Universidad deValladolid

FACULTAD DE CIENCIAS

TRABAJO FIN DE GRADO

Grado en Estadistica

TITULO: OPTIMIZACION DE CARTERAS DE
PRODUCTOS AGRARIOS

Autora: Irene Arroyo Hernantes

Tutor: Ricardo Josa Fombellida






A mi abuelo, agricultor, que no me ha podido ver terminar el grado.






Agradecimientos

Me gustaria agradecer a mi tutor Ricardo que siempre ha estado disponible a
ayudarme y apoyarme en todo momento. A todos los profesores por todos los
conocimientos que me han ensefiado en estos afios. A mis compaferos por
haberme hecho mucho mas amena la Universidad. Y, sobre todo, a mis padres.






Resumen

En este Trabajo de Fin de Grado se estudia el modelo de optimizacion de
carteras de Markowitz para obtener carteras eficientes de cultivos agrarios
mediante los rendimientos mensuales. Después de un analisis descriptivo de
los datos se han obtenido y analizado las fronteras eficientes y las carteras
notables correspondientes. Se ha realizado un andlisis de sensibilidad para los
pesos Y la cardinalidad. Ademas, se han afiadido otras restricciones Idgicas con
variables binarias y semicontinuas para acercarnos lo maximo posible a la
realidad. Para su implementacion se ha usado el software R y AMPL.

Palabras clave: Modelo de Markowitz, Frontera eficiente, Cultivos agrarios,
Carteras notables, Anélisis de sensibilidad, R, AMPL



Abstract

This paper studies the Markowitz portfolio optimization model to obtain
efficient portfolios with agricultural crops through monthly returns. After a
descriptive analysis of the data, we have obtained and analysed the efficient
frontiers and the notable portfolios, likewise, a sensitivity analysis has been
carried out for the weights and cardinality. In addition, other logical
restrictions have been added with binary and semicontinuous variables to get
as close as possible to reality. For its implementation, R and AMPL software
have been used.

Keywords: Markowitz model, Efficient frontier, Agricultural crops, Notable
portfolios, Sensitivity analysis, R, AMPL
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Capitulo 1

Introduccién

La economia es fundamental en todos los &mbitos de la vida. Los precios de los productos
cotidianos han sufrido una gran variacion durante los Gltimos afios. Esto es debido a que
los productos basicos, como son los cereales de grano, hortalizas, legumbres, frutas...
han aumentado su precio debido a la crisis del COVID-19, al bloqueo del canal de Suez
y a la guerra entre Ucrania y Rusia.

Actualmente la estadistica esta teniendo gran importancia en todos los campos, como
puede ser el de la agricultura, ya que permite mejorar los resultados.

“De buena semilla, buena cosecha”, dice un refran popular. Y, aunque razoén tiene, no
solo la materia prima es importante. La tecnologia estd cada vez mas presente en la
agricultura y puede ayudar a mejorar el rendimiento de los cultivos. *

En este trabajo, se va a realizar una optimizacion de carteras de cultivos con el fin de
estudiar que va a dar mayor o menor rentabilidad y que tiene mayor 0 menor riesgo para
que asi los agricultores puedan decidir la distribucion de los cultivos. Gracias a los datos
que hay acerca de las producciones y rendimientos, podemos estimar que opcién serd la
Optima. Sin embargo, hay que tener en cuenta que influyen otros factores ajenos a las
decisiones de la plantacion de cultivos como el clima, el suelo, las plagas, las
enfermedades, las guerras, la pandemia, los problemas politicos... De ellos se desconoce
cual va a ser el efecto generado en la agricultura, por lo que esto nos permite solo tener
una orientacion acerca de como puede ser el resultado.

Harry Markowitz 2 marcd un antes y un después en la historia de la inversion. Antes de
1952, la Unica cuestion planteada era que inversién generaba mayor rentabilidad, pero
gracias a él, se debia tener también en cuenta el riego que tenia cada inversion. Fue quien
desarrollo la teoria de seleccion de carteras, la teoria moderna de carteras, recogida en un
articulo titulado “Portfolio Selection” en Journal of Finance®. Posteriormente, el articulo
fue mejorado por los trabajos de Sharpe* (1964) y Lintner® (1965), construyendo entre
los tres el “Portfolio Theory’®. Hoy en dia sigue siendo utilizado este modelo, con
algunas modificaciones que han ido mejorandolo. Ha sido galardonado con numerosos
premios, entre ellos el Premio Nobel de Economia en 1990,

La Programacion No Lineal y la Programacion Lineal son herramientas de la
Investigacion operativa para la toma de decisiones, en las cuales se optimiza, ya sea
maximizando o minimizando, una funcion objetivo, teniendo en cuenta distintas
restricciones dadas. Para el caso de la Programacion No Lineal la funcion objetivo o las
restricciones pueden ser no lineales®. Pretende modelizar problemas de la vida real
aplicados a los negocios, empresas, economia, ingenieria, industria... En el ambito
econdmico, para las decisiones financieras, se maximiza una funcion objetivo, que hace
referencia a la rentabilidad o ganancia, mientras que se minimiza la referida al riesgo.
Esto lo hace un problema de decisiones multiobjetivo. EI problema béasico de seleccion
Optima de carteras es un ejemplo de programacion cuadratica puesto que la funcién
objetivo es cuadratica y las restricciones son lineales.



1.1. Motivacion

Personalmente este trabajo tiene la finalidad de aumentar mis conocimientos relativos al
mundo de la inversion. No es un tema muy tratado en el grado de Estadistica, pero si esta
muy relacionado con el analisis de datos. Ademas, también estd relacionado con el
andlisis de series temporales y la Investigacion Operativa, dos asignaturas que me han
Ilamado mucho la atencion durante el grado.

El enfoque principal de este trabajo se centra en los aspectos econdmicos, centrdndonos
en la optimizacion de carteras, pero aplicado a un &mbito no tan popular como la Bolsa,
pero si fundamental para el consumo diario de alimentos, es decir, los cultivos.

Existen un amplio rango de péginas web o aplicaciones que permiten optimizar las
inversiones economicas, pero no es tan amplio en otros campos, como puede ser la
agricultura. De ahi la idea de centrarnos en este campo, para poder aplicar la economia 'y
la estadistica a un campo distinto.

Durante el desarrollo de este trabajo pretendo aprender conceptos financieros y
profundizar en problemas de programacion lineal y no lineal.

1.2. Objetivos

Este TFG esta basado en la optimizacion de carteras, por lo que sigue la linea de algunos
ya presentados por otros alumnos, como puede ser el de Isabel Martin: “Optimizacién de
carteras de inversion”® 0 el de Paula Lopez “Estrategias eficientes de inversion y gestion
del riesgo en mercados bursatiles”® . En mi caso, en vez de ser aplicado al mercado
bursatil, esta aplicado a los productos agricolas.

El objetivo de este trabajo es utilizar el modelo de Markowitz, para repartir los cultivos
de forma que se maximicen los beneficios que se pueden obtener y se minimice el riesgo,
probando con distintas restricciones para acercarlo lo méximo posible a la realidad.

Otra novedad que se ha implementado en este trabajo es la necesidad de realizar una
transformacion de los datos ya que no se pueden obtener los datos necesarios
directamente.

Se adaptaran los conceptos financieros como rentabilidad y riesgo de una cartera a un
ambito que no es la Bolsa de Valores.

1.3. Estructura

La memoria de este trabajo se estructura en los siguientes capitulos:

e Capitulo 1. Introduccién: Planteamiento del trabajo, motivacion, objetivos y
estructura.

e Capitulo 2. Herramientas utilizadas: Se presenta el software utilizado, paquetes
y librerias necesarias para llevar a cabo este trabajo.



Capitulo 3. Marco tedrico: Introduccion acerca de la agricultura, explicacion de
conceptos necesarios para la realizacion de este trabajo, presentacion del modelo
de Markowitz y explicacion del problema de seleccion de carteras.

Capitulo 4. Origen de datos: Origen de los datos y descripcién de los datos a
usar en el desarrollo del trabajo

Capitulo 5. Descripcion de los datos: Se comenta la depuracion y
transformacion de datos necesaria para la ejecucion de este trabajo, se muestra su
evolucion en el tiempo, y se realiza un analisis descriptivo de las series.
Capitulo 6. Optimizacion de carteras: Se presentan las soluciones obtenidas
para cada uno de los modelos Markowitz planteados, y se explican las distintas
restricciones que se han impuesto. Se efectia un analisis de sensibilidad para
distintos parametros y una comparacion de las carteras notables.

Capitulo 7. Conclusiones: Se comentan las conclusiones obtenidas del estudio
realizado.

Capitulo 8. Futuro trabajo: Nuevas lineas de trabajo que surgen para ampliar
este TFG.



Capitulo 2

Herramientas utilizadas

En este capitulo se van a describir las herramientas empleadas para el desarrollo del
trabajo. Los gréficos, tanto previos a la optimizacion (analisis descriptivo), como para
mostrar los resultados y la depuracion de los datos, se han realizado con R, mientras que
la aplicacion de modelos de Markowitz se ha implementado con AMPL.

2.1.R

R es un entorno de software libre y lenguaje de programacion interpretado, es decir,
ejecuta las instrucciones directamente, sin una previa compilacion del programa a
instrucciones en lenguaje maquina'!. Surgié como la reinterpretacion del lenguaje S.

R puede ejecutar directamente las instrucciones que se le solicitan, y por ello es mejor
que otros programas ya que gana eficacia y tiempo. Se utiliza para realizar graficos
(incluidos graficos en 3D); para la depuracion de datos; analisis de datos, entre ellos
manejar los de Big Data; modelado estadistico, por ejemplo, ajustar modelos, estudiar
correlaciones, analisis de datos multivariantes, regresiones; machine learning para el
aprendizaje automatico, mineria de datos... En general, podemos considerar que es una
herramienta de gran utilidad para la ciencia de datos, siendo asi el lenguaje basico en este
campo. Es utilizado por investigadores cientificos, analistas financieros, actuarios y
economistas.

Entre las caracteristicas de R cabe destacar:

e Extensible: Permite que los usuarios puedan definir sus propias funciones, ademas
de emplear las bibliotecas que vienen implementadas.

e Funcional: Se pueden manipular las funciones en R.

e Orientado a objetos: Para poder modelar conceptos del mundo real y
representarles como clases y objetos que interactten entre ellos.

e Permite hacer gréficos avanzados.

¢ Incluye diferentes interfaces graficos: Entre los que cabe destacar R Studio y
RCommader.

e Interpretado y no compilado: El intérprete de R ejecuta el cddigo directamente.

e Basado en memoria: R mantiene todos los objetos que definimos en nuestro
programa en la memoria de la maquina.

R se integra bien con otros lenguajes de programacion para tareas de datos
computacionalmente intensivas, y ademas hay bibliotecas que facilitan la utilizacién
desde lenguajes de programacion interpretados, como Python?2,



2.2. R Studio

R Studio es un entorno de desarrollo integrado (IDE) para el lenguaje de programacion
R, dedicado a la computacidn estadistica y graficos. Esto quiere decir que es un programa
para manejar R y poder utilizarlo de manera més comoda en algunos aspectos.

Permite ejecutar directamente desde el editor, salto rapido a funciones ya definidas,
resaltado de sintaxis, auto completado de codigo, soporte integrado, visor de datos,
depurado interactivo para diagnosticar y corregir los errores rapidamente, R
Markdown. ..

Estructura de R Studio:

I rstudio
File Fdit Code ‘iew Plots Sessinn Build Oebug  Profile Tools Help
o . O - - Addies = Prugject: (Mo
O Ui [T Fevinnmen t Hitary  Comntiomn -
S A, F= SRy e Sauree . i = Impect Dotazet = | Lt =
1 T Global Erwrcemert -
Mg Lend] 2 R Serip 2
— == Mex  Fats  Packages  Help  Wiewar o
- ~ I bpot -
R iz free software and comes with ABSOLUTELY S0 WARRANTY.
wou are welcome to redistribute it under certain conditions.
Type "license(' or "Ticence(}' for distribuetion details.
R is a collaborative project with many contributors.
lype “contributors()° for more information and @ |I|
‘citation()' oo how to cite R or R packages in publications.
Type “demol}’ for some demes, 'help()’ for on-Tine help. or
‘help.start(}' for an HTML browser interface to help.

Type "qll* te quit R.

Figura 2.1: RStudio
Esta formado por cuatro paneles:

1. Esel editor, en el que se va escribiendo el codigo y donde aparecen los scripts que
se abren.
2. Se almacenan las variables.
3. Consolade R en la que aparecen las 6rdenes ejecutadas, en la que se puede escribir
y la que muestra los resultados del codigo que se va ejecutando.
4. Aparecen varias pestafias:
a. Files: Muestra los ficheros.
b. Plots: Aparecen los graficos que se ejecutan.
c. Package: Instalar y cargar paquetes y librerias.
d. Help: Ventana de ayuda que explica el funcionamiento de las funciones y
las opciones de ellas.
e. Viewer: Aparecen las representaciones interactivas que se realizan.



2.3. Librerias de R

A continuacion, se explican las librerias y paquetes que se han utilizado en el desarrollo
de este trabajo.

2.3.1. Tidyverse

Para la depuracion de datos y el estudio de ellos, tanto para los respectivos analisis previos
como para mostrar los resultados obtenidos de forma visual, se ha utilizado el paquete
‘tidyverse’.

El paquete ‘tidyverse’ es un paquete de R que esta formado por un conjunto de paquetes
disefiados para el Data Science, ya que trabajan para proporcionar una estructura eficiente
para el andlisis y depuracion de datos. Fue desarrollado por Hadley Wickham.

De este conjunto de paquetes he hecho uso de la libreria ‘ggplot2’ que permite visualizar
datos mediante una gran variedad de graficos y empleando The Grammar of Graphic.
Ademas, he usado también la libreria ‘dplyr’ que se conoce como una gramatica de
depuracién de datos, que nos proporcionan un conjunto de funciones que nos permiten
resolver los desafios mas comunes a los que nos enfrentamos en la depuracion de los
datos, como pueden ser entre muchas otras mutate() que nos permite afiadir nuevas
variables creadas a partir de otras ya existentes, filter(), que nos permite elegir casos segun
sus valores, o with() que nos permite evaluar expresiones, entre muchas otras.

2.3.2. Plotly

La representacion de graficos interactivos se ejecuta mediante el paquete ‘plotly’ que es
una libreria de visualizacion interactiva que permite crear graficos interactivos,
animaciones y visualizaciones de datos dinamicas. Se integra facilmente con ggplot2, por
lo que puede convertir graficos ya existentes en graficos interactivos con la funcién
ggplotly(). Por lo que ambas juntas crean visualizaciones muy poderosas

2.4. AMPL

AMPL (A Mathematical Programming Language) es un lenguaje de programacion
algebraica para describir y solucionar problemas muy complejos de programacién
matematica de gran escala. Fue desarrollado por Robert Fourer, David Gay y Brian
Kernighan en los Laboratorios Bell. Soporta solvers tanto de cddigo abierto como
software comercial. Es software propietario mantenido por AMPL Optimization LLC,
pero existen servicios en linea que proporcionan modelacion y resolucion gratis
utilizando el lenguaje AMPL.

Su sintaxis es similar a la notacion de problemas de optimizacion por lo que permite una
definicion muy concisa y legible de problemas de optimizacion y ademas soporta una
amplia gama de este tipo de problemas, entre los que podemos destacar programacion
lineal, programacion no lineal, programacioén cuadratica. ..

Permite que los modelos que construye se integren posteriormente a otros lenguajes como
pueden ser R, Python o Matlab.
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Capitulo 3

Marco tedrico

En este capitulo se van a introducir los conceptos tedricos y conceptuales tanto agrarios
como necesarios para el modelo de Markowitz, para comprender el desarrollo de este
trabajo.

3.1. Introduccién a la agricultura

La agricultura ha sido el principal soporte de la economia espafiola hasta el 1960, aunque
actualmente, seguln los datos del Banco Mundial del 2020, solo alrededor del 3.5% de la
poblacién activa en Espafia se dedica a la agricultura. Este porcentaje ha disminuido
significativamente debido a que ha aumentado la importancia la industria y el sector
servicios.

Los principales cultivos son el trigo, cebada, centeno, avena, remolacha, maiz, olivo,
patatas, arroz, tomates, cebollas y ademas vifiedos y citricos.

Las condiciones climatolégicas y topograficas de Espafia hacen que la mayor parte de la
agricultura sea de secano y que hubiera muchas zonas aridas, pero gracias a los sistemas
de regadio que se han implantado han convertido esas zonas en areas de gran
productividad, en las que son frecuentes los cultivos en invernaderos. Los dos grandes
tipos de agricultura son:

= Agricultura de secano: También es conocida como agricultura de temporal. Es
aquella en la que el ser humado no contribuye al riego de los campos, sino que se
utiliza unicamente el agua que proviene de las lluvias. Es propia del clima tropical
y se emplea abono animal. Se aplica la rotacién trienal teniendo una hoja de
barbecho, es decir, la tierra de cultivo se deja sin sembrar durante uno o mas ciclos
vegetativos para recuperar y almacenar materia organica y humedad y para evitar
patdgenos. El sistema de cultivo es el monocultivo.
Algunos cultivos tipicos de secano son: los cereales como la cebada, trigo, avena,
centeno y mijo; legumbres: garbanzos, guisantes, habas y cacahuetes; arboles
frutales, por ejemplo, almendro, olivo y albaricoquero; hortalizas: cebollas y
tomates; melones; vid...°

= Agricultura de regadio: Es aquella en la que se aplican suministros de agua por
distintos sistemas de riego para los cultivos que no pueden depender de la estacién
del afio o de que llueva para su riego. Es adecuado para grandes extensiones de
tierra por lo que lleva un gran coste para el agricultor, pues se necesitan
instalaciones y maquinaria especiales. El agua se toma de lagos, pozos, rios o
estaciones naturales como las depuradoras. Entre los métodos de cultivo de
regadio podemos destacar drenaje, aspersion, filtracion, riego localizado o
infiltracion. Algunos cultivos tipicos de regadio son frutas, arroz o flores.

Al ser tan distintos estos tipos, cada uno tiene sus ventajas y desventajas. Respecto a las
ventajas, los cultivos de secano tienen menor coste pues se necesita poca maquinaria,
menor impacto ambiental ya que se utilizan solo los recursos accesibles, conservan el
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agua y contribuyen al cuidado del suelo gracias a la utilizacion de abonos organicos. Por
su parte, los cultivos de regadio tienen una mayor productividad (por hectéarea,
aproximadamente 6 veces mas que las de secano), flexibilidad y mayor seguridad de la
produccidén de una buena cosecha ya que no dependen de condiciones ambientales. Si se
observan ahora las desventajas, los cultivos de secano tienen una menor productividad y
estan sujetos a las condiciones ambientales, por lo que los eventos inesperados como
sequias o inundaciones pueden ocasionar gran dafio a las cosechas. Por otro lado, los de
regadio tienen un mayor coste de produccion debido a la maquinaria necesaria, un mayor
impacto ambiental por el consumo energético que ocasionan y un mayor consumo
hidrico. Por tanto, si nos fijamos bien, las ventajas de uno son similares a los
inconvenientes del otro y viceversa'®.

En Espafia, segun el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion el 54.9% de la
superficie cultivable es de secano, mientras que el 45.1% es de regadio, por lo que es una
proporcion muy similar.

Ademaés, cabe destacar la agricultura ecoldgica, que comenzé en Espafia en la década de
los 80, pero que cada vez tiene mas importancia. Segun el Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacion, en 2020 estaba destinado un 10.1% de la superficie agricola para
la agricultura ecoldgica, aumentando en algo més del doble de la que estaba dedicada en
2010 (4.5%). Espafia es uno de los paises lideres en la produccidn de alimentos ecoldgicos
en Europa.

La agricultura ecoldgica esta basada en la utilizacion dptima de los recursos naturales,
sin emplear quimicos sintéticos u organismos genéticamente modificados ni para el abono
ni para la erradicacion de plagas. Este tipo de agricultura pretende conservar la fertilidad
de la tierra, respetar el medio ambiente y obtener alimentos orgéanicos siendo asi su
principal objetivo la obtencion de alimentos saludables. Se pueden tomar en cuenta los
policultivos que a diferencia de los monocultivos aprovechan mejor todos los recursos
del suelo. Ademas, en la medida de lo posible se debe de mantener diversidad bioldgica,
que se consigue alternando las distintas variedades de cultivos, lo conocido por rotacién
de cultivos. Uno de los cultivos mas utilizados es el bancal. El bancal es la superficie
horizontal en terrenos con declives, producto de la obra humana que se sostiene por una
pared o talud y que se utiliza para labores agricolas®’.

Este concepto podemos considerar que va ligado a la agricultura sostenible, ya que esta
ademas de abarcar aspectos ambientales como la ecoldgica, también engloba aspectos
econdmicos y sociales. La apuesta por la agricultura sostenible se debe a que en algunos
paises la agricultura tradicional supone hasta un 40% de la riqueza, pero es responsable
de més del 20% de los gases de efecto invernadero y del consumo del 70% de agua a nivel
mundial. Por tanto, la agricultura sostenible se ha convertido en una prioridad pues es
aquella respetuosa con el medioambiente, rentable y social que genera externalidades
sociales en el territorio a la vez de buenas condiciones laborales*®.

El clima en Espafia es muy diferente en cada region, por lo que la agricultura también
tendra mucha variacion. Por ejemplo, segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE) de
2020, en Castilla y Ledn, aproximadamente el 5.5% de la poblacion activa trabaja en la
agricultura. Respecto el tipo de superficie, segun el INE, el 81.6% de la superficie
cultivable es de secano, mientras que el 18.4% es de regadio. Esto se debe a que la mayor
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parte de las tierras se dedican a la produccion de cereales y leguminosas, que son cultivos
que no requieren de un riego continuo y que se adaptan bien a esas condiciones climaticas.
La superficie de regadio ha incrementado en las Gltimas décadas ya que se utiliza para la
produccién de hortalizas y frutas.

3.2. Carteras de productos agricolas

Resulta importante el estudio del problema de seleccion de carteras ya que permite
repartir y diversificar la plantacion de varios cultivos en diferente proporcién para reducir
el riesgo.

Se van a definir los conceptos necesarios para entender la adaptacion de las carteras de
optimizacion del mercado financiero, que es el ambito habitual en el cual se optimizan
las inversiones, al campo de los productos agrarios.

Cartera de productos agricolas: Es un conjunto de productos agricolas en el que se
indica una politica de cultivo, es decir, cuantas hectareas del terreno disponible se
dedican a cada cultivo o qué porcentaje se dedica a cada uno de ellos. La cartera de
productos se define matematicamente como x = (xq, X, ..., X,,) tal que ¥7_, x; =1y

x; = 0 para todo j.

Rendimiento o rentabilidad del cultivo de un producto: Es la ganancia obtenida al
cultivar una superficie con ese cultivo durante un periodo de tiempo. Por ejemplo, si en
un mes su valor es 10500 €/ha y en el mes anterior ha sido 10000€/ha, la ganancia bruta
que ha alcanzado en ese mes es de 10500/10000=1.05, y la neta de 0.05, produciéndose
un incremento del 5%. Se van a considerar rendimientos mensuales ya que los datos méas
frecuentes en este &mbito son los precios mensuales. Los precios de los productos varian
cada mes segun diferentes factores y por tanto estos son variables aleatorias, de las que
nos interesara conocer su media, varianza y covarianza para el desarrollo del modelo de
Markowitz.

Rendimiento o rentabilidad esperada de un cultivo de un producto en un periodo de
tiempo determinado: Es la ganancia media del cultivo de dicho producto en todos los
periodos de tiempo disponibles. R;(t) hace referencia al rendimiento mensual del cultivo

del producto agricolajenel mest,t=1,..., T;j=1,..., n. Se obtiene dividiendo el precio
en euros por hectarea en un mes por los del mes anterior. Los R; son variables aleatorias
cuyos momentos (media, varianza y covarianza) se desconocen, pero se pueden estimar
a partir de los datos historicos disponibles. El rendimiento esperado del cultivo j se define
como:

T
r,=ER, = %ZRJ (1)
=1

Rendimiento o rentabilidad de una cartera de productos agricolas: Es la ganancia
obtenida por esa cartera. Es decir, si la cartera es x = (x4, xy,...,x,) siendo x; la

proporcion o cantidad dedicada al cultivo jy siendo Ry R, ...,R, los rendimientos
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individuales de cada cultivo, entonces el rendimiento de la cartera x sera R = x;R; +
xRy + -+ + x, R, . Es decir:
n

R(x) = Z X;iR;

j=1

Rendimiento o rentabilidad esperada de una cartera de productos agricolas: Es la
esperanza del rendimiento de la cartera, es decir, la ganancia media ponderada. Si la
cartera es x = (x4, X, ..., X») siendo x; la proporcion o cantidad dedicada al cultivo j
desde j=1,...,n y siendo r, = ERy, 1, = ER, ,..., m, = ER, los rendimientos
individuales esperados, entonces el rendimiento medio de la cartera x es r = ER =
X171 + Xp1y + -+ + x, 15, . ES decir:

r(x) = E(R(x)) = zxjrj
j=1

Riesgo del cultivo de un producto: Es la varianza del rendimiento del cultivo de ese
producto j, es decir, la media de las deviaciones cuadraticas respecto de su rendimiento
medio. Siendo T el nimero de meses, el riesgo del cultivo j es:

1 T

2 2 2

o; —I/aer —E(Rj—rj) =— E (Rj(t)—rj)
T3

Riesgo de una cartera de productos agricolas: Es la varianza del rendimiento de la
cartera. El riesgo se puede reducir diversificando la inversion, es decir, sembrando la
superficie disponible con mas de un producto agricola, mediante una cartera de productos.
Es decir, si la cartera es x = (x4, x5, ..., X,,), recoge las proporciones dedicadas a cada
cultivo j = 1, ...,n. Entonces, o%(x) = Var(R(x)) = Var(x,Ry + xR, + -+ + x,Ry,)
es el riesgo de la cartera x. Mediante las operaciones correspondientes el riesgo queda:

n M
2 2.2
o7 (x) =D,0; X;+ D 0y X X
j=1

ik=l
i#k

donde gy, es la covarianza entre R; y Ry.

Ratio de Sharpe de una cartera x: Es una unidad de medida del exceso de rendimiento
por unidad de riesgo de una inversién. Se utiliza fundamentalmente para hallar la mejor
cartera de la denominada Frontera Eficiente. Es decir, el ratio de Sharpe de una cartera es
el encargado de medir el rendimiento ajustado por el riesgo:

r(x)—r1
o(x)

que se explica mas abajo. Es un concepto fundamental, desarrollado por el premio Nobel
de Economia (1990) por William Forsyth Sharpe.

SR(x) =

Para interpretar el ratio de Sharpe se tendra que tener en cuenta que, un ratio de Sharpe
alto significa que el rendimiento es mejor, mientras que, un ratio de Sharpe bajo quiere
decir que un activo con menos riesgo valdra mas. Permite comparar inversiones que estan
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dentro del nivel de riesgo que consideramos aceptable. Mide el exceso de rentabilidad por
unidad de riesgo, medido como la desviacion tipica y por ello puede tomar valores
negativos.

Entendiéndolo como r(x) la rentabilidad de la cartera x menos la rentabilidad media (r)
en el periodo considerado de un producto agricola libre de riesgo (se puede tomar como
estimador la variacion del IPC de alimentos en la cesta de la compra del periodo de los
datos histdricos utilizados), dividido entre el riesgo en la cartera x. Cuando se comparan
dos carteras, la cartera con mayor Ratio de Sharpe proporciona un mayor rendimiento
para un mismo nivel de riesgo*®.

3.3. Problema de seleccion de carteras

El problema de seleccion de carteras consiste en encontrar diversos cultivos para
sembrarlos en el porcentaje que corresponda de la superficie disponible. Se tienen en
cuenta dos criterios: el rendimiento esperado obtenido con el cultivo de los productos y
el riesgo que se quiere tener. Como se ha dicho, para cada producto j, los valores
100x;% = 0 indican el porcentaje de terreno que se debe dedicar al cultivo del producto

j. Habitualmente se dedica todo el terreno al cultivo, por lo que X7, x; = 1.

Se basa en los datos obtenidos de precios en euros por hectarea en un mercado alimenticio
de n productos agricolas en T meses. Estos datos se obtienen a partir de los precios en
euros por cada tonelada y de los rendimientos en hg por hectarea.

Existen dos modelos bésicos de optimizacion de carteras:

= Modelo de minimizacién del riesgo: Este modelo basico de optimizacion de
carteras consiste en encontrar la cartera que minimiza el riesgo entre todas las
que obtienen una rentabilidad mayor o igual que una cantidad fijada k>0 sin
tener en cuenta otras caracteristicas.

Se formula de la siguiente manera:
n
min f(x) = o%(x) = z 0 XiXj
ij=1

Sujeto a:

5

n
j=1

=1,
XJT) > k,
1

n

-

R
v
A
~

Il
=
S

» Modelo de maximizacion de la rentabilidad: Este modelo bésico de
optimizacion de carteras consiste en encontrar la cartera que maximiza la
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rentabilidad entre aquellas a las que se las ha fijado un riesgo maximo Kk, sin
tener en cuenta otras caracteristicas.

Se formula de la siguiente manera:

n

max f(x) =r(x) = Z X;T;

ij=1
Sujeto a:
j=1
n
O'l'jxix]' < k,
j=1
ijO, j=1,...,n

3.4. El modelo de Markowitz y la frontera eficiente

El modelo de Markowitz supuso un antes y un después en la historia de inversion. Antes
de 1952, los inversores basaban sus calculos Unicamente en la idea de maximizar la
rentabilidad de sus inversiones, es decir, a la hora de realizar una inversion, la atencién
se centraba en encontrar la inversion que generaba mayor rentabilidad.

H. Markowitz decidio aplicar las matematicas al analisis del mercado bursatil, y mientras
investigaba la compresion actual de las acciones, se dio cuenta de que la teoria carecia de
un analisis del impacto del riesgo. No tiene ningln sentido que invirtamos todo nuestro
dinero en un producto si al hacer esto hay una gran probabilidad de perder todo el dinero
0 gran parte de él.

Esta idea le llevo a desarrollar su teoria fundamental de la asignacion de carteras bajo
incertidumbre, que fue publicada en 1952 por el Journal of Finance en el articulo Ilamado
“Portfolio Selection’. En este articulo se expone su teoria sobre como hallar la
composicion éptima de una cartera, maximizando la rentabilidad para un determinado
nivel maximo de riesgo aceptable o alternativamente, minimizando el riesgo para una
rentabilidad minima esperada. Al elegir valores que no se “mueven” exactamente juntos,
el modelo muestra a los inversores como reducir el riesgo, y es también denominado
modelo de media-varianza, debido a que se basa en los rendimientos esperados (media)
y la desviacidn estandar (varianzas) de las diferentes carteras.

Este problema tiene doble objetivo, minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad, por
lo que no tiene solucién 6ptima ya que es imposible alcanzar los dos simultdneamente, y
es por ello, que se habla en términos de eficiencia.

Segun Markowitz, el proceso de seleccion de una cartera de inversion consta de dos
etapas. La primera esta relacionada con la observacién, experiencia y expectativas del
comportamiento futuro de los valores, mientras que la segunda se ocupa de la seleccion
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de la cartera, siendo esta segunda etapa la cual se encarga de estudiar el articulo de
Markowitz.

De esta teoria se deriva la Frontera de eficiencia de Markowitz, que es el conjunto de
carteras que obtienen el rendimiento esperado mas alto para un determinado nivel de
riesgo asumido. Ambos conceptos fueron fundamentales para el desarrollo del Modelo
de fijacion de precios de activos de Capital, conocido como CAMP, pero que no se
desarrollara en este trabajo.

H. Markowitz desarroll6 dos hipdtesis: Hipotesis sobre el inversor e hipotesis sobre los
mercados.

= La hipoétesis sobre el inversor recoge que los individuos se comportan
racionalmente, buscando maximizar la funcién y al ser aversos al riesgo, a igual
rendimiento, se busca la cartera con menor riesgo. Ademas, el analisis se basa en
un modelo de inversidn de un anico periodo siendo la funcién de utilidad convexa
y creciente.

= Respecto la hipotesis sobre los mercados financieros, estos estan formados por
activos financieros arriesgados, es decir, no existe ningun activo libre de riesgo y
todos disponen de liquidez inmediata al final del periodo. A mayores, se considera
que los mercados financieros son perfectos, esto quiere decir que no existen costes
de transaccion de compraventa y los titulos son infinitamente indivisibles®.

Para elegir la mejor cartera entre una cantidad de carteras posibles con diferente
rentabilidad y riesgo, se deben tomar dos decisiones por separado:

1. Determinacién de un conjunto de carteras eficientes.
2. Seleccidn de la mejor cartera del conjunto eficiente.

En el desarrollo de este trabajo se utiliza el ratio de Sharpe como criterio de seleccion de
la mejor cartera eficiente. Como se ha dicho en el Apartado 3.2. el ratio de Sharpe es una
medida de rentabilidad-riesgo siendo una variable empleada para valorar la calidad de
una inversion, comparandola con las inversiones de un mismo tipo.

La formulacion del modelo de Markowitz con el método de las ponderaciones en
programacion multiobjetivo es la siguiente:

n n
min f(x) = uo?(x) —r(x) = pu z OijXiX] — erxj
i,j=1 j=1
Sujeto a:
ij =1
j=1
ijO, j=1,..,n
0Su<sw
Siendo p un parametro que regula el cumplimiento de cada uno de los dos objetivos. Un

valor grande de  provoca una minimizacion del riesgo, mientras que un valor pequefio
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del u se centra en maximizar la rentabilidad, ya que, en la formulacion del modelo, el
primer término hace referencia al riesgo y el segundo al rendimiento.

Una solucion o cartera eficiente para este problema es una cartera x* = (xj, ..., x;;) tal
que no existe otra cartera x’ con una rentabilidad mayor r(x") = r(x*) y a su vez un
riesgo menor o2(x") < a2(x*), con al menos una desigualdad estricta. Es decir, no hay
otra cartera x mejor tanto en rentabilidad como en riesgo. Todas las carteras eficientes
son validas e interesantes para el inversor.

Las carteras eficientes se obtienen dando distintos valores al pardmetro p. Al conjunto de
todas esas carteras, como ya hemos mencionado anteriormente, se denomina frontera
eficiente, que esta representada mediante los puntos (r(x*),cr2 (x*)), siendo x* cartera
eficiente, como una curva riesgo-rendimiento.

Optimal portfolios should
lie on this curve (know as
the “Efficient Frontier™)

T

High Risk/High Return

A portfolio above this
curve is impossible

™

Medium Risk/Medium Return

Return %

Portfolio’s below the curve are
not efficient, because for the
same risk one could achieve a
greater return.

&— Low Risk/Low Return

Risk Free Return

Risk % (Standard Deviation)  Copyright 2003 - investopedia.com

Figura 3.1: Frontera eficiente

Como recoge la Figura 3.1 las soluciones razonables son solamente aquellas que
pertenecen a la frontera eficiente, y las que quedan fuera de ella, no son soluciones
Optimas.

Segln la Teoria de carteras, existe interés por tres carteras diferentes, a las que
denominamos carteras notables.

» Cartera de maxima rentabilidad: u = 0 (No tiene en cuenta el riesgo)
= Cartera de minimo riesgo: u = oo (No tiene en cuenta el rendimiento)
= Cartea de maximo ratio de Sharpe

Ademas del estudio de estas tres en el desarrollo del trabajo, también se va a tener en
cuenta la cartera equiponderada, en la que todos los cultivos se les asigna en la misma
proporcion, es decir, se reparte el terreno de forma equitativa entre todos los
componentes. Esta ultima cartera no forma parte de las carteras eficientes, pero tiene
interés en ser estudiada pues si no se tiene ningln conocimiento sobre este tema es la
opcidén gque la mayoria de las personas llevarian a cabo y es la que se daria al azar.

3.5. Otros modelos de Markowitz

18



En este apartado se van a considerar a partir del modelo de Markowitz algunas
modificaciones.

3.5.1. Modelo de Markowitz con correccién de estimadores

En este modelo se pretende corregir los estimadores. En lugar de utilizar la media para el
calculo de los rendimientos, parece tener mas sentido ponderar los rendimientos, es decir,
asignar pesos para dar mas importancia a los valores obtenidos en los meses mas
recientes, ya que es légico pensar que los valores méas lejanos en el tiempo estan menos
relacionados con la actualidad que los mas cercanos. Redefinimos el rendimiento del
cultivo j, segun se recoge en?t, como:

_ ER. = Zop" IR (1)
hjp=ER = T Tk
k:]_p

p € (0,1)

Con p = 1 todos los valores tienen la misma importancia (es equivalente al modelo
basico). Segln se cambia el valor de p tendran méas peso las observaciones de los
periodos mas recientes.

Pero este ajuste no llega ser el adecuado pues se produce alguna imprecision, por lo que
para corregirlo se incluyen logaritmos en el modelo, como propuso Vanderbei?!, y por lo
tanto el rendimiento del cultivo j sera:

I Zip "t log(R;(1))
= j ZgzlpT—k

La formulacién del modelo es la misma que la del modelo de Markowitz.

3.5.2. Modelo de Markowitz con restricciones de cardinalidad

Otro problema habitual al que se puede enfrentar el agricultor es elegir el nUmero de
cultivos que se deben sembrar en las hectareas disponibles. Un agricultor puede decidir
que solo quiere invertir en un numero maximo de cultivos, ya sean 2,3,4... Para ello, se
afiade una restriccion de cardinalidad, especificando cuantos productos se quiere que
formen como méaximo la cartera eficiente. A mayores, se afiaden cotas inferiores y
superiores de la inversion en cada cultivo.

La formulacion del modelo es la siguiente:

min f(x) = uo?(x) —r(x) = pu Z OpjXiXj — Zr]-xj

ij=1 j=1

Sujeto a:
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j=1
Xk < YiSk k=1,..,n
Ly < xg, k=1,..,n
xj =0, j=1,..,n
y; €{0,1}, j=1,..,n
0fu<sw

Donde L y S, son las cotas inferiores y superiores respectivamente. Para este modelo
tomamos L = 0.001y S, = 1.

3.5.3. Modelo de Markowitz con restricciones ldgicas

Otro problema habitual puede ser el tener alguna restriccion que indique la obligatoriedad
o prohibicion de siembra de algun cultivo. En este caso se han afiadido 3 restricciones,
que son: Obligatoriedad de que el trigo este presente en la cartera, incompatibilidad de
que, si esta la cebada no pueda estar el centeno, e implicacion, de que si esta el maiz tenga
que estar obligatoriamente la avena.

La formulacion del modelo es la siguiente:
n
minf (x) = po” () = () =k ) oy -

L,j=1 J

TjXj

n
=1

Sujeto a:

j=1

X < VieSk, k=1,..,n

Lyyr < xg, k=1,..,n
xj =0, j=1,.,n
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ylcebada] + y[centeno] < 1
y[maiz] < y[lavena]

0<u<sw

Restricciones légicas de variables semicontinuas.

Las variables semicontinuas son aquellas que pueden tomar el valor 0 o cualquier valor
que se encuentre entre su limite inferior semicontinuo y su limite superior??. Es decir, en
este caso, tiene que tomar el valor 0 o si no estar entre el valor x, y el 1 (100%). En este
caso, se plantea que en el caso de que se siembren zanahorias, se tenga que cultivar al
menos el 20% de la parcela de dicho producto.

La formulacion del modelo es la misma que el modelo de Markowitz sin ninguna
restriccion, pero afiadiendo la siguiente que hace referencia a la restriccion de las
variables semicontinuas mencionada anteriormente:

x[zanahoria] = 0.2 * y[zanahoria]
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Capitulo 4

Origen de los datos

En este capitulo se van a describir con detalle los datos que se utilizaran en el desarrollo
del trabajo. También se comentara la fuente de los datos y la estructura de la pagina,
ademés de comentarse los productos que se han tomado y las variables que tienen los
conjuntos de datos.

En este trabajo se ha decidido trabajar con datos agrarios de Espafia que han sido
obtenidos de la FAO, siendo necesarios los datos de rendimientos y los de precios.

La Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién, FAO, se
constituyd en 1945 y cuenta actualmente con casi 200 miembros. Su funcion principal es
poner fin al hambre. Su objetivo es lograr la sequridad alimentaria para todos, y al mismo
tiempo garantizar el acceso regular a alimentos suficientes y de buena calidad para llevar
una vida activa y sana. Las tres metas principales de la FAO son: erradicar el hambre, la
inseguridad alimentaria y la malnutricién; eliminar la pobreza y promover el progreso
econdmico y social universal; y fomentar la gestion y la utilizacion sostenible de los
recursos naturales, incluyendo la tierra, el agua, el aire, el climay los recursos genéticos,
en beneficio de las generaciones actuales y futuras. La FAO recibe el 100% de su
financiacion de sus Estados miembros?,

4.1. Precios al productor

Primero se va a hablar de los datos de los precios, que han sido obtenidos de la siguiente
pagina: https://www.fao.org/faostat/es/#data/PP. En la Figura 4.1 aparece su estructura.
La seleccidn que se ha hecho en la ventana de paises es Espafia, ya que lo que interesa
estudiar es como varian los precios en a nuestro pais.

e Precios al Productor

Figura 4.1: Pdgina web de los precios de la FAO
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En la ventana de elementos se ha seleccionado Precio al productor (LCU/tonelada), LCU
es Local Current Unit, que en el caso de Espaiia es el euro, por lo que los precios de los
cultivos van a ser en €/tonelada. En la de afios se selecciona del 2017 al 2021, pues para
2022 no estan todavia disponibles los datos, ya que, al tratarse de una pégina a nivel
mundial, la recogida de los datos y su unificacion es una tarea que conlleva un elevado
trabajo y tiempo. Para los meses se han marcado todos, ya que nos interesa la evolucion
mensual, aunque hay algin mes que no tenia datos y ha sido necesario hacer algun tipo
de ajuste que se explicara en el Capitulo 5. Por tanto, el nUmero total de datos sera
5 afios X 12 meses, es decir, 60 datos para cada uno de los productos seleccionados.
Respecto a la seleccion en la ventana de los productos se ha intentado seleccionar
productos propios de distintas regiones de Espafia y de distintos tipos:

= Arroz: Es un cereal de grano perteneciente a la familia de las Gramineas
considerado como el segundo cereal mas producido a nivel mundial. EI método
tradicional de cultivo de arroz es la inundacién de los campos, durante o después
de la plantacion de la implantacién de las plantulas. En Espafia el arroz se cultiva
en la Delta del Ebro, en Extremadura, en las marismas del Guadalquivir, y, sobre
todo, en la Comunidad Valenciana, que es sin duda la cuna del cultivo de arroz en
Espana.

= Avena: Es un cereal perteneciente a la familia de las Poaceas, esta entre los diez
cereales méas cosechados, tanto a nivel nacional como mundial. En Espafia se
cultiva sobre todo en Castilla la Mancha, Castilla y Leo6n, Andalucia y
Extremadura.

= Cebada: Es un cereal de grano perteneciente a la familia de las Poaceas y es de
gran importancia tanto para animales como para humanos, y, ademas, es el quinto
cereal méas cultivado a nivel mundial. Hay dos tipos de cebada, la cebada
tremesina y la castellana. Espafia es uno de los paises que producen mayor
cantidad de cebada y esta cultivada principalmente en Castillay Leon, seguida de
Castilla la Mancha.

= Centeno: Es un cereal de la familia de las Gramineas cultivado por su grano o
como planta forrajera. Es un miembro de la familia del trigo y se relaciona
estrechamente con la cebada. Es una planta monocotiledonea?* anual. Se emplea
en la fabricacion de harina y bebidas. En Espafia es cultivado en areas de montafia
y zonas de suelo pobre como Castilla'y Ledn (principalmente en Leon, Palencia,
Zamora y Burgos), Galicia (principalmente Ourense) y Asturias.

= Lechuga: Es una hortaliza de la familia Asteraceae. Soporta mejor las
temperaturas bajas que las elevadas y exige que haya diferencia de temperaturas
entre el dia y la noche. En Espafia, se siembra en Murcia, Andalucia (Almeria) o
en la Comunidad Valenciana debido a sus zonas templadas y clima mediterraneo.

» Maiz: Esun cereal de la familia de las Gramineas con un crecimiento muy rapido,
pero necesita abundante sol. Actualmente es el cereal con mayor volumen de
produccion a nivel mundial y a nivel nacional también es uno de los cultivos
principales de nuestro pais siendo exclusivamente cultivado en regadio. Es
cultivado principalmente en Castilla y Ledn y Aragon.

» Manzanas (Manzano): Es un cultivo lefioso frutal de la familia de Rosaceae y
debido a la gran variedad de manzanos que hay hace que esté sembrado en
distintas zonas de Espafia, entre las que cabe destacar Catalufia y Aragon, o la
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Cornisa Cantabrica (Asturias, Galicia, Pais VVasco y Navarra) para los manzanos
de sidra.

= Naranjas (Naranjo): Es un cultivo lefioso citrico de la familia de las Rutaceas,
que forma una parte importante de la economia de muchos paises. Se cultiva en
las regiones de clima templado y humedo, por lo que es tipica de la zona
mediterrdnea, y en Espafia se cultiva en Andalucia, Murcia, Gran Canaria,
Extremadura, Catalufia y la Comunidad Valenciana

= Remolacha (Azucar): Pertenece a la familia de las Amarantaceas, que es una
familia de plantas. En Espafia se cultiva en la zona del Norte, siendo las
comunidades auténomas en las que se siembra Castilla y Leon, Pais Vasco, La
Rioja y Navarra, llevandose préacticamente todo el cultivo en zona de regadio.

=  Semilla (Girasol): Es un tipo de semilla oleaginosa mayoritariamente de secano
con gran variedad de zonas de cultivo, entre las que podemos destacar, Andalucia,
Castillay Ledn, Castilla la Mancha, Extremadura y Aragon.

»= Trigo: Designa al conjunto de los cereales y pertenece a la familia de las
gramineas. Es uno de los tres granos mas ampliamente producidos a nivel
mundial. Hay dos tipos de trigo, blando y duro, por lo que esta mas extendido por
Espafia. Se cultiva en Castilla y Leon, Castilla la Mancha y Andalucia.

» Zanahoria: Es una hortaliza de la familia de las umbeliferas. En Espafia se cultiva
principalmente en Andalucia (Cadiz) y Castillay Ledn (Valladolid y Segovia) y
en menor proporcion en la Comunidad Valenciana y Castilla la Mancha.

Por tanto, se han escogido 12 cultivos diferentes entre ellos, ya que incluye tanto
cereales como frutas y hortalizas. En total tendremos 5 afios X 12 meses X
12 cultivos = 720 datos.

La forma de salida de los datos la podemos elegir seglin nos interese a nosotros, como
se observa en la Figura 4.2, pero en este caso nos interesa un CSV.

Salida de datos

OTa bla Tabla dinamica

Tipo de archivo

©Q csv XLS

Separador de millares en ‘Mostrar Datos"

Ninguno o Coma Punto

Campos a incluir en la salida de datos

n Simbolos n Notas n Codigos n Unidades Datos no disponibles

Q Mostrar Datos

Figura 4.2: Salida de los datos

I4=

Descargar Datos

La cabecera de los datos que se obtienen se recoge en la Figura 4.3

> head(datosFA0)

Codigo. Ambito Ambito Coédigo.area..M49. Area Coédigo.Elemento Elemento Codigo.Producto..CPC. Producto Cédigo.afio Ao Codigo.Meses

PP Precios al Productor 724 Espafa 5530 Precio al productor (LCU/tonelada) 113 Arroz 2017 2017 7001

PP Precios al Productor 724 Espafia 5530 Precio al productor (LCU/tonelada) 113 Arroz 2017 2017 7002

PP Precios al Productor 724 Espana 5530 Precio al productor (LCU/tonelada) 113 Arroz 2017 2017 7003

PP Precios al Productor 724 Espana 5530 Precio al productor (LCU/tonelada) 113 Arroz 2017 2017 7004

PP Precios al Productor 724 Espana 5530 Precio al productor (LCU/tonelada) 113 Arroz 2017 2017 7005

PP Precios al Proeductor 724 Espana 5530 Precio al productor (LCU/tonelada) 113 Arroz 2017 2017 7010
Meses Unidad valor Simbolo Descripcion.del.Simbolo
Enero Lcu 307 A cifra oficial
Febrero Lcu 313 A Cifra oficial
Marzo  LCU 286 A Cifra oficia
Abril Lcu 290 A Cifra oficial
Mayo Lcu 323 A Cifra oficial
Octubre Lcu 286 A cifra oficial

MU EWNE OB W

Figura 4.3: Cabecera datos precios
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No todas las variables de la tabla son de nuestro interés por lo que se va a mencionar
aquellas utiles para el desarrollo del trabajo:

* Producto: Nombre del cultivo

=  Afo

= Mes

» Valor: Precio del producto en € por tonelada (€/ton)

4.2. Rendimiento

Para el trabajo se necesitan obtener los datos en €/ha. Para ello sera necesario obtener los
datos de produccion en cada hectarea, es decir, los datos de rendimiento. También se han
obtenido de la FAO, en el siguiente enlace https://www.fao.org/faostat/es/#data/QCL
cuya estructura es muy similar a la de la pagina desde la que se obtienen los datos de
Precios al Productor, como se observa en la Figura 4.4.

e Cultivos y productos de ganaderia

ETADATOS

REGIONES GRUPOS ESPECIALES B o

Figura 4.4: Pdgina web de los rendimientos de la FAO

La seleccién de los datos es la misma que en la de los Precios al Productor, teniendo en
cuenta que los productos en los que estamos interesados aparecen en la categoria
“Cultivos, primarios”. En la ventana elementos se seleccionara rendimiento que
proporciona los valores en hg/ha.

La salida de datos se puede descargar igual que en la Figura 4.2.

La cabecera de los datos obtenidos se recoge en la Figura 4.5.

> head(datosFAOR)

codigo. Anbito Ambito Codigo.drea..M49.  Area Codige.Elemente  Elemento Codigo.Producto..CPC. Producto Codigo.ano Afo Unidad valor Simbolo
1 Q€L Cultivos y productos de ganaderia 724 Espafa 5419 Rendimiento 113 Arroz 2017 2017 hg/ha 77616 A
2 QcL cultivos y productos de ganaderia 724 Espaia 5419 Rendimiento 113 Arroz 2018 2018 hg/ha 760 A
3 ocL cult productes de ganaderia 724 Espana 5419 Rendimiento 113 Arroz 2019 2019 hg/ha 75339 A
4 acL Cult productos de ganaderia 724 Espania 5419 Rendimiento 113 Arroz 2020 2020 hg/ha 72431 A
5 QcL cult productos de ganaderia 724 Espafa 5419 rendimiento 113 Arroz 2021 2021 hg/ha 72884 A
6 QCL Cultives y productos de ganaderia 724 Espafia 5419 Rendimiento 17 Avena 2017 2017 hg/ha 15091 A
pescripcion. del.simbolo
1 Cifra oficial
2 Cifra oficia
3 Cifra oficial
4 Cifra oficia
5 Cifra oficial

6 cifra oficial

Figura 4.5: Cabecera datos rendimientos
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https://www.fao.org/faostat/es/#data/QCL

Al igual que en el apartado anterior, la mayoria de esas variables no son de nuestro interés,
por lo que nos quedamos con:

* Producto
=  Afio
= Valor: Produccion en hectogramos que se obtiene de cada hectarea (hg/ha)
En este caso contamos con un menor nimero de datos, ya que el rendimiento se mantiene

constante todo el afio, asi que este conjunto de datos estard formado por
5afios X 12 productos = 60 datos.

A partir de estas variables obtendremos otras necesarias, como son la fecha, o mas
importante adn, el valor en €/ha.
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Capitulo 5

Descripcion de los datos

En este capitulo se va a realizar un andlisis descriptivo de los datos que se van a manejar
para asi entender los resultados que se obtendran en forma de carteras eficientes.

5.1. Tratamiento de los datos

El principal problema con los datos agrarios es carecer de parte de los datos, pues muchas
veces no se proporcionan. En estos casos se mantienen los del mes anterior y se dan por
supuestos.

Para solventar dicho problema lo primero que ha sido necesario es afiadir todos los meses
que no aparecian y asociarles al valor 0 inicialmente, ademas de relacionarlos con el afio
y cultivo al que corresponde cada uno. Después, se ordenan por producto, afio y mes para
facilitar la captura del dato del valor obtenido en el mes anterior.

Adicionalmente, se debe obtener el valor de €/ha, y para ello pasamos el rendimiento de
hectogramos a kilogramos, y el precio de toneladas a kilogramos, es decir, aplicamos la
siguiente ecuacion a todos los datos.

€ 1 tonelada 1kg hectogramo €
* * * = —
tonelada 1000 kg 10 hectogramos ha ha

Lo que realmente interesa son los retornos, para poder apreciar de forma mas clara las
pérdidas o ganancias de cultivar un producto. Existen varias formas de calcularlos, y en
este caso se calculan dividiendo el valor actual entre el del mes anterior, siendo el inicial
el valor 1. El rendimiento de cada producto es la media de los rendimientos mensuales, y
el riesgo es la varianza.

5.2. Analisis descriptivo

En este apartado se realizard un analisis descriptivo de los datos como paso previo a los
problemas de optimizacion. Como hemos indicado anteriormente se dispone de 720 datos
de 12 cultivos entre enero de 2017 a enero de 2021, es decir, un periodo de 5 afios.

En primer lugar, se realizan gréficas evolutivas que permiten tener una primera idea
acerca de los datos que van a ser empleados en este trabajo. Inicialmente, para los datos
de precio al productor (€/ton), que son obtenidos directamente de la FAO, les
representamos conjuntamente en la Figura 5.1. Los resimenes estadisticos de estos datos
se recogen el Anexo 3 en la Figura 42. Se va a estudiar con mas detalle la evolucion de
algun cultivo significativo, de forma individual, eligiéndose el trigo, Figura 5.2. El resto
de las representaciones individuales se han recogido en el Anexo 2.1.

Se puede apreciar como los valores de los cereales se mantienen practicamente constantes
durante los 5 afios, experimentando un leve aumento durante el afio 2021 que coincidio,
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con las consecuencias econdmicas causadas por el COVID-19, pues comenzé la escasez
de algun producto por la parada productiva que hubo en el afio 2020 durante los meses de
confinamiento. También coincidié con el bloqueo del canal de Suez. Se observa como las
frutas y hortalizas presentan una mayor variacion, presentando incrementos en los meses
de verano debido a que, al haber una mayor demanda, también aumentan los precios, es
decir, la tipica relacion oferta-demanda. En los meses de invierno bajan los precios, al
igual que se reduce su produccion.

..........

Figura 5.1: Grdfica evolutiva (€/ton)

Para realizar un analisis descriptivo, como ejemplo se ha seleccionado como cultivo el
trigo. Su variacion es muy similar al del resto de cereales (se pueden comparar yendo al
Anexo 2.1). Se observa como entre 2017 y 2020 sus valores se mantenian practicamente
iguales, produciéndose bajadas en los meses previos a la cosecha y aumentos justo
después. A partir del 2021 sus valores han incrementado de forma significativa y muy
rapidamente. Como se habia mencionado anteriormente esto principalmente se debe a los
efectos de la crisis del COVID-19, que se vio reflejado en el IPC sufriendo asi
incrementos desde principios de afio. EI 23 de marzo de 2021 se produjo el blogueo del
canal de Suez, lo que ocasiond escasez de productos y cultivos que provocOd que se
revalorizaran los cultivos a los que afecto, entre los que se incluyen los cereales.

Evolucion del valor del Trigo

Figura 5.2: Evolucion del trigo en (€/ton)
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Para otros cultivos, como la zanahoria, lechuga o remolacha se ha dado la situacion
contraria, pues se ha producido un descenso.

Ademas, se han realizado gréaficas evolutivas para estudiar la evolucion en el tiempo de
los valores en €/ha, que sera lo que realmente nos interesa. La evolucion se recoge en la
Figura 5.3, y en el Anexo 2.2 se han afiadido los graficos individuales, donde se puede
ver con mas detalle la evolucién de cada uno de los cultivos por separado.
Adicionalmente, se ha afiadido también un breve resumen estadistico, para ver cuél es el
valor maximo, minimo y valor medio en cada uno de los cultivos, como se recoge en la
Figura 5.4.

Figura 5.3: Grdfica evolutiva (€/ha)

En el grafico se observa como el valor obtenido para las zanahorias es muy superior al
resto, seguido de las manzanas, naranjas y lechuga. Ademas, se aprecia que los cereales
tienen un valor practicamente constante, y que estos se pueden dividir en dos grupos que
estan relacionados con sus caracteristicas. Por un lado, la avena, cebada, centeno, semilla
y trigo, con los valores mas bajos, y, por otro lado, el maiz, la remolachay el arroz, cuyo
valor incrementa ligeramente.

Arroz Avena Remolacha Cebada Centeno Lechuga Maiz Manzanas Naranjas Semilla Trigo Zanahoria
Min 2114.9406 205.2376 2208.934 314.0775 169.9764 4184.180 1912.556 4919.168 2782.770 321.0336 365.2291 7199.167
Media 2377.0978 375.8448 2950.033 593.9017 395.3476 8152.797 2319.852 10135.073 6348.389 422.0166 702.0603 16044.717
Max 2962.0058 608.6160 3950.835 1029.9409 685.4556 21243.161 3567.546 16138.294 12543.709 675.0483 1250.9994 35952.509
Dif 847 .0652 403.3784 1741.901 715.8634 515.4792 17058.982 1654.990 11219.126 9760.939 354.0147 885.7703 28753.342

Figura 5.4: Resimenes estadisticos (€/ha)

Se observa como la diferencia entre un cultivo y otro es muy grande, ya que, por ejemplo,
el beneficio obtenido en una hectarea de zanahoria es 10 veces mas que el de una hectarea
de remolacha, y ésta a su vez obtiene un beneficio 5 veces mas que la avena. Si solo nos
interesara el beneficio final sin tener en cuenta ningun otro valor, siempre sembrariamos
hortalizas (la lechuga también tiene un beneficio muy alto) o frutas, que en comparacion
con los maximos de los “cereales” también son bastante superiores. Si ahora nos fijamos
en las diferencias entre el maximo y el minimo, podemos observar como para la
zanahoria, que era la que tenia un mayor beneficio, este valor es muy elevado, lo que nos
indica que tendra una gran variabilidad y por tanto no serd un cultivo seguro. Esto pasa
también para las manzanas, naranjas y lechuga, mientras que, por otro lado, los “cereales”
presentan una menor variabilidad lo que les hara cultivos mas estables y que
aparentemente nos daran menores pérdidas. Por ello, todavia no somo capaces de crear la
mejor division del terreno, pues nos interesa estudiar este equilibrio mas detalladamente.
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En este trabajo nos interesa el rendimiento que se obtiene, por lo que se ha considerado
interesante representar la gréfica evolutiva de los retornos, y en este caso se va a hacer un
breve analisis de la representacion conjunta, Figura 5.5. Las representaciones individuales
se han recogido en el Anexo 2.3.

Primero cabe mencionar que se toma el valor 1 como valor de referencia. Es decir, si los
valores son superiores a 1 indica que el precio del cultivo ha subido respecto del mes
anterior, mientras que, si es inferior a 1, significa que el precio ha descendido y si se da
el caso del valor 1, denota que no ha habido variacion entre un mes y el anterior.

Jaos0101, 22638%)

Figura 5.5: Grdfica de evolucion de los retornos

Para todos los cultivos se observan grandes variaciones entre unos meses y otros. Puede
ser porque tanto la demanda como la produccion de los distintos cultivos que se estudian
en este trabajo varian notablemente segun la época del afio, al igual que la oferta, que
aumenta en las temporadas propias de dichos cultivos y disminuyen durante el resto del
afio.

Conjuntamente se puede ver cdmo por lo general el rendimiento en €/ha ha disminuido
con el paso del tiempo. Esto puede ser debido en gran parte a las condiciones
climatoldgicas, influenciadas en gran medida por el cambio climatico que conlleva una
disminucion de las precipitaciones atmosféricas y un aumento de las temperaturas.
Ademas, cabe destacar la sequia que en muchas provincias ha ocasionado que se tengan
que evitar los sistemas artificiales de regadio dando lugar a una agricultura en su mayor
parte de secano gque depende principalmente de las condiciones climatoldgicas.

En el breve resumen estadistico que se recoge en la Figura 5.6, se observa como, por
ejemplo, la zanahoria presenta una gran diferencia entre los rendimientos, lo que indica
que va a depender de la temporada, segun sea el equilibrio correspondiente de oferta-
demanda. También se recogen otros cultivos mas estables, como el arroz o el maiz. En
todos los productos en algun momento se producen pérdidas, ya que el rendimiento es
negativo para algin mes, lo Unico que en algunos productos es mas bajo que en otros.
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Arroz Avena Remolacha Cebada Centeno Lechuga Maiz Manzanas Naranjas semilla Trigo Zanahoria
Min 0.8613504 0.6888315 0.7500000 0.7482667 0.6383459 0.3541203 0.9621622 0.6212121 0.4555556 0.8010471 0.7471542 0.3926282
Media 1.0047322 1.0247128 0.9988366 1.0237416 1.0349626 1.0278658 1.0106624 1.0303331 1.0167075 1.0126021 1.0239478 1.0384259
Max 1.2287097 1.8671897 1.2352941 1.6051109 2.2638377 1.6563869 1.1522321 1.8593750 1.6033058 1.3730791 1.6869670 2.2971429
Dif 0.3673593 1.1783582 0.4852941 0.8568443 1.6254918 1.3022666 0.1900700 1.2381629 1.1477502 0.5720320 0.9398129 1.9045147

Figura 5.6: Resumen estadistico de los rendimientos

A continuacidn, se van a estudiar los rendimientos y riesgos para cada uno de los cultivos.
Primero se estudian por separado el rendimiento y riesgo, que estan representados en los
gréaficos de barras de las Figuras 5.7 y 5.8 respectivamente. Posteriormente, de forma
conjunta en la nube de puntos de la Figura 5.9.

Grafico de barras para los rendimientos --a

Figura 5.7: Grdfico de barras de los rendimientos

Respecto a los rendimientos, son bastante similares, pero cabe destacar, que la remolacha
tiene un rendimiento inferior al valor 1, por lo que aparentemente no va a ser adecuado
sembrarla, mientras que, las zanahorias tienen el rendimiento mas alto, seguidas por el
centeno con casi el mismo valor, por lo que a primera vista seran los mas sembrados.

Grafico de barras para los riesgos 5 == 8

Figura 5.8: Grdfico de barras de los riesgos

Si nos fijamos ahora en los riesgos sin tener en cuenta lo dicho acerca de los rendimientos,
se observa como hay una gran variabilidad entre el riesgo de un producto y el de otro.
Los cultivos con mas riesgos son las hortalizas (lechuga y zanahoria) por lo que si no
queremos tener pérdidas en nuestra cosecha no deberan formar parte de nuestras carteras
eficientes. Los cereales presentan los riesgos méas bajos, por lo que, si tenemos
unicamente en cuenta los riesgos, seran los cultivos que debamos de sembrar, aunque
debemos de excluir el centeno, la cebada y la avena, ya que sus riesgos aumentan
levemente, sin llegar a los de las hortalizas ni a los de las frutas.
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Ahora se van a analizar conjuntamente los riesgos y rendimientos para cada uno de los
cultivos con la nube de puntos y recordando lo que se ha dicho de cada uno de ellos por
separado anteriormente.

Nube de puntos del riesge y rentabilidad

a Trigo

@ Zanahorias

Figura 5.9: Nube de puntos de riesgos y rendimientos

El cultivo con mayor rentabilidad y mayor riesgo es la zanahoria, por lo que, a pesar de
obtener un mayor beneficio, también hay un riesgo bastante elevado, asi que no parece
adecuado, al igual que pasa con la lechuga. Por el contrario, nos encontramos con riesgos
muy bajos para el maiz, la semilla y el arroz, pero sus rendimientos también son muy
bajos, lo que indica que apenas habra beneficios, pero esto se contrarresta con el riesgo
practicamente nulo que presentan, pero tampoco parece adecuado.

La remolacha tiene un riesgo muy bajo, pero su rendimiento es inferior al valor 1, lo que
indica que va a haber pérdidas. Podriamos considerar que los cultivos que estan en el
centro tienen un mayor equilibrio entre el riesgo y el rendimiento, y serdn los mas
adecuados para nuestras carteras.

A continuacion, se ha representado un diagrama de cajas conjunto para los rendimientos,
Figura 5.10, que permite comparar el comportamiento de las distribuciones de los
rendimientos y nos permite observar la presencia de valores atipicos o outliers.

[} - m|m

Arroz
<(Canteno, 2 263838) Avena
Cebada
Centeno
Lechuga
Maiz
Manzanas

Naranjas
Remaolacha
Semilla
Trigo

Zanahorias

Arroz Avena Cebada Centeno Lechuga Maiz  Manzanas Naranjas Remolacha Semilla Trigo Zanahorias
Producte

Figura 5.10: Diagrama de cajas de los rendimientos
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Los rendimientos se encuentran en torno al valor uno, pero hay diferencias significativas
entre el rango de cada uno de los cultivos, como se venia describiendo anteriormente. La
lechuga presenta un rango muy amplio de rendimientos, y la remolacha o el arroz un
rango mucho mas reducido. Ademas, presentan variabilidades muy diferentes, destacando
la zanahoria o el centeno por presentar mas variabilidad, frente al maiz o arroz que no
presentan apenas variabilidad.

Finalmente, se ha presentado un mapa de correlaciones, Figura5.11, en el que se pretende
observar la relacion que tiene los distintos cultivos. Cuanto menor sea dicha correlacién

mas nos favorece.

06
:

Zanahona

Correlation plot

Maz

Manzanas |
Naranas
Sema
Trigo

Zanahoria | ox

053
Trigo

Figura 5.11: Matriz de correlaciones

Se presentan correlaciones tanto positivas como negativas, lo que indica que no todos los
cultivos se mueven en la misma direccion. La correlacién mas baja se encuentra entre
trigo y zanahoria, mientras que, la méas alta se encuentra entre avena y centeno. Hay una
asociacion mayor entre los cereales.

Desde el punto de vista de modelos estadisticos de regresion hay valores muy altos, pero
en el modelo de Markowitz no supone ningun problema.

A pesar de todo este analisis descriptivo previo no estamos capacitados para disefiar las
carteras de inversién que mas nos favorezcan, por lo que tendremos que recurrir a los
problemas de optimizacion que se han descrito en el Capitulo 3 para aplicar esta teoria a
nuestro problema.
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Capitulo 6

Optimizacion de carteras

En este capitulo se presentan y se interpretan los resultados del anélisis mediante el
modelo de Markowitz. Se van a obtener resultados para distintos modelos, es decir, se
van a imponer restricciones para que se acerque lo méaximo posible a la realidad. Para
cada uno de los modelos se va a obtener la frontera eficiente graficamente y, ademas, se
van a presentar las carteras notables: la equiponderada, la de maxima rentabilidad, la de
minimo riesgo y la de maximo ratio de Sharpe.

En los casos en los que sea necesario, se va a efectuar el correspondiente analisis de
sensibilidad para un pardmetro determinado cuando sea oportuno.

Los datos con los que se han realizado estos modelos se recogen en el Anexo 1.

6.1. Modelo basico
Se ha efectuado el desarrollo del modelo bésico, descrito en el Apartado 3.4.

6.1.1. Frontera eficiente

Inicialmente se va a estudiar la frontera eficiente del modelo Markowitz. En la Figura 6.1
esta representada junto con las carteras notables que se van a estudiar en el siguiente
apartado. En el eje OX se representa el riesgo, y en el eje OY el rendimiento.

Frontera eficiente

.
|Zanahg

Centenc |
(Manzanas
[Lechuga |

or
|Avena |

“[rigo)a]

Rendimiente

* [Naranjes |

. \
Semilla

* [Arroz]

.
Remolacha |

Riesgo

Figura 6.1: Grdfico de la frontera eficiente

La frontera eficiente esta formada por las carteras que proporcionan los mejores
resultados, es decir, todas las carteras en dicha frontera son carteras eficientes, por lo que
la eleccion de una u otra dependera de la importancia que el agricultor de al riesgo frente
al rendimiento. Cuanto mas se acerque un cultivo a la frontera, mas proximo estara de ser
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un cultivo eficiente, y esto indicara que tendra una mayor presencia porcentual en la
composicion de carteras. Se aprecia como la rentabilidad disminuye a medida que
aumenta la ponderacion del riesgo, las Ultimas carteras tienen rentabilidad mucho menor,
pero también son las méas seguras. Nuestra frontera eficiente se aplana rapidamente. En
este caso podemos observar como zanahoria es el Unico cultivo que se encuentra en la
frontera eficiente. Nos indica que, cultivando zanahorias, sin necesidad de plantar ningtn
otro producto, se obtiene una cartera eficiente, que serd en este caso, la de maxima
rentabilidad. Maiz tendréd una elevada presencia en la composicion de carteras, pues se
encuentra practicamente pegado a la frontera eficiente. Centeno también se encuentra
préximo, pero no tanto, lo que nos indica que estara presente en un alto porcentaje, pero
inferior que el del maiz.

Los puntos negros del grafico (etiquetados con el cultivo que representan cada uno)
indican donde se situarian las carteras si se siembra el 100% de la superficie disponible
de un Unico cultivo, son las carteras monocultivo. Invertir todo en un dnico cultivo es
menos eficiente que las carteras localizadas en la frontera eficiente. Se observa como por
si solo ninguno serd eficiente, salvo la zanahoria, que forma la cartera de méxima
rentabilidad, o incluso podriamos considerar al maiz, estos dos son cultivos con una
rentabilidad mas alta para un riesgo mas bajo. Se aprecia como la remolacha se encuentra
por debajo del valor uno, lo que nos indica que, si se siembra el 100% con remolacha, nos
Ilevaria a una pérdida del 0.1% (0.0012). Tampoco seria conveniente invertir todo en un
cultivo como las naranjas o lechuga, ya que se encuentran alejados de la frontera eficiente.

Se han marcado cuatro puntos que cada uno de ellos representa a una cartera notable. El
punto azul, a la de méaxima rentabilidad; el tridngulo verde, a la del minimo riesgo; el
rombo morado a la del maximo ratio de Sharpe; y la del cuadrado naranja a la cartera
equiponderada, que por lo general no suele ser una cartera eficiente. Como se ve en este
caso, se encuentra muy alejada de la frontera, por lo que no es recomendable plantar todos
los cultivos con la misma proporcion.

La composicion de las carteras que constituyen la frontera eficiente se muestra en la
Figura 6.2.

Grahco de barras apladas

oo, wu o

T Seeve

Figura 6.2: Grdfico de la composicion de las carteras eficientes
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En el grafico se puede ver como desde las primeras carteras se recomienda sembrar una
gran parte de maiz, verificando lo que se suponia anteriormente ya que esta muy cerca de
la frontera eficiente. Exceptuando en las primeras carteras, en el resto, la division de la
superficie en cultivos es bastante homogeénea, ya que se recomienda sembrar maiz, arroz,
remolacha y semilla, y en menor medida, zanahoria. Segun aumenta la cartera, podemos
ver como aparece la necesidad de plantar naranjas, ya que tiene un riesgo bajo de
ocasionar péerdidas. En las primeras carteras se aprecia que también estan compuestas por
centeno, lechuga y manzanas, ya que estos productos tienen un alto rendimiento que va
relacionado con alto riesgo, y la cartera correspondiente a p=0 es la de maxima
rentabilidad. Ademas, se puede ver que hay dos cultivos que no intervienen en ninguna
de las carteras. Dichos cultivos son la avena y el trigo. Si nos fijamos en el grafico de la
frontera eficiente se observa como estos dos cultivos se encuentran cercanos, por lo que
quiere decir que dichos riesgos y rendimientos no ayudan ni a tener el menor riesgo
posible, ni el mayor rendimiento.

La Figura 6.3 muestra la tabla de la frontera eficiente que se obtiene para los valores de
K mas significativos con el correspondiente riesgo, rendimiento y ratio de Sharpe. En el
Anexo 4 se recoge la tabla de la frontera eficiente completa.

* Aoz Avena  Remolacha  Cebada  Centeno  Lechuga Maiz Manzanas Naranjas  Semilla  Trigo Zanahoria  Rendimiento Riesgo  Sharpe Mu
1 00000 0 0.0000 00000 00000 00000 0.0000 0.0000 00000 0.0000 0 1.0000 1038426 0.0829216 0139 00
2 00000 0 0.0000 00000 05454 00000 0.0000 00197 00000 0.0000 0 04349 1036378 0.0269126 0.231 01
3 00000 0 0.0000 00000 04618 00753 00000 0.1894 00000 0.0000 0 02735 1034499 0/ 0.294 03
4 00000 0 0.0000 00000 04371 01109 00000 02110 00000 0.0000 0 02410 1034033 0.01377%0 0303 05
5 0.0000 0 0.0000 03349 0.1649 0.1084 0.0000 0.1934 0.0000 0.0000 0 0.1974 1030217 0.0092507 0.330 1.0
€ 00000 0 0.0000 05110 00000 00863 00810 0.1599 00000 0.0000 0 01518 1026467 0.0061663 0.356 15
7 00000 0 0.0000 03766 00000 00610 02898 0.1241 00000 00233 0 01252 1022600  0.0039118 0385 20
8 00000 0 0.0000 02935 00000 00481 04112 00000 00432 0 01034 1020267 0.0028616 0.407 25
9 0.0000 0 0.0000 02382 0.0000 0.0361 0.4921 0.0000 0.0565 0 0.0889 1018711 0.0022912 0.422 30
10 00000 0 0.0000 01690 00000 00000 00730 0 00707 1016766 0.0017240 0.440 40
1 00000 0 00170 01308 00000 00000 0 0.0589 1015412 0.0014217 0.449 50
12 0004 0 00385 01076 00000 00000 0 0.0506 1014373 0.0012313 0452 60
13 0028 0 00507 00920 00000 00000 0 0.0449 1013543 0.0011029 0.453 70
14 00470 0 00598 00803 00000 00051 06404 00000 0 0.0407 1012921 0.001019% 0.452 80
15 010 0 00887 00422 00000 00000 06178 00000 0 00271 1010922 0.0008273 0432 150
16 0. 0 0.0963 0.0315 0.0000 0.0000 0.6081 0.0000 0 0.0235 1.010373 0.421 200
17 o 0 01043 00208 00000 00000 00010 0 00197 1.009817 0.407 300
18 0 0.1084 00155 00000 00000 00022 0 00176 1009533 0399 400
19 0 04142 00081 00000 00000 00039 0 00147 1009137 0.387 750
20 0 0.1159 0.0060 0.0000 0.0000 0.0055 0.0044 0 0.0139 1.009023 0.383 1000
21 0 01175 00038 00000 00000 0.0043 00048 0 00130 1.008910 0379 1500
22 0 01183 00023 00000 00000 00037 00051 0 00126 1.008853 03 2000
23 0 0.1198 0.0000 0.0000 0.0000 002 0.00: 096: 0 0.0119 1.008751 0.37: 5000
24 0 01199 00000 00000 00000 0.0026 00055 00962 0 00118 1.008745 0.37: 5500

Figura 6.3: Tabla frontera eficiente modelo bdsico

De la tabla se pueden obtener otras conclusiones como que no es eficiente invertir mas
del 65.29% de maiz, ni mas del 51.1% de cebada.

6.1.2. Carteras notables
En este apartado se van a analizar las 4 carteras notables y estudiar su composicion,
rendimiento y riesgo.

Cartera de méaxima rentabilidad

La cartera de maxima rentabilidad es aquella en la que el riesgo no juega ningln papel, y
unicamente nos interesa el rendimiento, por lo que queremos obtener qué cultivos
debemos de sembrar para maximizar el rendimiento. En la Figura 6.4 se puede ver como
en este caso la cartera estd formada Unicamente por un cultivo, la zanahoria. Como se ha
visto en la frontera eficiente, pertenece a la frontera eficiente, y, ademas, se ve claramente
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cémo es el cultivo con mayor riesgo y rendimiento. El riesgo de esta cartera si que
aumenta considerablemente, mientras que el rendimiento no aumenta tanto.

Grafico de sectores para la cartera de MaxRend

B Zanahoria

Zanahoria

100%

Rendimiento=1.038425865029 ; Riesgo=0.082921574095

Figura 6.4: Composicion cartera de mdxima rentabilidad

Cartera de minimo riesgo

La cartera del minimo riesgo es la méas segura, ya que no nos interesa la opcion que nos
de mayor rendimiento, simplemente nos interesa el riesgo, y este tiene que ser el menor
posible. Esta cartera corresponde con u=c. En la Figura 6.5 podemos ver que hay que
cultivar el 57.7% con maiz, el 18.7% de arroz, el 12% de remolacha, el 9.63% de semilla,
el 1.18% de zanahoria, el 0.55% de naranjas y el 0.26% de manzanas. El riesgo de esta
cartera es aproximadamente O (0.00075), pero el rendimiento es aproximadamente 1
(1.0087), lo que nos indica que apenas aumentamos nuestras ganancias.

Grafico de sectores para la cartera de MinRiesgo

Ma Rendimiento=1.008744895496 ; Riesgo=0.000753330¢
o

Figura 6.5: Composicion cartera de minimo riesgo

Cartera de maximo ratio de Sharpe
Segun Markowitz, la cartera eficiente con mayor ratio de Sharpe es la mejor posible
decision. En la Figura 6.6, el terreno esta bastante repartido en los diferentes cultivos, ya
que se forma con 8 de los 12 que hay.
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Grafico de sectores para la cartera de MaxSR

Figura 6.6: Composicion cartera de mdximo ratio de Sharpe

La mayor parte del terreno se dedica al maiz (64.6%), seguido de la cebada (9.2%) y la
semilla (8.44%). En menor proporcion se encuentra la remolacha (5.07%), las manzanas
(4.62%), las zanahorias (4.49%), el arroz (2.87%) y la lechuga (0.73%). Presenta un
rendimiento muy proximo a la de méaxima rentabilidad, reduciendo considerablemente el
riesgo. Se han cultivado productos con gran rentabilidad y poco riesgo y viceversa, para
asi poder compensar y obtener una cartera equilibrada, al no asumir todo el riesgo a un
Unico cultivo y compensar el menor riesgo y rendimiento.

Cartera equiponderada

En la cartera equiponderada, como observamos en la Figura 6.7, todos los cultivos
presentan el mismo porcentaje, sin tener en cuenta ni el rendimiento ni el riesgo de cada
cultivo. Esta cartera asegura que no se produzca pérdida de dinero, ya que se reparte entre
todos los cultivos, pero no suele ser una cartera eficiente pues no se encuentra en la
frontera.

Grafico de sectores para la cartera de Equi

; Riesgo=0.02861

Figura 6.7: Composicion cartera equiponderada
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A continuacion, se realiza una comparacion de las carteras notables. En la Figura 6.8 se
representan cada una de las carteras notables para poder compararlas.

Comparacion carteras notables E - m

Riesgo

Figura 6.8: Comparacion de carteras

En el grafico se observa como los rendimientos y riesgos pueden llegar a ser muy
distintos. Primero cabe destacar que ninguna de las carteras es mejor o peor que otra, ya
que seré el agricultor quien tenga que considerar que le conviene mas, si un menor riesgo
0 un mayor rendimiento. Respecto a la cartera equiponderada, ya se habia visto que no
pertenecia a la frontera eficiente, y no va ni a minimizar el riesgo ni a maximizar el
rendimiento. En este caso, se puede ver como queda localizada en medio del gréafico. La
cartera de maximo ratio de Sharpe pretende compensar la relacion riesgo-rendimiento y
se observa que para este caso el riesgo es practicamente el mismo que para la cartera de
minimo riesgo, pero con un rendimiento algo mayor que esta, pero muy inferior al
rendimiento de la cartera de méxima rentabilidad.

6.2. Modelo con pesos

Los precios varian con el tiempo, y por tanto podemos afiadir pesos a los meses mas
recientes para darles mas valor. Los hechos pasados estdn menos relacionados con el
futuro que los hechos presentes y es por ello, que interesan mas los valores actuales. Se
ha aplicado el modelo de Markowitz con correccion de estimadores, del cual se ha
hablado en el Apartado 6.3.1.

6.2.1. Frontera eficiente

Se va a realizar un andlisis de sensibilidad para p, que hace referencia al peso que se da a
los meses, ya que a medida que se aleja el valor de p de 1, aumenta mas la importancia
que se da a los datos de los meses mas recientes. En este caso se ha probado con valores
de p=0.8, p=0.5 y p=0.3, que se van a comparar entre ellos y ademas se van a comparar
con p=1, que es el que corresponde al modelo basico, en el que todos los meses tienen la
misma importancia.

La Figura 6.9 se recoge una representacion de las cuatro fronteras eficientes, para tener
una idea inicial de como evoluciona su riesgo y rendimiento segun los pesos que se den.
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No recogemos las carteras de los productos individuales, simplemente recogemos las
eficientes.

Figura 6.9: Grdfico de fronteras eficientes dados distintos p

En la gréfica se puede observar como para los valores pequefios de p, es decir, para p=0.3,
el rendimiento aumenta significativamente, y de forma exponencial, en vez de aplanarse
como ocurre cuando todos los meses tienen la misma importancia. Para p=0.5 y p=0.8,
muy similares entre ellas dos, el rendimiento no aumenta tanto como para p=0.3, y las
curvas son mas similares a la de p=1, lo Unico que desplazada con un mayor rendimiento.
El rendimiento mé&ximo, de p=0.8 es 1.05, y el de p=0.5, 1.057, muy similares al 1.038
que se obtenia cuando todos los meses tenian el mismo peso, mientras que, para p=0.3, el
rendimiento méaximo aumenta a 1.12, que ya es un incremento significativo. Respecto al
riesgo, para p=0.3 es muy similar al de p=1, en ambos casos en torno a 0.083, mientras
que, para p=0.5y p=0.8, el riesgo se ve muy reducido, pues para p=0.8 es 0.035, y para
p=0.5 es 0.02, muy inferior al que obtenemos en los otros casos. Por ello, podemos
concluir que el peso a los meses proporciona una gran diferencia, y si realmente nos
fijamos en el menor p, que serd el mas cercano a la actualidad, el rendimiento es mayor,
aungue el riesgo también lo es.

6.2.2. Carteras notables

A continuacion, se van a comparar las carteras notables que se obtienen para los distintos
p, para observar cual es el cambio que se produce. La cartera equiponderada no se va a
estudiar, ya que simplemente depende del nimero de productos que hay, por lo que la
composicion va a ser la misma para cualquier p.

Cartera de méxima rentabilidad

Recordamos que la cartera de maxima rentabilidad para el modelo basico (p=1), Figura
6.4, nos indicaba que teniamos que cultivar unicamente zanahoria. Para realizar el analisis
de sensibilidad en esta cartera se ha decidido presentar un grafico de barras multiples que
nos permite observar que cultivos hay que sembrar. Dicho grafico corresponde a la Figura
6.10, en la que se representa en el eje OX los distintos valores del pardmetro p, y en el eje
OY los porcentajes que se debe cultivar de cada cultivo en la superficie disponible.

40



Cartera maxima idad. Analisis de ibilidad para p a - |

Cultive
B Avena

B Centeno
B Lechuga

W Zanahoria

Porcentaje

[

Figura 6.10: Composicion carteras de mdxima rentabilidad

Se observa que indistintamente cual sea el peso que se dé a los meses mas recientes, la
cartera de maxima rentabilidad estara formada por un Unico cultivo. Para la cartera de
p=0.8, se recomienda sembrar Unicamente centeno para obtener el mayor rendimiento.
Por otro lado, para p=0.5, podemos ver que lo que hay que sembrar en este caso es avena,
y para p=0.3, lechuga. De esta forma podemos ver cbmo dependiendo el peso que se dé,
la cartera cambia en su totalidad, sin coincidir ninguna con la del modelo basico.

Cartera de minimo riesgo

Se va a ver como cambia la composicion de dicha cartera, sin dejar en el olvido la del
modelo basico (Figura 6.5), que también se recoge en estos graficos para facilitar su
comparacion. La representacion de la composicién de las carteras se ha realizado
mediante un grafico de barras multiples, Figura 6.11, como el de cartera de maxima
rentabilidad. También interesa conocer el riesgo y rendimiento de la cartera para cada uno
de los valores de los parametros de p, Figura 6.12.

A primera vista se puede ver como el maiz es el cultivo mas representativo en todas las
carteras, seguido del arroz. En concreto se puede ver como para p=0.8 y p=0.5, la cartera
estd formada por los mismos 8 cultivos, pero con una pequefia variacién en los porcentajes
de cada uno de ellos. EI maiz en p=0.8 forma un 56.9%, y en p=0.5, 61.5%. El arroz en
p=0.8 representa el 15.1% del terreno, mientras que en p=0.5, el 12.7%. Para la
remolacha, sus representaciones son 13.5% y 12.5% respectivamente, y para la semilla
7.86% y 8.6%. La naranja, zanahoria, manzana y trigo también estan presentes en la
composicion de estas carteras, pero en menor proporcion, 3.27%, 1.45%, 1.34% y 0.55%
respectivamente para p=0.8 'y 2%,1.27%,1.08% y 0.41% para p=0.5. Por tanto, esto nos
confirma su similitud, pues la composicion varia en poco, y en la frontera eficiente
(Figura 6.9) se veia como estas dos fronteras eran muy similares. Respecto al riesgo y
rendimiento, para p=0.5 los valores son 0.00081 y 1.016 respectivamente, y para p=0.5
0.00089 y 1.019.

En el caso de p=0.3 la composicion cambia, pues ya no se deben sembrar 8 cultivos, si
no que ahora son 7, como en el caso del modelo béasico, que en la gréafica de la frontera
eficiente ya se apreciaba como su riesgo era bastante préximo. En el caso de p=0.3, la
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cartera de minimo riesgo estara formada por el 58.2% de maiz, 14.1% de arroz, 12% de
remolacha, 9.57% de semilla, y zanahoria, naranja y manzanas en menor proporcion, en
concreto 1.19%, 0.66% y 0.33% respectivamente. Como se puede observar, sus
porcentajes son practicamente los mismos que en el modelo basico, y esto se debe a que
su riesgo, es casi el mismo, 0.00075, como se veia en la Figura 6.5. El rendimiento es un
poco superior en este caso 1.01, mientras que el otro es 1.008.

Cartera minimo riesgo. Analisis de sensibilidad para p LS - .}
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Figura 6.11: Composicion carteras minimo riesgo para los valores de p
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Figura 6.12: Riesgo y rendimiento de las carteras de minimo riesgo

42

-=m
artera notable
| o3
| os
W os
LB



Cartera de maximo ratio de Sharpe

Se va a ver como cambia la composicion de dicha cartera, sin dejar en el olvido la del
modelo basico (Figura 6.5). En este caso la cartera de maximo ratio de Sharpe presenta
gran variedad segun cual sea el peso que demos. Para p=0.8 (Figura 6.13) la mayor parte
de la superficie debe de ser de un 58.9% de maiz y un 17.5% de arroz, para p=0.5 (Figura
6.14), debe ser del 42.5% de arroz y un 22.6% de maiz, para p=0.3 (Figura 6.15) el arroz
representa un 54.1% y un 16.2% de cebada y para p=1 era 64.6% de maiz y 9.2% de
cebada. Como vemos cada una de las carteras tiene una composicién diferente, por lo que
el peso de los meses es muy relevante. Para las dos primeras el rendimiento y riesgo es
muy similar, y mientras que la de p=0.3 es la que mas se diferencia, dando algo mas de
rendimiento y de riesgo. Detalladamente podemos ver que la cartera de p=0.8 se compone
del 58.9% de maiz, del 17.5% de arroz, del 11.5% de semilla, del 6.23% de remolacha,
del 5.22% de cebada y del 0.54% de zanahoria. Para p=0.5, 42.5% de arroz, 22.6% de
maiz, 14.5% de cebada, 8.4% de semilla. 8.18% de remolacha, 2.36% de lechugay 1.48%
de zanahoria. Para p=0.3 debe de ser 54.1% de arroz, 16.2% de cebada, 13.4% de semilla,
9.84% de lechuga, 3.56% de zanahoria y 2.88% de remolacha.

-m Grafico de sectores para la cartera de MaxSR -m

Figura 6.13: Cartera de ratio de Sharpe p=0.8 Figura 6.14: Cartera de ratio de Sharpe p=0.5

Figura 6.15: Cartera de ratio de Sharpe p=0.3

6.3. Modelo con restriccion de cardinalidad

Un problema habitual es el nimero de cultivos en el que es adecuado invertir en cada una
de las carteras, por tanto, para ello se ha afiadido una restriccion de cardinalidad que nos
permite especificar el nUmero méaximo de productos que forman parte de nuestras carteras
eficientes. El modelo ha sido explicado en el Apartado 3.5.3.

Se va a proceder al analisis de sensibilidad del parametro N mediante la comparacién de
la representacion de la frontera eficiente para distintos valores de N, entre el 2y 7,
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teniendo en cuenta que tenemos 12 cultivos, y en el modelo basico, la cartera con méas
productos tenia 8 cultivos.

En la Figura 6.16 se han representado las fronteras eficientes para los distintos valores
del pardametro N.

|Riesgo: 0 008626601662
Rendimient 1025347173831
[factorthy 2

Figura 6.16: Grdfico de fronteras eficientes para distintos N

Se observa como no hay una diferencia significativa, sobre todo a partir de N=5, que es
cuando la frontera se solapa con la del modelo basico que hace referencia a la restriccion
de N=12. Para N=4, es practicamente igual a estas fronteras, exceptuando que el
rendimiento minimo es algo menor, pues la curva empieza algo mas abajo que en los otros
casos, y en algun otro punto se observa como hay alguna diferencia. El caso de N=2 es el
que mas difiere, sobre todo para las carteras de menor riesgo, pues estas proporcionan un
rendimiento inferior al del modelo bésico. Cuando la restriccion es de que solo se pueda
invertir en 3 cultivos como maximo, la frontera eficiente se encuentra entre las de N=2y
N=12. Por ello, lo menos recomendable es fijar que la restriccion de cardinalidad sea
invertir en 2 o 3 productos, ya que para el resto no hay apenas diferencia.

Para estudiar mas detalladamente esto, nos vamos a fijar inicamente en las carteras de
maximo ratio de Sharpe, pues de las carteras notables, es la mas adecuada. Las
representamos en un diagrama de barras multiples como los anteriores. Ver Figura 6.17.

Se puede ver como en todos los casos el producto que més repercusion tiene es el maiz,
entorno a un 70% cuando se permite mayor variedad de productos, y alrededor del 90%
cuando hay menos variedad, que es por ello por lo que el rendimiento es inferior en estos
casos, pues el maiz no tiene un rendimiento muy alto. El segundo cultivo con mas
representacion es la cebada, aproximadamente con un 11% y para el porcentaje restante
se asignan otros cultivos para tratar de equilibrar el riesgo-rendimiento de las carteras. Se
puede observar como al aumentar el nimero de cultivos permitidos, los que habia
previamente se mantienen, y lo Gnico que ocurre es que disminuye minimamente su
porcentaje en la composicion de la cartera para permitir que entre otro cultivo nuevo. Es
lo mismo que ocurre en el modelo bésico, en el que a pesar de tener 12 cultivos
disponibles, la cartera de méximo ratio de Sharpe se forma solo con 8 de ellos, y son los
mismos cultivos que los de la restriccion de N=7 ademas de que en este caso, se afiade la
lechuga como octavo cultivo.
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Carteras méaximo ratio Sharpe. Analisis de sensibilidad para N L} - m
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Figura 6.17: Composicion carteras mdximo ratio de Sharpe segun pardmetro N
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Ademas de los cultivos que costituyen la cartera, es fundamental fijarse en el riesgo y
rendimiento, como se recoge en la Figura 6.18
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Figura 6.18: Riesgos y rendimientos

Respecto al rendimiento, se observa que el peor de los casos es cuando solo se pueden
sembrar dos cultivos, y el mejor para 4 cultivos, quedando con un valor medio el caso de
que no haya restriccién en el nimero de cultivos. En relacion con el riesgo, el modelo
basico, es decir, sin restriccion es el que presenta un valor inferior al resto, siendo el de 4
cultivos la opcion que proporciona un mayor riesgo. El modelo con 2 cultivos, que
proporcionaba una rentabilidad muy baja, también proporciona un riesgo bajo, pero no
tan bajo como el modelo basico.

6.4. Modelo con restricciones légicas

Se han afiadido otras restricciones para que el modelo sea lo mas similar a la realidad, y
por tanto el agricultor pueda sacar el maximo partido a este estudio con el fin de que se
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ajuste a las necesidades reales a las que se enfrentan los agricultores. Se han anadido
diferentes restricciones mediante el uso de variables binarias. Entre ellas estan:

= Restriccion de incompatibilidad: Si se invierte en un cultivo que no se invierta
en otro. En este caso se ha impuesto que si se invierte en cebada no se invierta en
centeno.

= Restriccion de obligacion: Tiene que invertirse en todas las carteras dicho cultivo
obligatoriamente. En este caso el cultivo va a ser el trigo.

= Restriccion de “implicacion”: Indica que si se invierte en un cultivo es
obligatorio que también se invierta en otro. Para este problema se va a considerar
que si se invierte en maiz también se invierta en avena.

Adicionalmente, se ha afiadido una restriccion de cota, que indica el porcentaje maximo
y minimo que tiene que aparecer de cada uno de los cultivos.

Se va a estudiar el resultado del modelo que se obtendria al aplicar todas estas
restricciones anteriores juntas, ademds de tener en cuenta la restriccion de cardinalidad
que habiamos impuesto anteriormente, en el Apartado 6.5.3.

Se va a plantear un problema concreto. Al agricultor se le exige que como maximo cultive
el 90% de la superficie de un producto en concreto y que como minimo un producto
aparezca con un 3%, ya que si no apenas se obtiene cantidad suficiente para su
distribucion. Ademas, se le exige que invierta, aunque sea lo minimo, en trigo, y que
siempre que invierta en maiz se invierta en avena. Otro requisito en su hectarea es que no
puede plantar a la vez centeno y cebada, pues sus socios le han aconsejado que
simplemente elija entre uno de los dos. Para que no haya una excesiva variedad de
cultivos se fija el namero maximo de cultivos que puede sembrar en 7 cultivos diferentes.

6.4.1. Frontera eficiente

La Figura 6.19 representa la frontera eficiente junto con las carteras notables a estudiar.

Frontera eficiente

* Zanahg

* [Centeno

M Manzanas
* [Cechuga

Rendimiento

.
Naranjas

* [Amoz

Remolacha |

Riesgo

Figura 6.19: Grdfico frontera eficiente
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La frontera eficiente, como hemos dicho anteriormente representa las carteras que
proporcionan mejores resultados, y sera el agricultor quien decida una u otra segun la
importancia que dé al riesgo y rendimiento, siendo cualquiera de ellas eficientes.

En este caso podemos comprobar cdmo no hay ninguna cartera eficiente formada por un
Unico cultivo. Podemos observar cdmo maiz y centeno se encuentran muy préximos a la
frontera, lo que nos indica que estos dos cultivos tendrdn un peso importante en las
diferentes carteras. EI maiz tendré gran importancia cuando lo que realmente nos interesa
es minimizar el riesgo sin tener en cuenta el rendimiento. El rendimiento es muy bajo,
pero el riesgo también lo es, mientras que, para obtener carteras con un mayor
rendimiento. Se tendra en cuenta en mayor proporcion el centeno, pero no para el
maximo, que en ese caso probablemente sea la zanahoria.

Se puede destacar como la remolacha obtiene un rendimiento negativo, es decir, inferior
a 1, y también se observa la lejania de la lechuga y las naranjas respecto a la frontera
eficiente, lo que lleva a considerar que no estaran muy presentes o directamente no estaran
en la composicion de las carteras eficientes.

Los puntos siguen indicando las carteras notables, aungue en este caso no nos interesa la
equiponderada pues no cumple las restricciones impuestas.

En el grafico 6.20 se observa la composicion de las diferentes carteras y esto permitira
comprobar si se han cumplido las restricciones pedidas al agricultor.

Grafico de barras apiladas L} - m

Figura 6.20: Grdfico de la composicion de las carteras eficientes

En primer lugar se observa la composicion general de las carteras. Se puede ver que el
cultivo mas representativo en todas las carteras es el maiz, como se habia supuesto
inicialmente al estar tan préximo a la frontera eficiente. Aproximadamente a partir de
pu=55 la composicion de la cartera se queda estable en 6 cultivos (arroz, avena, maiz,
remolacha, semilla y trigo) manteniendo ademas sus porcentajes de composicion. Para
los primeros valores de L se observa una mayor variedad en los productos, ya que entran
a formar parte el centeno, cebada, manzanas, lechuga y zanahoria con porcentajes que
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van variando segun aumenta p1. Cabe destacar que las naranjas no forman parte de ninguna
cartera eficiente, como también se habia supuesto anteriormente.

Respecto a las restricciones, si se observa detalladamente la Figura 6.20, se ve como en
ninguno de los casos, la cartera eficiente estd formada por mas de 7 productos. Otra
restriccion es la obligatoriedad de la presencia del trigo en todas las carteras, y dicha
restriccion también se verifica, como se observa en la Figura 6.21, en la que para todos
los valores de p aparece el trigo, con una representacion del 3%, que ha sido el valor de
la cota inferior que se ha dado a los productos.

Grafico de barras apiladas L}

Figura 6.21: Trigo en las carteras de la frontera eficiente

Otro requisito era que siempre que hubiera maiz implicara que hubiera avena, y esta
restriccion también ha quedado correcta como se observa en la Figura 6.22, en la que se
recogen esos dos productos para los valores de .

Grafico de barras apil

ladas
R
| |||| I |

Figura 6.22: Maiz y avena en las carteras de la frontera eficiente

La ultima restriccion impuesta era la incompatibilidad de cebada y centeno.
Comprobamos graficamente como esto se ha conseguido, pues en ninguno de los casos

ambos estan presentes en la misma cartera eficiente, quedando esto representado en la
Figura 6.23.
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Grafico de barras apiladas L} - ]

Inversion

-

Figura 6.23: Centeno y cebada en las carteras de la frontera eficiente

6.4.2. Carteras notables

En este apartado se van a exponer las carteras notables, aunque en este caso no
estudiaremos la equiponderada, ya que nos interesan las que cumplan las restricciones
impuestas al agricultor de este problema.

Cartera de maxima rentabilidad

En este caso la cartera de méxima rentabilidad ya no va a poder estar representada
unicamente por el producto con mayor rendimiento, ya que se ha impuesto una restriccion
de cota superior, que impide que un cultivo represente mas del 90% de la composicién
porcentual de la cartera y, ademas, se ha obligado a que aparezca el trigo. La cartera que
se obtiene esta representada en la Figura 6.24.

Grafico de sectores para la cartera de MaxRend

Rendimiento=1.037749093386 ; Riesgo=0.067683961552

Figura 6.24: Cartera de mdxima rentabilidad

Su composicion es el 90% de zanahoria, es decir, el producto con mayor rendimiento
forma la mayor parte de la cartera, el 3% de trigo, ya que es el cultivo que se obliga a
sembrar, pero no presenta un alto rendimiento, y por tanto, se presenta en la menor
proporcion posible, y el 7% restante es de centeno, que como se ve en la Figura 6.23, esta
entre los productos con mayor rendimiento, pero a diferencia de los otros, el centeno es
el que estda muy proximo a la frontera eficiente. Su rendimiento es de 1.03, menor que el

49



de la zanahoria por si sola, pero las restricciones nos obligan a hacer esta combinacion.
El riesgo que proporciona es bastante alto, 0.067, ya que no nos hemos centrado en
minimizarle.

Cartera de minimo riesgo
La cartera de minimo riesgo queda representada en la figura 6.25

Grafico de sectores para la cartera de MinRiesgo

Rendimiento=1,008783946256 ; Riesgo=0.000811817905

Figura 6.25: Cartera de minimo riesgo

Esta formada por 6 cultivos (cumpliendo la restriccion de cardinalidad). Esta cartera
eficiente indica que debemos de sembrar el 55.3% de nuestra superficie de maiz, y al estar
presente el maiz implica que tiene que estar presente la avena en al menos un 3%, como
es el caso, al igual que ocurre con el trigo, que es un cultivo obligatorio, y a pesar de no
presentar un riesgo bajo tiene que estar presente en al menos un 3% ya que es la cota
inferior impuesta. A mayores, se debe de sembrar un 19.7% de arroz, un 13.8% de
remolacha y un 5.24% de semilla. El riesgo de esta cartera es el minimo de la frontera
eficiente y nos referimos a un riesgo de 0.00081, un valor muy bajo que convierta esta
cartera en la mas segura, pero cabe destacar que el rendimiento no es significativo ya que
es 1.0087. Esta cartera evita las perdidas, pero no provoca muchas ganancias.

Cartera de maximo ratio de Sharpe
La cartera de maximo ratio de Sharpe para este problema se recoge en la Figura 6.26.

Grafico de sectores para la cartera de MaxSR -m

Figura 6.26: Cartera de mdximo ratio de Sharpe
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En esta cartera se aprecia la alta representacion del maiz, de casi el 70%. Los otros seis
cultivos se encuentran distribuidos con una proporcion muy similar. Se considera
necesario sembrar un 8.93% de semilla, un 5.24% de manzanas, un 4.64% de trigo y lo
mismo de zanahoria, un 4.12% de remolacha, y un 3% de avena. El trigo en este caso esta
representado con un porcentaje minimamente superior al limite inferior, lo que indica que
es adecuado su inclusion, al contrario de lo que ocurre con la avena, que esta representada
con el minimo porcentaje posible, 1o que indica que simplemente compone la cartera
debido a que esta el maiz. Esta cartera pretende maximizar el ratio de Sharpe, que es una
medida de la relacion entre el rendimiento de una cartera y su riesgo, por lo que el
rendimiento es 1.013, y el riesgo 0.0012, que si se les compara con los de las otras dos
carteras notables, se puede ver como esta en el medio.

6.4.3. Restricciones ldgicas con variables semicontinuas
Otra restriccion l6gica que se puede afiadir es de variables semicontinuas, como se ha
explicado en el Apartado 3.5.4.

En este caso se basa en que el supuesto agricultor, quiere que, en el caso de que se cultive
zanahoria, se cultive en al menos el 20% del terreno, ya que se ha visto que es el producto
gue proporciona un mayor riesgo. En este caso solo se va a presentar esa restriccion.

La figura 6.27 representa la frontera eficiente.

Frontera eficiente

* [zanang

.
Manzanas

* [Lechuga)

Rendimiento

- —
Naranjas |

* [semina)

* Maiz

* [Arroz)

[Remelache

Riesgo

Figura 6.27: Grdfico de la frontera eficicente

En este grafico, lo méas Ilamativo que se puede observar respecto a los que hemos visto
anteriormente es que la curva de la frontera eficiente abarca menos, tanto en el eje OX
como en el eje OY, es decir, el minimo rendimiento que se puede obtener en este conjunto
de carteras es menor que en otros casos, y el minimo riesgo es mayor. El maiz se aleja
considerablemente de la frontera, ya que antes estaba muy proximo a ella, lo que nos
indica que la representacion de este producto en las carteras va a disminuir
significativamente respecto a los modelos estudiados anteriormente, en los que el maiz
era uno de los cultivos que maés intervenia en la mayoria de las carteras eficientes. Al
igual que con el maiz esto también ocurre con la semilla, pero este cultivo no era tan
representativo.
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En este caso se va a describir Unicamente la composicién de la cartera de maximo ratio
de Sharpe ya que suele ser la més representativa de la frontera eficiente. Se recoge en la
Figura 6.28.

Cartera maxime ratio Sharpe

o

Cebada Lechuga Maiz Manzanas Semilla Zanahoria
Cultivos

categoria

u Cebada

® Lechuga

® Maiz

® Manzanas
® Semilla

[ ]

Zanahoria

o
[N}

Porcentaje

0.1-

0.0-

Figura 6.28: Cartera de mdximo ratio de Sharpe

En este caso, la cartera estd formada por 6 cultivos, e inicialmente se puede comprobar
como las zanahorias deben de ser sembradas en un 20% como se ha impuesto. Son el
tercer cultivo con mas representacion en dicha superficie, siendo el primero la cebada con
un 30.82% y después el maiz con un 25.05%. Se deben de sembrar también otros cultivos,
aungue en menor proporcion, como son, las manzanas en un 10.68% del terreno, la
lechuga en un 6.79%, y finalmente la semilla en un 6.67%. Respecto al rendimiento y
riesgo de esta cartera, recogidos en la Figura 6.29, se observa un rendimiento de 1.023 y
un riesgo de 0.004. No presenta un alto riesgo, pero tampoco presenta un elevado
rendimiento.

Rendimiento=1.023642848759 ; Riesgo=0.00495951018

Figura 6.29: Rendimiento y riesgo de la cartera de mdximo ratio de Sharpe

Si recordamos la cartera de maximo ratio de Sharpe del modelo bésico, Figura 6.6, tanto
el rendimiento y el riesgo son algo inferiores, ya que eran 1.013 y 0.01 respectivamente.
Esto se debe al mayor porcentaje de zanahoria presente en esta cartera (antes era solo un
4.49%), que como se ha visto anteriormente es el cultivo que presenta un mayor riesgo
y rendimiento.
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Capitulo 7

Conclusiones

En este trabajo se ha estudiado el problema de seleccion de carteras a través del modelo
de Markowitz al cudl se le han afiadido restricciones logicas y de cardinalidad para que
se asemeje lo maximo posible a la realidad. Ademas se ha realizado un analisis de
sensibilidad para los pesos y para el nimero méaximo de cultivos que se pueden incluir en
las carteras eficientes. De esta forma se ha podido realizar un estudio de como
evolucionan las carteras segun dichos parametros. Se han obtenido las fronteras eficientes
rentabilidad-riesgo y las carteras notables.

Se han utilizado datos agrarios de doce cultivos diferentes, que podrian ser divididos en
tres grupos (cereales, frutas y hortalizas), proporcionados por la FAO entre el 01/2017 y
el 12/2021. Este intervalo de tiempo esta claramente afectado por las consecuencias del
COVID-19 y del bloqueo del canal de Suez, pues hasta esas fechas los valores se
mantenian practicamente constantes, y es a partir de estos periodos cuando los valores
han incrementado drasticamente ya que se ha producido cierta escasez de varios de los
cultivos que se han usado para este trabajo. Este crecimiento ha sido més significativo
que el que se lleva viendo desde hace muchos afios. Por tanto, con esta variabilidad de
datos parece fundamental dar un mayor peso a los meses mas recientes usando logaritmos
mediante el método de Vanderbei para que nuetra cartera sea lo mas realista posible.

Elegir un modelo y otro dependera de los intereses del agricultor, es decir si prefiere que
tenga un mayor rendimiento o riesgo, o al contrario. La cartera notable que tiene mejores
valores respecto a riesgo y rendimiento es la cartera de maximo ratio de Sharpe.

Todos los cultivos presentan rendimientos positivos a excepcion de la remolacha, y
también cabe destacar que en la mayoria de carteras el maiz es el cultivo que tiene una
mayor presencia, a excepcion de la de maxima rentabilidad que es la zanahoria. Cabe
destacar que las frutas tiene representaciones muy bajas.

En cuanto a las herramientas empleadas para el desarrollo de este trabajo, se ha usado
AMPL para la programacion y ejecucion de los modelos de optimizacion. Pero tanto para
la preparacion previa de los datos, como para el andlisis decriptivo y la representacion de
soluciones finales se ha utilizado R. Con la solucion obtenida en AMPL, que no
proporciona directamente la tabla de la frontera eficiente que es lo que realmente se
necesita, se han programado varias funciones en R que permiten que, a través del
resultado del AMPL copiado en un bloc de notas se cree la tabla de la frontera eficiente
y se obtengan el resto de datos necesarios, para que asi se evite tener que ir copiandolas
a mano y se puedan obtener de forma casi directa. Cabe mencionar el aprendizaje mas en
profundidad de AMPL como solver, de R para leer blocs de notas y depurar datos y mis
conocimientos tanto agrarios como economicos.
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Capitulo 8

Futuro trabajo

En este altimo capitulo del trabajo se proponen distintas lineas para continuar el trabajo.

Dentro del campo de productos agricolas, se pueden afiadir restricciones agrarias, como
puede ser una restriccion para la rotacion, es decir, que en cada afio se establezca el cultivo
que se debe sembrar en cada una de las hectareas. Para esta restriccion se debe de precisar
que ha sido sembrado en los afios anteriores, y para qué afio queremos obtener la cartera
de optimizacion. Otra restriccion agraria que se podria incluir relacionada con la
mencionada anteriormente es la restriccion de la frecuencia cuya formula seria X; <

m - , ~ - .
—* S, siendo m el numero de afios que permanece el cultivo en la misma parcela, h el

numero de afios que debemos dejar descansar la tierra, X; la superficie dedicada a cada
cultivo y S la superficie total cultivada.

Otra area en el que se puede aplicar la optimizacion es en el ambito forestal, para poder
estimar qué especies de arboles se deben plantar en cada parcela para asi obtener la
méaxima produccion de C0O,, siendo esto nuestro rendimiento. En este caso se deberian de
tomar datos con mayor distribucion en el tiempo, tal vez cada 5 0 10 afios, y no mensuales
o diarios como estamos acostumbrados en el &ambito de la optimizacion.

Ademas, se puede optar por aplicar otro modelo de optimizacién que no sea el de
Markowitz, o aplicar ambos a la vez para asi contrastar resultados. Un modelo que se
puede aplicar es el CAPM. Es un modelo utilizado para calcular la rentabilidad que un
inversor debe exigir al realizar una inversion en un activo financiero, en funcion del riesgo
que esta asumiendo. EI modelo utiliza el coeficiente beta para medir el riesgo sistematico
de un activo en relacion con el mercado. La idea central es que los activos con una mayor
beta tienen una mayor recompensa esperada, ya que estdn mas expuestos al riesgo
sistematico del mercado. Se recoge algo mas acerca de este modelo en® y en 2,

Adicionalmente, se puede pasar del problema cuadratico del modelo de Markowitz a un
problema lineal, como es el modelo MAD. A pesar de que lo competitivos que son los
problemas cuadraticos frente a los lineales, la adicion de variables binarias y enteras
incrementa la complejidad del problema, por lo que al final si puede ser buena idea la
conversion a problema lineal. Se sigue incluyendo el pardmetro p. Las caracteristicas de
este modelo son recogidas en el trabajo?°.

Se propone explorar la creacion de una aplicacion web o RShiny para que los usuarios
pueden utilizar estos modelos sin necesidad de tener dichos conocimientos. También, se
propone que se extraigan directamente desde la web oficial para asi tener los datos
actualizados.

Adicionalmente, se puede explorar mas en profundidad la relacion que hay entre el AMPL
u otros programas de investigacion operativa con lenguajes mas utilizados con son R o
Python. Esto es Util ya que R todavia no tiene implementado estos avances de
optimizacion, y resulta mas comodo depender de un Gnico programa.
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Anexo

Anexo 1: Tablas de los datos
1.1 Rendimiento (hg/ha)

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
20
1
32
33
34
35
ELT

Producto

Arroz

Arroz

Arroz

Arroz

Arroz

Avena

Avena

Avena

Avena

Avena

Azucar, remolacha
Azucar, remolacha
Azucar, remolacha
Azucar, remolacha
Azucar, remolacha
Cebada

Cebada

Cebada

Cebada

Cebada

Centeno

Centeno

Centeno

Centeno

Centeno

Guisantes, verdes
Guisantes, verdes
Guisantes, verdes
Guisantes, verdes
Guisantes, verdes
Lechuga y achicoria
Lechuga y achicoria
Lechuga y achicoriz
Lechuga y achicoriz
Lechuga y achicoriz

Maiz

Figura A1.1: Tabla rendimientos

Anio

2017
2018
20149
2020
2021
2017
2018
20149
2020
2021
2017
2018
2018
2020
2021
2017
2018
2019
2020
2021
2017
2018
20149
2020
2021
2017
2018
20149
2020
2021
2017
2018
20149
2020
2021
2017

Unidad
hgiha
hgiha
hgiha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg,/ha
hg,/ha
hg,/ha
hg,/ha
hgsha
hgsha
hgsha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hgiha
hgiha
hgiha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha

hg/ha

Valor

77616
T6OTT
75330
T2431
T23B4
15081
27307
18582
27218
23700
BOT97
13280
912007
BB0azs
240500
22275
iTied
28751
41707
36389
12877
29672
18941
20626
26713
73247
o009
Ta0E1
75112
72637
282365
2TT0eE
285580
282525
310971

113168

37
38
30
A0
11

42
42
44
45
46
47
48
49
50
51

52
52
54
55
56
57
58
59
&0
61

62
63
64
65
66
67
GB
69
70
71

72
73
74
75

Figura A1.2: Tabla rendimientos continuacion

Producto

Maiz

Maiz

Maiz

Maiz

“anzanzs
“amzanas
“amzanzs
“amzanas
“amzanzs

“laramjas

“laramjas

“laramjas

“laramjas

Mlaranjas

Papas, patatas
Sapaz, patstas
Papas, patatas
P3pas, patstas
Papas, patatas
Zemilla de girasol
Szmilla de girasol
Zemilla de girasol
Szmilla de girasol
Zzmilla de girasol
Tomates, frescos
Tomates, frescos
Tomates, frescos
Tomates, frescos
Tomates, frescos
Trigo

Trigo

Trigo

Trigo

Trigo

Zansharias y nabos
Zansharias y nabos
Zansharias y nabos
Zanahorizs y nabos

Zansharias y nabos

Afio
2018
2019
2020
2021
2017
2018
2019
2020
2021
2017
20138
2019
2020
2021
2017
2018
2019
2020
2021
2017
20138
2019
2020
2021
2017
2018
2019
2020
2021
2017
2018
2019
2020
2021
2017
2018
2019
2020
2021

Unidad
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hgsha
hg/ha
hgsha
hg/ha
hgsha
hg/ha
hgsha
hg/ha
hgiha
hg/ha
hgiha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha
hg/ha

hg/ha

177043
209110
238935
260678
220981
215942
251785
215941
207960
3180832
313735
3284732
11616
13290
11147
12724
12174
248520
240564
873216
777510
247332
23262
40328
31463
42532
402323
604972
tEza62
ETG162
ET00ER

586493
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1.2. Productividad (€/ton)

2017-01-01
2017-02-01
2017-03-01
2017-04-01
2017-05-01
2017-06-01
2017-07-01
2017-08-01
2017-09-01
2017-10-01
2017-11-01
2017-12-01
2018-01-01
2018-02-01
2018-03-01
2018-04-01
2018-05-01
2018-06-01
2018-07-01
2018-08-01
2018-09-01
2018-10-01
2018-11-01
2018-12-01
2019-01-01
2019-02-01
2019-03-01
2019-04-01
2019-05-01
2019-06-01
2019-07-01
2019-08-01
2019-09-01
2019-10-01
2019-11-01
2019-12-01
2020-01-01
2020-02-01
2020-03-01
2020-04-01
2020-05-01
2020-06-01
2020-07-01
2020-08-01
2020-09-01
2020-10-01
2020-11-01
2020-12-01
2021-01-01
2021-02-01
2021-03-01
2021-04-01
2021-05-01
2021-06-01
2021-07-01
2021-08-01
2021-09-01
2021-10-01
2021-11-01
2021-12-01

Arroz
307.0
3130
286.0
280.0
3230
323.0
3230
3230
3230
286.0
281.0
2840
2780
284.0
289.0
289.0
289.0
289.0
289.0
289.0
280.0
293.0
3000
301.0
3050
307.0
3140
3140
3140
3140
3140
3140
290.0
296.0
308.0
313.0
316.9
3242
3304
3304
3304
3304
3304
3304
300.0
305.9
3193
3219
3489
351.8
359.9
359.9
359.9
359.9
350.9
350.9
3100
380.9
4064
405.0

Avena
144.0
144.0
136.0
139.0
140.0
140.0
153.0
151.0
147.0
148.0
149.0
130.0
152.0
152.0
150.0
143.0
143.0
143.0
143.0
142.0
145.0
147.0
152.0
15340
159.0
162.0
161.0
160.0
160.0
160.0
1720
1710
167.0
1710
1720
1750
1807
186.1
185.6
1864
1864
1864
1644
1509
157.9
166.2
169.0
167.5
1757
1764
1748
177.6
177.6
177.6
189.5
1909
194.6
221.0
2536.6
256.8

Remolacha

390
440
440
440
440
400
390
340
340
420
420
410
380
380
380
380
380
440
330
300
300
340
340
340
340
340
340
340
340
300
29.0
280
28.0
33.0
33.0
33.0
331

331

329
329
329
26.1

200
200
29.0
324
319
319
318
319
318
318
318
26.0
268
26.6
26.6
310
300
308

Cebada
150.0
149.0
141.0
142.0
1500
1500
164.0
165.0
166.0
1700
179.0
1820
1750
1750
176.0
173.0
168.0
168.0
161.0
1720
1750
1770
184.0
186.0
180.0
1750
1700
1740
166.0
166.0
177.0
1740
1720
175.0
177.0
176.0
176.9
176.5
1715
168.5
1549
1549
1549
1514
157.8
165.3
1740
1725
172.8
178.1
179.8
186.4
198.9
198.9
198.1
200.8
2200
2415
279.2
2772

Centeno
1320
133.0
133.0
133.0
133.0
133.0
157.0
159.0
157.0
160.0
166.0
1710
168.0
166.0
169.0
163.0
163.0
163.0
157.0
165.0
164.0
164.0
166.0
166.0
166.0
166.0
163.0
163.0
163.0
163.0
164.0
162.0
161.0
165.0
164.0
165.0
165.5
166.7
166.9
166.5
166.5
166.5
149.5
145.2
149.1
154.2
158.5
156.5
160.1
164.7
168.2
1726
1726
1726
185.0
189.9
20135
222.8
25353
256.6

Lechuga
751.0
695.0
4400
159.0
2230
259.0
307.0
379.0
276.0

Maiz
1720
1730
169.0
1720
1770
179.0
179.0
185.0
1780
1720
1710
1700
169.0
168.0
169.0
181.0
181.0
181.0
181.0
185.0
186.0
179.0
179.0
1760
182.0
1820
176.0
186.0
186.0
186.0
186.0
180.0
175.0
1740
177.0
177.0
1813
183.6
177.8
186.0
186.0
186.0
186.0
181.6
176.5
190.6
2019
204.7
210.2

Manzanas
3180
318.0
2740
236.0
476.0
476.0
476.0
787.0
530.0
573.0
4620
447.0
477.0
524.0
609.0
677.0
7720
7720
7720
8580
533.0
552.0
478.0
486.0
418.0
405.0
369.0
352.0
350.0
350.0
3500
650.0
445.0
4740
426.0
413.0
379.6
3874
361.6
3659
434.2
434.2
434.2
7160
5320
5709
5433
5411
577.2
6343
658.6
666.7
705.3
705.3
705.3
7347
5188
5248
4825
4914

Figura A1.3: Tabla productividad

Naranjas
1920
2220
2830
3190
3510
4180
4500
4500
2050
2020
2070
2070
2150
2470
2830
308.0
3100
309.0
3090
3000
186.0
1760
163.0
166.0
1490
1570
1450
1310
1240
1210
1210
1210
1840
187.0
186.0
2100
222.8
252.0
256.6
3714
4185
529.4
529.4
5294
243.0
226.7
2220
2281
240.8
267.6
305.0
356.7
3940
3244
3244
3244
204.0
177.0
1555
1342

Semilla
335.0
335.0
335.0
335.0
335.0
335.0
329.0
326.0
323.0
3130
3820
306.0
303.0
303.0
303.0
303.0
303.0
303.0
324.0
319.0
304.0
299.0
293.0
288.0
288.0
288.0
288.0
288.0
288.0
288.0
3180
3330
3190
305.0
3010
2940
297.3
297.3
297.3
297.3
297.3
207.3
35341
3331
3242
3402
472
3493
3514
3514
3514
3514
3514
3514
4825
4858
5013
523.5
5401
5545

Trigo
164.0
163.0
1620
157.0
167.0
167.0
196.0
189.0
187.0
189.0
187.0
186.0
181.0
179.0
179.0
177.0
176.0
176.0
178.0
186.0
1880
1880
191.0
189.0
181.0
179.0
179.0
177.0
176.0
176.0
178.0
186.0
188.0
188.0
1910
189.0
1918
196.4
1914
19241
1821
1821
199.7
188.8
186.6
1981
1983
1939
1983
207.1
209.3
216.0
222.8
222.8
2324
248.7
256.8
2015
3109
293.6

Zanahorias
162.0
1750
4020
4320
437.0
479.0
396.0
1750
1220
119.0
1250
1220
1520
263.0
4320
4710
489.0
4840
2380
2440
2120
190.0
197.0
202.0
208.0
3390
4300
553.0
553.0
624.0
2430
2100
1820
179.0
179.0
1840
1795
276.8
286.6
3583
3828
3344
2582
2521
2389
2013
1881
1770
18954
2489
300.2
3051
2582
2508
237.0
2202
1825
177
1803
1789
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1.3 Valor en €/ha

2017-01-01
2017-02-01
2017-03-01
2017-04-01
2017-05-01
2017-06-01
2017-07-01
2017-08-01
2017-09-01
2017-10-01
2017-11-01
2017-12-01
2018-01-01
2018-02-01
2018-03-01
2018-04-01
2018-05-01
2018-06-01
2018-07-01
2018-08-01
2018-09-01
2018-10-01
2018-11-01
2018-12-01
2019-01-01
2019-02-01
2019-03-01
2019-04-01
2019-05-01
2019-06-01
2019-07-01

2019-08-01
2019-09-01
2019-10-01
2019-11-01
2019-12-01
2020-01-01
2020-02-01
2020-03-01
2020-04-01
2020-05-01
2020-06-01
2020-07-01
2020-08-01
2020-09-01
2020-10-01
2020-11-01
2020-12-01
2021-01-01
2021-02-01
2021-03-01
2021-04-01
2021-05-01
2021-06-01
2021-07-01
2021-08-01
2021-09-01
2021-10-01
2021-11-01
2021-12-01

Arroz
2382.811
2429381
2219.818
2250.864
2506.997
2506.997
2506.997
2506.997
2506.997
2219.818
2181.010
2204294
2114.841
2160.587
2198.625
2198.625
2198.625
2198.625
2198.625
2198.625
2206.233
2229056
2282.310
2280.918
2297.840
2312.907
2365.645
2365.645
2365.645
2365.645
2365.645

2365.645
2184.831
2230.034
2320441
2358111
2295.338
2348.213
2393.120
2393.120
2393.120
2393.120
2393.120
2393.120
2172930
2215.664
2312722
2331.554
2542923
2564.059
2623.095
2623.095
2623.095
2623.095
2623.095
2623.095
2259.404
2776.152
2962.006
2951.802

Avena
2173104
2173104
2052376
200.7649
211.2740
211.2740
230.8923
2278741
221.8377
2203286
2248559
2263650
4226684
4226684
4171050
3076401
3076401
3076401
3076401
3076401
403.2015
408.7629
4226684
4282278
2049768
3005424
2086872
2068320
2068320
2068320
3100044

317.2302
309.8184
317.2392
319.0944
3246600
491.8293
5065270
503.1661
507.3435
507.3435
507.3435
4474639
4352138
429.7722
4523632
4590842
4539013
416.4090
4180680
4142780
4208120
4208120
4208120
4491150
4524330
461.2020
523.7700
608.1420
608.6160

Remolacha
3501.876
3950.835
3950.835
3950.835
3950.835
3591.668
3501.876
3052918
3052918
3771.251
3771.251
3681460
3000495
3000495
3000495
3000495
3000495
3578472
2683.854
2430.867
2430.867
2765183
2765.183
2765.183
3101130
3101130
3101130
3101130
3101130
2736.291
2645.081

2533.872
2533.872
3009.920
3009.920
3009.920
2915.531
2915.531
2807914
2807914
2807914
2208.953
2534.392
2534.392
2534.392
2833.873
2809.832
2809.832
2701.696
2710192
2701.696
2701.696
2701.696
2208934
2276901
2259909
2259909
2633729
2625.233
2616737

Cebada
3341250
331.8973
3140773
316.3030
3341250
3341250
365.3100
367.5373
368.7630
3786730
308.7225
4054030
650.7200
650.7200
6344384
643.2832
6246912
6246912
598.6624
638.5648
650.7200
658.1568
684.1856
6916224
517.5180
503.14235
488.7670
500.2674
477.26606
477.26606
508.8027

500.2674
4945172
503.1425
508.8927
506.0176
737.7968
736.1286
7152750
7027630
646.0414
646.0414
646.0414
6314440
658.1365
6894167
7257018
7194457
6374419
656.9931
663.2642
687.6110
7337222
7337222
7307711
7739312
811.5580
890.8694
1029.9409
1022.5631

Centeno
168.8764
171.2641
171.2641
171.2641
171.2641
171.2641
202.1689
2047443
202.1689
206.0320
213.7582
2201967
4934806
4925552
5014568
4836530
4836530
4836530
465.8504
489.5880
4866208
4866208
492.5552
492.5552
3144206
3144206
308.7383
308.7383
308.7383
308.7383
3106324

306.8442
3048501
3125265
3106324
3125265
490.3102
493.8654
4044579
4932729
4932729
4932729
4428087
430.1695
441.7257
4536.8329
469.5721
463.6460
427.6751
439.9631
4483127
461.0664
461.0664
461.0664
404.1905
507.2799
538.2669
595.1656
6825172
6854556

Lechuga
212431861
19659.118
12700638

4497552
6307.890
7326203
8683.956
10720.584
7807.074
11512.603
5620.014
5940.165
5597.380
4184180
5200442
6844321
7121419
7869.583
8479.199
8220811
6123.866
8340.650
6788.901
5874478
8624.516
7139.500
6197.086
5911.506
5882048
9566.930
8167.588

7996.240
8024798
10080.974
13022.448
6454.108
9289.422
7195912
7224164
7744010
5647.675
5958.452
7402155
7091.377
6995.319
7938.953
6362463
5512.063
9130.109
5270.958
7824.030
8915.539
T764.946
7348245
8557.922
12109.211
11462.391
9677.418
7401.110
9584.126

Maiz

1946.507
1957.824
1912.556
1946.507
2003.091
2025725
2025725
2003.626
2014408
1946.507
1935190
1923.873
2014412
2002493
2014412
2157448
2157448
2157448
2157448
2205126
2217046
2133.608
2133.608
2097.850
2134.278
2134.278
2063.917
2181.185
2181.185
2181.185
2181.185

2110.824
2032190
2040.463
2075.644
2075.644
2222.394
2250.587
2179.490
2280.007
2280.007
2280.007
2280.007
2226.071
2163.555
2336.394
2474910
2509.233
2607.476
2786.023
2863.020
2874570
2874570
2874570
2874570
3312471
3340.404
3490.549
3567.546
3561.130

Manzanas
6110.529
6120.744
5265.047
4919168
9146.578
9146.578
9146.578

15122.589
10184.215
11010.481
8877.561
8580.328
8971.088
9836.021
11454.802
12733.828
14520702
14520702
14520702
16138.294
10025.304
10382.678
8990.798
8765.087
9009.279
8720.086
7953.168
7586.762
7543.655
7543.655
7543.655

14009.645
9591.219
10216.264
9181.706
8901.513
6720.552
6858.646
6401.875
6478.003
T687.207
T687.207
T687.207
12676.279
9418.688
10107.385
9618.746
9579.797
12069.829
13263.847
13771.985
13941364
14748.528
14748.528
14748.528
15363.312
10848.627
10974.093
10089.558
10275.665

Figura A1.4: Tabla valor en €/ha

Naranjas
4387552
5304357

761.860
7622026
8386.619
9987483

10752075
10752075
4898167
4826487
4045954
4045954
5604.577
6438747
7377187
8028.882
8081.018
8054.950
8054.950
8054.950
4848611
4387932
4249051
4327255
3426717
3610.702
3334724
3012751
2851.764
2782770
2782770

2782770
4461631
4300645
45307628
4820601
5279.068
5970.938
6079.932
8792918
9916.023
12543709
12543709
12543709
5757.691
5371475
5260112
5404647
6062.983
6737.767
TET9.443
8981.171
9920.329
8167.905
8167.905
8167.905
5136414
4456595
3915.257
3882.525

Semilla
3891360
3891360
3891360
3891360
3891360
3891360
3821664
3786816
3751068
3635808
4437312
3554406
4211397
4211397
4211397
4211397
4211397
4211397
4503276
4433781
4225296
415.5801
407.2407
4002012
321.0336
321.0336
321.0336
321.0336
321.0336
321.0336
3544748

3711951
3555893
3309835
3355247
327.7218
4083118
4083118
4083118
4083118
4083118
4083118
4848475
4374795
4453936
467.3680
476.8445
479.7286
427.7944
437.7944
437.7944
437.7944
437.7944
437.7944
587.3955
603.5869
610.2826
637.3089
6684743
675.0483

Trigo

3815132

79,1869

76.8606
365.2291
3884021
3884021
45358548
4396707
4350181
4396707
4350181
4326918
7209368
7218712
7218712
713.8036
709.7728
709.7728
717.8384
750.1008
758.1664
758.1664
7702648
762.1992
5694803
563.1877
563.1877
556.8951
553.7488
553.7488
560.0414

5852118
5915044
591.5044
6009433
5946507
8157638
8353285
814.0625
817.0397
7745077
7745077
£49.3640
803.0042
T93.6471
8425589
8434006
8246955
T97.9195
8333290
842.1813
869.1408
896.5026
896.5026
935.1311
1000.7191
10333118
11729377
12509994
11813877

Zanahoria

9500.546
10587.010
24310.874
26134790
26437276
28978159
23956.801
10587.010

7380.658

7199.167

7562.150

7380.658

8874718
15355.597
25222882
27480947
27383173
28258969
13895939
14246.257
12377.896
11003397
11502101
11794.033
11984170
19531.892
24774966
31861759
31861759
35952500
14115.969

12009.402
11062.310
10313.300
10313.300
10601.381
10232.541
15779.205
16337.862
20482184
22380477
19062.740
14775.903
14371162
13618.686
11475.268
10722791
10090.027
11460171
14597935
17606.670
17804.054
15143.378
14607.640
13900.003
12914.686
11290.086
10422.069
10574.559
10551.099
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1.4. Retornos

2017-01-01
2017-02-01
2017-03-01
2017-04-01
2017-05-01
2017-06-01
2017-07-01
2017-08-01
2017-09-01
2017-10-01
2017-11-01
2017-12-01
2018-01-01
2018-02-01
2018-03-01
2018-04-01
2018-05-01
2018-06-01
2018-07-01
2018-08-01
2018-09-01
2018-10-01
2018-11-01
2018-12-01
2019-01-01
2019-02-01
2019-03-01
2019-04-01
2019-05-01
2019-06-01
2019-07-01

2019-08-01
2019-09-01
2019-10-01
2019-11-01
2019-12-01
2020-01-01
2020-02-01
2020-03-01
2020-04-01
2020-05-01
2020-06-01
2020-07-01
2020-08-01
2020-09-01
2020-10-01
2020-11-01
2020-12-01
2021-01-01
2021-02-01
2021-03-01
2021-04-01
2021-05-01
2021-06-01
2021-07-01
2021-08-01
2021-09-01
2021-10-01
2021-11-01
2021-12-01

Arroz Avena Remolacha Cebada Centeno Lechuga Maiz Manzanas Naranjas Semilla Trigo Zanahoria

1.0000000  1.0000000 10000000 1.0000000 1.0000000 1.0000000 | 1.0000000 1.0000000 1.0000000 | 1.0000000  1.0000000 1.0000000
1.0195440  1.0000000 1.1282051 09933333 10075758 0.9254328 1.0058140 1.0037447 1.1562500 | 1.0000000  0.9939024 1.0802469
09137380 09444444 1.0000000 | 0.9463087 1.0000000 0.6460432 0.9768786 0.8589342 1.2747748 | 1.0000000 0.9938650 22971429
10139860 | 1.0220588 1.0000000 | 1.0070922 1.0000000 03541203 1.0177315 09343086 11272085 1.0000000 0.9691358 1.0746269
11137931 | 1.0071942 1.0000000  1.0363380 1.0000000 14025157 | 1.0290698 1.8583750 11003135 1.0000000 1.0636943 1.0115741
10000000 | 1.0000000 09000909 1.0000000 1.0000000 11614350 1.0112994 1.0000000 11908832 1.0000000 1.0000000 1.0061098
1.0000000  1.0928571 0.9750000 1.0933333 1.1804511 1.1853282 | 1.0000000 1.0000000 1.0765550 = 0.9820896 1.1736527 0.8267223
1.0000000 0.9869281 0.8717949 1.0060976 10127389 1.2345277 | 10335196 1.6533613 1.0000000 = 0.9908815 0.9642857 04419192
1.0000000  0.9735099 1.0000000 1.0060606 09874214 0.7282322 09621622 0.6734433 04535556 0.9907975 0.9894130 0.6971429
0.8854480  0.9931973 12352941 1.0240964 10191083 14746377 | 09662921 10811321 0.9833650 09690402 1.0106952 09754008
09825173 1.0205479 1.0000000  1.0329412 10375000 04880435  0.9941860 0.8062827 10247525 12204473 0.9894180 1.0304202
10106762 1.0067114 09761905  1.0167398 10301205 1.0352764  0.9941520 09675323 1.0000000  0.8010471 0.9945524 0.9760000
09594638 1.8671897 0.8394763 1.6051109 2.2638377 0.9422936 1.0470610 1.0445508 1.1331639 | 1.1848085 1.6869670 1.2024290
1.0215827 = 1.0000000 1.0000000 1.0000000 0.9880952 0.7475245 0.9940828 1.0985323 1.1488372 1.0000000  (.9889503 1.7302632
1.0178036  0.9368421 1.0000000 1.0057142 10180723 1.2450331 | 1.0059524 11622137 1.1457490 | 1.0000000  1.0000000 1.6425856
1.0000000  0.9533333 1.0000000 | 0.9829345 0.9644970 13138298 | 1.0710059 1.1118583 1.0883392 1.0000000 0.9888268 1.0902778
1,0000000  1.0000000 1.0000000  0.9710983 1.0000000 1.0404858  1.0000000 1.1403250 10064935 1.0000000 0.9943503 0.9957537
10000000 | 1.0000000 11578947 1.0000000 1.0000000 11050584 10000000 1.0000000 09967742 1.0000000 1.0000000 1.0319829
1.0000000 = 1.0000000 0.7500000  0.9583333 0.9631902 1.0774648 | 1.0000000 1.0000000 1.0000000  1.0693069 1.0113636 0.4917355
1.0000000 = 1.0000000 0.9090909 1.0683230 1.0509554 0.9705882 1.0220994 1.1113930 1.0000000 09845679 1.0449438 1.0252101
1.0034602  1.0739860 1.0000000 1.0174419 09939204 0.7447077  1.0054054 0.6212121 0.6019417 09529781 1.0107527 0.8688525
1.0103448  1.0137931 113333332 1.0114286 1.0000000 136719910 | 0.9623656 1.03564732 0.,9462366  0.9835526 1.0000000 0.8962264
10238908 1.0340136 1.0000000  1.0395480 10121951 0.8139535  1.0000000 0.8659420 09261364 09799331 1.0159574 1.0368421
10033333 | 1.0131579 1.0000000  1.0108696 1.0000000 0.8653061  0.9832402 09748054 10184049 09829352 0.9895288 1.0253807
1.0034594 0.6888315 11214919 | 0.7482667 0.6383459 1.4681333 | 10173644 1.02738596 0.7918916  0.8020001 0.7471542 1.0161215
1.0065574 1.0188679 1.0000000 | 0.9722222 1.0000000 0.8278146 1.0000000 0.9653995 1.0536913 | 1.0000000 (.9889503 1.6298077
1.0228012 09938272 1.0000000 | 0.9714286 0.9819277 0.8680000 0.9670330 09117111 09235669  1.0000000  1.0000000 1.2684366
1.0000000  0.9937888 1.0000000 1.0235294 1.0000000 0.9539171 1.0568182 09539293 0.,9034433  1.0000000 09888268 1.2860465
10000000 1.0000000 1.0000000  0.9540230 1.0000000 09951691 ' 1.0000000 09943182 0.9465649  1.0000000 0.9943503 1.0000000
1,0000000  1.0000000 0.8823529  1.0000000 1.0000000 1.6262136  1.0000000 1,0000000 09738065  1.0000000 1.0000000 1.1283906
1.0000000  1.0750000 0.9666667 1.0662651 1.0061350 0.8537313  1.0000000 1.0000000 1.0000000  1.1041667 1.0113636 03926282
1.0000000 = 0.9941860 09655172 09830508 09878040 09790210 0.9677419 1.8571429 10000000 1.0471698 1.0449438 0.8571429
08235669 09766082 10000000 0.9883057 0.9938272 10035714 09722222 06846154 16033058 09579580 1.0107327 0.0142857
10206897  1.0239521 11785714 1.0174419 1.0248447 12562278  0.9942857 1.0651685 09639175  0.9561129 1.0000000 0.9322917
10405405  1.0058480 1.0000000 1.0114286 0.9939394 12917847 1.0172414 0.8987342 1.0481283 09868852 1.0159574 1.0000000
10162338 1.0174419 1.0000000 0.9943503 1.0060976 04956140 1.0000000 (0.9694836 1.0714286 09767442 0.9895288 1.0279330
09733803 1.5149056 0.9686406 1.4580458 15688599 1.4393038  1.0707009 (0.7549899 1.0930650 1.2439099 | 1.3718360 0.9652083
10230357  1.0298838 1.0000000 0.9977388 1.0072508 07746350 1.0126862 1.0205479 1.1310592 1.0000000  1.0239833 15420613
10191240 09973133 09939577 09716714 1.0011998 1.0039262 | 0.9684096 (0.9334022 1.0182540 1.0000000  0.9745418 1.0334046
10000000 1.0043103 1.0000000 0.9825073 09975034 1.0719593 | 1.0461192 1.0118916 1.4462198 1.0000000 = 1.0036573 1.2536636
1.0000000  1.0000000 1.0000000 09192878 1.0000000 0.7292959  1.0000000 1.1866630 11277284 1.0000000  0.9479438 1.0926802
1.0000000  1.0000000 07933131 1.0000000 1.0000000 1.0550275 | 1.0000000 1.0000000 1.2649940 1.0000000 | 1.0000000 0.8517575
1.0000000 08819742 11111111 1.0000000 0.8978979 1.2422949  1.0000000 1.0000000 1.0000000 1.1876892 | 1.0966502 07731196
1.0000000 09726277 1.0000000 09774048 09712375 09580152 0.9763441 1.6490097 1.0000000 09433538 0.9454181 0.9726080
09079903 0.9874922 1.0000000 1.0422721 1.0268595 09864542 0.9719163 0.7430768 04590102 09733815  0.9883475 0.9476398
10196667  1.0523649 11172414 1.0475285 1.0342052 1.1348950  1.0798867 1.0731203 0.9329218 1.0493370 | 1.0616292 0.8426120
10438052 1.0168472 0.9845679 1.0526316 1.0278859 0.8014235  1.0592865 0.9518553 0.9792678 1.0202762 | 1.0010096 0.9344262
10081428 | 09911243 10000000 09913793 09873817 0.8663410 1.0138683 0.9959507 10274775 1.0060484 09778114 0.0400888
10908558 | 09133749 08615153 0.8860180 09224156 16563869  1.0750199 1.2509254 11218092 0.8917424 09673323 1.1357919
10083118 | 1.0039841 10031447 | 10306713 10287320 05773161 1.0328259 1.0089258 11112857 1.0000000 1.0443772 1.2737973
10230244 | 0.9909297 08968652 1.0095452 10212508 14843658 1.0276370 1.0383000 11397608 1.0000000 1.0106229 1.2061069
1.0000000  1.0160183 10000000 1.0867075 10261593 11395072 | 1.0040341 1.0122988 11695082 1.0000000 1.0320115 1.0163225
10000000 1.0000000 1.0000000 | 1.0670601 1,0000000 0.8709452  1.0000000 1.0578971 11045697 1.0000000 1.0314815 0.8462799
10000000 1.0000000 08176101 1.0000000 1,0000000 09463356 1.0000000 1,0000000 0.8233503  1.0000000  1.0000000 0.9705635
1.0000000 | 1.0670043 10307692 | 0.9959779 10718424 11646212 ' 1.0000000 1.0000000 10000000 13730791 1.0430880 0.9457302
1.0000000 | 1.0073879 08925373 1.0590611 10264865 14149700 1,1522321 1.0416844 10000000  1.0273648 1.0701377 0.9291139
08613504 10193819 10000000 | 1.0486177 10610848 09465843 1.0083238 0.7061386 0.6288533  1.0110932 1.0325694 0.8742033
12287097 | 1.1336629 11654135 | 1.0077273 1.1057072 08442736 10440431 1.0115652 0.8678471 10442240 11331246 0.9231169
10669467  1.1610860 09967742 1.1561077 1.1467684 07647815  1.0220588 0.9193979 0.8785311 1.0489016  1.0665523 1.0146314
09965551 1.0007794 0.9967638 0.9928367 1.0043053 1.2949580 0.9982014 1.0184456 0.9916399 1.0098343 | 0.9443551 0.9977815

Figura A1.5: Tabla retornos
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Anexo 2: Graficos evolutivos
2.1. Productividad en €/ton

Evolucion del valor del Arroz

Rendmienta {€1on)

2017.02:01 2017-06-01 20171001 2018-02-01 2018.06.01 20181001 20190201 2019-06.01 2019-10-01 20200201 2020-06-01 2020-10-01 2021.02.01 2021-D6-01 2021-10-01 2022-02-C
Fecha

Figura A2.6: Grdfico evolutivo productividad arroz

Evolucion del valor del Avena

Renamients (€10n)

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-02-
Fi

Figura A2.7: Grdfico evolutivo productividad avena

Evolucion del valor del Remolacha

Renamients (€1on)

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022024

Figura A2.8: Grdfico evolutivo productividad remolacha
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Rendimiento (€1ton)

Rendimiento (€%on)

Rendimiento (€1on)

Evolucion del valor del Cebada

20170201 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2024-10-01 2022-02-
Fi

Figura A2.9: Grdfico evolutivo productividad cebada

Evolucion del valor del Centeno

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022024
Fecha

Figura A2.10: Grdfico evolutivo productividad centeno

Evolucion del valor del Lechuga

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-02(
Fecha

Figura A2.11: Grdfico evolutivo productividad lechuga
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Rendimiento (€on)

Rendimiento (€fon)

Rendimiento (€fton)

Evolucion del valor del Maiz

20170201 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-08-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-024

Figura A2.12: Grdfico evolutivo productividad maiz

Evolucién del valor del Manzanas

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-02-1

Figura A2.13: Grdfico evolutivo productividad manzanas

Evolucion del valor del Naranjas

2017-02:01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 20200201 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-02+
Fecha

Figura A2.14: Grdfico evolutivo productividad naranjas
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Evolucién del valor del Semilla

Rendimisnto (€1an)

20170201 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 20210201 2021-06-01 2021-10-01 2022-024
Fecha

Figura A2.15: Grdfico evolutivo productividad semilla

Evolucion del valor del Trigo

Rendmiento (€1on)

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022024
Fecha

Figura A2.16: Grdfico evolutivo productividad trigo

Evolucién del valor del Zanahorias

Asnaments (€10n)

170201 2070601 2ATA0H 20180201 2018061 20184001 20190201 20190601 20191001 2020021 20200841 220081 020201 20210601 2021001 202202
Fecna

Figura A2.17: Grdfico evolutivo productividad zanahorias
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2.2. Valor en €/ha

3000

2750

Precio (€ha)
N
2
=1

2250

600

Precia (€ha)

300

200

4000

3500

Precia (€/na)

2500

3000-

Evolucion del valor del Arroz

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-024

Figura A2.18: Grdfico evolucion €/ha arroz

Evolucion del valor del Avena

20170201 2017-06-01 2017-10-01 2018:02-01 20180601 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02:01 20200601 2020-10-01 2021-02:01 2021-06-01 2021:10-01 202202

Figura A2.19: Grdfico evolucion €/ha avena

Evolucion del valor del Remolacha

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 202202

Figura A2.20: Grdfico evolucidon €/ha remolacha
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Pracio (€ha)
~
=
=

500

300

700-

600

Prucia (Eha)

300-

200

20000-

15000-

Pracio (Eha)

10000~

5000-

Evolucion del valor del Cebada

20170201 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-024
Fecha

Figura A2.21: Grdfico evolucion €/ha cebada

Evolucion del valor del Centeno

2017-02:01 2017-06-01 20171001 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 20190201 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 20200601 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022024
Fecha

Figura A2.22: Grdfico evolucién €/ha centeno

Evolucion del valor del Lechuga

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-40-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-024
Fecha

Figura A2.23: Grdfico evolucion €/ha lechuga
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Precio (€/ha)

Evolucion del valor del Maiz

3500
3000
:
2500
2000-
2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2016-10-01 2016-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022024
Fechs
Figura A2.24: Grdfico evolucion €/ha maiz
Evolucion del valor del Manzanas
16000
12000
&
8000
2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022024
echa
Figura A2.25: Grdfico evolucién €/ha manzanas
Evolucion del valor del Naranjas

12500-
10000-
7500
5000~
2500

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-40-01 2022-02-{

Figura A2.26: Grdfico evolucién €/ha naranjas
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600

Precio (€/ha)
(2]
s
3

Pracio (€/ha)

400

Precic (€ha)

30000-

20000-

10000

Evolucion del valor del Semilla

2017-0201 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-02-(

1250

1000

~
o
S

500

Fecha

Figura A2.27: Grdfico evolucion €/ha semilla

Evolucion del valor del Trigo

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 201-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2019-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 202202
Fecha

Figura A2.28: Grdfico evolucion €/ha trigo

Evolucion del valor del Zanahoria

2017-02-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 201B-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2018-06-01 2019-10-01 2020-02-01 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 2021-10-01 2022-02-(
Fecha

Figura A2.29: Grdfico evolucion €/ha zanahoria
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2.3. Retornos

Evolucian del rendimiento de Arroz

12
1.1
]
i
10
09
MTA201 070601 ZATAOD!  ZABO201 20180601 20484001 20100201 2090801 20184001 20200200 0200601 20204001 20200201  DHIH  NAALK 2022020
Facra
Figura A2.30: Grdfico evoluciéon rendimientos arroz
Evolucion del rendimiento de Avena
15

Renamares

N\ /\ /\/\

. ~N\ Ll L
T VOV

ANTO2O1 0170601 ZNTA001 20180241 20186-01 018G 20190201 20190601 20181001 20200201 20200841 20201001 20210201 20210801 2211001 2022020
Facha

Figura A2.31: Grdfico evolucion rendimientos avena

Evolucién del rendimiento de Remolacha

20170001 ATD61 2097400 20480201 20180601 20184001 20190201 200601 2M940H 20200201 20200601 2200001 20240201 20210801 2024400 2022020
Fecha

Figura A2.32: Grdfico evolucion rendimientos remolacha
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Evolucién del rendimiento de Cebada

1.50
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Figura A2.33: Grdfico evolucion rendimientos cebada
Evolucian del rendimiento de Centeno
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Figura A2.34: Grdfico evolucion rendimientos centeno
Evolucién del rendimiento de Lechuga
18
12
H
£
:
08
04

0170201 20170801 20174001 20180201 20180601 20184001 20130201 20100601 20194001 20200201 20200501 20204001 20210201 20210601 20244001 2022020
Fecna

Figura A2.35: Grdfico evolucion rendimientos lechuga
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Renaimiarts

Rendmionia

20170201

20170201

2017-02.01

20170601

20170801

20170601

Evolucion del rendimiento de Maiz

ATA001 20180201 20180801 20484001 20190201 20190601 20494001 2200201 20200601 2020-40-01
Facha

Figura A2.36: Grdfico evolucion rendimientos maiz

Evolucién del rendimiento de Manzanas

20174001 20180201 20100601 20184001 20190201 20100601 201941001 20200201 20200801  2020-10-01
Fecra

Figura A2.37: Grdfico evolucion rendimientos manzanas

Evolucidon del rendimiento de Naranjas

271001 20180201 20180601 20184044 201902.01 20100501 20151001 20200201 20200801 20201001
Fecta

Figura A2.38: Grdfico evolucion rendimientos naranjas
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Rendrmiento

Evolucién del rendimiento de Semilla
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201702-01 2017-06-01 2017-10-01 2018-02-01 2018-06-01 2018-10-01 2019-02-01 2016-06-01 2019-10-11 2020-02-1 2020-06-01 2020-10-01 2021-02-01 2021-06-01 20211001 2022-02-0
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Figura A2.39: Grdfico evolucion rendimientos semilla
Evolucién del rendimiento de Trigo

1.50
125

Renamisnta

. A A

™ 7T 19 7] \

0.75
20170201 20470601 20474001 20180201  201808-01 20184001 20190201 20190601 20131001 20200201 20200601 20204001 20210201 20210601 20211001 2022-02-0
Figura A2.40: Grdfico evolucion rendimientos trigo
Evolucién del rendimiento de Zanahoria
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Figura A2.41: Grdfico evolucion rendimientos zanahorias
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Arroz
Avena
Cebada
Centeno
Lechuga
Maiz
Manzanas
Naranjas
Remolacha
Semilla
Trigo
Zanahorias

Min.
278
136
141
132
151
168
256
121

26
288
157
119

Anexo 3: Tablas resumen de los €/ton

Mediana

314.
160.
174.
164.
258.
181.
480.
227.

33.
321.
188.
238.

00
50
00
00
00
45
25
40
00
00
00
45

Media

317.
166.
176.
165.
283.
192.
516.
260.

33.
337.
195.
274.

Figura A3.42: Resumen €/ton

97
03
66
60
13
22
52
00
87
97
02
80

Max.

406.
256.
279.
256.
751.
278.
858.
529.

44,
554.
310.
024.

Lo Vo P e T e i Y e o 3 Y N o < =
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Anexo 4: Fronteras eficientes

1
H
3
4
5
13
T
8

9
10
1
12
13
14
15
16
17
13
19
20
Fal
22
23
24
25
26
27
28
29
30
E3|
32
33
34
35
36
a7
38
39
40
4
42
43
44
45
46

47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
&0
&1
62
63
64
65
66
&7
68
€9
7o
T
72
72
T4
75
76
77
78
79
B0
L3
B2
83
B4

0.1629

01682
01695
0.16%9

01705
01707
01710
01713
01716
01718
0171
01723
01725
0.1728
0.1730
01732
01734
0.1736
01738

Avena

0o o0 00 o 00000000 D000 S D00 S oD oSS D000 D000 D000 o oD ooo o

R R R A I I I A I I I I A I N I I N I I I

Remalacha
00000
00000
0.0000
0.0000
0.0000
00000
00000
00000
0.0000
0.0000
oo
00335
00507
00588
00689
00725
o7z
00210
0oese
00285
00837
00806
00823
00838
00851
00663
00§74
00sed
00893
01002
01010
0107
01024
01031
01037
01043
01042
01053
01058
01062
01086
01070
01074
01078
0101
01034
01087
01090
01093
01085
01088
01100
01103
01105
01107
01108
0111
01113
01115
01118
0a11e
01120
01121
01123
01124
0.1126
01127
01128
01120
onx
01132
01133
01134
01135
01138
01137
[ALE]
01138
01140
0114
01142
01143
01142
01145

Cebada
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
03349
05110
0.3766
0.2835
0.2332
0.16%0
0.1308
0.1076
0.0820
0.0203
00712
00639
0.0579
0.0530
0.0438
0.0453
0.0422
0.0395
0.0372
0.0351
0.0332
0.0315
0.0300
0.0226
0.0273
0.0261
0.0251
0.0241
0.0232
0.0223
0.0215
0.0208
0.0201
00185
0.0139
0.0183
0.0172
00173
00168
0.0183
0.0159
0.0155
00151
00143
00142
00141
00137
00134
0.011
ooi2g

00123
0.0121
00118
00118
00114
ootz
00110
0.0108
0.0106
0.0104
00102
0.0100
0.0099
0.0097
00085
0.0034
0.0082
0.001
00080
0.0033
0.0087
0.0085
0.0022
0.0033
0.0032
0.0021
0.0020
0.0079
0.0078

Centena
0.0000
03452
04812
0437
01649
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0000
00000
00000
00030
0000
00000
00000
00030
0000
00000
00000
00030
0000
00000
00000
00030
0000
00000
00000
0.0000
0000
00000
0.0000
0.0000
0000
00000
0.0000
0.0000
00000
00000
0.0000
0000
00000
00000
0.0000
0000
00000
00000

Lechuga
0.0000
0.0000
0.0753
0.1100
01084
0.0283
0.0610
0.0481
0.03861
0.0237
0.0157
0.0103
0.0073
0.0051
0.0033
0.0020
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000

Maiz
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0810
0.2398
04112
04321
05933
0.6378
0.6529
0.6458
0.6404
0.6362
06328
0.6301
0.6273
06238
0.6206
06178
0.6153
0.6132
0.6113
0.6096
0.6021
0.6067
06054
06042
0.6032
0.6022
0.6011
0.6001
0.5892
0.5%34
0.5976
05280
05962
0.5958
0.5849
05342
05938
05933
0.5%28
05824
0.5819
05815
05511
05302
05504
0sEn
05897
0583L
0523
035238
05235
0saez
05220
05878
05875
0sa7z
0sam
05289
05857
0sass
05863
05281
0sase
0sas7
05856
03254
0zas2
0sas

Manzanas
00000
0oe7
01234
0z110
01834
01388
0124
01025
opez2
00702
00338
00528
082
03
00374
00343
00318
00297
00278
00253
00243
00230
00218
00208
00139
00150
ooa3
00178
0018
00184
00158
00153
00148
00143
00138
oo
oo
00128
0025
o2z
00119
00118

00113
oo
00108

Naranjas
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0010
0.0012
00013
0.0015
0.0016
0.0017
0.0012
00019
0.0020
0.0021
0.0022
0.0023
0.0024
0.0025
0.0026
0.0026
0.0027
0.0028
0.0028
0.0029
0.0029
0.0020
0.0031
0.0031
0.0032
0.0032
0.0032
0.0033
0.0033
0.0034
00034
0.0035
0.0035
0.0035
00036
0.0036
0.0036
0.0037
00037
0.0037
0.0038
0.0032
0.0038
0.0038
0.0039
0.0020
0.0039
0.0039
0.0040

Semilla
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
00233
00432
0.0585
0.0730
0.0eam
0.0229
00242
0.0256
0.0885
0.0872
0.0278
0.0233
0.02%0
0.0237
0.0802
0.0807
0.0811
0.0815
0.0%18
0.0821
00524
0.0827
0.0%29
0.0831
0.0823
00834
0.0835
0.0836
0.0837
0.0%38
0.0g28
00839
0.0540
0.0841
0.0341
0.0042
00843
0.0843
00342
00342
0.0845
0.0845
0.0348
0.0846
0.0548
0.0847
0.0847
00847
0.0848
0.0843
0.0342
00549
0.0548
0.0848
0.0349
0.0850
0.0850
0.0850
0.0850
00851
00851
00851
0.0851
00851
00852
00852
0.0852
00852
0.0852
00852
0.0853
0.0853
0.0853
0.0853
0.0853
0.0853
0.0853
0.0854
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Zanahoria
1.0000
04348
0.2735
0.2410
01574
01818
01252
01034
0.0229
0.0707
0.0s39
0.0508
00448
0.0407
00372
00347
00325
00307
00293
00221
0027
00282
00254
0.0247
00241
0025
00230
00225
00221
00217
001z
o0o0z10
0.0208
00203
0.0200
00197
00184
00192
0g01a8
00187
oo01es
00183
ot

00179
00178

00178

0.0173
0.0172
0.0170
0.0189
0.0188
0.0167
0.0186
0.0185
0.0184
0.0183
0.0162
0.0181
0.0180
0.0153
0.0158
0.0157
0.0157
0.0156
00155
0.0153
0.0154
0.0153
00153
0.0152
0.0151
0.0151
00150
0.0150
0.0148
0.0140
0.0148
0.0145
0.0147
0.0147
0.0145
0.0145
0.0145

Rendimiento
1.033425265029
1036377711845
1.034408531822
1.034033126350
1.030217035041
1.026467356526
1.022600271473
1.020266598623
1.018710812823
1.016766077742
1015412301843
1.014372262857
1.013543053004
1.012020672096
1 £623028
101

048387204
1.0117325871422
1.011470677400
1.011258652451
1.011078774432
1.010022012610

1.010784348188
1.010663201550
1.010556235884
1.0104555700280
1.010373347812
101

0294367138
1.0102237117288
1.0101585641456
1.010095015482
1.010043422057
1.003991155416
1.00994270750;

1.009607723143
1.009855238242
1.003818
1.00978017

1009745839542
1.009713882550
1.009683370360
1.009654720325
1.000627706016
1009602264015
1.009578074385
1.009555125249
1.008533323570
1.0095125671480
1.009402213286
1.009473%83427
1.008456009351
1.008438834017
1.009422405333
1.009406675652
1009381501280
1.009377142124
1.009363251243
1.009345524652
1.008337100563
1.009324761124
1.009312278268
1.009201427472
1003200385583
1.009275731112
1.009265424005
1.009258505581
1.009243292410
1.009240806206
1.009231613732
1.009222006712
1.009214471765
1.009208296343
1.009198358653
1.00810067 7501
1.009183212727
1.009175964223
1.009168522813
1.009162070744
1.009155426750
1.009148956025
1.008142660177
1.000136532212
1.009130565507
1.008124733775
1.008115091059

Riesgo
0082921574085
0026912560442
0.015021123461
0.013776024440
0009250728779
0006166272081
0003911784617
0002861632172
0.002201177352
0.001723062001
0001421853154
0001231320878
0001102917506
000101856350
0.000062420252

0000921544275
0000891301703
0.000868472032
0000851570059
0.000832153205
0000827328173
0000812470832
0000811127757
0000804875152
0.000704760270

0.000705323727

0000791498003
0000752152008
0000785288577
0000782750162
0.000720422836
0000778430089

0.0007TES01219
0000774364835
0000773494737
0000772160220
0.00077

0000769881185
0000702350560
0.000767384511
0.000767156301
0.000766305801
0000765696139

0.D00TEE05096T
0000764454735
0000763902756
0.000763390041
0.000762914122
0.000762471012
0.000762057777
0.0007B16T1T74
0.000761310657
0.000760572352
0000760654577
0.000750356823
0.0007E0076375
0.000759212253
0.000759563233
0.000759328175
0.000759106042
0.000758205527
0.000758596553
0.000758508371
0.000758322453
0.000758150554
0.000757998078
0.000757244479
0.000757698251
0.000757558830

757426080
0.000757299331
0.000757178231

0.000757062620

0.000756652033
0.000756346210
0.000756744230
0.000756647821
0000756354787
0.000756455512
6379250

Sharpe
[AE]
0231
0234
0302
0330
0338
03as
0417

Mu

i

in

40
50
&0
70
a0
@0

100

120
130
140
150
160
170
120
15.0
20.0
210
220
230

250
260
270
220
250
30.0
310
320
330
240
350
360
370
320
390
40,0
410
420
420
440
430
450
470
420
430
500
510
520
530
40
550
560
570
520
530
600
&1.0
20
620
640
850
&80
€70
630
&0
700
o
720
T30
740
750
T80
70
720
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110
111
112
113
114
115
116
17
118
19
120

122
123
124

126
127
128

130

131
132
132
134
135
136
137
138
139
140
4
142
143

145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
im

01740
01742
01744
0.1745
01747
0.1749
0.1751
0.1752
01754
0.1756
01757
0.1759
01760
0.1761
01763
0.1764
01766
01767
0.1768
0.1769
01T
01772
01773
01774
01775
01778
01778
01773
017380
017281
0.17a2
0.17a3
01784
0.17as5
0.1786
0.17a7
01787
0.1728
0.17a9
0.1780
01791
01782
01783
01783
01784
0.1785
0.1796
01787
0.1787
01738
0.17%9
0.1789
0.1200
01201
01802
01202
01203
01804
0.1204
0.1305
0.1805
0.1206
0.1807
0.1807
01208
0.1208
0.1209
01210
01210
01811
01811
0.1s12
0.1a12
01813
01813
01814
01214
0.1815
01815
01218
01216
0.1817
0.1817
01818
01318
0.1219
01219
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01154

01164

01173
01174

0174

0.0077
0.0076
0.0075
0.0074
0.0073
0.0072
0.0071
0.0070
0.0069
0.0088
0.0067
0.0067
0.0066
0.0085
0.0064
0.0064
0.0063
0.0082
0.0062
0.0061
0.0060
0.0080
0.0059
0.0058
0.0058
0.0057
0.0057
0.0056
0.0055
0.0055
0.0054
0.0054
00053
0.0053
0.0052
0.0052
0.0051
0.0051
0.0050
0.0050
0.0049
0.0049
0.0049
0.0042
00048
0.0047

0.0047
0.0045
0.0045
0006
0.0045
0.0045
0.0045
0.0044
0.0042
0.0043
0.0043
00043
0.0042
0.0042
0.0042
0.0041
0.0041
0.0041
0.0040
0.0040
0.0040
0.0040
0.0039
0.0032
00039
0.0038
0.0038
0.0038
00038
0.0037
0.0037
0.0037
0.0036
0.0036
0.0036
0.0035
0.0035
0.0035
0.0035
0.0035
0.0034

00000
0000
0000
0000
00000
0000
0000
0000
00000
0000
0000
0000
00000
0000
0000
0000
00000
0000
0000
0000
00000
0000
0000
0000
00000
0000
0000
0000
00000
0000
0000
0000
0.0000
0000
0000
0000
0.0000
0000
0000
0.0000
0.0000
0000
0000
0.0000
0.0000
0000

00000
00000
0.0000
0.0000
0000
00000
00000
00030
0000
00000
00000
00030
0000
00000
00000
0.0000
0000
00000
00000
0.0000
0000
00000
00000
0.0000
0.0000
0000
00000
00000
0.0000
0000
00000
00000
00030
0000
00000
00000
0.0000
0000
00000
00000
0.0000

05835

05233
05832
05831
05230
05329
05828
05828
0827
05826
0582
05824
05823
05822
05822
0581
05320
05319
05219
05218
0z217
05217
05218
05815
05215
05214
05213
05813
0z212
0s212
0=
0581
0z210
0s210
05200
05808
05208
05307
05807
05806
05206
05206
05205
05805
05304
035204
05203
0520z
05802
03202
0202
0sam
o0sam
05200
05200
05200
05732
05799
05799
05738
0s782
05798
05797
05797
05797
05796
05796
05796
05785
05795
05795
05784
05734
05784
05793
05793
05793
05733
05792
05792
05792
0E782
0579
05T
0ETH
0573

0.0064
0.0063
0.0063
0.0082
0.0062
0.0081
0.0061
0.0060
0.0060
0.0058
0.0058
0.0058
00058
0.0058
0.0057
0.0057
0.0056
0.0058
0.0058
0.0055
0.0055
0.0055
0.0054
0.0054
00053
0.0053
0.0053
0.0053
00052
0.0052
0.0052
0.0051
0.0051
00051
00051
0.0050
0.0050
0.0050
0.0048
0.0049
0.0049
0.0048
0.0048
0.0042
0.0048
0.0048

0.0045
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0048
0.0046
0.0048
0.0045
0.0048
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0042
0.0042
0.0044
0.0044
0.0042
0.0042
0.0043
0.0043
0.0043
0.0043
0.0043
0.0042
0.0043
0.0042
0.0042
0.0042
0.0042
0.0042
0.0042
0.0042
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041

0.0040
0.0040
0.0040
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0042
0.0042
0.0042
0.0042
0.0042
0.0042
0.0043
0.0043
0.0043
0.0043
0.0043
0.0043
0.0044
0.0042
0.0042
0.0042
0.0044
0.0042
0.0042
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0045
0.0046
0.0045
0.0045
0.0045
0.0046
0.0045
0.0045
0.0045
0.0046
0.0045

0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0047
0.0045
0.0045
0.0042
0.0042
0.0042
0.0045
0.0042
0.0042
0.0042
0.0045
0.0042
0.0042
0.0048
0.0045
0.0049
0.0049
0.0049
0.0049
0.0049
0.0049
0.0049
0.0049
0.0049
0.0049
0.0040
0.0049
0.0049
0.0049
0.0040

00854
008ss
008ss
00852
00854
008ss
008ss
00855
00855
00855
00855
00855
00855
00855
00855
00855
00855
00855
00858
00858
00856
00858
00858
00858
00856
00858
00858
00858
00856
00858
00858
00858
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
00857
0.0857
0.0857
0.0857
0.0857
0.0858
0.0858
0.0958
00858
0.0858
0.0858
0.0958
00858
0.0858
0.0858
0.0958
0.0858
00858
0.0858
0.0858
0.0858
00858
0.0858
0.0858
0.0858
00858
0.0858
0.0858
0.0958
00858
0.0858
0.0858
0.0959
00859
0.0858
0.0858
0.0959
0.0853
0.0858
0.0858
0.0959
0.0853
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0.0145
0.0145
00142
00142
00144
00143
00143
00142
00142
00142
00142
0014
00141
0014
0.0140
0.0140
0.0140
0.0140
0.0138
00139
00138
00138
00138
0013
00138
00138
0.0137
00137
00137
0.0137
0.0137
0.0128
00136
0.0138
0.0138
0.0128
00135
00135
0.0135
00135
00135
00134
0.0134
0.0134
00134
00134
0.0134
0.0133
0.0133
00133
0.0133
0.0133
0.0133
00133
0.0132
0.0132
0.0132
00132
0.0132
0.0132
0.0132
0.0121
0.01:1
0.0131
0.0131
0.0121
0.01:1
0.0131
0.0131
0.0120
00130
0.0130
0.0130
0.0120
00130
0.0130
0.0130
0.0120
0.0130
0.0129
0.0129
0.0129
0.0120
0.0129
0.0129
0.0129
0.0120

1.008113571698
1.009108190315
1.009102841205
1.0090072321304
1.003002824136
1.003087346044
1.009083132679
1.003078520030
1.003073584454
1.009069542125
1.005065199524
1.009060953622
1.003056800536
1.009052738525
1.009048762477
1.009044273002
1.008041064433

1.009037335207
1.009033682872
1.009030108072
1003026500553
1.009023184143
1.008015796760
1.009016405402
1.008013258151
1.009010083152
1.005006568629
1.009003312871
1.003000314230
1.008997971118
1.002995082009
1.008002245422
1003983459857
1.008988724226
1.003984036515
1.002081306742
1008972802499
1.002874
1.00387;
1.008071

1.008968861507
1.002968472211
1.002964137421
1.008061833550
1008953567128
1.008957337207

1.003955142566
1.003952983555
1.008050252150
1.008048765855
1.003046706197
1.003044578127
1.008042881021
1.008040714173
1.008938776502
1.003936258545
1.002034982402
1.008933136068
1.008931310880
1.002928511743
1.002027722602
1.002025000072
1.008924268047
1.008922569383
1.003020204477
1.002015242832
1.008917613759
1.003916007299
1.003914422639
1.002012250411
1.008911317164
1.003905795483
1.003908293553
1.002006212130
1.008905349793
1.003903306147
1.002902451316
1.008001074753
1.008895686107
1.003598315033
1.003506361214
1.008805624313
1.002804304012
1.008893000023
1.008801712027
1.002800420784
1.002880182025

0.000755399203
0.000755931510
0.000755266308
0.000755202472

0.000755742505

0.000755884482
0.000755628109
0.D00TEE5T2E30
0.000755521138
0.000755470367
0.000755421298
0.0007EE373855
0.000755327567
0.000755283568
0.000755240583
0.0007E5108583
0.000755158679
0.000755119629
0.000755081720
0.0007E5045082
0.000755009484
0.000754374580
0000754347452
0.000754308332
0.000754877349
0.000754326872
0.000754216857
0.0007E4787502
0.000754750745
0.000754732388
0.000754705738
0.0007E4570832
0.000754654624
0.000754830083
0000754506200
0.000754582530
0.000754560281
0.000754538207
0.000754516836
0.000754405730
0.000754475290
0.000754455380
0000754435521
0.000754416052
0.000754392456
0.000754330400
0.000754362775
0.000754345552
0000754328767

0000754206325
0.000754280857
0.000754265352
0.000754250406

0000754235735
0.000754221430
0.000754207511
0000754193840
0000754150487
0000754167334
0.000754154582
0.000754142053

0.000754129730
0.000754117735
0.000754106031
754004522

734083248
0.000734072206
0.000754061330
0.000754050731
0.000754040406
0.000754030227
0.000754020250
0.000754010452

754000880
0000753591475
0.000753882252
0.000753973207
0000753964334
0000753955625
0.000753847087
0.000753928705
0.000753020470

0.000733922404
0.000753314475
0.000753306837
0.000753800056

0336
0326
0336
03as
0335
03as
03as
03as
0335
03as
0324
0324
0334
0322
0324
0324
0334
0323
03a3
038z
0333
0323
03a3
038z
0333
0323
03az
03az
03az
03az
03az
03az
0382
03az
03az
03az
0331
0331
031
033
0331
0331
031
033
0331
0331

0331
031
03z
03a0
0320
03a0
0320
03a0
0320
03a0
0320
03a0
0320
0320
0320
0320
0320
0320
0379
037
0379
0379
0379
037
037e
0379
0379
0379
037e
0379
0379
0379
0378
0379
0379
0379
037
0379
0378
0372
0372

T80
0.0
2.0
a0
a0
240
25.0
850
870
230
2.0
0.0
1.0
2.0

830

450

6.0

57.0

8.0

a0
100.0
101.0
1020
103.0
104.0
105.0
106.0
107.0
108.0
108.0
1100
1m0
1120
1130
1140
150
1160
17.0
1120
1180
1200
121.0
1220
1230

1250
1260
1270
12280
1280
1300
1310
1320
1330
1340
1350
1360
1370
1320
1330
1400
1410
1420
1430

1450
1460
1470
1420
1480
150.0
1510
1520
1530
1540
1550
1560
1570
1520
1580
160.0
1610
1620
1630
1640
1650
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210
il
212
213
214
215
216

LREE
01820
01820
01821
01821
01822
01822
01822
01823
01823
01824
01824
0182
04825
01825
01825
04826
01826
01825
01827
01827
01823
01828
04828
04828
04228
04828
01829
01230
01230
04230
0483
LRE]
LRE]
01832
LREEH
LREEH
04833
LREEES
LREEES
[iREEES
01834
01834
04834
04835

01835
0.1835
01835
01238
01838
0.1238
01238
0.1837
0.1837
01837
01837
01838
01838
01238
01238
01838
01838
01839
01838
01838
0.1240
0.1240
0.1240
0.1240
0124
0.1841
01241
0124
01841
01242
01242
01842
01242
01242
01243
01843
01243
01243
01843
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01178
01173
01173
01178
01172
01172
01172
01120
01130
01120
01120
01120
01120
01131
o1ia
01181
01181
01131
01131
01131
01182
01182
01182
01182
01132
01132
01132
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Figura A4.43: Tabla frontera eficiente modelo bdsico
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