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Resumen: El objetivo de “La prima de riesgo de la empresa agraria. Analisis del caso espafiol
(1994-2023)” es determinar el comportamiento de la prima de riesgo, si su valor difiere del
registrado para el conjunto de las actividades econdmicas y qué interpretacion cabe hacer de ello.
Ademds, se han investigado las variables financieras: rentabilidad de los activos, rentabilidad de
los capitales propios, margen financiero y endeudamiento sectorial. Las conclusiones del articulo
son: el nivel de endeudamiento de la empresa agraria espafola no ha sido comparativamente
mayor al de otras actividades econdmicas, el déficit de rentabilidad del campo espafiol se debe a
la menor rentabilidad de los activos que incorpora y los capitales invertidos en el negocio agrario
han sido menos rentables que su inversion alternativa en otras actividades. Los resultados de este
estudio apuntan que, a corto y medio plazo, las deficiencias estructurales de la empresa agraria
alientan la basqueda de rentabilidad en la integracidn vertical.

Palabras clave: Financiacion Agraria; Prima de Riesgo; Cadena de Valor.

Abstract: The aim of “The risk premium of the agricultural firms. Analysis of the Spanish case (1994-
2023)”, is to determine the behavior of the risk premium, whether its value differs from that
recorded for all economic activities and what interpretation can be made of it. In addition, some

REVISTA ESPANOLA DE ESTUDIOS AGROSOCIALES Y PESQUEROS, 264 (2025): 215-241
ISSN 2605-0323


mailto:jplaza@cee.uned.es
https://doi.org/10.24197/reeap.264.2025.215-241
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/legalcode.es
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/legalcode.es
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

216 Jesus Manuel Plaza Llorente

financial variables have been investigated: profitability of assets, profitability of equity, financial
margin and sectoral debt. The conclusions of the article are: the level of indebtedness of the
Spanish agricultural firms has not been comparatively higher than that of other economic
activities, the profitability deficit of the Spanish countryside is due to the lower profitability of the
assets it incorporates and the equity invested in the agricultural business has been less profitable
than its alternative investment in other activities. The results of this study indicate that, in the
short and medium term, the structural deficiencies of the agricultural firms encourage the search
for profitability in vertical integration.

Keywords: Agricultural Financing; Risk Premium; Value Chain.

INTRODUCCION

La prima de riesgo es un sobrecoste financiero por el que una actividad
economica es penalizada cuando apela a recursos ajenos sobre otras en las
que se evalia un riesgo financiero menor. En esta situacion, prestamistas
o inversores consideran a dicha actividad menos fiable que otras
alternativas, aprecian mayor riesgo de repago y encarecen el coste del
dinero. Como contrapartida, prestamistas e inversores obtienen una mayor
rentabilidad financiera en sus operaciones si éstas culminan con éxito.

El objetivo de este articulo es determinar el comportamiento de la
prima de riesgo en la empresa agraria espafiola entre 1994 y 2023 (periodo
para el que se dispone de series de datos homogéneos), si su valor difiere
de la registrada para el conjunto de las actividades economicas y qué
interpretacion cabe hacer de ello'. La categoria de empresas a que se
refiere este trabajo es el de las pequenas y medianas empresas (PYME) por
considerarla la més cercana a la realidad de la empresa agraria en Espafia’.

! El titulo del articulo es representativo de su contenido. Calcula la prima de riesgo para
una muestra de empresas que corresponden a agregados identificados en su fuente
(Central de Balances del Banco de Espafia) para el periodo 1994-2023 en la forma que se
detalla en el apartado correspondiente a “Materiales y métodos”. Entre estos agregados
figura el de “Empresa agraria”, denominacion que recoge el contenido muestral del
agregado PYME de la Central de Balances correspondiente a “Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca”. De forma particular, y por razones de espacio y formato, en los
cuadros de datos de este articulo se usa “Agricultura” para resumir “Empresa agraria”.

2 En 2023 la encuesta de la Red Contable Agraria Nacional (RECAN) del MAPA cifraba
en 1,8 UTA el empleo medio de las 455.549 explotaciones agrarias representadas. Por su
parte el Directorio Central de Empresas (DIRCE) del INE, a 1 de enero de 2024,
establecia en 1,69 millones de empresas las que no tenian asalariados (52,0% del total).
Ademas, otras 955.079 empresas (29,3% del total) tenian uno o dos empleados. Si se
suman estos dos grupos, el 81,3% de las empresas en Espafia tenian dos o menos
asalariados. La categoria PYME comprende a las empresas con menos de 250 empleados.
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Para acotar el ambito de este estudio se han tomado como referencia
los valores del mismo indicador para el conjunto de las empresas de la
muestra, la industria manufacturera, la logistica (transporte y
almacenamiento) y la hosteleria, en cuanto que sectores que participan de
la cadena de valor (Porter, 1985) agroalimentaria.

Las fuentes de datos usadas en este trabajo proceden del Banco de
Espana (2025) (Central de Balances y Boletin Estadistico), Instituto
Nacional de Estadistica (INE, 2025) (Censo Agrario y Directorio Central
de Empresas-DIRCE) y Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion
(MAPA) (Censo Agrario y Red Contable Nacional Agraria-RECAN). En
cada ambito, y en el correspondiente del articulo, se ha hecho uso de las
series estadisticas completas facilitadas por cada fuente a través de las
referencias que se citan en la bibliografia. De la misma manera en esta
investigacion se mantiene la denominacion de cada variable que figura en
su fuente original respectiva.

Las circunstancias estructurales, sociales y medioambientales
presentes en los distintos eslabones desde la produccion al consumo,
conforman escenarios para los que la prima de riesgo deberia tener valores
particulares. En el caso de la produccion primaria el riesgo estd presente
desde la adquisicion de tierra como activo productivo, la dotacion de
infraestructuras auxiliares, alojamientos ganaderos, utillaje, maquinaria,
aperos y la financiacion de las producciones, hasta la eliminacion o
tratamiento de residuos, fundamentalmente.

Cuando se trata de transformar las materias primas agrarias para
elaborar productos intermedios o de consumo final alimentario, el balance
comparativo entre el mayor control de las variables en escena y el riesgo
de los procesos deberia traducirse en una prima de riesgo diferente que la
asignada a la produccion primaria. Algo analogo tendria que suceder para
la logistica y la hosteleria, cuyos procesos son también mas susceptibles
de control que los de la produccion en el campo®.

En el transcurso de este estudio del comportamiento de la prima de
riesgo han surgido nuevas preguntas a las que ha sido preciso responder
mediante la investigacion de variables financieras adicionales: como la

3 En este estudio el término “campo” se refiere a la fraccion del territorio fisico dedicado
a actividades productivas que no estd regulado como urbano, terciario, minero o como
espacio protegido incompatible con actividades tradicionales. De forma convencional,
sobre el campo se desarrollan actividades agricolas, ganaderas o silvicolas; si bien puede
ser susceptible de uso para realizar actividades econdmicas complementarias o
alternativas a las mencionadas.
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rentabilidad de los activos, la de los capitales propios invertidos, el margen
financiero y el endeudamiento sectorial. Los resultados obtenidos, junto
con los procedentes de la estructura econdmica, han permitido elaborar las
conclusiones de este trabajo.

En el primero de los apartados, después de esta introduccion, se
establece el marco conceptual del estudio. En el segundo, y a partir de la
teoria, se contextualiza el significado de la prima de riesgo como indicador
sintético en relacion con la actividad empresarial agraria y otras
concomitantes de la cadena de valor agroalimentaria. En el tercero se
detallan los materiales y métodos de andlisis empleados. En el cuarto
apartado se detallan los resultados obtenidos del analisis. El quinto se
dedica a las conclusiones de la investigacion y posibles orientaciones para
trabajos futuros. Finalmente, en el ultimo apartado del articulo se detalla
la bibliografia consultada.

1. MARCO CONCEPTUAL

Los principales conceptos en torno a los que se articula este estudio se
definen a continuacién por orden alfabético. El criterio seguido para
configurar este apartado ha sido doble: acotar al ambito del articulo
determinados conceptos y aclarar el alcance de otros.

Aversion al riesgo. La aversion al riesgo es un atributo propio del
comportamiento de cualquier agente econdmico (como las empresas
agrarias), que se traduce en que cualquiera de ellos aspira a obtener la
mayor rentabilidad posible reduciendo al minimo el riesgo asumido para
obtener dicha rentabilidad. Las investigaciones realizadas sobre este
aspecto conductual en las personas, que influye en la toma de decisiones
empresariales, han determinado que son mas sensibles a perder que a ganar
en una proporcion de entre 1,5 y 2,5 para idéntica cantidad de dinero. Una
de sus derivaciones afecta a la actitud ante los costes hundidos o
irrecuperables. Cuesta mas reconocer una pérdida segura que aspirar a una
pequefia ganancia incierta. Otra faceta de este comportamiento es la inercia
para conservar lo poseido y la resistencia al cambio (Kahneman, 2002).

Cartera de activos o portfolio. La constituye un conjunto diversificado
de opciones de inversion con el objetivo de maximizar la rentabilidad
esperada minimizando el nivel de riesgo asumido (Markowitz, 1952).

Empresa o explotacion agraria. Conjunto de elementos dedicados a
una industria o granjeria (DRAE). De acuerdo con el mismo diccionario,
en este trabajo se usa como sinénimo de: factoria, industria, fabricacion,
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instalacion, plantacion o cultivo. En ellos la toma de decisiones
corresponde a la figura del empresario titular del negocio, que puede
revestir diversas formas juridicas u organizativas como las de empresario
individual, familiar, societario o cooperativo, entre otras. En las empresas
occidentales los moviles del empresario son obtener un beneficio o
ganancia y aumentar el patrimonio empresarial.

Endeudamiento. Expresa la fraccion que suponen los capitales ajenos
con coste financiero (intereses y otras erogaciones) sobre el pasivo de una
entidad economica. Se refiere a los capitales tomados a préstamo o para
financiar lineas de crédito o descuento que se retribuyen mediante el pago
de intereses. A ellos se unen los gastos de formalizacion de las operaciones
como los gastos de estudio, comisiones y corretajes.

Prima de riesgo. En este trabajo se considera en un sentido triple. En
primer lugar, como mayor coste de los capitales ajenos sobre los de un
activo de referencia considerado libre de riesgo. En segundo término,
como retorno adicional o incremental que un inversor pide a los activos de
un negocio determinado y, en tercer lugar, como retorno adicional o
incremental que un inversor exige a los capitales propios invertidos en un
negocio, como compensacion por la probabilidad de perdida asumida
sobre la rentabilidad del activo libre de riesgo (Fernandez Campos, 2009;
Fernandez y Carabias, 2015). En la practica, en cada una de estas
situaciones, la prima de riesgo (risk premium) se determina a partir de la
estimacion que realiza el prestamista o inversor del riesgo financiero en
que incurre, a partir de la informacion de que dispone del conjunto de la
operacion. De forma particular, la capacidad de pago del prestatario o de
repago de la inversion a partir de los flujos de caja libre que generase.
Unida a la preferencia por la liquidez, una inversion es tanto mas atractiva
cuanto menor es su prima de riesgo, para un mismo horizonte de
maduracion del capital.

Razon de Sharpe de un activo en un periodo determinado. Se calcula
como cociente entre la diferencia de la rentabilidad media del activo y la
tasa libre de riesgo en el numerador y la desviacion tipica (DST) de la
rentabilidad del activo considerado en el denominador (Sharpe, 1966).
Expresa la rentabilidad diferencial obtenida sobre la del activo libre de
riesgo por unidad de riesgo financiero asumido. Entre inversiones
alternativas se prefieren las de mayor ratio de Sharpe; esto es, aquéllas que
tienen una relacion rentabilidad/riesgo mayor.

Rentabilidad financiera. Se calcula como la relacion entre el valor de
lo producido o el beneficio obtenido y los recursos invertidos para
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obtenerlo. Expresa la cantidad de beneficio obtenido por unidad de capital
invertida.

Riesgos. Se consideran divididos en dos grupos. El primero de ellos
es el de los riesgos operativos o de negocio. Lo constituyen los que
proceden del entorno econdémico, social o medioambiental y pueden
afectar a las condiciones en las que se realiza una actividad productiva o a
sus resultados. El segundo grupo de riesgos considerado reune a los de
naturaleza financiera (crédito, liquidez o mercado, fundamentalmente).
Ambos se muestran como prima de riesgo afectando caso a caso: al coste
de los recursos ajenos asignados a la actividad productiva, a la rentabilidad
de los activos en los que se ha invertido capital o a la rentabilidad de los
capitales propios invertidos. En la estimacion y cuantificacion de los
riesgos contribuyen su imprevisibilidad futura, las asimetrias de
informacion sobre la naturaleza de los intercambios y las relativas al
comportamiento de los agentes que participan en ellos como “sentimiento
del mercado”, en el sentido que expresaba Cantillon (1860-1734) de
“caprichos y antojos de los hombres”, citado por (Ferndndez Campos,
2009).

Tasa Libre de Riesgo. Corresponde al tipo o tasa de interés de mercado
de un activo financiero que, un prestamista o un inversor, considera de
menor riesgo financiero comparativo frente a otros activos.
Convencionalmente se toma como referencia la tasa del bono soberano a
diez afios al que se considera como activo libre de riesgo. Los riesgos
financieros convencionales son los de: mercado, solvencia, liquidez y tipo
de cambio. Dependiendo del ambito de la inversion o del préstamo, a los
anteriores pueden unirse otros como el riesgo politico o el regulatorio.

Tipo de interés. Se forma como suma de la tasa libre de riesgo y la
correspondiente prima de riesgo (spread) aplicada a un préstamo o como
rentabilidad exigida a un capital invertido como tasa de actualizacion, en
el modelo de descuento de flujos de caja libre.

Volatilidad de una magnitud o indicador financiero. Expresa su
variabilidad en periodos sucesivos. Se mide como la DST de los valores
registrados. En este trabajo la volatilidad de cada variable se presenta en
términos absolutos (mediante la DST) y relativos (mediante el Coeficiente
de Variacion-CV porcentual).

En el apartado siguiente se establecen las relaciones entre los
conceptos anteriores en el contexto de este articulo.
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2. LA PRIMA DE RIESGO COMO INDICADOR SINTETICO, VARIABLES
CONSIDERADAS Y FUENTES DE RIESGO PARA LA EMPRESA AGRARIA

A partir de su definicion la prima de riesgo se muestra como un
indicador sintético del conjunto de los riesgos financieros y no financieros
que el mercado de capitales ha venido descontando entre 1994 y 2023 para
la empresa agraria espafiola y las pertenecientes al resto de areas de
actividad consideradas. En el mismo sentido, la interpretacion comparativa
de los valores obtenidos permite medir el desempefio economico,
financiero y empresarial incremental que hayan podido tener unos sectores
sobre otros y obtener conclusiones acerca del comportamiento diferencial
de sus estructuras econOmicas respectivas, en cuanto que activos del
sistema econdmico, susceptibles de recibir inversiones y generar flujos de
costes y rentas medibles a través de las variables financieras del Cuadro 1.

La prima de riesgo se calcula por diferencia entre el coste financiero
y la tasa libre de riesgo representada por el interés registrado por el bono
espaiol a diez afios (Cuadro 7). Para calcular la prima de riesgo en relacion
con la Rentabilidad Ordinaria del Activo Neto (Acepcion 2 del Cuadro 1)
y la Rentabilidad Ordinaria de los Recursos Propios (Acepcion 3 del
Cuadro 1) se seguira idéntico procedimiento.

Cuadro 1. Descripcion de las variables financieras objeto de analisis

Variable | Descripcion y fuente

Coste de los recursos y componentes. PYME. Precios corrientes.
Coste financiero (R2). Intereses por
financiacién recibida y gastos asimilados
1. Coste financiero (%). |sobre recursos ajenos con coste (saldo final).
Central de Balances. Banco de Espana. Serie
1994-2023.

Serie 1994-2001. Rendimiento medio anual
de la deuda a diez afos. Banco de Espafia.
2. Tasa libre de riesgo | Serie 2002-2023. Tipo medio ponderado.
(%). Subastas de Obligaciones del Estado a diez
afios. Cuadro 21.16. Boletin Estadistico.
Banco de Espana.
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3. Prima de riesgo (%).

Jesus Manuel Plaza Llorente

Acepcion 1. Mayor coste de los capitales
ajenos sobre los de un activo de referencia
considerado libre de riesgo: (3) = (1)-(2).
Acepcion 2. Retorno adicional o incremental
que un inversor pide a los activos de un
negocio determinado por encima del retorno
del activo libre de riesgo (3) = (4)-(2).
Acepcion 3. Retorno incremental que un
inversor exige a los capitales propios
invertidos por encima del de un activo de
referencia considerado libre de riesgo: (3) =

(5)-2).

Resultado de la aplicacion de los recursos. PYME. Precios corrientes.

4.  Rentabilidad
activo neto (%).

del

Rentabilidad ordinaria del activo neto (R1).

Central de Balances. Banco de Espaifia. Serie
1994-2023.

5. Rentabilidad de los
recursos propios (%).

Rentabilidad ordinaria de los recursos
propios (R3). Central de Balances. Banco de
Espana. Serie 1994-2023.

6. Margen financiero
(%).

Diferencia entre rentabilidad ordinaria del
activo neto y coste financiero (R4 = R1 -
R2); (6) = (4)-(1). Central de Balances.
Banco de Espafia. Serie 1994-2023.

7. Endeudamiento (%).

Endeudamiento referido al total de los
pasivos con coste explicito. Recursos ajenos
con coste sobre pasivo remunerado (EI).
Central de Balances. Banco de Espana. Serie
1994-2023.

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Espana.

De forma paralela a como la prima de riesgo explica el coste de los
recursos del pasivo de una empresa, también tiene valor explicativo sobre
lo que sucede en el lado del activo, pudiendo servir como indicador del
atractivo inversor de la agricultura y su cadena de valor que se esquematiza
en el Cuadro 2. En ¢l las variables relativas a la distribucién comercial (al
por mayor y al detall) no se han considerado por razones de homogeneidad
de la informacién estadistica. En la Central de Balances del Banco de
Espana, que constituye la fuente de datos para dichas variables, aparecen
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agregadas con las de reparacion de vehiculos de motor y motocicletas, lo
que se ha considerado que introducia un sesgo distorsionador por no ser
concomitantes de forma directa con la cadena de valor agroalimentaria.
Por homogeneidad de los datos, tampoco se ha ensayado suplir estos
subsectores a partir de fuentes alternativas.

Periodicamente el Institut Cerda informa de la naturaleza de los
riesgos operativos para las empresas en Espafia*. En el ambito de este
trabajo y en la idea de conocer mejor las fuentes de riesgo no financiero de
la empresa agraria, pero que pueden contribuir a aumentar el financiero, se
tratan los riesgos procedentes de tres posibles insuficiencias: la estructural,
la tecnoldgica y la vinculada al capital humano.

Cuadro 2. Cadena de valor agroalimentaria. Unidades productivas.
Espariia (2020)

Logistica (transporte y almacenamiento) 12.600 unidades dedicadas a la
actividad de las que se estima que un 12% operan en la cadena de valor
agroalimentaria.

Otros servicios incorporados. Ciencia, tecnologia e innovacion.

Consumo
Comercio al | Comercio al|de

Produccion | Transformacion .
por mayor |por menor |alimentos y

primana ?105'587; umdades | 51869 91188 bebidas
expio taciones | in dl,J.S t;)ia) unidades unidades exhogares
(12% total) |(10,5 % total) | 507.108
unidades

Importaciones y exportaciones de materias primas € insumos para la
produccioén agraria, alimentos, semielaborados y productos auxiliares o
complementarios

Consumo interior en 18.625.700 hogares

Fuente: elaboracion propia a partir de INE: Censo Agrario 2020 y
DIRCE.

El funcionamiento de una economia o de un sector econdémico
depende de las caracteristicas estructurales de sus componentes y de la

forma en que se articulan (Leontief, 1966; en su edicidon en espanol de

4 Institut Cerda - Innovacién permanente - Fundacion Privada
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1986, p. 251). Su actuacion conjunta opera sobre una estructura productiva
dada que se sitlia en cabecera de la cadena de valor. Para la agricultura
espafola la estructura de la produccion primaria corresponde a la
dimensién espacial de las explotaciones, cuya evolucion en niimero y
superficie media se recoge en el Cuadro 3.

El analisis de la evolucion de los indicadores del Censo Agrario
muestra como tendencias la reduccion del nimero de explotaciones
(menor a medida que aumenta su dimension), el menor peso de la mano de
obra familiar, el aumento de jovenes y mujeres como jefes de explotacion
y su mayor cualificacion profesional (MAPA, 2022).

Cuadro 3. Espania. Superficie media por explotacion agraria (1962-

2020)
~ N° Superficie |Explotacion Indice <

Afo Explotaciones |(ha) media (ha) explotacion

media (ha)
1962 3.007.626 44.650.089 |14,8 100,0
1972 2.559.000 45.634.000 |17,8 120,1
1982 2.375.327 nd nd nd
1989 1.600.000 nd 19,0 128,0
1999 1.790.162 42.180.951 [23,6 158,7
2009 971.602 30.614.166 |31,5 212,2
2020 914.871 28.931.479 (31,6 213,0

Fuente: elaboracion propia a partir del Censo Agrario (INE).

Mas recientemente el MAPA (2023) ha publicado los resultados de la
Red Contable Agraria Nacional (RECAN) que sitaa la superficie media de
la explotacion agraria en Espafia en 43,8 hectareas (SAU) y, para las
explotaciones ganaderas, en 40 unidades de ganado (UG). La RECAN es
una encuesta que se realiza anualmente en Espafia sobre una muestra de
9.351 explotaciones”.

Una explotacion, en cuanto que empresa agraria, retine el conjunto de
activos necesarios para desarrollar la actividad. Entre ellos figura la tierra
como soporte de los cultivos e instalaciones, la ganaderia, la
transformacion o la prestacion de servicios conexos. La tenencia y uso de

5 https://www.mapa.gob.es/es/estadistica/temas/estadisticas-
agrarias/recan202 Iresultadosprovisionalesnacionalyccaa tcm30-643821.pdf
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la tierra reviste formas diversas que, en ocasiones, tienen un componente
local arraigado como sucede con el arrendamiento y aparceria.

Atendiendo a la Superficie Agraria Utilizada (SAU) la estructura
productiva de la agricultura espafiola en 2020 era la que indica el Cuadro
4. La SAU la forman el conjunto de superficies de tierras labradas y tierras
dedicadas a pastos permanentes. Las tierras labradas comprenden los
cultivos herbaceos, los barbechos, los huertos familiares y los cultivos
lefiosos.

Cuadro 4. Espania. Explotaciones agrarias por tamanio. Superficie
agraria utilizada (SAU)

N° de explotaciones Superficie agraria util (ha)
Hectareas |N° % > Ha % > Media
Todas. 914.871 [100,0 23.913.682 [ 100,0 26,0

Menorde 1 |[138.109 | 15,1 15,1 [72.562 03 103 1,0

Delal99 [132.733 |14,5 29,6 |188.707 0,8 1,1 1,0

De2a4,99 [200.780 22,0 51,6 |647.371 2,7 (3,8 |30

De5a9,99 [131.903 14,4 [66,0 [939.227 39 7,7 17,0

De 10 a

19,99 103.593 | 11,3 77,3 |1.468.393 |6,1 13,9 14,0
De 20 a
29,99 50.451 |5,5 82,8 1.236.967 |5,2 19,0 |25,0
De 30 a
49,99 51.029 |5,6 88,4 [1.971.805 |8,3 27,3 139,0
De 50 a
99,99 50.490 |5,5 93,9 |3.559.514 [149 |42,2 |71,0

Mas de 100 [55.783 |6,1 100,0 | 13.829.136 | 57,8 [100,0 | 248,0

Fuente: elaboracion propia a partir del Censo Agrario 2020 (INE).

Es un hecho que, cuanto mas débil o insuficiente sea la estructura de
la empresa agraria, su vulnerabilidad financiera serd mayor y los riesgos
operativos y de negocio seran también mayores. Una base territorial
reducida limita las posibilidades de diversificacion de las producciones y
aumenta el riesgo que conllevan, teniendo en el monocultivo su expresion
maxima. En el mismo sentido, cabe referirse a la eficiencia en el uso y
aplicacion de recursos tecnoldgicos y a la rentabilidad de las inversiones
que se realicen en ellos al disminuir los beneficios de escala.
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Una segunda fuente de riesgo la constituye la falta o insuficiencia de
tecnologia apropiada. La modernizacion de la agricultura resulta de un
proceso de ajuste entre las posibilidades que ofrece el medio natural y las
oportunidades de que dispone el agricultor para manejar los nuevos
factores productivos y aplicarlos a la produccion (Schultz, 1968; pp. 125-
149). A escala global el futuro de la humanidad depende mas de la
evolucion de su inteligencia que del medio fisico, la energia y las
extensiones cultivables. También depende de los incentivos (como los
términos de intercambio entre las producciones agrarias y no agrarias)
(Schultz, 1968; pp. 95-112), de las oportunidades que tenga la poblacion
rural, y de las inversiones en ciencia y tecnologia que proporcionen
conocimiento (Schultz, 1968; pp. 88-94; pp. 113-124).

Este procede del avance tecnoldgico y su eficacia requiere de ajustes
institucionales en cuatro ambitos: 1) Posibilitar la oferta. Si se crece es
porque la oferta es sostenida y se produce lo que se vende, 2) el progreso
tecnoldgico es condicion necesaria (pero no suficiente) para que el
crecimiento tenga lugar, 3) implica cambios en la estructura productiva de
la economia que afectan al peso relativo de los sectores dentro de la
produccion, mano de obra y capital y, 4) sin unos marcos institucionales
coherentes no sera posible abordar las innovaciones a que da lugar el
aumento del conocimiento humano (Lewis, 1955; Kuznets, 1971, 1989).

El progreso tecnoldgico es acumulativo como resultado de las ideas
que surgen e interrelacionan entre si para configurar la Productividad Total
de los Factores (PTF) (Solow, 1956). Cuanto mayor sea el nimero de
ideas, interrelaciones y combinaciones entre ellas, la posibilidad de
progreso es mayor. Esto se debe a que una idea es un conocimiento
cualificado que puede ser compartido y transmitido de unas personas a
otras. Por su parte, la tecnologia como conocimiento codificado hace que
el futuro se construya en torno nticleos de acumulacion de personas. Por
eso son importantes las condiciones de vida y movilidad en el ambito rural
que favorezcan los flujos de conocimiento e ideas compartidas como base
del progreso (Romer, 2018).

El corolario de lo indicado sobre el riesgo asociado a la insuficiencia
tecnolodgica de las explotaciones agrarias, es la necesidad de establecer
mecanismos € incentivos que atenuen el riesgo técnico, financiero y de
mercado que conlleva introducir innovaciones que después, a medio plazo,
permitiran alcanzar una mayor competitividad empresarial con reduccion
de los riesgos financieros y de negocio.
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Con respecto a la insuficiencia de capital humano cualificado como
fuente de riesgo, se llama la atencion sobre la limitacion que supone la
capacidad para gestionarlo. El aumento de las capacidades de las personas
(informacién, educacion y habilidades) (Schultz, 1968; pp. 150-175)
contribuye a disminuir el riesgo de las iniciativas empresariales agrarias.
Los emprendimientos rurales (como todos los emprendimientos) tratan
con costes, riesgos y retornos. También importan la organizacion y los
recursos financieros y, en este terreno, el papel de la politica agraria sera
facilitar que se realice el potencial de las iniciativas empresariales rurales,
disponiendo incentivos adecuados y evitando obstaculos inconvenientes®
(Schultz, 1979).

Obstaculos que pueden discriminar negativamente a la agricultura en
relacion con el medio urbano o alimentar determinados mitos que no estan
en consonancia ni con el sector agrario como parte del sistema econémico,
ni con la condicidon del empresario agrario individual, familiar, societario
o cooperativo. De forma particular, dos mitos pueden distorsionar la
formulacion de la politica agraria. El primero de ellos es admitir que los
alimentos deben ser necesariamente baratos, sin mayor consideracion
acerca de como se producen y de la estructura de los mercados en los que
se forman los precios pagados por el consumidor final.

El segundo mito se da cuando se obvian, desconocen o malinterpretan
los roles econdmico, social o politico que la poblacion rural desempeiia en
cada sociedad, independientemente de cudl sea su nivel de desarrollo;
suponiéndolos pasivos y apartados, cuando se debe favorecer que sean
activos e integrados.

¢ La naturaleza de los que se llaman aqui “obstaculos inconvenientes” procede de Schultz
(1979) y la describe en el parrafo que se transcribe a continuaciéon en sus términos
originales: “the reason why governments tend to introduce distortions that discriminate
against agriculture is that internal politics generally favor the urban population at the
expense of rural people, despite the much greater size of the rural population. The political
influence of urban consumers and industry enables them to exact cheap food at the
expense of the vast number of poor rural people. This discrimination against agriculture
is rationalized on the grounds that agriculture is inherently backward and that its
economic contribution is of little importance despite the occasional “green revolution”.
The lowly cultivator is viewed as indifferent to economic incentives because it is
presumed that he is strongly committed to his traditional ways of cultivation. Rapid
industrialization is viewed as the key to economic progress. Policy is designed to give top
priority to industry, which includes keeping food grains cheap. It is regrettable but true
that this doctrine is still supported by some donor agencies and rationalized by some
economists in high income countries”.
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3. MATERIALES Y METODOS

El 4mbito temporal de esta investigacion es el periodo 1994-2023,
homogéneo para los datos disponibles en las fuentes consideradas’. Las
variables financieras objeto de andlisis son las definidas en el Cuadro 1y
proceden del Boletin Estadistico (BE) y de la Central de Balances (CB),
publicaciones ambas del Banco de Espaiia.

El BE es una publicacion mensual que recoge estadisticas elaboradas
por el Banco de Espana sobre el sistema crediticio, otras instituciones
financieras, mercados financieros, administraciones publicas y estadisticas
exteriores. Comprende un resumen de estadisticas economicas generales
elaboradas por el INE, otros organismos publicos y un conjunto de
indicadores de otros paises.

La CB del Banco de Espaiia recopila, procesa, analiza y distribuye
informacion economico-financiera de empresas no financieras espafiolas
colaboradoras con el Banco de Espafia y otras que depositan sus cuentas
anuales en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y en el
Registro Mercantil. La informacion obtenida y sistematizada permite
mejorar el conocimiento de las unidades y grupos empresariales, elaborar
las cuentas financieras de la economia espafiola, analizar el
comportamiento empresarial y los efectos de las medidas de politica
monetaria sobre la financiacion y los resultados de las empresas.

Los valores correspondientes a las variables del Cuadro 1 se han
obtenido mediante la herramienta informéatica “Aplicacion de Agregados
Sectoriales” de la CB. Dicha herramienta facilita datos agregados por
sectores de actividad, tamafio y naturaleza, en un formato de andlisis
empresarial de las empresas disponibles en las bases de datos Central de
Balances Anual (CBA) y Base de datos de informacion depositada en los
Registros Mercantiles (CBB).

Los agregados sectoriales considerados en este estudio se
corresponden con los de la CB que figuran entre paréntesis: Total
actividades (Total actividad), Agricultura (Agricultura, ganaderia,

7 La serie de la Central de Balances del Banco de Espafia editada en el momento de
redactar este trabajo (primer trimestre de 2025) corresponde a los afios 1995 a 2023. El
despliegue de la informacion se realiza por afios consecutivos por lo que, junto con el
dato de 1995, es posible acceder al de 1994.
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silvicultura y pesca), Industria (Industria manufacturera), Logistica
(Transporte y almacenamiento) y Hosteleria (Hosteleria).

Las unidades econdémicas a que se refiere la informacion han sido el
agregado de Pequefias y Medianas Empresas (PYME) con hasta 250
empleados, cualquiera que fuera su forma juridica u organizativa, por
considerarlo el mas representativo del conjunto de las entidades que
participan en la cadena de valor agroalimentaria en Espafia.®

Para configurar mejor la estructura empresarial de la agricultura
espanola, se ha hecho uso adicional de informacion procedente del Censo
Agrario, del Directorio Central de Empresas (DIRCE), ambas del INE y
del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion (MAPA).

Para cada una de las variables consideradas del Cuadro 1 se ha
realizado su analisis descriptivo mediante los indicadores de Media, DST
y Coeficiente de Variacion (CV) porcentual (cociente entre la DST y la
media). Considerar el CV permite comparar de forma homogénea
variables con distintas medias y DST. El tratamiento de datos y el célculo
de los indicadores se ha realizado mediante la hoja EXCEL.

Las limitaciones metodologicas de este trabajo son las del nivel de
agregacion o desagregacion de los datos, el alcance de los analisis
realizados y la propia teoria que soporta las conclusiones. A pesar de no
disponer de la composiciéon de empresas que forman la muestra, los
resultados obtenidos se han generalizado para el conjunto de las formas de
organizacion empresarial agraria conocidas: individuales, familiares,
societarias o cooperativas. Se considera que, el hecho de que la
informacion factual no sea estadisticamente representativa para el
conjunto nacional, pudiera introducir acotaciones de grado o intensidad,
aunque no en el significado de las conclusiones del estudio, ni en su valor
siquiera indiciario.

4. RESULTADOS

8 La preferencia por la liquidez es un valor para cualquier inversion. Al comienzo de 2025
ningun grupo agroalimentario formaba parte del indice Ibex 35 de la bolsa espafiola. Las
empresas que integran este indice son las 35 con mayor liquidez en el Mercado Continuo.
Este ultimo incluye tanto a las empresas del Ibex 35 como a otras 79 de menor tamafio y
liquidez bursatil. En este segundo grupo, hasta 7 empresas (9%) tenian implicaciones con
la cadena de valor agroalimentaria.
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A continuacion, se detallan los resultados del analisis para las
variables del Cuadro 1 en el periodo 1994-2023. Los indicadores se han
calculado a precios corrientes.

4. 1. Endeudamiento, gastos financieros, tasa libre de riesgo y prima
de riesgo

Se refieren al nivel comparativo de apelacion a recursos ajenos por las
empresas agrarias de la muestra (Cuadro 5), el coste financiero que han
tenido (Cuadro 6) y cudl ha sido la prima de riesgo exigida por los
mercados financieros (Cuadro 8) sobre la tasa libre del riesgo (Cuadro 7).

Cuadro 5. Endeudamiento E1 (%). Recursos ajenos con coste sobre
pasivo remunerado. PYME. Serie 1994-2023

Indicador Tot.a! Agricultura |Industria | Logistica | Hosteleria
actividades

El Media |33,7 30,7 31,9 40,5 34,7

E1 DST 10,6 9,7 8,7 12,2 2,4

E1CV (%) |31,4 31,6 27,3 30,0 6,9

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Esparia.

La ponderacion media de los recursos ajenos con coste (30,7%) en el
pasivo de la empresa agraria ha estado proxima a la del conjunto de las
empresas (33,7%), con excepcion de las logisticas (40,5%). En el periodo
estudiado la agricultura no se ha endeudado mas que el resto de las
actividades econdmicas para niveles similares de volatilidad de esta
variable, con excepcion de la hosteleria que se muestra comparativamente
mas estable.

Cuadro 6. Coste financiero R2 (%). Intereses sobre recursos financieros
con coste. PYME. Serie 1994-2023

Indicador Tot.al. Agricultura | Industria | Logistica | Hosteleria
actividades

R2 Media |7,2 6,7 8,3 6,8 7,1

R2 DST 5,7 5,6 6,2 4,3 5,9

R2 CV (%) | 78,6 84,0 75,0 63,9 83,2

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Esparia.
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El coste medio de la financiacién ajena (R2) para la empresa agraria
en el periodo (6,7%) ha sido inferior al del conjunto de las empresas de la
muestra (7,2%) para niveles cercanos de volatilidad. También ha sido
menor que para las manufacturas (8,3%), la hosteleria (7,1%) y la logistica
(6,8%).

Cuadro 7. Tasa libre de riesgo

Tasa libre de riesgo Tasalibre de riesgo | | Tasa libre de riesgo
Afo Tasa Ano |Tasa Afo Tasa
1994 9,99 2005 (3,42 2016 1,46
1995 11,27 2006 |3,78 2017 1,57
1996 8,73 2007 [4,24 2018 1,44
1997 6,45 2008 4,46 2019 0,69
1998 4,82 2009 (3,98 2020 0,42
1999 4,72 2010 4,49 2021 0,39
2000 5,52 2011 |5,55 2022 2,17
2001 5,55 2012 |5,72 2023 3,59
2002 4,98 2013 4,74 Media 6,79
Desviacion
2003 4,11 2014 |2,72 ST 4,53
Coef. Var.
2004 4,02 2015 | 1,74 (%) 66,65

Fuente: elaboracion propia a partir de: Serie 1994-2001. Rendimiento
medio anual de la deuda a diez arios (Banco de Esparia). Serie 2002-
2023. Tipo medio ponderado. Subastas de Obligaciones del Estado a

diez arios (Cuadro 21.16. Boletin Estadistico. Banco de Esparia).

De acuerdo con el Cuadro 8, las empresas agrarias, logisticas y de
hosteleria de la muestra se han financiado a un coste proximo a la media
de la tasa libre de riesgo (6,79%) que sefiala el Cuadro 7. Como media, el
riesgo percibido por los mercados financieros para la agricultura (6,70-
6,79=-0,09%), la logistica (6,80-6,79=0,01%) y la hosteleria (7,10-
6,79=0,31%) ha sido inferior al percibido para la industria manufacturera
(8,30-6,79=1,51%), aunque con mayor volatilidad (Cuadro 6). El mayor
riesgo técnico apreciado en los proyectos industriales (generalmente mas
intensivos en tecnologia), podria explicar el diferencial de 1,10 puntos
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porcentuales de la prima de riesgo sobre la de la actividad econdmica
media (7,20-6,79=0,41%).

Cuadro 8. Prima de riesgo sobre coste de recursos ajenos (R2) (%).
PYME. Serie 1994-2023

Indicador Tot.a! Agricultura |Industria | Logistica | Hosteleria
actividades

Media DIF (1) | 0,4 -0,1 1,5 0,0 0,3

DST DIF 1,1 1,1 1,7 0,2 1,3

CV DIF(%) |[275,9 -757,6 112,4 -530,3 516,7

(1) Diferencia (DIF) = Rentabilidad recursos ajenos con coste (R2) -
Tasa del activo libre de riesgo (Cuadro 7).
Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Esparia.

4.2. Rentabilidad ordinaria del activo neto y ratio de Sharpe

Se refiere a la rentabilidad obtenida por los activos empresariales
sectoriales (Cuadro 9). En el Cuadro 10 se calcula su diferencia con la tasa
libre de riesgo y cuanto supone esa diferencia por unidad de riesgo de

dichos activos (Ratio de Sharpe).

Cuadro 9. Rentabilidad ordinaria del activo neto R1 (%). PYME. Serie

1994-2023
. Total . . [ ,
Indicador . . Agricultura | Industria | Logistica | Hosteleria
actividades
R1 Media |7,3 53 9,6 8,5 5,7
R1 DST 2,1 1,3 1,3 0,1 1,6
R1 CV (%) |28,3 25,6 14,1 1,7 27,3

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Espana.

Comparativamente, los activos productivos de las empresas agrarias
(5,3%) han sido un 27% menos rentables (R1) que los del conjunto de las
empresas muestrales (7,3%) para niveles proximos de volatilidad. Las
rentabilidades de los activos de sectores concomitantes con la agricultura
en la cadena de valor han sido superiores: industria (9,6%), logistica
(8,5%) y hosteleria (5,7%).
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Cuadro 10. Ratio de Sharpe para la rentabilidad ordinaria del activo
neto (R1). PYME. Serie 1994-2023

Indicador Tot.al. Agricultura | Industria | Logistica | Hosteleria
actividades

Media DIF (1) | 0,5 -1,5 2,8 1,7 -1,1

DST (R1) 2,1 1,3 1,3 0,1 1,6

Ratio de

Sharpe 0,2 -1,1 2,1 12,1 -0,7

(1) Diferencia (DIF) = Rentabilidad ordinaria del activo neto (R1) -
Tasa del activo libre de riesgo (Cuadro 7).
Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Esparia.

En el periodo considerado, la rentabilidad media de los activos
productivos de las empresas agrarias y hosteleras ha sido inferior al valor
medio de la tasa libre de riesgo. Comparativamente, las empresas
logisticas (12,1) han gestionado mejor el riesgo de la actividad que las
industriales (2,1) y, a su vez, éstas mejor que las hosteleras (-0,7) y agrarias
(-1,1) al conseguir las unidades de rentabilidad por cada unidad de riesgo
que sefiala la razon de Sharpe.
4.3 Rentabilidad financiera y margen financiero

Se analiza la rentabilidad de los capitales propios invertidos en el
negocio (Cuadro 11) y su diferencia respectiva con la tasa libre de riesgo
(Cuadro 12). También la diferencia entre la rentabilidad de los activos
netos incorporados y el coste financiero de la actividad (Cuadro 13).

Cuadro 11. Rentabilidad ordinaria de los recursos propios R3 (%).
PYME. Serie 1994-2023

Indicador Tot.al. Agricultura | Industria | Logistica | Hosteleria
actividades

R3 Media 7,0 4,4 9,6 8,9 5,1

R3 DST 0,5 0,6 0,4 2,3 4,6

R3 CV (%) 7,1 14,6 4,4 26,4 91,0

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Esparia.

En el periodo estudiado, los capitales propios (R3) incorporados al
negocio agrario han sido menos rentables (4,4%) en comparaciéon con lo
que hubiera sido su inversion alternativa en una actividad empresarial
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media (7,0%). El coste medio de oportunidad diferencial frente al conjunto
de las empresas muestrales ha sido de 2,6 puntos porcentuales.
Comparativamente, los capitales propios invertidos en la industria (9,6%),
la logistica (8,9%) y la hosteleria (5,1%) han obtenido rentabilidades
mayores que las de la empresa agraria.

Cuadro 12. Prima de riesgo sobre rentabilidad ordinaria de los recursos
propios (R3) (%). PYME. Serie 1994-2023

Indicador Tot.al. Agricultura |Industria | Logistica | Hosteleria
actividades

Media DIF (1) | 0,2 -2,4 2,8 2,1 -1,7

DST DIF 4,0 5,2 4,9 6,9 9,1

CV DIF (%) ]2.519,1 -211,6 176,1 333,0 -524,2

(1) Diferencia (DIF) = Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(R3) - Tasa del activo libre de riesgo (Cuadro 7).
Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Espana.

En cifras medias, en el periodo estudiado la rentabilidad de los
capitales propios (R3) invertidos en el negocio agrario ha sido (4,40-
6,79=-2,39) puntos porcentuales inferior al de la tasa libre de riesgo. En el
mismo sentido se ha comportado la hosteleria (5,10-6,79=1,69 puntos
menos). Comparativamente, los capitales propios invertidos en la industria
y en las empresas logisticas han superado la rentabilidad media del activo
libre de riesgo en (9,60-6,79=2,81) y (8,90-6,79=2,11) puntos
porcentuales, respectivamente.

Cuadro 13. Diferencia R4 entre Rentabilidad ordinaria del activo neto y
Coste financiero (R1-R2) (%). PYME. Serie 1994-2023

Indicador Tot.al. Agricultura |Industria | Logistica | Hosteleria
actividades

R4 Media |0,2 -1,4 1,2 1,8 -1,3

R4 DST 3,6 4,2 4,8 4,5 7,4

R4 CV (%) |2.404,2 -303,0 400,7 254,6 -565,7

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Esparia.

De forma consistente con los resultados del Cuadro 12 precedente, en
el Cuadro 13 las cifras medias la rentabilidad ordinaria diferencial de los
activos incorporados a la empresa agraria (-1,4%) y hostelera (-1,3%)
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sobre su coste financiero ha sido negativa durante el periodo.
Comparativamente, este diferencial ha sido positivo para los activos
asignados a la logistica (1,8%) y a la industria manufacturera (1,2%).

CONCLUSIONES

En este estudio se ha analizado el comportamiento de la prima de
riesgo para la empresa agraria espafiola PYME entre 1994 y 2023 e
investigado su valor como indicador sintético de desempeiio sectorial. Un
indicador solo no sirve para caracterizar la realidad compleja de todo un
ambito econdmico, pero si que unido a otros y relacionado con ellos, puede
aportar informacion vélida sobre aspectos concretos de esa realidad. Esto
es lo que se ha pretendido hacer aqui respecto a como ha operado la
financiacion ajena de la agricultura, el comportamiento de la inversion en
activos productivos y la rentabilidad de la empresa agraria espafola entre
1994 y 2023, a partir de datos homogéneos de la CB del Banco de Espana.
En este sentido, la aportacion de este trabajo reside en obtener
conclusiones sobre valores comparativos registrados por las variables
indicadas para la empresa agraria y sus regularidades, en relacion con las
de los sectores industrial, logistico y hostelero, concomitantes en la cadena
de valor agroalimentaria.

La primera conclusion de este trabajo es que, entre 1994 y 2023 el
nivel de endeudamiento de la empresa agraria espanola (30,7%) no ha sido
comparativamente mayor al de otras actividades econdmicas de su cadena
de valor. El coste financiero de esta apelacion a capitales ajenos (6,7%) ha
sido inferior a la media (7,2%) vy, el servicio de la deuda, lo ha sido a un
tipo medio proximo a la tasa media libre de riesgo para el conjunto de la
economia nacional (6,79% con una DST de 4.,5).

La segunda conclusion que cabe extraer es que, el déficit de
rentabilidad comparativa del campo espafiol entre 1994 y 2023, no lo ha
sido tanto por las condiciones de la financiacion ajena, cuanto por la menor
rentabilidad media de los activos que incorpora (5,3%). Este hecho cabe
relacionarlo con unas estructuras productivas y comerciales mejorables, la
ausencia de economias de escala y déficits tecnoldgicos y de capital
humano conocidos.

Comparativamente, los activos productivos de las empresas agrarias
han sido menos rentables (5,3%) que los de otros sectores considerados,
con una rentabilidad media un 27% inferior a la del conjunto de las
empresas muestrales (7,3%). Es indiciario que, actividades econdmicas
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susceptibles de integrarse mas en la cadena de valor de la produccion
primaria como la transformacién industrial (9,6%), transporte y
almacenamiento (logistica) (8,5%) y la hosteleria (5,7%), hayan registrado
para sus activos las rentabilidades superiores que se indican.

Atendiendo a la rentabilidad de las actividades econémicas por unidad
de riesgo que sefiala la relacion de Sharpe, la logistica (12,1%) y la
industria (2,1%) han gestionado mejor los riesgos, quedando la agricultura
(-1,1%) y la hosteleria (-0,7%) por debajo de la media de las actividades
econdmicas (0,2%).

De forma consistente con la rentabilidad menor de los activos, la
tercera conclusion de este estudio sefiala que los capitales propios
incorporados al negocio agrario han sido menos rentables (4,4%) en
comparacion con lo que hubiera sido su inversion alternativa en otras
actividades empresariales. Dicho coste de oportunidad, frente a la
rentabilidad de los capitales propios invertidos en una actividad media del
conjunto de la economia (7,0%), ha sido de 2,6 puntos porcentuales. De
nuevo, los capitales propios asignados a actividades aguas abajo de la
actividad primaria, han registrado rentabilidades superiores: manufacturas
(9,6%), logistica (8,9%) y hosteleria (5,1%).

Una cuarta conclusion para la empresa agraria espafiola entre 1994 y
2023 derivada de las anteriores, es que el diferencial medio entre la
rentabilidad del activo neto y el coste de los recursos ajenos incorporados
a la actividad haya sido negativo (-1,4%) junto con el de la hosteleria (-
1,3%), en contraste con los registrados para la industria (1,2%) y la
logistica (1,8%).

La conceptualizacion de la prima de riesgo para la empresa agraria
como indicador sintético, y sintomatico en ocasiones, tiene que ver con la
cada vez mayor imbricacion de la actividad primaria con su cadena de
valor. Los resultados de este estudio apuntan que, a corto y medio plazo,
las deficiencias estructurales sectoriales (mas adelante se vuelve sobre
esto) alientan la busqueda de una mejor relacion entre rentabilidad y riesgo
para la empresa agraria espafola en la integracion vertical. A largo plazo
la situacion mejorard, pero con lentitud. Con motivo del I Censo Agrario
de 1962 la dimension media de la explotacion agraria espafiola era de 14,8
ha y, en el Censo Agrario de 2020, de 31,6 ha. En 2021, con datos de la
encuesta RECAN del MAPA, la dimension media ascendia a 43,8 ha
(SAU). Estos datos indiciarios ponen de relieve la existencia de ritmos
diferenciales en los factores que influyen en el dimensionamiento 6ptimo
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de las unidades agrarias productivas que, por otra parte, es circunstancial
y diverso segun sus aptitudes productivas y comerciales.

Con el siglo XXI se han afnadido conceptos nuevos, como el de
Sostenibilidad; que no obstante no formar parte del objeto de este articulo
en si mismo, por su actualidad merece referirse a ¢l. A la vista de las
conclusiones obtenidas, toda sostenibilidad posible del campo espafiol
depende de la rentabilidad econdomico-financiera de la actividad principal
que se realice en ¢l. Promover dicha actividad econdmica requiere invertir
capitales que, en el modelo occidental, son retribuidos por el mercado, por
el presupuesto (a través del consumo publico, transferencias o inversiones
publicas) o por ambos. Por esta razén, se enuncian dos conclusiones
adicionales de naturaleza normativa que atafien a la empresa agraria y a las
politicas publicas con influencia sobre la agricultura, respectivamente.

Tratandose de la economia espafiola actual, puede ser realista
considerar que la produccion de alimentos no es ya la unica actividad
principal posible que pueda realizarse en el medio rural de forma
generalizada. Los acontecimientos desbordan a diario la realidad vy, el
escenario de corto y medio plazo para la empresa agraria en multitud de
territorios, es el de un mix de actividades integradas o complementarias
entre si (portfolio o cartera diversificada) que permitirian vivir del campo.
De hecho, y por citar un ejemplo, modernas explotaciones agrarias
incorporan microrredes (microgrids) para su autoabastecimiento que
ademas posibilitan participar del negocio energético cuando se vende el
excedente. El concepto no es nuevo. Desde hace décadas se viene
aludiendo al papel multifuncional de la agricultura, pero seguramente
ahora sea una opcioén recomendable hacia la que tender, en la medida en
que se diversifica el riesgo del negocio agrario.

Una hipotesis de trabajo para futuras investigaciones seria la de
contrastar, en qué medida, las tres funciones que Rostow (1961, pp. 44-47)
atribuia a la agricultura para el crecimiento sostenido: producir alimentos
baratos, estimular la demanda de otros sectores econémicos y acumular
capital para financiar el desarrollo de otros sectores, se esta modificando
en las sociedades occidentales. En el mismo sentido cabe referirse a la
posibilidad de investigar con mayor detalle las diferencias entre sectores,
cuando las hubiera, mediante estudios especificos 0 mas concretos.

Las oportunidades para la empresa agraria aqui y ahora vienen de la
mano de la mejora de las estructuras productivas, comerciales y de la
intensificacion de las producciones, dentro de las posibilidades que ofrezca
cada situacion. En el caso de las estructuras productivas, mediante la
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busqueda de dimension y beneficios de escala que permitan aprovechar
con eficiencia el progreso tecnologico. Por lo que se refiere a las
estructuras comerciales y marcas, favoreciendo que la empresa agraria
participe mas del valor afiadido que se genera aguas abajo de la produccion
de materias primas o semielaborados, mediante férmulas flexibles y
adaptables de integracion vertical hacia la industria, la distribucion, los
servicios y el consumo final. Los tres elementos anteriores (mejor
estructura, integracion vertical e intensificacion) vendrian a dar sentido y
posibilitar la inversion rentable en infraestructura y equipos, que
asegurasen la viabilidad sostenible de las explotaciones en los planos
social (empleo), econdmico (rentabilidad en condiciones de mercado) y
medioambiental compatible con la actividad agricola, ganadera o pesquera
y de transformacion.

El conjunto de los elementos anteriores y sus interrelaciones han sido
objeto de la investigacion econdmica del crecimiento en general y, de
forma especifica, del papel que juegan en ¢l la agricultura como sector
economico y la empresa o explotacion agroalimentaria como agente
economico-financiero. Estos aspectos se han referenciado aqui mediante
aportaciones de autores clasicos que han sido galardonados con el premio
Nobel y que han plasmado lo fundamental de sus investigaciones en los
discursos de aceptacion del premio que, por otra parte, son facilmente
accesibles y comprensible su contenido para un espectro amplio de
personas interesadas en estas materias.

La otra cara de la moneda es la de las politicas publicas que faciliten
la transicion de las iniciativas empresariales agrarias hacia modelos
productivos y comerciales viables, disponiendo los incentivos adecuados
para diversificar el riesgo y evitando los obstaculos inconvenientes a que
se referia Schultz (1979).

Un programa agrario promotor de reformas necesarias podria
favorecer el redimensionamiento de las explotaciones hacia niveles de
eficiencia, que las permitiera alcanzar beneficios de escala para aprovechar
todo el potencial de innovacién que ofrecen los recursos tecnologicos
disponibles. En el mismo sentido, cabe referirse a la dotacion de capital
humano al campo (educacién, salud, movilidad y comunicaciones), con
formacion y habilidades suficientes para gestionar el cambio tecnologico,
el reto gerencial y la gestion del riesgo. Con importancia equivalente a la
de las reformas anteriores, cabe proporcionar a la empresa agraria marcos
institucionales y regulatorios compatibles con la mayor productividad que
demanda de ella el sistema econdémico al que pertenece.
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