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ABSTRACT

Farmers select productive alternatives under risk in accordance with agronomic and economic
considerations. This study was based on historical economic information generated in a long-term
study (1980-1996) of the National Agricultural Research Institute, of rotations in dry land areas in
the Andean foothills, VIII Region, Chile. Optimum economic portfolios were quantified, selected
and analyzed according to their Net Real Margin ($) and Standard Deviation, applying the concepts
of the Portfolio Selection Theory or Expected-Variance Analysis (E-V Analysis), and relations
with the decision processes of the farmers in a risk context. The study was carried out for farmers
with different risk-aversions and farm sizes vsing a quadratic computer program. The net expected
margin of the optimal portfolios varied between $ 170,000 ha! to $ 211,000 ha'!, increasing when
farm size and risk aversion are lower. The optimum economic portfolios basically included the
rotations: wheat/oats, wheat/sowed pasture (3 years) and wheat/natural pasture/oats. When farm
size and risk aversion increased, the rotation wheat/oat reduced its participation, and the cattle
rotations increased strongly. Based on an E-V Analysis, it was feasible to select optimal economic
portfolios that were relatively stable and coherent with proposals of development for the zone.
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RESUMEN

Los agricultores seleccionan alternativas productivas bajo riesgo, de acuerdo a consideraciones
agronémicas y econdmicas. Este estudio se basé en informacién econémica histérica generada en
un estudio de largo plazo (1980-1996) del Instituto de Investigaciones Agropecuarias, de rotaciones
de secano para la precordillera andina de la VIII Regién. Se cuantificaron, seleccionaron y
analizaron portfolios econémicamente 6ptimos de dichas rotaciones, segin su margen neto real y
desviacién estandar, aplicando los conceptos de la teoria de seleccién de portfolios o analisis
esperanza-varianza (Anélisis E-V) y relaciones con los procesos de decision de los agricultores en
un contexto de riesgo. El estudio se realizé para agricultores con distinta aversién al riesgo y
superficie predial, utilizando programacién cuadratica computacional. El margen neto esperado de
los portfolios 6ptimos varié de $ 170.000 ha'! a $ 211.000 ha'!, incrementandose cuanto menor es
el predio y la aversion al riesgo. Se determiné que los portfolios 6ptimos econémicos incluyeron
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basicamente las rotaciones trigo-avena, trigo-pradera sembrada (3 afios) y trigo-pradera natural (2
afios)-avena. Cuando la superficie predial y la aversi6n al riesgo aumentan, la rotaci6n trigo-avena
disminuye su participacion, y las rotaciones ganaderas la incrementan fuertemente. Basandose en
el Analisis E-V, fue factible seleccionar portfolios econémicamente 6ptimos relativamente estables
y coherentes con propuestas de desarrollo para la zona.

Palabras clave: secano, aversién al riesgo, anélisis esperanza - varianza.

INTRODUCCION

Existe un problema de toma de decisién de
alternativas agropecuarias bajo riesgo cuando
sus consecuencias econémicas son dispares. La
eleccion de una o una combinacién (portfolio)
de alternativas considerando aspectos econémi-
cos damas elementos de juicio para decidir. Los
agricultores toman sus decisiones en un escenario
deriesgo, en que consideran aspectos agronémi-
cos y econdmicos; luego, sus decisiones tienden
aun equilibrio, un 6ptimo, entre ingreso mone-
tario esperado, desafios tecnoldgicos, variabili-
dad productiva, volatilidad de precios, variables
climéticas y actitud frente al riesgo.

En general, los aspectos agronémicos han sido
més analizados que los econémicos y de riesgo.
Por lo tanto, cuando se dispone de informacién
adecuada, es valioso profundizar en el conoci-
miento y aplicacién de estos dos ltimos aspectos
paracontribuir atomar decisiones més acertadas.

En este contexto, en el Centro Regional de In-
vestigacion Quilamapu del Instituto de Investiga-
ciones Agropecuarias (INIA), se estudiaron desde
el afto 1980 a 1996 varias rotaciones de secano
paralaprecordillera andina de la Regién del Bio
Bio, sugeridas como alternativa tecnolégica
(Rodriguez et al., 1992) para esta zona que, en
los Gltimos afios, por razones macroeconémicas,
ha reducido la superficie y variedad de rubros
sembrados, ha deteriorado el recurso suelo, y
afectado el desarrollo socioeconémico de
segmentos de la comunidad (Ruz et al., 1995;
INE, 1997a). Dicho experimento agronémico
gener6 informacién productiva y técnica ideal
para desarrollar el presente trabajo en el campo

econémicoy de analisis de riesgo para seleccionar
alternativas agropecuarias.

Paralelamente, la literatura de estudios econémi-
cos derotaciones es escasa, debido alapoca dis-
ponibilidad de datos experimentales que incluyan
un niimero importante de temporadas. No obstan-
te, existen publicaciones que en diferente grado
se orientan en esta direccién, por ejemplo, Tron-
coso y Rojas (1979) clasificaron rotaciones pa-
raValdivia, X Regién, utilizando los parametros
ingreso, desviacion estandar y coeficiente de va-
riacién, a partir de series historicas de rendimien-
tos delos cultivos y juicios de expertos, y Smul-
ders (1995) construyé un modelo matematico
paradeterminar rotaciones sustentables econémi-
camente para pequefios productores de la zona
central de Chile, maximizando el ingreso.

Los objetivos del presente estudio fueron selec-
cionar y analizar portfolios econémicamente
6ptimos de rotaciones culturales propuestas como
alternativas tecnolégicas para la precordillera
andina de la VIII Regi6n de Chile; aplicar en
dichaseleccion los conceptos basicos de la teoria
de seleccion de portfolios o Analisis Esperanza-
Varianza (Anélisis E-V) de Markowitz (1959),
y evaluar larelacién con los niveles de aversion
al riesgo en la toma de decision de agricultores
de la zona.

El Anilisis E-V es una metodologia matematica
que permite discriminar entre alternativas ries-
gosas, seleccionar los portfolios de alternativas
optimos econémicos y construir una Frontera E-
V através delacudl se sitdan estas combinaciones
seleccionadas (Figura 1). Del mismo modo, con
el Anlisis E-V es factible seleccionar portfolios,
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sujetos ala Frontera E-V, que maximicen la uti-
lidad (satisfaccién) esperada de un tomador de
decisiones o decidor. Conceptualmente, el modelo
de Anélisis E-V es derivado de los axiomas de
Bernoulli (Markowitz, 1959; Dillon, 1971; Fran-
cisco, 1989); éste a su vez es un enfoque basado
en las percepciones del que toma decisiones res-
pecto de eventos inciertos, en que es factible
asignar a éste una funcion de utilidad que asocia
un nivel de ésta con la ocurrencia de un evento
incierto (riesgoso). La utilidad (Figura 2) no tie-
ne escala absolutay aumenta cuando se incremen-
taelnivel dela variable ingreso monetario (utili-
dad marginal), es decir 0U/dl > 0, donde 9U es
el cambio o diferencial en la utilidad e dl el dife-
rencial del ingreso. En el decidor averso la utili-
dad marginal (dU/0l), aunque positiva, es decre-
ciente, es decir d(dU/01)/9] = 02U/312 < 0, donde
012 es cambio marginal del ingreso y 0U es
cambio en la utilidad marginal (Makeham et al.,
1968).

Lapresenciadel riesgo puede especificarse me-
diante una distribucion de probabilidad de una
variable simple al azar. Tipicamente, dicha varia-
ble corresponde al ingreso o margen monetario

Ingreso
espex;ado ®$

Curva de utilidad

| Portfolio 6ptimo
Set eficiente

Varianza (V)'

Figura 1. Representacion grifica de una Frontera E-
V que contiene el portfolio 6ptimo para un
individuo con utilidad U,.

Figure 1. Graphic representation of an E-V Frontier
that contains the optimal portfolio for an individual
with profit U,.

Adaptado de Ortiz, 1994.

esperado, generado por una alternativa o port-
folio de alternativas seleccionados. El Anélisis
E-V se sustenta en dos supuestos: primero, que
la probabilidad de ocurrencia de un resultado
dado delavariable de interés (por ejemplo, cier-
to nivel de ingreso monetario) responde a una
distribucién normal y, segundo, que la funcién
de utilidad del decidor, quien se asume como
averso alriesgo, tiene forma cuadratica (Figura 2).
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Figura 2. Funcién de utilidad con utilidad marginal
decreciente del ingreso. :

Figure 2. Profit function with decreasing marginal
income.

Adaptado de Pashigian, 1996.

Para construir una Frontera E-V se requiere
colectar informacion sélo de los dos primeros
momentos de la distribucién de probabilidad de
la variable de interés, la esperanza (promedio
histérico) y la varianza.

Entonces, el Anilisis E-V presupone que el deci-
dor escoge aquella alternativa o portfolio de al-
ternativas con menor varianza para un ingreso
dado, es decir, aquel portfolio que minimiza el
riesgo y que, consecuentemente, maximiza su
utilidad esperada. Luego, se postulala expresion
matematica (1) para la utilidad del tomador de de-
cisién en funcién de la esperanza (Ex) del ingreso.

U(x) = E (x + bx?) 1

Donde: U(x) es la utilidad del ingreso, x es la’
variable simple al azar ingreso monetario, Ex es
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laesperanzadel ingreso y b es un coeficiente que
representa la aversion al riesgo del decidor.
Aplicandolaesperanza (Ex) en laexpresion (1),
y desarrollando aritméticamente, se obtiene el
modelo matematico (2), que depende de la espe-

ranza (Ex)y la varianza (Vx) del ingreso, donde °

b, como se indicd, es un coeficiente (coeficiente
de Pratt) que se postula expresa la aversién al
riesgo del decidor.

U(x) = E(x) + b (V(x) + (E(x))?) (2

De esta forma, se pueden seleccionar portfolios
6ptimos, minima varianza (Vx) paraun ingreso
esperado dado (Ex), y construir una Frontera E-
V quelos contenga (Figura 1). Luego, es factible
incluir en la Frontera E-V portfolios que maxi-
micen la utilidad esperada del agricultor, sustitu-
yendo valores de Ex en una funcién de utilidad
del decidor, que representa su nivel de aversién
alriesgo“b”. La generacién del set de portfolios
6ptimos o Frontera E-V es un problema de pro-
gramacion computacional cuadratica paramétri-
casolucionable apartir de (2). La funcién de uti-
lidad de un agricultor decidor puede ajustarse,
mediante procedimientos de entrevistas persona-
les como el propuesto por Makeham et al. (1968),
que permite generar un set de pares de datos que
asocian valores de ingreso esperado (Ex), con
un nivel respectivo de utilidad (satisfaccion)
esperada.
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MATERIALES Y METODOS

Primer componente: margen bruto real por
rotacién

Constituido porlaconstrucci6n del indicador mar-
gen bruto real promedio por rotaciéon (MBRPR)
y su variabilidad, medida a través de su desvia-
ci6én estandar (Edwards, 1992). Las rotaciones
analizadas se describen en el Cuadro 1 y el mar-
gen indicado alli es resultado de un promedio
histérico de 16 margenes brutos reales anuales,
obtenidos a partirde la informacién técnicay de
rendimiento del experimento agronémico de rota-
ciones antes indicado. La metodologia de calculo
se sintetiza en la expresion matematica (3).

MBRPR ;, = (£ MBRATR; ,))/ N 3)

Donde: MBRATR = margen bruto real anual
ponderado porrotacién; k=rotacién R1,R2......,
RS; i=temporada 1, 2,....... , 16; N =16 tempo-
radas.

En (3), cada margen anual MBRATR es un pro-
medio de los margenes individuales anuales de
los cultivos integrantes de cada rotacion, y estos
tltimos resultaron de restar al ingreso (precio X
rendimiento experimental) su respectivo costo
variable. El costo variable consideré fertilizantes,
semillas, pesticidas, inoculantes, preparacién

Cuadro 1. Rotaciones de cultivo estudiadas y cifras econdémicas utilizadas. $ diciembre 1999
Table 1. Crop rotations studied and economic data utilized. $ December 1999

Rotacion  Cultivos integrantes Margen bruto, $ ha! Desviacion estandar
R1 Avena-trigo 239.974 69.222,25
R2 Trigo-pradera natural (3 afios) 170.468 49.573,76
R3 Trigo-pradera natural (2 afios)-avena 189.165 61.198,92
R4 Trigo-pradera sembrada! (3 afios) 224.812 56.198,78
R5 Trigo-raps-avena-lenteja 156.429 64.582,88

ITrébol subterraneo.
1 U$ = § 538.
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de suelo, aplicacién de pesticidas, cosecha y
pastoreo nominal. Se obtuvieron precios nomi-
nales de series histéricas como el Boletin Econé-
mico Mensual de la Sociedad Nacional de Agri-
cultura (1981-1985) y del Boletin del Banco
Central de Chile (1982-1998), y se expresaron en
moneda de diciembre de 1999 (1 US$ = $ 538).

Segundo componente: Construcciéon de fronte-
ras E-Vy funciones de utilidad de los agricul-
tores

Este componente estd basado en el Analisis Es-
peranza-Varianzay en laobtencién de funciones
de utilidad de agricultores de la zona, y sus
correspondientes coeficientes de aversién al
riesgo. En este estudio la construccién de las
Fronteras E-V yladeterminacion delaestructura
delos portfolios, se realizaron utilizando el soft-
ware computacional de programacién cuadratica
GAMS (Murtagh et al., 1988). El parametro in-
greso esperado, Ex, estuvo constituido por el mar-
gen neto real, obtenido desde el margen bruto
real anual promedio de cadarotacién (MBRPR)
menos los costos fijos de produccién.

Siguiendo el procedimiento de Makeham et al.
(1968) se determinaron funciones de utilidad
para 15 agricultores representativos de 1a zona,
detectando asi algunos niveles de aversién. Se
estimd para cada agricultor un set de pares de
datos de ingreso esperado (Ex) versus un nivel
de utilidad respectiva. A cada set de datos (agri-
cultor) se ajust6, mediante procedimiento de
minimos cuadrados ordinarios, una funcion de
utilidad, y se probd su consistencia comparando
los valores del coeficiente “b”, obtenido desde
unaespecificacién funcional polinomial cuadra-
tica (U = a + bx + cx?) y una especificacién ex-
ponencial negativa (U =1 - e*). Los valores de
“b” usados, provinieron de la especificacion ex-
ponencial negativa, dada su caracteristica cons-
tante a través de toda la funcion de utilidad, con-
dicién que no cumple el coeficiente “b” (coefi-
ciente de Pratt) de la especificacién cuadratica
(Francisco, 1989; Hardaker et al., 1997). Se se-
leccionaron portfolios para cuatro niveles de

aversion al riesgo delos agricultores, utilizando
los coeficientes “b” extremos encontrados y dos
valores intermedios, representando agricultores
con aversion al riesgo decreciente, que para
efectos del presente estudio se denominaron,
aversién “fuerte”, “moderada”, “normal” y
“pequefia”.

Tercer componente: Aplicacién segiin tamaiio
predial

Eltercer componente metodolégico tuvo el propd-
sito de establecer tendencias en los portfolios se-
leccionados, ademas del nivel de aversién del
agricultor, segin el tamafo del predio. El ele-
mento diferenciador entre predios fue el costo
fijo predial. Luego, se seleccionaron portfolios
para predios representativos de la zona con dis-
tinta superficie predial. El costo fijo no fue in-
corporado directamente en la determinacién del
margen bruto real por hectarea de las rotaciones,
descrito en el primer componente metodolégico,
sino como un parametro de programacién en
conformidad a 1a hipétesis de Anderson ef al.
(1988), que indica que el costo fijo no afecta
directamente la varianza del margen bruto de
cada rotacion.

Baséndose en juicios de expertos e informacién
del SIT(1984) y del INE (1997b), se seleccionaron
portfolios 6ptimos para 12 predios “tipo” segiin
sus superficies. Los tamafios de predio incluidos
consideran superficies de 27, 50, 65, 80, 100,
125, 150, 200, 225, 250, 280 y 300 ha. Se
construy6 una estructura de costo fijo predial para
las empresas de tamafio extremo e intermedio,
valorando contabilidad, contribuciones, adminis-
tracidn, asistencia técnica, interés sobre el capital
circulante, mantencién y depreciaciéon de activos,
y gastos generales. Luego, por regresién lineal
simple, se estimaron los valores de costo fijo
predial para las demis empresas consideradas.
Los 12 parametros de costo fijo por hectarea cal-
culados eincorporados ala programacién cuadrati-
ca, fluctuaron entre $ 31.798 ha-! y $ 25.065 ha'!,
paratamaiios prediales entre 27 y 300 ha, respec-
tivamente, en pesos ($) de diciembre de 1999.
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RESULTADOS Y DISCUSION

Funciones de utilidad y coeficientes de aversién
deagricultores

En las funciones de utilidad de los agricultores
entrevistados y sus correspondientes coeficientes
de aversi6n al riesgo (b), se encontr6 que el orden
de magnitud en la especificacién polinomial
cuadratica obtenido fue similar al determinado
con el ajuste exponencial, con unaleve tendencia
amayor dispersion. Esta similitud es de especial
importancia, permitiendo anticipar la
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para aversion pequefia, moderada y normal, e
inmediatamente a su izquierda cuando el tomador
dedecision posee fuerte aversion al riesgo. En la
frontera del predio de 300 ha (Figura 4), los
puntos que maximizan la utilidad (6ptimos), se
ubicaron también sucesivamente mas hacia la
izquierda a medida que el agricultor posee mayor
aversion al riesgo (portfolio con menor varianza),
aunque el 6ptimo ubicado mas ala derecha de la
Frontera E-V (menor aversién) s6lo lo hace en
un sector intermedio (segundo punto desde lade-
recha) del trazo eficiente. Luego, cuanto mayor

consistencia de los resultados y reco- 220.000
200.000 -

mendaciones de portfolios 6ptimos se-
leccionados. Los valores de “b” obte-
nidos e incorporados a los célculos
fueron los siguientes: aversién fuerte
= 0,000530; aversién moderada =
0,000150; aversion normal = 0,000250;
y aversion pequefia = 0,0000419,

Margen neto ($ ha'’)

Fronteras E-V de portfolios de
rotaciones

180.000 4

160.000 +
140.000 4
120.000 4

100.000 4

T

80.000

2.000 . 2500  3.000 3500 4000 4500  5.000

Varianza

En las Figuras 3 y 4 se grafican las
Fronteras E-V de portfolios obtenidas
paralas empresas de superficies maxi-
mas y minimas consideradas. Se obtu-
vieron fronteras con sets eficientes e

Figura 3. Frontera E-V de empresa de 27 ha obtenida en base a
margen neto de las rotaciones estudiadas.

Figure 3. E-V Frontier of a 27 ha enterprise obtained based on the
net margin of the rotations studied.

ineficientes claramente definidos. En

la empresa con 27 ha (Figura 3) el set 220.000

factible se obtuvo a partir de un margen
neto esperado de $ 140.000 ha!. Cual-
quier margen inferior corresponde a
portfolios ineficientes, dado que exis-
tird siempre un portfolio que, al mismo
nivel de varianza, alcanza un margen
esperado mayor. En la empresa con
300 ha (Figura 4) el punto critico indi-
cado ocurre con un margen esperado
de $ 160.000 ha™'.

Margen neto ($ ha™)

200.000 +

180.000 +

160.000 +

140.000 +

120.000 +

100.000

2000 2500  3.000 3.500 4.000 4500  5.000

Varianza

Enlafronterade laempresacon 27 ha,
los 6ptimos de los agricultores “tipo”
representados se ubicaron en el extremo
superior derecho de la Frontera E-V

Figura 4. Frontera E-V de empresa de 300 ha obtenida en base a
margen neto de las rotaciones estudiadas.

Figure 4. E-V Frontier of a 300 ha enterprise obtained based on the
net margin of the rotations studied.
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es la superficie de la empresa, parece factible
seleccionar portfolios Optimos para agricultores
alin con menor aversién que la estudiada. Podria
estar reflejandose una caracteristica de los pe-
quefios agricultores, como es su reticencia a
aceptar cambios y, por tanto, riesgo asociado,
enrelacion a sectores més “tipicamente” empre-
sariales. Este comportamiento es plenamente
coherente con el modelo béasico de Markowitz
(1959), y analisis posteriores de Lin et al. (1974),
Perrakis y Zerbins (1978), y Hardaker et al.
(1997).

Margen neto real esperado

En el Cuadro 2 se presentan los valores del
margen neto esperado de los portfolios 6ptimos
seleccionados por hectérea, el que fluctud entre
$ 170.000 ha'! y $211.000 ha'!, en la empresa
de mayor superficie (300 ha) con aversion fuerte
y pequefa, respectivamente. A medida que la
superficie predial aumentd, el margen por hecté-
rea presentd una leve tendencia a disminuir
(excepto en aversién pequefia) debido a que al
disponer de mayor superficie predial, el modelo

E-V permite mayor diversificacién, minimizando
aun mas la varianza. En contrapartida, al incor-
porar rotaciones de menor varianza individual,
el margen esperado del portfolio tiende a redu-
cirse, aunque no draméticamente. Este compor-
tamiento es similar al observado en un estudio de
Brealey y Myers (1994), en que el ingreso es-
perado se mantuvo estable al seleccionar port-
folios de cultivos de menor varianza y mas alter-
nativas de cultivos incluidas en cada uno.

El portfolio 6ptimo seleccionado presentd ten-
dencia a mayor margen neto a medida que fue
menor la aversion del tomador de decisién. Este
comportamiento se presentd en todo el rango de
superficies de las empresas, acentuidndose las
diferencias sefialadas amedida que las empresas
tienen mayor tamafio.

Coeficientes de variacion (CV)

El coeficiente de variacién (CV), obtenido a
partir de la desviacion estandar/esperanza
(Edwards, 1992), present6 similar magnitud en
los cuatroniveles de aversion, entre 0,30y 0,35,

Cuadro 2. Margen neto real ($ hal) de los portfolios éptimos seleccionados segiin tamarfio predial y

grado de aversion al riesgo. $ diciembre 1999

Table 2. Net real margin ($ ha'!) of the optimal portfolios selected according to farm size and grade of

risk-aversion. $§ December 1999

Empresa Aversion al riesgo
(Hectareas)

Pequeiia Moderada Normal Fuerte
27 209.015 209.015 209.015 203.417
50 208.640 208.647 204.393 198.806
65 208.640 208.416 201.728 197.430
82 208.176 203.996 199.736 196.366
100 208.812 202.802 199.276 195.910
125 209.634 201.861 199.041 191.446
150 210.457 201.510 199.160 186.501
200 212.103 201.686 199.924 175.731
225 212.125 202.020 196.829 172.538
250 211.546 202.451 198.496 170.994
280 211.095 203.021 195.275 169.636
300 211.088 203.509 194.740 169.195

1U$=$538
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con tendencia a disminuir con el incremento de
la superficie predial (Cuadro 3). Esta similitud
puede obedecer a que se seleccionaron portfolios
de minima varianza y a que sus mérgenes por
hectarea no presentaron grandes diferencias entre
predios. Luego, y coincidiendo con Brealey y
Myers (1994), amedida que se dispone de mayor
superficie predial, es posible seleccionar portfo-
lios 6ptimos de menor variabilidad y, por tanto,
menor riesgo, que probablemente incorporen
mayor diversificacion de alternativas (rotacio-
nes) en el 6ptimo. Entre coeficientes de aversién
hubo cierta tendencia a mayor CV cuanto menos
averso al riesgo es el agricultor, debido posible-
mente alainclusién derotaciones enlos portfolios
con mayor varianza del margen neto, tales como
trigo-avena (R1). Incrementandose la aversién
debieran incorporarse rotaciones de menor va-
rianza que R1 y buen margen neto, como por
ejemplo las de aptitud ganadera.

Portfolios 6ptimos seleccionados: estructura

Los resultados y su discusion se presentan desde
laperspectiva de los grados de aversion, comple-
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mentando este analisis con la 6ptica de los dis-
tintos tamafios empresariales estudiados. En el
Cuadro 4 se detallala composici6n de los portfo-
lios 6ptimos expresada en hectareas de rotaci6n
incluidas, y en las Figuras 5, 6, 7 y 8 se grafica
la composicion relativa de los portfolios selec-
cionados.

Con aversién pequeia el portfolio incluyé sélo
larotacién R1 en empresas de 27 a 200 ha. Con
mayor superficie disponible la rotacién trigo-
praderaartificial (3 afios) (R4) también participa
en el 6ptimo. Entonces, en agricultores con pe-
queiia aversidn al riesgo, los planes econémica-
mente 6ptimos de rotaciones debieran considerar
esencialmente las rotaciones trigo-avena y trigo-
pradera artificial. La primera con un minimo de
70% del portfolio, y la segunda con un maximo
de 30% en la empresa mayor. Por tanto, desde
una perspectivaestrictamente econémicala gana-
deria, en base a praderas, es una alternativa sub-
Optima para agricultores con pequefia aversién
alriesgoy superficie cultivable inferior a 200 ha
(Figura 5).

Cuadro 3. Coeficiente de variaciéon (CV) de los portfolios 6ptimos seleccionados segiin tamafio predial

y grado de aversion al riesgo

Table 3. Coefficient of variation (CV) of the optimal portfolios selected according to farm size and

grade of risk-aversion

Empresa Aversion al riesgo
(Hectareas)
Pequeiia Moderada Normal Fuerte
27 0,35 0,35 0,35 0,32
50 0,35 0,35 0,33 0,31
65 0,35 0,35 0,32 0,31
82 0,35 0,33 0,31 0,31
100 0,35 0,32 0,31 0,31
125 0,35 0,31 0,31 0,31
150 0,35 0,31 0,30 0,31
200 0,34 0,30 0,30 0,31
225 0,34 0,30 0,30 0,31
250 0,33 0,30 0,30 0,31
280 0,32 0,30 0,30 0,31
300 0,32 0,30 0,30 0,30
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Cuadro 4. Portfolios 6ptimos econémicos seleccionados segiin tamaiios predial y grado de aversion al
riesgo (ha)
Table 4. Economically optimal portfolios selected according to farm size and grade of risk-aversion (ha)

Empresa Aversion al riesgo
(Hectareas)

Pequeia Moderada Normal Fuerte

R1 R4 R1 R4 R1 R3 R4 R1 R2 R3 R4

27 27,0 0,0 270 0,0 27,0 0,0 00 170 10,0 0,0 0,0
50 50,0 0,0 50,0 0,0 36,0 0,0 140 17,6 0,0 0,0 32,4
65 65,0 0,0 650 0,0 365 0,0 28,5 179 0,0 0,0 47,1
82 82,0 0,0 599 22,8 36,7 0,0 46,1 18,3 0,0 0,0 64,5
100 100,0 00 60,4 39,6 37,1 0,0 629 17,9 0,0 1,3 80,9
125 125,0 0,0 609 64,1 37,7 0,0 83,7 9,8 0,0 148 1005
150 150,0 0,0 61,5 88,5 382 0,0 111,8 2,1 10,1 22,5 1153
200 200,0 0,0 62,6 1374 393 0,0 160,7 0,0 72,7 82 119,1
225 213,1 11,9 63,2 161,8 33,7 9,7 181,6 0,0 104, 0,5 1204
250 213,7 36,3 63,7 1863 255 23,8 201,3 0,0 1269 0,0 123,1
282 2140 670 64,4 2173 152 40,3 226,2 0,0 155,1 0,0 126,6
300 214,8 852 64,8 2352 9,3 50,2 2405 0,0 1714 0,0 128,77

R1: trigo-avena; R2: trigo-pradera natural (3 afios); R3: trigo-pradera natural (2 afos)-avena; R4: trigo-pradera artificial
(3 afios).
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0 ; } } " ' } t T

27 50 65 82 100 125 150 200 225

Tamaiio empresa (ha)

Figura 5. Rotaciones incluidas en los portfolios 6ptimos seleccionados para los diferentes tamaiios empresariales
con pequefia aversion al riesgo (%).

Figure 5. Rotations included in the optimal portfolios selected for enterprises of different sizes with small risk
aversion (%).

R1: trigo-avena; R4: trigo-pradera artificial (3 afios).
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Figura 8. Rotaciones incluidas en los portfolios 6ptimos seleccionados para los diferentes tamaiios empresariales

con aversion al riesgo fuerte (%).

Figure 8. Rotations included in the optimal portfolios selected for enterprises of different sizes with strong risk

aversion (%).

R1: trigo-avena; R2: trigo-pradera natural (3 afios); R3: trigo-pradera natural (2 afios)-avena;

R4: trigo-pradera artificial (3 afios).

Con aversiéon moderada, R1 es la tinica rotacion
incluidaen el portfolio 6ptimo hasta las 65 ha de
superficie predial. Posteriormente la R4 incre-
menta su participacién amedida que aumentala
superficie productiva, hasta contribuir con 80%
del portfolio seleccionado en la empresa de 300
ha. Es importante la inclusién de R4 en el 6pti-
mo, pues es una alternativa ganadera propuesta
por profesionales e instituciones dela zona, con
el objetivo de alcanzar sustentabilidad edafol6-
gicay econdmica en los sistemas de los agricul-
tores (Figura 6).

Con aversién normal el portfolio incluyé la R4
desde el predio con 50 ha de superficie (28%), e
increment6 su participacion hasta 240 ha (80%)
en laempresa con 300 ha. La R1 siempre formé
parte del portfolio, pero fue disminuyendo su in-
clusién a medida que la superficie predial fue
mayor, sélo hasta 9 ha (3%) en la empresa ma-
yor. La rotacién R3 (trigo-pradera natural (2
afios)-avena), se incorpora al 6ptimo sobre 200
ha, llegando a participar con 50 ha (17%) del
portfolio en la empresa de mayor superficie (300
ha).Luego, en las empresas de menor superficie,
es posible afirmar que en agricultores con aver-

sién normal al riesgo, sus portfolios de rotaciones
recomendables deberian incluir prioritariamente
laR1.Del mismo modo, al observar la Figura 7,
es posible sefialar que en superficies prediales
superiores, la ganaderia con pradera artificial,
deberia serel eje de la planificacion productiva.

Con aversion fuerte se obtuvieron portfolios que
incluyeron mayor nimero de rotaciones, lo que
coincide con lo reportado por Brealey y Myers
(1994). La R1 particip6é en forma decreciente
(de 63 hasta 1,4%) hastaempresas con 150 hade
superficie. Desde las 50 ha prediales R4 fue in-
crementando su participacién hasta alcanzar
130 ha (43%) en la empresa de 300 ha. Destaca
laincorporacién de R2 (trigo/pradera natural (3
aflos)) a partir de la empresa de 150 ha. Esta
rotacién fue mayoritariacon 170 ha (57%)enla
empresa de 300 ha. La R3 tuvo una presencia
muy minoritaria en los portfolios 6ptimos. En
consecuencia, puede afirmarse que deben predo-
minar combinaciones de rotaciones de aptitud
ganadera en la planificacién éptima econémica
de agricultores con fuerte aversion al riesgo,
cualquiera sea su tamaifio predial, y sobre 150 ha
definitivamente no deberian incluirse rotaciones
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no ganaderas. Sobre 200 ha la importancia de
praderas naturales y artificiales fue similar
(Figura 8).

CONCLUSIONES

El margen neto esperado de los portfolios 6ptimos
varié de $ 170.000 ha! a $ 211.000 ha'!, con
tendencia a incrementarse cuanto menor es el
tamafio del predio y el nivel de aversi6n al riesgo
del agricultor.

A medida que la aversi6n al riesgo aumenté, los
portfolios seleccionados fueron mas complejos,
incorporando un mayor ntimero de rotaciones en
el 6ptimo. La misma tendencia se observé al ir
incrementando el tamafio predial.

No existe unarotacion que domine a las otras en
todo el rango de empresas y niveles de aversién
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estudiados; sin embargo, las rotaciones mas fre-
cuentemente incluidas en los portfolios fueron
trigo-avena; trigo-pradera natural (2 afios)-avena
y trigo-pradera sembrada (3 afios).

Lasrotaciones ganaderas incrementan su partici-
pacion en el 6ptimo a medida que el tamafio em-
presarial y la aversi6n al riesgo de los agricultores
aumentan. La rotacién trigo-avena tiene el
comportamiento contrario.
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