del trabajo, a través de la 

evaluación de los recursos humanos empleados. Asimismo, KATCHOVA Y ENLOW (2013) 

encuentran que las empresas vinculadas al sector de agronegocio obtienen mejor desempeño 

que 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 fabricación de productos 

agroalimentarios evidencia mejores resultados en las compañías pertenecientes a la cartera de 

inversiones del sector. En la misma línea de trabajo, MIJIĆ et al. (2014) analizan el 

desempeño de las empresas del sector de la carne en Serbia, durante el período 2010-2012, 
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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 

análisis del desempeño en el sector de agroalimentación evaluando la incidencia de la crisis 

financiera. 

En relación al desempeño sectorial  evaluada a partir de los conceptos de rentabilidad 

y riesgo cabe destacar el estudio de GARCÍA SILVEIRA et al (2017), que analizan el efecto 

del mercado de capitales en la economía de un país, a través de la financiación de los activos 

que puedan resultar más productivos. Los autores examinan la rentabilidad y el riesgo de 23 

empresas del sector de agronegocio de Brasil, entre los años 2010-2015, identificando 

aquéllas compañías con mayores rendimientos, y sus riesgos asociados. Concluyen también 

que las empresas analizadas para el sector agronegocio en Brasil que presentan menores 

riesgos sistemáticos ofrecen también mayores retornos y, por tanto, mejores desempeños.  

El objetivo de este estudio, verificar los resultados del agronegocio como sector de 

desempeño eficiente en el tratamiento del riesgo de la economía nacional en España, se 

circunscribe en la etapa económica que incluye la crisis financiera, en línea 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 GARCÍA SILVEIRA et al (2017), que aborda 

la observación del impacto de los mercados financieros en la economía sectorial en general, y 

del agronegocio, en particular. 

 

3. Método y Datos. 

3.1. Datos. 

 

Los datos para el análisis se extraen de la Central de Balances del Banco de España 

(BANCO DE ESPAÑA, 2015a), y hacen referencia a la distribución por sectores de la 

economía, de acuerdo a la clasificación que la entidad realiza con arreglo al código CNAE, 

del número de trabajadores por sector y de la rentabilidad económica del negocio por sector, 

datos que se aplicarán al modelo en el periodo 2008-2010.  

Se elige este periodo por ser los de incipiente y mayor impacto de la crisis en España 

(ÁLVAREZ, 2008; LAEVEN y VALENCIA, 2008; MARTÍN FERNÁNDEZ, 2009). 

Asimismo, los datos que permiten identificar el riesgo de crédito de los sectores de la 

actividad económica en España se obtienen de la base de datos del Banco de España (BANCO 

DE ESPAÑA, 2015b). La tabla 1 muestra la evolución del crédito a los diferentes sectores, 
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durante el periodo 2007-2011 (datos trimestrales en millones de euros), organizados respecto 

a la clasificación: 

 

a) Créditos a la Industria (excepto Construcción). 

a. Industrias Extractivas. 

b. Industrias Manufactureras. 

i. Alimentación, Bebidas y Tabaco. 

ii. Refino de Petróleo. 

iii. Industria Química. 

iv. Fabricación de Minerales no Metálicos. 

v. Fabricación de Materiales de Transporte. 

vi. Otras Industrias Manufactureras. 

vii. Actividades Manufactureras sin clasificar. 

b) Producción y Distribución de Energía Eléctrica, Agua y Gas. 

c) Créditos a la Construcción. 

a. Edificios y Obras Singulares. 

b. Obras Públicas. 

c. Instalación y acabado de edificios y obras. 

d. Preparación de Obras. 

e. Construcción sin clasificar. 

 

Tabla 1: Total Créditos a Otros Sectores Residentes para Financiar Actividades 

Productivas. (Datos en Millones de euros). 
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La tabla 2 muestra el total de “créditos dudosos” desde 2007 a 2011 (datos trimestrales, en 

millones de euros), y está organizada respecto a la clasificación: 

 

I. Créditos Dudosos a la Industria (excepto Construcción). 

a. Dudosos Industrias Extractivas. 

b. Dudosos Industrias Manufactureras. 

i. Dudosos Alimentación, Bebidas y Tabaco. 

ii. Dudosos Refino de Petróleo. 

iii. Dudosos Industria Química. 

iv. Dudosos Fabricación de Minerales no Metálicos. 

v. Dudosos Fabricación de Materiales de Transporte. 

vi. Dudosos Otras Industrias Manufactureras. 

vii. Dudosos Actividades Manufactureras sin clasificar. 

II. Dudosos Producción y Distribución de Energía Eléctrica, Agua y Gas. 
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III. Dudosos Créditos a la Construcción. 

I. Dudosos Edificios y Obras Singulares. 

II. Dudosos Obras Públicas. 

III. Dudosos Instalación y acabado de edificios y obras. 

IV. Dudosos Preparación de Obras. 

V. Dudosos Construcción sin clasificar. 

 

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

Actividades Productivas. (Datos en Millones de euros). 

 

 

A partir de los datos de las tablas 1 y 2 se calculan los porcentajes de los dudosos 

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

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

relevantes: 

 

 Minerales no metálicos: 0,0073 

 Metalurgia y construcción maquinaria: 0,0048 

 Otras industrias manufactureras: 0,0047 

 Alimentación, bebida y tabaco: 0,0037 

 Química: 0,0032 
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 Fabricación de material de transporte: 0,0032 

 Refino de petróleo: 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 España permite afirmar que los 

sectores de la economía española no se comportaron del mismo modo frente al fenómeno de 

la crisis económica y financiera, respondiendo con las tasas de morosidad muy diferentes, 

consecuencia tanto del impacto de las variables macroeconómicas sobre la actividad sectorial, 

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

 

3.2. Método 

 

El método aplicado pretende determinar los pares óptimos del binomio rentabilidad-

riesgo, en línea con el trabajo de GARCÍA SILVEIRA et al (2017). Se utiliza el algoritmo 

matemático de optimización aplicado a la teoría de selección de carteras (BRITTEN-JONES, 

1999; CHIANG, 1984; GEUNES et al., 2002). El algoritmo se propone como solución a la 

resolución de una función objetivo que plantea la minimización del riesgo, sujeta a 

restricciones.  

El resultado pretende demostrar que, a través de los cambios propuestos en la variable 

del modelo que actúa como factor de ponderación, “número de trabajadores por sectores”, se 

obtienen “carteras” sectoriales que minoran el riesgo de crédito del sistema. La definición 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.  

 

 Se define: RE =  (RE1, RE2,..., REn), como el vector de rendimientos esperados una 

cartera sectorial compuesta por “n” sectores. 

 

 Definimos: el vector “X” de ponderación relativo al número de trabajadores de los 

sectores respecto al número total de trabajadores de la economía: X = (X1, X2 … Xn). 
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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 contribuirá al rendimiento total en función de 

su rendimiento y del porcentaje que dicho sector tiene en la cartera: 

 

E (Cartera) = E (Xi* REi) = E (X1* RE1) + E (X2*RE2) + …+ E(Xn*REn). 

 

Dado que el riesgo de una cartera es la varianza del rendimiento esperado de la misma 

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

de la cartera de los sectores: 

 

 

 

La varianza de la cartera sectorial de una zona geográfica se define como (CONROY, 

1974,1975); REIG y PICAZO (1997 a, 1997 b): 

 

siendo: 

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

σij : covarianza de los rendimientos de los sectores “i” y “j”. 

Xi y Xj : 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 geográfica analizada, mientras que su varianza (o su desviación 

típica) constituye la medida del riesgo de la cartera. 

 

4. Resultados. 

 

Los sectores de la economía española son agrupados y considerados de acuerdo a la 

información de la Central de Balances del Banco de España, código CNAE. El vector 

sectorial es: 
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S = (S1, S2, S3, S4, S5, S6, S7, S8, S9, S10, S11, S12, S13, S14). 

 

Sector Energía: 

 

S1: Minería y extracción. 

S2: Coquería y refino de petróleo. 

S3: Energía, gas y agua 

 

Sector Industria: 

 

S4: Industria de alimentación, bebidas y tabaco. 

S5: Industria química. 

S6: Fabricación de productos minerales y metálicos. 

S7: Fabricación de productos informáticos y electrónicos y de material y equipo eléctrico. 

S8: Fabricación de material de transporte. 

S9: Otras industrias manufactureras. 

 

Sector Servicios: 

 

S10: Comercio y hostelería. 

S11: Transporte. 

S12: Información 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 España por múltiples trabajos de 

investigación (ÁLVAREZ, 2008; LAEVEN y VALENCIA, 2008; MARTÍN FERNÁNDEZ, 

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 información, 

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

(tabla 5).  

 

Tabla. 3: Rentabilidad Económica por sectores, ponderada por el número de 

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

AÑOS 2008 2009 2010

1.1 Minería y extracción 0,004 -0,002 0,004

1.2 Coquerías y refino de petróleo 0,038 0,022 0,039

1.3 Energía, gas y agua 0,427 0,376 0,402

2.1 Industria de la alimentación, bebidas y tabaco 0,300 0,282 0,283

2.2 Industria química 0,142 0,115 0,204

2.3 Fabricación de productos minerales y metálicos 0,216 0,028 0,079

2.4 Fabricación de productos informáticos y electrónicos,y de material y equipo eléctrico 0,195 0,085 0,094

2.5 Fabricación de material de transporte 0,117 -0,042 0,120

2.6 Otras industrias manufactureras 0,440 0,327 0,515

3.1 Comercio y hostelería 2,140 2,110 2,269

3.2 Transporte 0,252 0,145 0,206

3.3 Información y comunicaciones 1,274 1,187 1,288

3.4 Otros servicios 1,776 1,652 1,374

4. Actividades con cobertura reducida 0,454 0,347 0,193  

 

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

E (RE*Xi)

1.1 Minería y extracción 0,002

1.2 Coquerías y refino de petróleo 0,033

1.3 Energía, gas y agua 0,402

2.1 Industria de la alimentación, bebidas y tabaco 0,288

2.2 Industria química 0,153

2.3 Fabricación de productos minerales y metálicos 0,108

2.4 Fabricación de productos informáticos y electrónicos,y de material y equipo eléctrico 0,125

2.5 Fabricación de material de transporte 0,065

2.6 Otras industrias manufactureras 0,427

3.1 Comercio y hostelería 2,173

3.2 Transporte 0,201

3.3 Información y comunicaciones 1,250

3.4 Otros servicios 1,600

4. Actividades con cobertura reducida 0,332

7,159  

 

Tabla 5: Desviación Típica de los sectores en el periodo 2008-2010. 
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1.1 Minería y extracción 0,00347

1.2 Coquerías y refino de petróleo 0,00931

1.3 Energía, gas y agua 0,02551

2.1 Industria de la alimentación, bebidas y tabaco 0,01021

2.2 Industria química 0,04591

2.3 Fabricación de productos minerales y metálicos 0,09702

2.4 Fabricación de productos informáticos y electrónicos,y de material y equipo eléctrico 0,06090

2.5 Fabricación de material de transporte 0,09276

2.6 Otras industrias manufactureras 0,09436

3.1 Comercio y hostelería 0,08481

3.2 Transporte 0,05345

3.3 Información y comunicaciones 0,05512

3.4 Otros servicios 0,20568

4. Actividades con cobertura reducida 0,13116  

 

4.2. Aplicación del modelo de carteras a la información sectorial en el periodo de crisis. 

Procedimiento de minimización de la varianza. 

 

Siguiendo el modelo de CONROY (1974, 1975), REIG y PICAZO (1997 a, 1997 b), 

se trata de plantear un problema de minimización, en el cual la función objetivo es la varianza 

de la cartera, o bien, una transformación monótona de la misma, la raíz cuadrada positiva, 

que, por lo tanto, también  minimiza el riesgo. Las variables denominadas de elección 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 número de 

trabajadores que es necesario “invertir” en cada uno de los sectores de la economía. 

El modelo incluye la restricción de que la suma de todas las ponderaciones tiene que 

ser igual a la unidad, es decir, no puede exceder al número de trabajadores total del que se 

dispone, y tampoco se pretende que sea menor. 

La formulación de optimización matricial será:  

 

 

Sujeta a las restricciones: 
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Donde:  

 Xi es la ponderación de recursos humanos (trabajadores) a invertir en el sector “i”. 

 σ
2

i es la varianza del sector “i” 

 σij es la covarianza del sector “j” y del sector “i”, j≠i, σij = ρ * σi * σj, siendo ρ el 

coeficiente de correlación. 

 σ
2

S  es la varianza de la cartera sectorial. 

 

Se resuelve la función de minimización de Lagrange (BERNARDELLO y GARCÍA 

FRONTI, 2010; CHIANG, 1984; GEUNES et al., 2002), buscando los valores que cumplen el 

objetivo de óptimo mediante las condiciones de primer orden, que consisten en derivar la 

función referida con respecto a cada una de las variables que la componen, e igualarlas a cero. 

Para asegurar que el punto crítico es el mínimo, y por tanto se está calculando el valor mínimo 

de riesgo, se analizan las condiciones de segundo orden, a través del hessiano orlado. Se 

obtiene: 

 

 El vector Xi de ponderaciones de trabajadores para cada sector que 

hacen mínima la varianza de la cartera sectorial, y que resulta un vector de una 

fila por 14 columnas, una por cada subsector considerado: X1x14  

 El riesgo mínimo de la cartera sectorial, medido a través de la varianza 

y la desviación típica.  

 El rendimiento de la cartera de mínima varianza. 

 

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

ordenado de rentabilidad y riesgo: 

 

 (8,512; 0,0880). 
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Y el detalle de la composición de la cartera se ofrece en la tabla 6, en la que se observa 

que el conjunto de valores de Xi que proporciona la cartera de mínima varianza que se obtiene 

con una inversión máxima en el sector S10: Comercio y hostelería, como primera opción, 

seguida del sector S4: Industria de alimentación, bebidas y tabaco, vinculado al agronegocio 

(DAVIS y GOLDBERG, 1957). 

 

Tabla 6: Ponderaciones de los sectores en la cartera de mínima variaza, periodo 2008-

2010. 

 

 

4.3. Robustez de los resultados. 

 

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

modelo KMV para la gestión de riesgos de crédito, comprobando la reducción del riesgo que 

Sector Ponderación 

1.1 Minería y extracción 0,0001000 

1.2 Coquerías y refino de petróleo 0,0001000 

1.3 Energía, gas y agua 0,0001000 

2.1 Industria de la alimentación, bebidas y tabaco 0,2935705 

2.2 Industria química 0,0001000 

2.3 Fabricación de productos minerales y metálicos 0,0001000 

2.4 Fabricación de productos informáticos y electrónicos,y de material y equipo eléctrico 0,0001000 
2.5 Fabricación de material de transporte 0,0001000 

2.6 Otras industrias manufactureras 0,0001000 
3.1 Comercio y hostelería 0,7052295 

3.2 Transporte 0,0001000 

3.3 Información y comunicaciones 0,0001000 

3.4 Otros servicios 0,0001000 

4. Actividades con cobertura reducida 0,0001000 

TOTAL 1,0000000 

0,088 

8,512 
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conlleva la propuesta de incrementar la actividad del sector de alimentación como uno de los 

principales en la reducción del riesgo en la etapa de crisis de la economía española. 

El modelo KMV evalúa la distancia al incumplimiento y la probabilidad de que se 

produzca, por lo que se busca la relación 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 

aplicación del procedimiento de minimización del riesgo de la cartera y la tabla 8 los mismos 

datos tras la aplicación del proceso de minimización de varianza. 

 

Tabla 7: Aplicación del modelo de riesgo de crédito KMV al periodo 2008-2010 con la 

cartera inicial. Datos millones de euros. Fuente: Banco de España. Central de Balances. 

Cuentas anuales de empresas no financieras, 2014. 

 

 

Tabla 8: Aplicación del modelo de riesgo de crédito KMV al periodo 2008-2010 con la 

cartera de mínima varianza. Datos  millones de euros. Fuente: Banco de España. 

Cuentas anuales de empresas no financieras,  2014. 

 

 

El cálculo de la distancia a la default  (tabla 9) se calcula como (SAAVEDRA y 

SAAVEDRA, 2010): 

 

 

         Valor de los activos – Deuda corto plazo – Deuda Largo plazo/2 

DD = -------------------------------------------------------------------------- 
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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 cartera m.v. 7.236.219 7.719.652 7.932.662  

 

Y el punto de incumplimiento (tabla 10) para cada año (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. 

 

 

El gráfico 1 refleja la distancia a la default para la situación de la cartera real y la 

propuesta al minimizar el riesgo de crédito. 
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Gráfico 1: Distancia a la Default. Fuente: elaboración propia a partir de la tabla 8. 

 

5. Discusión. 

 

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 búsqueda 
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de conexiones entre dicha variable, a través del incumplimiento y los sectores de la economía 

(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 valoración 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 

aplicación del modelo de Markowitz para planificar el desarrollo del sector agrario en España, 

como los de ROMERO (1976), ALONSO (1977), CABALLER (1979), ALONSO y 

RODRÍGUEZ BARRIO (1983). También nuestro trabajo está en concordancia con los 

estudios de CAÑAS (1991), ALAEJOS y CAÑAS (1992), ARIAS (1994), MILLÁN y 

MILLÁN (1996) en la identificación del riesgo en el sector agrario, a través de los modelos de 

selección de carteras, o con el posterior de EL KAMEL y GARCÍA ALVAREZ-COQUE 

(2001). Coincidimos también con la propuesta de GREEN y HOLLIFIED (1992), en su 

justificación sobre la necesidad de diversificación en las carteras de activos sectoriales. Del  

mismo modo, coincidimos con GARCÍA SILVEIRA et al (2017)  en el planteamiento y en 

resultados respecto al sector agronegocio en lo que respecta al análisis de la rentabilidad y el 

riesgo. 

Sin embargo, a diferencia de los anteriores, que se centran en modelos de selección de 

carteras de Markovitz y Sharpe, para encontrar los binomios “cultivo- zona geográfica” 

(RIBAL, SEGURA y GUADALAJARA (2003), nuestro estudio alcanza conclusiones de 

carácter macroeconómico. El planteamiento del riesgo se incorpora en nuestro trabajo como 

una propuesta diferente, ya que, en los estudios previos no se minimiza el riesgo sistemático, 

debiendo corregir este efecto mediante modelos con modificaciones parciales, denominadas 

de “correlación o factoriales”, incorporando la posibilidad de efectuar el análisis sobre los 

residuos de los ajustes lineales. Nuestro planteamiento ofrece como alternativa la 

minimización del riesgo como objetivo, utilizando para ello la variable relativa al empleo 

como instrumento de gestión. 

Por último, nuestros resultados refuerzan el estudio de REIG y PICAZO (1997 a y 

1997 b) en España, en lo que se refiere al factor de diversificación 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 evalúan en función del 

empleo, pero añadiendo la evaluación del resultado en un cambio de ciclo de la economía. En 
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este sentido, nuestros resultados confirman también los obtenidos en esta línea de 

investigación por MICHAEL E. CONROY (1974; 1975), indicando que, cuando se analiza 

una economía con el objetivo de tomar decisiones respecto a qué sectores deben incrementar 

su participación en la cartera. En este sentido, nuestro trabajo identifica los sectores 

vinculados al sector de agronegocio como uno de los dos sectores de mayor aportación en la 

disminución del riesgo intersectorial, ante cambios de ciclo en la economía, en concreto en el 

periodo de crisis financiera. 

 

6. Debilidades de la Investigación. 

 

Como todo modelo, implica una simplificación de la realidad, en este caso delimitada 

por la consideración de las restricciones aplicadas en el proceso de búsqueda de la cartera 

sectorial eficiente, tales como la conveniencia estratégica o política de invertir en 

determinados sectores, las restricciones derivadas del grado de preparación de los trabajadores 

para su movilidad sectorial, o la propia limitación asociada a la distribución geográfica del 

empleo de las empresas. 

Otra debilidad a considerar es la relacionada con la adaptación de la normativa laboral 

para la aplicación del modelo, ya que éste implicaría disponer de una legislación flexible en la 

transferencia intersectorial del empleo, en la línea de la existente en otros Estados, como el 

Reino Unido. 

Otros aspectos limitadores de la propuesta son la carencia de análisis de aspectos 

estratégicos, como las ventajas competitivas o la definición de restricciones referidas a 

sectores también denominados estratégicos para una zona concreta. 

 

 

7. Conclusiones. 

 

En este trabajo obtenemos la cartera sectorial que minimiza el riesgo de crédito de la 

economía española durante el proceso de crisis financiera, mediante un proceso de 

minimización de la varianza sectorial, siguiendo procedimientos establecidos en la teoría de 

carteras y en su aplicación 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 país 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 

aplicación del modelo de contraste KMV, que evalúa la distancia a la default, constata que un 

mayor grado de ponderación del empleo en el sector de alimentación, bebidas y tabaco, 

vinculado al agronegocio, se presenta como relevante en la estrategia de disminución del 

riesgo de crédito del sistema, en especial en la etapa de crisis financiera en la economía 

española. 
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