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EVALUACION DEL RIESGO NO SISTEMICO EN UN PORTAFOLIO DE INVERSION PARA
HORTALIZAS EN INWERNADERD.

EVALUATION OF THE NON SYSTEMIC RISK IN A BRIEFCASE OF INVESTMENT FOR
VEGETABLES IN HOTHOUSE.

MARIA TERESITA DE JESUS CHI CHAN TESISTA. DR. MARCOS PORTILLO VAZOUEZ MRECTOR OE TESIS

RESUMEN

El objetvo de esta investigacion fue
desarrcllar un portafolio de inversion que
permita  diversificar e riesgo  por
concentracibn  (no  sistémico) para la
procuccion de hortalizas de invernaders en
Méwco, asi como determinar  la
composicion  del  portafolio  dptimo  de
varianza minima para diferentes niveles de
rentabilidad. Se ulilizd la metodologia del
modeto basico de portafolios de Merton
{1972) v Markowitz (1952) para el andlisis
de los datos del Indice Macional de Precios
pagados al Producior obtenidos en ef
Banco de México. Para obiener los
resultados, se calculan las varianzas y las
covananzas de los precios de los producios
agricolas, asl come los niveles de riesgo.
Se calould un portafolio eficlente de minimo
resgo, cuyvo rendimeento  esperado  es
3.48%, con un riesgo, medido con la
Varianza, de 0.05%. Se calculd también la
frontera de eficiencia. el portafolio dptimo
que parmitea maximizar os rendimientos
esperados (en términos de la tasa de
crecimiento de los precios) para un nivel
minima de riesgo v la linea de mercado de
capitales. El medele revela que en general
las horalizas aunque tene mayor
volatilidad para un cierto nivel de riesgo es
la forma mas eficiente para tener mayor
rentabilidad. Por lo tanto, la Agricultura
Mexicana requiere un esquema de
diversificacidn con el proposito de enfrartar
la volatiidad v e riesgo en las inversiones.

Palabras clave: Diversificacion, faclor de
riesgo, frontera de eficiencia, poriafolio
sficiente de minimo riesgo. linea de
mercados de capitales,

SUMMARY

The chjective of thiz investigation was to
develop an investment briefcase that allows
to diversify the risk for concentration (not
systemic) for the production of hothouse
vegelables in Mexico, as well as to
determine the composition of the good
briefcase of minimum varance for different
levals of profitability. The methodology of
the basic pafiern of briefcases of Merion
was used (1972} and Markowitz (1852) for
the analysis of the data of the Malienal
Index of pad Prices to the Producer
abtained in the Bank of Mexico. To abtain
ihe results, the varances and the
covariances of the prices of the agriculiural
products are calculated, as well as the
leveis of rigk. An efficient briefcase of
minmum risk was calculated whose
prospective yield is 3.48%, with a risk,
measured with the Variance, of 0.05%. it
was also calculated the frontier of efficiency,
the good briefcase that allows to maximize
the prospective yields (in terms of the rate
of growth of the prices) for 8 minimum level
of risk and the line of market of capitals.
The pattern reveals that in general the
vepatables alhough hefshe has  bigger
violatility for & cerlain leved of risk it is the
most  efficient form  to have  bigger
profitabdity, Therefore, the Mexican
Agricufture requires a diversification outiine
with the purpose of facing the volatility and
the risk In tha investments.

Waords key: Diversification, factor of risk,
frontier of efficiency, efficsent briefcase of
minimum risk, line of markeds of capifals.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

La baja rentabilidad del conjunto de las actividades agropecuarias en la década

de los noventa disminuyd en gran medida la posibilidad de capitalizacion de las
emresas. £n (a produceidn agricola, fa incertidumbre no depende sblo de los
cambios en las variables macroecondmicas, sino también de los cambios en las
condiciones meteorolégicas y de la incidencia de plagas y enfermedades, entre
ofras, Por ello conviene hacer el analisis de riesgo de las actividades agricolas,

buscando incrementar el rendimiento de las utilidades esperadas, dado un nivel

de riesgo.

Merton (1972) y Markowitz (1852) senalan que la diversificacion en condiciones
de incertidumbre es una condicién necesaria de eficiencia econdmica, porque
permite aminorar el niesgo, manteniendo el mismo nivel de ganancia esperada.
En México, instituciones como Apoyos y Servicios a la Comearcializacidn
Agropecuaria (ASERCA), han promovidae la diversificacion productiva dentro de
las unidades de produccion agricola con el fin de aumentar las ganancias

esperadas para el mismo nivel de riesgo.

Uno de los motivos por el cual el sector ha resultado poco atractivo para los
Inversores locales es que éstos encuentran en los activos agropecuancs un

bajo poder de diversificacién con respecto a sus portafolios.

En la toma de decisiones sobre inversiones cada vez hay mas altemativas con

niveles de rentabilidad mas competitivas y acompanadas con un mayor riesgo.
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La diversificacion en las inversiones facilita un manejo prudente frente al riesgo

de la variabilidad en el retorno de la rentabilidad,

En el proceso decisorio por parte del inversionista es necesario evaluar si las
decisiones tomadas en el manejo de los recursos financieros son las mas

indicadas.

El proceso de inversion en acciones es una labor dificil y compleja porque el
retomo sobre la inversion esta altamente correlacionada con el riesgo, v a

mayoras tasas de interés mayor sera el riesgo.

En este trabajo, se presenta la metodologia para evaluar en forma técnica la
inversion en una accidn, por lo que se toma un grupo de 15 hortalizas para
conformar el portafolio de inversion que incluye las variables rentabilidad y
riesgo, finalmente, se implementa el método de optimizacidn conocido como

varianza-covarianza.

1.2 Planteamiento del Problema
Durante los ultimos cincuenta afos se han desarrollado diferentes metodologias

para la administracion del portafolio de activos financieros:

< En 1852, Markowitz publicd su trabajo sobre la dptima seleccion de cartera,
dando inicio a la teoria de administracion de portafolio.

< La administracidn del portafolic de proyectos es importante para los
accionistas de una empresa ya gue permiten optimizar las inversiones

realizadas en terminos de riesgo vs. retorno, v definir asi cuales - v en qué
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proporcion - de los productos — nuevos o existentes - de la empresa son los

que deben recibir la mayor atencion.

¢ Cuales proyectos de nuevos productos debe financiar la empresa de entre los
muchos que enfrenta? ; Cuales deben recibir la mayor prioridad y llegar antes al

mercado?
Dentro del grupo de productos agricolas analizados se observa;

% Crecimiento de la produccién de hortalizas en México bajo agricultura
protegida.

< Creciente concentracién de inversiones en produccidn de horalizas bajo
agricultura protegida.

% Preocupacion de inversionistas por riesgo de concentracion,

% Preocupacidbn por riesgo asociado a volatilidad de  vanables

Macroeconimicas.,

1.3 Objetivos
< Desarrollar un portafolio de inversion que permita diversificar el riesgo por

concentracion (no sistémico) para produccion de hortalizas en México,

% Determinar la composicion del portafolic dptimo de varianza minima para

diferentes niveles de rentabilidad.
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1.4 Hipétesis

o

El portafolio de inversidn de horalizas a través de la diversificacion permite
en gran manera disminuir el fiesgo, para un nivel de rentabilidad dado, sin
embargo, como han demostrado varios estudios, la mayor pare de los
agricultores no realizan diversificacion alguna, pues llevan a cabo un proceso
especializado en un solo cultivo. Peor aln, la mayoria de las actividades a
las que se dedican se encuentran por debajo de la frontera de aficiencia.

La bisqueda de un portafolio de Inversidn que permite diversificar el riesgo
por concentracion, para un nivel de mayor rentabilidad lleva consigo un
mayor nivel de riesgo; sin embargo este nivel de riesgo asumido sera aun

menor al nivel de riesgo que se asume sin tomar en cuenta |a diversificacion.
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CAPITULO 2. METODOLOGIA

Con informacion del indice Macional de Precios pagados al Productor del Banco
de México se desamolld un modelo tipo Markowitz de programacion cuadratica
para 15 hortalizas; y se realizé un analisis de portafolio de inversion que permite
maximizar rentabilidad y minimizar riesgo asociado a través de |a

diversificacidn.

2.1 Planteamiento del problema de optimizacién

La expectativa de rendimiento del portafolio es:
T = wify + Wl + wef L owyeiis
Donde:

M.72, .., = €S la tasa esperada de rendimiento del activo 1, 2., 18,

respectivamenta.
Wi, Wy, ..., W5 = @5 |a ponderacion que el activo i tiene en el portafolio

t, = es |a tasa esperada de rendimiento del portafolic compuesto por 15 activos,

23 un promedio ponderado de los rendimientos de todos sus componentas.
El resultado anterior puede obtenerse mediante una multiplicacion vectorial:
f; = Wrﬁf

Donde ahora W™ es el transpuesto del vector de las porderaciones v R, es el

vector de las tasas esperadas de rendimiento del portafolio.
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Es claro que la suma de las ponderaciones debe ser igual a la unidad, de
manera que se puede definir como restriccion del problema de seleccion de

inversiones:

n
I=1

Ofra restriccion a considerar si la venta en corto no es factible o deseable, se
debe agregar como restriccion que todos los ponderadores deben ser no

negativos, esto es:
w2zl j={1,2 ....n
el cual se trata de la condicion de no negatividad.
Por otra parte, la desviacion estandar del portafolio se expresa como:

r T b | 2 2 2 #
-ﬂ'r: = Wl ﬂ']_] -+ W0y + WJ'IT33 + aan +W]5ﬂ-15.|=5 + £W|W:f?‘z =§ 2“-'1 |-'|-"3ﬂ’13

+ ZWaWalyg + o+ Wy Wity s
Min

1
— g2

1
i 2 z z r .
2 p = E{“"l 1 + W T + W Ty e ani +Wl5ﬂ-]5.i5 + EH‘H Wy a i 21'1-"1“’3{1"13

+ LW Wby + - I“"u“’m”’u.mj
Sujetoa: Wy + Wy +wy + o+ uwye =1

Se resuelve por medio del método de Lagrange, para lo cual se formula el

Lagrangeano:
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1
e 2 2
L= E{Wl Ty + Widps + "'-"32”33 2 it +W125‘-T15.15 + 2wy Wa iy,

+ 2w Wadha + 2w waoay + o 2wy W5 00445) + A(1 —w,

Wy + Wy + e twyg)
Se resuelve la condicion de primer orden para un axtremo:

dlL
Bwe - W1011 T WGy + Walyg + -+ Wys0y 55 +A =0
1

dlL
aw, W% F Walz + Wiy + -+ Wysdy s +A =10

alL
ﬂ'_H-fg = W03y + Walg; +wyo33 + -+ Wig0315 +A =10

drL
dw, =

=Wilhsy + Waliso + Wilis3 + -+ Wil 15 +A =0

|
ﬁ"—:l_fwl +WE+W3+'"+W15_]:[]



MAESTRIA EN CIENCIAS EN ECONOMIA AGRICOLA Y DE LOS RECURSOS NATURALES

Este sistema puede representarse mediante el algebra de matrices como:

VI wW1=B1

Ty F1z2 . . Tpi15 1 i [0
F21 022 .« . @ags 1 W3 0
151 152 . ., 1515 : _
1 1 . 4 . 0 A 1

1'|||r1 W1 = E1

El vector de incognitas se obtiene:

W; =V, 'B,;

2.2 Busqueda del conjunto de portafolios eficientes.

Los porafolios eficientes son aquellos que tienen varianza minima para una
tasa esperada de rendimiento dada, tal que sea superior a la que corresponde a
la del portafolio de varianza minima global. El problema de optimizacién es

ahora:

Min %a}f — %(wfan + Widyy + Widyy + o Fwleayc 4 + 20y War s +
2wiW3Oyg + 2WaWaday + - 2Wi W s 04 45 )

Sujeto a:

WP + Wols + walg + o+ wysfy = 75

W1+W:+W3+"'+W15=1



MAESTRIA EN CIENCIAS EN ECONOMIA AGRICOLA Y DE LOS RECURSOS NATURALES

El lagrangeano se formula como:

L =

Bod | ek

(wioy + Wiy, + wios, + - +whoys s + 2w wa0,,
+ 2wy Wadyg + 2w wa oy + - Ewtéwlﬂﬂ-l*.lﬁj
+ A [f — (Fwy + Fwz + Fwy + -+ Fzwys)]
+ A2[1 = (wy + Wy + wy + - +wyc)]

La condicion de primer orden para un problema de optimizacion con dos

restricciones as;

al

oo = Wil + Walip +Walyg + o+ Wygt s+ A4 F + 4, =0

i

oL .

ﬂ_w = Wy + WI':IEE + Wy 4 "“+W15E|'1I15 +.-11T2 +<12 =
2

ar.
Tl L W03 + WOz + ot WisT s+ 4T+ A =0
3
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dl
ﬂ'_w = 1.-'|.-'| I:r15l-| + Wzﬂ" 5.2 + w.‘.‘l-ﬂ.f.r!-.:* + Lt + W-]EI:.T-] 515 + j.-'rls + .-'lz = ﬂ
15

aL )

L.
'_=W'_| +W2+W3+“'+W-[5T‘-|5_I:ﬂ
a1,

Este sistema puede representarse mediante el algebra de matrices coma:

(P11 G2 g4 F 17 Rt h 0
T2y Oz 7315 -F"z 1 e 0
Tis1 Oisz Fis1s T 1 - . ¥
T] ;""2 ama F-iE. [I ﬂ H"_[ Tp
1 1 1 0 0 LAz 1
Vs Wz = B;

Se resuelve el vector incognita del problema haciendo:
WI = 1"?2_ . BE

2.3 Busqueda del portafolio de tangencia

Para encontrar el portafolio de tangencia se plantea el sistema siguiente:
i1 G2 o] [Z, b T
T21 T2z T || Z2] T2 77
Tny  Opz = T ] |24 R
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Donde S es la matriz de varianzas y covarianzas y &l vector R es un dato del
problema puesto que se conoce las tasas esperadas de rendimiento de los n
activos y también la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo (rg). El vector

Z constituye la incognita que se resuelve mediante:
Z=5" R
La tasa de rendimiento esperada para el portafolio de tangencia es:
T =W RIW,
Y la varianza de este portafolio es:
or=W SW,

La desviacion estidndar del portafolio de tangencia es

|| 2
Tpr = |00
Yy P

La pendiente de la linea LMC as:

2.4 Conjunto de portafolios de varianza minima
1. Con los vectares W y la matriz S se calcula la varianza de un portafalio

arbitrario, es decir, los componentes de W son arbitrarios. Para lo cual se hace:

GEL-.T = w_' SW
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Se encuentra el portafolio de varianza minima global mediante SOLVER:

Z. Ir a “herramientas”, "Solver” y operar en la ventana de esta manera:

3. "Celda objetivo™ es la celda donde esta |a formula la varianza del portafolio.
4. "Valor de la celda objetivo”: se marca la opcidn de “minimo”.

5. “Cambiando las celdas™: indicar las celdas donde se encuentran los valores

de los ponderadores.

6. "Sujeta a las siguientes restricciones”: indicar que la suma de los

ponderadores debe ser igual a la unidad.
7. En "opciones™: marcar asumir no negativos.

8. Oprimiendo “resolver”: el programa modifica los valores del vector W tal que
se cumplen con los objetivos y las restricciones y calcula la varianza

correspondiente.

9. Haciendo la siguiente multiplicacién se tiene |a tasa esperada de rendimiento
que corresponde a ese portafolio.
om =WTE,

Para encontrar un conjunto de portafolios que cumplen con la condicidn de
tener varianza minima para tasas dadas de rendimiento esperado, se repite el
procedimiento anterior, pero se agrega como restriccidn en el paso 6, que la

tasa de rendimiento sea un valor especificado cualquiera.
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CAPITULO 3. REVISION BIBLIOGRAFICA

3.1 Produccion de hortalizas en México bajo agricultura protegida

En México, a diferencia de Estados Unidos y Canada, el sector agricola bajo
sistemas de invernadero continia en su etapa de expansion, con proyectos de
invernaderos que van desde el uso de baja tecnologia hasta los de alta
tecnologia, razdn por la cual es impaortante comprender qué estd sucediendo en
esia rama de la produccidn y cusles son sus tendencias en el ambito nacional e

internacional.

Entre las ventajas que presenta el uso de la agricultura protegida, destacan la
intensificacion de la produccidn, posibilidad de cultivar todo el afo, obtencién de
productos en regiones con condiciones restrictivas, fuera de temporada,
productos de alta calidad; aumento de rendimientos por unidad de superficie,
menor riesgo en la produccion v por el uso mas eficiente del agua e insumos.
Durante la temporada de invierne sélo existe produccion de hortalizas en campo

en Sinaloa, Mexico (principalmente tomate) y en Florida, EUA.

Esta situacion les permite acceder al mercado cuando los precios en EUA vy
Mexico son mas elevados— el clima benigno de otofio e inviemo en Meéxico,
posibilita la produccién de hortalizas en invernadero a costos mas competitivos,
utilizando estructuras simples, de tecnologia baja v malla-sombra, sin incurrr en
el uso de calefaccion, equipos y estructuras especiales que conllevan mayores

niveles de invarsian,
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Es importante mencionar que, los precios de las hortalizas de invernadero en
Mexico - no obstante su produccion bajo ambiente controlado o semicontrolado-
son fuertemente Influenciados por los volimenes de produccion generados en

campo, ¥ estos a su vez por factores climaticos.

Los productores mexicanos de hortalizas bajo invernadero enfrentan algunas
desventajas respecto de la competencia que implica Canad4, Estados Unidos y
ofros paises desarrollados. Entre ellas destaca el limitado acceso a fuentes de
capital y los costos de energia mas elevados, en especial en invemaderos de

alta y media tecnologia.

El crecimiento de esta modalidad de produccion se ha incrementado de manera
muy importante, ya que mientras en 1999 se tenian en produccion 721
hectareas, para el afio 2008, |la extension se incrementd a 9,068 hectareas. La
diferencia de producir a cielo abierto y en agricultura protegida es de 40 a 500
toneladas por hectdrea. Se genera aproximadamente 8 800 empleos directos y

20,000 indirectos por agricultura protegida. (SAGARPA, 2009).

Aunque el mercado de invemaderos podria abarcar a todos los cultivos, las
mayores oportunidades se encuentran en las regiones donde predomina la
agricultura de riego, y los principales cultivos son hortalizas v frutales. La mayor
parte de las regiones donde predominan estos cultivos, se concentran en la
region noroeste del pais, principaimente en los estados de sinaloa, Sonora,

Baja California Sur, Baja California Norte, y Jalisco. En segundo lugar le sigue
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la zona centro y recientemente se ha iniciado vy esta creciendo rapidamente el

cultivo de hortalizas de invemadero en el norte (Chihuahua) y en Yucatan.

En el cultivo de hortalizas y frutales, la superficie sembrada representa cerca
del 9%; sin embargo, el valor de la produccion fue del 35 % del valor total de la
produccion agricola. Por otra parte los cultivos de cereales y forraje ocuparon
un 67% de la superficie cosechada, siendo Unicamente su valor el 38% del total
de la produccidn agricola. Debido a esto, el gobierno mexicano, tiene especial
interes en realizar una reconversion productiva, promoviendo el cultive de

hortalizas y frutas (Guantes, 2006).

Las principales hortalizas que se cultivan bajo invermnaderos, son tomate,
pimiento y pepinc. En el cuadro 1, se puede encontrar informacion sobre la

evolucion de la superficie cosechada de los diferentes cultivos con esta técnica;

Cuadro 1. Principales hortalizas de produccion en invemadero

Fuente: Guantes, 2006,

Cultivo 2003-2004 2004-2005 |
Tomate bola 27% 49%
| Tomate cherry - 30% 18%
| Tomate en racime 9% 5%
tros tomates 6% 1%
Pepine | 1% 12%
Pimiertos coloras 11% 11%
Meldn 1% -
Oftros varos 5% 4%
TOTAL 100% 100%
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Holanda, Espafia e Israel se han constituido como los principales paises
productores de hortalizas de invernadero, dominando de forma clara el mercado
auropeo. Asimismo, Canada también ha incrementado de manera significativa
esta aclividad. penetrando con éxito en el mercado estadounidense. Este
mercado, 2 el principal destino de las hortalizas producidas en México y alli se

dirigen el 85% de este tipo de exportaciones, seguido de Canada con un 12%.

El volumen de exportacion de México crecid en los Gltimos afos a una tasa de
7.88% anual y el valor de la exportacion tuvo un crecimiento del 5%. Esto es
debido a que la horticultura de México tiende a la subvaluacion, es decir, cada
VBZ se exporta mas pero mas barato.

3.2 Concentracion de inversiones en produccién de hortalizas bajo
agricultura protegida

El desarrolic de la industria de produccion de invermaderos en México comenzd
en los 70's, pero ha sido en los Oltimos diez afios cuando el crecimiento en su
produccion se ha acelerado en gran medida. En principio se establecieron
proyectos cerca de zonas costeras, con muy baja tecnologia, ufilizando sdlo
cubiertas de plastico o mallas sombra. Posteriormente se han ido desarrollando
proyecios con mayeres tecnologias, en areas con climas mas extremos, por lo
que han necesitado ser dotados con equipos de calefaccion, rego y sisternas

de control,

Actualmente, existen proyectos en todos los niveles tecnoldgicos, distribuidos
practicamente por todo el territoric de la nacidn. Si se considera que un

invernadero con un nivel de tecnificacion del 100%, incluye: irmgacion,
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recirculacion, ventilacion automatica, calefaccién con agua caliente, pantallas
(termicas/ahorro de  energia), sensocres/ control con  computadora,
sustratos/hidroponia, etc. El nival de tecnologia promedio estimado para México

as dal 40%.

La superficie ccupada por invernaderos en México no es muy elevada si se
compara con paises como Espana, pero se estd dando un gran crecimiento en
los dltimos afios. Como ya se ha mencionado actualmente estd en tomo a las

9,068 hectarsas a mediados de 2009 (Ver cuadro 2).

Cuadro 2. Superficie actual y en construccion de invernaderos

DIPERANDD - OFERARNDD -
ESTADO CONSTRLOCIODN EST Ay CONSTRUCTIN

o (HAS} A (HAS)
AGS 17.1 34 | MORELDS 742.6 148.5
BCN | m.zl 1423 | NAYARIT 28] TR |
BCS R62.5 172.5 | NUEV( LEON 29 0.6
CAMPECHE 249 0.6 | DAXACA .6 ]
CHIAPAS 714 143 | PUEBLA I 114.2 zz.ﬁi'
| CHIHUAHUA BS54 37.1 | QUERETARD 207.1 A4

B QUINTANA '

COAHUILA 17.1 34 | ROO 114.2 228
COLIMA 228.5 457 | SINALOA | 6565 3113
DF 913 163 | SLP 2385 457 |
DURANGD 157.1 314 | SONORA 1714 343
GUANAJUATO 142.8 8.6 | TABASCO 70 0.6
GUERRERD E6 | 1.7 | TAMAULIFAS 570 114
HIDALGO 571 114 | TLAXCALA 54 - 11
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TALISCO 11138 1128 | VERACRUZ 57.1 1.4 |
MEXICO |, 5897 3179 | YUCATAN 1228 246 |
MICHOACAN 171.4 343 | ZACATECAS | 105.7 TRR|

TOTAL 9,068.0 LRI |

, - .
Nota: Los datos en construccion son datos estimados para el 2009 y 2010,

Fuente: Elaboracién propia.

Los mejores precios de las hortalizas en la temporada de inviemo, la expansién
de la produccion de hortalizas en invierno (de campo e invernadero) han
propiciado que el precio de éstas se mantenga en algunos casos sin
incrementos, o inciuso se vea reducido. Se estima que, mientras la produccion
de hortalizas en invernadero se siga incrementando, los precios continuaran a
la baja.

Esta situacion afecta tanto a los productores de hortalizas en campo del estado
de Sinaloa en México, como a los de Florida en Estados Unidos, e incluso a los
productores bajo sistema de invernadero, ya que los obliga a ser mas eficientes

¥y competitivos, tanto en costos, como en calidad.

Adicionalmente, los estudios consultados (Guantes J., 2006, Cook R. y Calvin
L., 2005) sefalan que los comercializadores norteamericanos perciben
inconsistencias e incluso baja calidad en las horalizas de invernadero
procedentes de México (principalmente tomate); razdn por la que en general

estas cotizan més bajo respecto de las provenientes de otros palses.
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El mercado de los productos de invemadero es un mercado de calidad, por lo
que los productores mexicanos deberan implementar medidas que posicionen

sus productos como de alta calidad

Las inversiones en el sector de los invemaderos estan alcanzando su nivel
méximo, los datos indican que, a pesar de la crisis, durante 2008 se observd un
crecimiento del 19% en la superficie de tomates, mientras que el pimiento
aumento en 35% y los pepinos bajo agricultura protegida crecieron un 29%.
Estos datos de consultores especializados revelan que a pesar de la crisis
financiera y el alza de los precios de los insumos, la produccion intensiva esta al

alza.

Por ejemplo, la asociacidn de horticultura protegida (AMHPAC) indica en su
reporte del inventario de invernaderos que los estados con mayor superficie son
los del eje Oeste — Baja California Norte y Sur, Sonora, Sinaloa vy Jalisco, que
en conjunto representan una superficie de mas de 4,515 ha de invernaderos de
baja tecnologia; mientras que en el eje del Este. se encuentran Chihuahua,
Nuevo Ledn, Coahuila, Zacatecas, San Luis Potosi, Guanajuato, Michoacsn,
Queretaro y México, sumando 2,650 ha de invemaderos con empleo de

tecnologias mas eficientes que generan mayores rendimientos.

Haciendo un recorrido por los estados del eje Este, encontramos que durante el
2008 se ublcaron nuevos proyectos en Muevo Leon, Coahuila, Chihuahua,
Guanajuato, Querétaro y México, con inversiones que alcanzaron 85 millones
de dblares, aplicados en la creacion de nuevas empresas y en ampliacion de

empresas axitosas.
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Entre los proyectos ubicados en estas regiones, destacan las de empresarios
del acero y la construccion en Nuevo Ledn, Coahuila y Chihuahua: o bien las
ampliaciones de superficie de los mayores productores agroindustriales de
Guanajuato y el Estado de Meéxico, y finalmente la entrada al mercado de
empresarios textiles y de productos quimicos como principales accionistas del
parque agroindustrial Agropark de Querétaro. En todos estos proyectos, sin
duda el objetivo es lograr una mayor productividad para reducir el impacto del
tremendo incremento en el costo de combustibles, fedilizantes e insumos
especializados,

En opinion de los consultores especializados, la consolidacidn de embarques
que se viene realizando desde hace por lo menos cinco afios, ha generado gue
México pase a ocupar el liderazgo en la produccién de invemnaderos en
Norteamérica, superando a Canada y Estados Unidos, debido a factores
asociados a las ventajas del clima y la diversificacion de productos v zonas

productoras.

De manera general, se estima que la produccién de tomates de invemadero de
México suma un volumen mayor a 300,000 toneladas, de las cuales el 85% se
destina a las exportaciones. De este volumen, los productores del gje Este,
agrupados en el GIAT (Grupo de invernaderos de alta tecnologia) aportan por lo
menos 120,000 toneladas, con una superficie de 350 has, que les da un
promedio de produccion de 342 toneladas de lomale por hectarea, La
influencia de este grupo en la produccion vy la consolidacion de embarques, esta

permeando hacia grupos de pequefios productores con muy buenos resultados,
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3.3 Preocupacion de inversionistas por riesgo de concentracion
La infraestructura de invernaderos en México, ha tenido un gran crecimiento y
&n su implemeantacion, participan agricultores y empresarios convencidos de las

ventajas de este tipo de produccion como una alternativa para invertir,

En 1990 habia aproximadamente 50 has, con algin tipo de produccion de
vegetales bajo invemadero, en 2001 se elevd a 950 y ahora suman alrededor
de 9068 has, con una diversificacion de cultivos, de acuerde a la Asociacion

Mexicana de Productores de Hortalizas en Invernadero (AMPHI).

Existen proyectos en casi todo el pais y todas las condiciones ambientales,
entrando Meéxico en una etapa relativamente tardia. por lo que nos estamos
beneficiando de la experiencia que hay en el mundo; para el desarrollo de esta

tecnologia.

Actualmente, no se cuenta con una estadistica oficial sobre las has de
invernadearo en construccidn, pero se estima que para principios del 2009, habra

cerca de 10,881 has en total.

Segun datos recabados entre los productores, el tomate ocupa el 70 % del
volumen producide en invernadero, el pepino 10 %, el pimiento un 5 % y otros

cultivas concentran unm 15 %.

En 1088 el tomate de inveradero representaba un 4 %. De la venta de tlomate

fresco a los Estados Uinidos v hoy se calcula en mas del 50 %.

3.4 Preocupacion por riesgo asociado a volatilidad de wvariables
macroeconomicas
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La wolatiidad de precios en el mercado de horalizas es considerable,
especialmente entre los productos de mayor valor de mercado, Los precios
promedio al consumidor mensuales de |as principales centrales de abasio del
pais muestran varlaciones recurrentes ¥ pronunciadas que no solo
corresponden a la estacionalidad del producto, sino también a otros factores
que catalizan estos movimientos como consecuencia de chogues exdgenos
(variaciones en inventarios internacionales, v factores relacionados con |a
alteracion del equilibric de oferta y demanda mundiales como pérdidas de
cosechas de paises productores a causa de sequias, plagas, enfermedades,
gtc.). Por ello, la necesidad de realizar un andlisis de estos resgos (Financiera

Rural, 2008).

3.5 Situacion de las Hortalizas en México.
Meéxico se ha convertide en un dinamico pais exportador de frutas y hortalizas
dinigidas hacia EUA. Las hortalizas mexicanas son un gran éxito y las frutas no

se quedan atras.

Por muchos afios, México ha sido el mayor proveedor de hortalizas para EUA,.
En 2006, México suplio el 65% de las hortalizas importadas en EUA, Este
porcentaje ha sido constante en los Gltimos tres afios. De acuerdo a estudios
conducidos por el Departamento de Agricultura de EUA, (USDA, por sus siglas
en inglés) el abastecimiento de un gran nimero de hortalizas provenientes de
México se ha mas que duplicado en los pasados 15 afos, y en el caso del

pimiento morran fresco, casi triplicado.
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Mientras que muchas de las hortalizas estan disponibles durante todo el afio, el
punto de mayor suministro es aproximadamente entre noviembre y mayo.
Mexico es el mayor proveedor de un sinnimero de hortalizas, incluyendo ejote
{90% de importaciones estadounidenses en 2006), coles de Bruselas (97%), col
{68%) pepinos (78%), berenjena (84%). cebolla (67%), pimiento morrdn (56%),
chiles (99%) y tomates (74%). Ademas, México es el segundo mercado de

axportacion mas importante para hortalizas.

Ejemplo de la presencia de Meéxico en el Ambito internacional se ve en eventos
internacionales. Entre los mas importantes se encuentra Fresh Summit, la
Exposicion y Convencidn Intermacional de la PMA (Produce Marketing
Association), donde cientos de empresas mexicanas participan cada afio. La
mayoria de esta participacion es apoyada por ASERCA, rama de SAGARPA.
Exhibiendose bajo el sello MexBest, su espacio en la exposicidn ha
incremantado de 10 stands en el 2001 a 110 stands en el 2008, ocupando el
centro de la sala de exposicion. Miembros del PMA en México tienen acceso a
una lista de compradores y proveedores, al igual que a una gran gama de

informacion sobre la industria ',

MexBest es la imagen institucional creada por la SAGARPA para presentar y

promover los productos agroalimentarios del campo mesicano, existen

actualmente 245 empresas dedicadas a la exportacién de hortalizas, las cuales

" hittp:/ fweww hortafizas com/noticlas/?storyid=1147 consultada el 29 de Mayo de 2009,
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s& encuentran ubicadas principalmente en los estados de Sinaloa, Sonora,

Jalisco y Guanajuato®

La produccion de tomate en invernadero, incluyendo diversas tecnologias de
agricultura protegida es, sin lugar a dudas, una de las oportunidades de
Inversion mas rentables y de mayor futuro en México. Sin embargo, un proyecto
de inversion en esta linea, indudablemente ganadora, debe contener todos los
elementos que el exigente mercado internacional esta fijande para retribuir con

los precios adecuados los productos de esta actividad (FOCIR, 2007),

¥ wiwrwe yixaan mx/academicHorticullura SPonencia 04 pdf consultada & 29 de Mayo de 2009,
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CAPITULO 4. MARCO TEORICO

4.1 Rendimiento de portafolio

El estudio sisternético de la diversificacidn del riesgo surgid hace relativamente
poco tiempo. Apenas en la década de 1950, Harry M. Markowitz comenzd el
estudio disciplinado de la forma en la que un inversionista selecciona los
instrumentos en los que invierte sus recursos dado un perfil de rendimiento y

riesgo.

La teoria de Markowitz — también conocida como Teoria Modema de
Portafolios o MPT (por las siglas en inglés de Modem Portfolio Theory) —
representa uno de los pilares de la comiente principal del pensamiento de la

economia financiera actual.

De acuerdo con esta teoria, el rendimiento de un instrumento de inversidn es el
nivel esperado de utilidad de dicha inversién, esto es, la recompensa por haber
invertido en tal instrumento. No obstante, como se explico, en la gran mayoria
de los casos existe un rango de resultados posibles para el rendimiento, lo que

significa que toda inversidn tiene un determinado nivel de riesgo.

La MPT propone una diversificacion eficiente, esio es, la combinacidon de
instrumentos de inversion que tengan poca relacidén entre si en un portafolio de
inversiones, de modo que se reduzca el nesgo al minimo posible sin alterar el
rendimiento esperado, o bien, gue se maximice el rendimiento esperado sin

incrementar el riesgo. El riesgo de una inversion tiene dos componentes:

¥ Elriesgo especifico (o diversificable) que es exclusivo de cada instrumento y
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v El riesgo de mercado (o no diversificable) que proviene de las varaciones de
marcado an su conjunto y que afecta —en mayor o menor medida- a todos

los activos.

Factores tales como la naturaleza del negocio del emisor, su nivel de
endeudamiento o la liquidez en el mercado de sus acciones son ejemplos de

fuentes del riesgo diversificable.

Por otra parte, las fuentes de riesgo no diversificable pueden ser factores de
mercaco como [a inflacion, la situacidon economica general y las tasas de

interés. Todos estos factores afactan a todos los activos.

Un inversionista esta en posibilidades de eliminar el riesgo especifico
manteniendo un portafolio bien diversificado. sin tener que sacrificar sus
rendimientos esperados. Sin embargo, el inversionista no puede reducir el
riesgo de mercado, ya que este afecta a todos los instrumentos dentro del

portafolio de una forma u otra y en diferentes grados.
Rendimiento Esperado de Portafolios

El rendimiento de un portafolio es simplemente el promedio ponderado de los

rendimientos de los Instrumentos de inversidn que lo integran:

Elks) = Z{w. VE (k)
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Dande;

E{kp ) = Tasa de rendimiento esperada del portafolio.
w; = Porcion del portafolio invertida en el activo |,
£(k, } = Rendimiento esperado del i-simo activo,

n = Ndmero de activos en el portafolio.

4.2, Riesgo de portafolio

A diferencia del rendimiento esperado de un portafolio, el riesgo de dicho
portafolio (v.g. la desviacion estandar del rendimiento del portafolio o a,) por ko
general es distinto al promedio ponderado de las desviaciones estandar de los
instrumentos individuales que se encuentran dentro del portafolio. Asimismo, la
aportacion de cada instrumento particular a |la desviacion estandar total del
portafolio es diferente a Z(w\No). La razén es que la correlacidn entra los
rendimientos de los instrumentos debe considerarse para calcular la desviacion
estandar del portafolio. El coeficiente de correlacion {que se denota por la latra
griega “rho” o p) es una medida estadistica de la relacion entre dos series de
datos (p.e. los rendimientos de dos acciones), la cual puede tomar valores
desde -1.0, para la correlacién perfectamente negativa, hasta +1.0, para la
correlacion perfectamente positiva (v.g. <1.0  p £ +1.0). En teoria, seria posible
construir un portafalio sin riesgo (v.g. g, = 0 por ciento) a partir de instrumentos
con un coeficiente de comelacién perfectamente negativo. Si dos acciones
tienen un coeficiente de correlacion perfectamente negativo, el riesgo puede ser

eliminado completamente, en tanto que si la correlacién es perfectamente
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positiva y el mercado no permite la “venta en corto”, la diversificacién no ayuda

a reducir el nesgo del portafolio (Villareal 2008).
Medidas Especificas de Riesgo de Portafolios

Otras medidas de riesgo diferentes a la desviacion estandar son el coeficiente
de variacion y la semivarianza. Pese a esto, la desviacion estandar de los
rendimientos del portafolio es mas frecuentemente utilizada que las otras dos
medidas. Sin embargo, es pertinente aclarar que la desviacion estandar de un
portafolio no es el promedio ponderado por la proporcion de los recursos
invertidos en cada active de las desviaciones estindar de los activos
individuales. Este es, la desviacién estandar de un porafolio debe considerar la
vanabilidad de los rendimientos de los actives que integran dicho portafolio,
pero de manera muy importante la comrelacion de los rendimientos de dichos

activos.
Covarianza y Comelacian

La covarianza es una medida del grado de asociacion entre dos varables como,
por ejemplo, los rendimientos de dos acciones. La covarianza de dos acciones

X v Y se calcularia como:

ll:r:"-"r_l,-' e~ Z{kn . El:kl'j]{k.'!'r L E{ki']}'pl

18



MAESTRIA EN CIENCIAS EN ECONOMIA AGRICOLAY DE LOS RECURSDS NATURALES
Donde:

Cov,, = Covarianza de los rendimientos del active X con respecto a los del

activo Y (y vicevarsa),

(ke —E(k,)) = Desviacion del rendimiento de la accién X con respecto a su

valor esperado para cada observacion.

(ky; — E(k,)) Desviacién del rendimiento de la aceién Y con respecto a su valor

esperado para cada observacion.
Fi= Probabilidad de ocurrencia del escenario |.

Como la covarianza no es un término estandarizado, su interpretacion resulta
un tanto dificil. En consecuencia, se ha desarrollado una medida estadistics
analoga para calcular el movimiento conjunto de dos variables en t&rminos
estandarizados: el coeficiente de correlacion (p), que se explicaba en péarrafos

anteriores. Este coeficiente se determina como:

Covyy

Pxy oy,

Donde:

pyr = Correlacidn de los rendimientos de X v Y.

Covyy = Covarianza de los rendimientos del active X con respecto a los del

activo Y,

7y = Desviacion estandar de los rendimientos del activo X
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7y = Desviacion estandar de los rendimientas del activo Y.

Para el caso de los activos A y B su correlacion es de -1.0, esto es, un

coeficiente de correlacion pedectamente negativo.

4.3 Condiciones de diversificacién

Un principio basico de las inversiones es |a conformacion de portafolios (o
carteras) con fines de diversificacién. En un momenta dado, los inversionistas
mantienen de forma simultdnea un conjunio de activos que conforman su
portafolio de inversién. Un principio  basico en las finanzas es que un
inversionista no deberia colocar todos sus recursos en un solo activo o an un
numero relativamente pequefio de activos, sino en un nimern grande de
instrumentos de inversion. De este modo los posibles malos resultados en

ciertos activos se verlan compensados por los buenos resultados de ofras.

La diversificacion le permite al inversionista disminuir el riesgo de su portafolio
sin sacrificar rendimientos o, alternativamente, aumentar sl rendimiento de su
portafolio sin incrementar su nesgo. Desde luego, la diversificacion no garantiza
ganancias bajo cualquier circunstancia, pero ayuda a amortiguar la variabilidad

de los rendimientos de los activos individuales.

Aungue el principio de la diversificacién lo saben ¥ aplican la mayoria de los
inversionistas, hasta hace relativamente pocos anos se hacia de forma intultiva
0 “ingenua”; no habia un método para realizar una diversificacion de manera
sistemética. Esta diversificacion ingenua se basa en el principlo de que un

mayor nimero de activos tiende a disminuir el riesgo del portafolio; pero en la
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seleccion de estos sctivos no se realiza mayor andlisis de su compontamients
individual y conjunto, simplemente se seleccionan de una manera informal. El
efecto de la diversificacién ingenua se muestra en la Figura 1, en donde se
observa que el riesgo disminuye a medida en que se agregan un mayor ndmero

de activos al portafolio de inversion.

Figura 1. Diversificacion del riesgo de portafolios

A0 00% - \
I'. Riesio Dnversificable

2500% { /
§ 2000% - 4
L
§ 15.00% - Riesgo Mo Dwersficable
=]

10.00% ' - X, . - .

0 10 n 3 40 50 B0
Hirnaro de Actives

Fuente: Villarreal Samaniego, J.D. Administracién Financiera Il, 2008

En un principio, la disminucion del riesgo es considerable, lo que se aprecia en
la fuerte pendiente negativa en la curva que representa el riesgo total. En un
segundo momento, &l nesgo sigue disminuyendo, pero a un ritmo menor.
Finalmente, aungue el riesgo no deja de caer, su descenso es muy pequefio;
eslo es, se llega a un punto en el cual por mas activos que se agreguen al

portafolio el riesgo disminuye muy poco.
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Si existe una correlacion negativa entre el precio de dos activos, entonces las
variaciones de uno se compensaran con las variaciones de otro, reduciéndose
el riesgo. En términos generales, la diversificacion no asegura contra las
perdidas de valor de las inversiones si &l mercado baja, pero ayuda a disminuir
&l riesgo. Un portafolio con dos acciones que muestren una correlacién de -1 en

Sus precios. tendra un riesgo igual & cero.

Es dificil encontrar parejas de activos con una correlacion unitaria negativa. La
mayoria de los valores de los activos varian al unisono (Varian, 1896). En esios

casos, la diversificacion reduce el riesgo, aunque no lo alimina.

Fara la aplicacion del método de analisis de riesgo, es necesario definir

previamente parametros, tales como:

La Covarianza (o)) es una medida de la asociacién entre dos variables. Por
ejemplo: Rs y Ry, las cuales representan dos variables diferentes (para el caso
s& supone que son los rendimientos de dos hortalizas), su expresion es la

siguiente:

¥ o (Ra —R)(Ry — Ry)

n-—1

Oka ro=f(x) =

La covarianza tiene las siguientes propiedades

a) Cuando los valores de la variable R, aumentan con los de la variable R,

la covarianza es positiva;
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b} Cuando los valores de la variable R, disminuyen al aumentar los de la
variable Ry, la covarianza es negativa;

c) De la ecuacion para Omemp (la covarianza entre R; y Ry), se puede
observar que si R, = R, entonces, se frata de la varianza de R, o R,
dada por la ecuacion oo, {la varianza de R;); es decir, la varanza a5 un

caso particular de |a covarianza,

Una desventaja de la covarianza como medida de asociacién es que su valor
depende de las unidades en que se miden las variables de interés; por ello, se
ha usado una medida de asoclacion que es independiente de las unidades de

madicion; lamada Comelacidn, su farmula es:

Opa gh

pﬁa - Oia 9 rb

El coeficiente de correlacion p,_ .., es una medida de la asociacion entre dos

variables, que tienen las siguientes propiedades:

a) Es independiente de las unidades utilizadas en las variables;

b} Valores positivos del coeficiente indican gue las variables tienden a
crecer (o decrecer) simultaneamente, v valores negativos indican que
una aumenta cuando la otra disminuye;

c) Toma valores exclusivamente entre -1 y 1.

Si Ppany =1, las variables estan perfectaments comelacionados; si p,_ .. =0,
las variables son independientes: si Pa.re = -1, l@s variables tienen una

perfecta correlacion inversa y generan un portafolio con riesgo nulo.
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4.4, Metodologia de seleccion de portafolio

A la solucion del problema de seleccion de portafolio contribuyeron varios
pioneros, El pimero de ellos fue Harry Markowitz desde 1952; después de ese
importante aporte, se sucedieron, entre ofros, Fama y Miller, Tobin ¥ en cuanto

se refiere al modelo CAPM, Sharpe, Lintner, y Fama.

Markowitz propuso desde 1952, la regla del "valor esperado-varianza" (en la
literatura en ingles se conoce como |a regla E-V (por expected value variance).
Segun esta regla un decisor preferird un proyecto A sobre un proyecto B si

alguna de estas afirmaciones es valida:

“ La rentabilidad esperada de A es mayor o igual a la de B vy |a varanza de
A es menor que la de B
% La rentabilidad esperada de A es mayor que la de B y la varianza de A es

menor o igual a la de B

La genialidad de Markowitz fue utilizar estas ideas vy los conceplos bésicos de
Estadistica presentados y aplicarlos al problema de como dividir una suma de
dinero en inversiones de acciones de manera que se minimizara la varianza
total del portafolio compuesto de cierto nimero de acciones; esto debia lograrse
de manera que la suma de la proporcidn de cada accidn fuera igual al total del
monto que sa deseaba invertir, esto es las proporciones debian sumar 1. Por &l
otro lado, el promedio ponderado de las rentabilidades de todas las acciones

consideradas debia ser igual a una cifra preestablecida.

34



MAESTRIA EN CIENCIAS E  ECONOMIA AGRICOLA Y DE LOS RECURS0S NAT RALES

La solucion de este pro lema hasta hace algunos afios, era en realidad,
numericamente complicad v parece ser que ese hecho convirtid el tema en
tabl; hoy es posible res Iverlo en segundos, con la ayuda de herr mientas
electrénicas disponibles software), como pueden ser; Microsoft Excel
MATLAE 7.0, SAS Syste |, LINDO, GAMS, E-VIEWS, Geometers S etchpad,

entre otros.

La combinacién de todas as posibilidades de las acciones producia  n infinita
numero de combinaciones (conjunto de oportunidades, opportunity se ), que al
limitarlas estableciendo las condiciones estipuladas, este conjunto i finito de

posibilidades tenia una fro tera (Ver figura 2).

Figura 2. Conjunto de opo tunidades

=1 S0
Desviacitn estéandarr

Fuente: Velez, 2001.
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Un decisor racional que esté dispuesto a aceptar un nivel de resgo (desviacion
estandar) s,, no escogera ninguna de las combinaciones que se sitlen debaja
de ry; asi mismo, un decisor racional que desee una rentabilidad r,, no escogera

ninguna combinacion que se encuentre a la derecha de s,.

Todo esto significa que el decisor escogera una combinacion (portafolio), que
s encuentre en la linea punteada de |a figura. Esta linea se llama frontera
eficiente porque no hay ningun portafolio que presente mayor rentabilidad, dado
un nivel de riesgo (desviacidn estandar), ni ninguno que presente menor nivel
de nesgo (desviacion estandar) dado un nivel de rentabilidad. Esto descarta
entonces todas las combinaciones por debajo y a la derecha de esta frontera
eficiente. El problema ahora es determinar cual sera el punto en esa linea que

debera escoger el decisor.

Cuando se trata de eleccidn bajo resgo, ya se sabe que el decisor no maximiza
su valor esperado monetario, sino el valor esperado de su utilidad. Con un poco
dae analisis y observacion de la realidad, se puede concluir, de manera intuitiva
qQue una persona estara dispuesta a asumir mdas resgo si recibe una
rentabilidad mas que proporcionalments mayor que el riesgo incremental

asumido.

En estas condiciones, supone gue la relacidn entre riesgo y rentabilidad es,

graficamente, la siguiente:
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Figura 3. Riesgo v rentabilidad
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Desviacion estandar

Fuente: Vélaz, 2001,

4.5 Portafolio optimo dentro de la frontera eficiente

El modelo de portafolio estd basado sobre el supuesto de comportamiento
racional del agente decisor, quien desea maximizar la rentabilidad y minimizar
el riesgo. Por lo tanto, para el agente un portafolic serd eficiente en tanto
proporcione el maximo retorno posible para un riesge dado, o de forma
equivalents, sl presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de

retomno (Pacar, 2008).

En el grafico siguiente, los portafolios eficientes forman una curva envolvente
llamada frontera de eficiencia. Con |a notacién del grafico anterior, la frontera

queda determinada uniendo los puntos DFAE,
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Figura 4. Frontera de eficiencia

&

Riesgo

Relomo esperado

Fuente: Pecar, Marina. 2008.

La mayor o menor concavidad de la curva dependera de la comelacién que
exista entre los distintos activos. En efecto, si la correlacian entre los activos es
1, la frontera de eficiencia sera una linea recta en D y E. A medida que la

correlacion disminuye, la frontera se tomard mas concava.

Una vez gque se tienen medidas estadisticas para calcular el riesgo y el
rendimiento de los porafolios, es posible definic criterios para seleccionar
aquellos que sean mejores; esto es, seleccionar los portafolios que sean

eficiantes.

Los portafolios eficientes, de acuerdo a la terminologia de la MPT, son aquellos
que ofrecen el mayor rendimiento posible para un grado especifico de riesgo o

que ofrecen el menor riesgo posible para un rendimiento determinado.
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La linea —o mas correctamente el arco— DFAE de |a Figura 4, conocida por su
forma particular como el “parasol de Markowilz", muestra el conjunto viable de
oportunidades de Inversion caracteristico para un mercado. Esta area
representa todos los posibles poriafolios o combinaciones de inversiones en

terminos de sus desviaciones estandar y sus rendimientos esperados.

El parasol de Markowitz es inclusivo; esto es, ningun portafolio o instrumento
de inversion individual puede estar fuera de &l porque no es posible alterar el
rendimiento esperado de los instrumentos individuales ni la desviacién estandar
de los porafolios. La frontera eficlente, representada por la curva BCDE
(Figura 5), es el conjunto de portafolios que dominan al resto de las posibles
combinaciones. Por ejemplo, el portafolio Q esta dominado por el portafolio D -
debldo a que éste ofrece un rendimiento mayor para el mismo grado de riesgo—
y por el portafolio C —ya gue éste ofrece un menor riesgo para el mismo nivel de
rendimiento. Mo cbstante, ningln otro portafolio que no se encuentre sobre la

frontera eficients domina a los que si lo estan.

Figura 5. Conjunto viable de oportunidades de inversion

e an e | )

T ——
Fuente: Villarreal Samaniego, J.D. Administracién Financiera |1, 2008
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De acuerdo con la MPT, una vez que el inversionista se ubica sobre la frontera
eficiente, el portafolio que escoja dependerd de su preferencia respecto a la

redacion riesgo — rendimiento.

Un inversionista muy agresivo deseard una inversion que le ofrezca un
rendimiento alto, por lo que podria escoger el portafolio E. Otro inversionista
mas conservador preferird un riesgo menor aunque sacrifique rendimientos, por
lo que podria escoger el portafolio B. Por ultimo, algun Inversionista
moderadamente conservador (o moderadamente agresivo, sequn el punio de

vista) podria inclinarse por los portafalios C o D (Villareal, 2008).
Determinacion de la Frontera Eficiente

La MPT propone de forma especifica un modelo para encontrar la frontera
eficiente ejemplificada en la Figura 5. La MPT plantea la maximizacion del

rendimiento dado un nivel determinado de riesgo a través de las expresiones:

MMZ[W:']I{EUEJ]
i=1

sujeto a:

a
a

wywilov, = K

i=1 j=1
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Alternativamente, la MPT sefiala que es posible encontrar la frontera eficiente

especificando un nivel minimo de riesgo dado un nivel de rendimiento:

L] L]
Min Z Z Wy wilowg;

=1 =]

sujeto a;

D () (ECk)) = K

f ]

Una vez mas, w; es la proporcion de recursos invertidos en el i-ésimo activo,
E{k;) es el rendimiento esperado del |-ésimo activo, w; @5 |a proporcion de
recursos invertidos en el j-esimo activo, n es el total de activos en el portafolio,
Cov;; es la covarianza entre los rendimientos posibles de los activos i v |, en

lanto que K es una constante.

4.6 Las claves de la inversion
El rendimiento y el riesgo asi como la relacion entre ellos son absolutamente
fundamental para el éxito de la inversion. Todos los inversionistas prefieren

altos rendimientos y bajos riesgos.

Esto implica que existe intercambio entre riesgo vy rendimiento. El inversionista
que exige altos rendimientos tiene que estar dispuesto a aceptar altos riesgos.

Estas son las tres claves de una invarsion exitosa:

1. Existe un intercambio entre riesgo/rendimiento en el mercado de valores.

Es decir estar consciente de la existencia del intercambio
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riesgo/rendimiento y comprender su naturaleza con el fin de desarrollar
una estrategia de inversion dptima. La esperanza de altos rendimientos
requiere estar dispuesto a aceptar un alto nivel de resgo.

2. No se puede esperar un alto rendimignto sin correr también un alto grado
de niesgo. En un sentido importante, a los inversionistas se les paga un
precio de equilibrio por correr riesgos. El comprender como se determina
y s& mide esle precio del riesgo le da al probable inversionista o director
de inversiones una vision mucho mas profunda de los riesgos y posibles
recompensas de la inversion en valores. Un mercado financiero que
funcione correctamente pagara una cantidad de equilibrio a los que
COMmen riesgo.

3. El eéxito o el fracaso de cualquier desempefio de inversion solo se puede
medir tomando en cuenta todo el rendimiento que se obtuvo como el
grado de riesgo que se comid. La medida del desempefio no puede
considerar solo el rendimiento sino que también tiene que tomar en

cuenta el riesgo.

No se puede medir el desempenio simplemente por las utilidades obtenidas en
un determinado periodc de operacidn, En lugar de ello, para medir el
desempefio es necesario conocer qué tan bien le fue a un inversionista con

relacion al iesgo que estaba comendo.
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4.7 Diversificacion y formacion de la cartera

Una vez que el inversionista ha decidido invertir su capital 2n dos o mas activos,
ahora se le presenta un nuevo problema, el saber cuanto tiene que invertir de
capital en cada uno de los valores o activos a los que haya destinado su
invarsion, de tal forma que dicha inversion le genere un rendimiento mayor con

€l menor riesgo posible.

Al invertir en dos o mas activos, se tiene la posibilidad de hacer muchas
combinaciones, dependiendo del nimerc de activos o valores que para ello se
lomen vy en los que se haya decidido inverir parte del capital, y estas
combinaciones (portafolios de inversidn), le ayudaran al inversionista hasta el

grado de saber cual es la combinacion optima de Inversion.

También el inversionista debe de tomar en cuenta las ventajas que representa
dividir el capital a invertir y destinar cada parte de &l en diferentes valores, ya
gue de esta manera el inversionista esta en posibilidad de reducir &l resgo, es
decir reduce |la posibilidad de enfrentar una pérdida financiera. ¥ asi, de esia

manera, se puede reducir el riesgo sin reducir los rendimientos de la inversion.

Una cartera es una coleccidn o grupo de valores que estan en poder de un solo
inversionista, dicho inversionista puede ser una persona fisica 0 una persona

maral.

La diversificacion puede considerarse como la asignacidon optima de recursos o

de los fondos invertibles a diversos valores o activos.
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4.8 Analisis para la diversificacién y formacion de la cartera

Dentro del analisis que se lleva a cabo, es necesario delimitar algunos aspectos
que no intervienen dentro del anédlisis mismo, sin embargo, aunque las
suposiciones siguientes no sean parecidas a la realidad, el comportamiento real
de los mercados no difiere mucho a como seria si las suposiciones fueran

verdaderas.

Todas estas suposiciones son Otiles para simpiificar el andlisis de Ia

diversificacion.
Aspectos a considerar dentro del analisis.

1. Se supone que los mercados de valores operan sin costos de operacion,
es decir no existen los costos por comision ni por impuestos.

2. Todos los inversionistas tienen a su alcance toda la informacion sobre los
valores; también sobre cualquier otro dato que influya en la fijacion del
precio de los valores.

3. Coémo los inversionistas tienen la misma informacion y el mismo sistema
de analisis, tambien tienen expectativas homogéneas sobre el nesgo y el
rendimiento que se espera en los mercados sobre los valores.

4. También se supone que los invarsionistas sdlo les Interesa el
rendimiento y el riesgo esperado sobre los valores, yva que se enfocardn
a buscar los rendimientos esperados mas altos con el menor riesgo

posible.
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4.9 Los impresionantes efectos de la diversificacidn

La diversificacion puede conducir a una reduccion impresionante del riesgo sin
disminuir el rendimiento esperado. Aungue pueda parecer que |a diversificacion
es una buena idea en teoria, el inversionista aln puede preguntarse si es
aplicable en la practica. Para ello se formaron muchas carteras de una accién,
carteras de dos acciones y asi sucesivamente, hasta carteras de veinte
acclones. Después se calculd la diversificacion estandar promedio de cada uno

de los diferentes tamafos de carteras, como se muestra en la figura 6.

Figura 6. El efecto de la diversificacion

15 30
imero de pociones e nan carten

Fuente: Garcia Vazquez, af. al: 2006

Las carteras con mayor nivel de riesgo promedio fueron las de una accion, Las
carteras de dos acciones tuvieron menos riesgo vy asl sucesivamente, hasta las
careras de veinte acciones, con el riesgo promedio mas bajo. La desviacion
estandar promedio de la cartera de una accion es tan sdlo la desviacion

estandar promedio de una accidn individual.
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En comparacion con el nivel de riesgo para una accion individual, al
seleccionar al azar una cartera con veinte acciones, el Inversionista puede

evitar alrededor del 40% del riesgo de una accion promedio,

Este proceso de seleccionar acciones al azar para crear una cartera se conoce
como diversificacion ingenua, la cual se realiza a fravés de una seleccion
aleatoria de valores. Mediante el uso de ciertas técnicas matematicas, también
es posible encontrar las carteras que se encuentren sobre la frontera eficiente.
Esta técnica de diversificacion mas perfeccionada se le conoce como la
diversificacion de Markowitz, que se realiza mediante la seleccion de aquellos
valores que daran el nivel minimo de riesgo para un nivel especificado de

rendimiento esperado.

4.10 Preferencias de los inversionistas

Se ha mencionado que los inversionistas buscan rendimientos mas altos y a la
vez menoras nesgos posibles, por lo que cualguier inversionista prefiere una de
las carteras que se encuentran sobre la frontera eficiente y la decisidn
dependera de las necesidades del mismo, de sus preferencias con relacian al
riesgo y el rendimiento, es decir, si se trata de un inversionista arriesgado o de

un inversionista conservador.

Un inversionista arriesgado o atrevido busca siempre rendimientos esperados
adicionales y esta dispuesto a correr ciertos riesgos con el fin de obtenerlos.
Por el contrario, un inversionista conservador prefiere evitar riesgos aunque

COmMo consecuencia pierda rendimientos esperados adicionales.
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Las diferencias entre las preferancias de los inversionistas se pueden observar

en forma grafica en la siguiente figura:

Figura 7. Curvas de utilidad para diferentes inversionistas

W

RIESGO

Fuente: Garcia Vazquez, ef. al.; 2008

Se puede observar que el grupo de curvas que prefiere un inversionista
conservador, cada linea individual representa diferentes combinaciones de
rendimientos esperados y riesgo que son igual de atractivas para un
inversionista. Por ejemplo para un inversionista conservador no hay diferencia
entre los puntos A y B, debido a que A ofrece menos rendimiento esperado que
B, pero tambi&n menos riesgo, por o que a esta clase de curva se le denomina
como curva de indiferencia, porque para el inversionista le son indiferentes

todas las oportunidades que se presenten sobre una curva en particular,

Paor el contrario, para el inversionista arriesgado, le resultan indiferentes todas

las oportunidades sobre la curva comprendida entre los puntos C y D,
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Los inversionistas buscan siempre niveles que les ofrezcan satisfaccion o
utilidades, y de acuerdo con la grafica el inversionista conservador prefiere
encontrarse sobre la curva mas alta que fuera posible, en este caso sobre la

curva 3, y el inversionisla amesgado, prefiere situarse sobre la curva 6.

Sin embargo, no siempre es posible gue estos dos tipos de inversionistas logren
alcanzar las curvas mas altas, debido a que esta situacion de lograr cualquier
posicion sobre cualguiera de las curvas de indiferencia depende de las

oportunidades de inversion que estén disponibles en el mercado.

Mo obstante, si se tiene preferencia que se encuentren sobre las curvas de
utilidad y también se conocen las cportunidades de inversion del mercado que
esteén disponibles para los inversionistas, entonces es mas facll determinar

cuales son las inversionas que realizaran los inversionistas.
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Figura 8. Preferencias de inversion y aversion al riesgo

Fuente: Garcia Vazquez, et al: 2006

En la figura B se combinan las preferencias da los inversionistas conservadores
¥ alrevidos con ciertas oportunidades de inversion. La curva eficiente, sefala
las mejores oporiunidades de inversion disponibles para los inversionistas Yy se
muestra sobre la curva que va desde Y hasta PB. El inversionista conservador
puede obtener con facilidad una Posicion sobre la curva de inferencia 1.
también es posible lograr un punto sobre la curva de indiferencia 2 si conserva
la cartera E. El inversionista atrevido conservara la cartera F para lograr una

posicion sobre la curva de indiferencia 5.

A cualquier inversionista que conserve una cartera que sea tangente a la curva
de indiferencia obtendra mejores resultados. Los inversionistas seleccionaran la

cartera que les permitira alcanzar la curva de indiferencia mas alta posible.
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Tanto el inversionista conservador como el ariesgado seleccionaran carteras
que sa encuentren sobre la frontera eficiente, la diferencia esta en que
seleccionaran carteras con diferentes riesgo y rendimiento, esto en

consecuencia a sus actitudes hacla los mismos,

Las curvas de indiferencia del inversionista conservador reflejan una inclinacion
mas pronunciada, lo cual refleja una tendencia mas conservadora. La
inclinacion mas cercana a la horizontal de las curvas de indiferencia del

inversionista atrevido sefala una mayor disposicion a aceptar el riesgo.

4.11 El Mcdelo del CAPM
Una de las grandes inquietudes en el campo de las finanzas ha sido desarrollar
modelos explicatives vy predictivas del comportamiento de los activos

financieros. Uno de los aportes mas importantes a este proceso ha sido &l

Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Uno de los grandes apories al desarrollo de las finanzas ha sido sin duda la
formulacion la Teoria del Portafolio por Harry Markowitz (1958), fuente de la
elaboracion posterior de modelos que ha tratado de explicar y predecir el
funcionamiento del mercado de capitales. Uno de esos modelos es Capital

Assel Pricing Model — CAPM desarrollado, entre otros, por William F, Shampe
(1863).

El modelo explica el comportamiento de una accidn en funcién del

comportamiento del mercado. Ademas pretende servir para proyectar el retomo
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futuro de una accidn, en funcion del comportamiento del mercado; no obstante,

sa debe lener cuidado en ubicar las posibilidades predictivas del CAPM.

En equilibno, el precio de los activos financieros se ajustara de manera tal que
el inversionista, si aplica la Teoria del Portafolio para obtener los beneficios de
la diversificacion, serd capaz de ubicarse en cualquier punto a lo largo de la

Linza de Mercado de Capitales.

Figura 9. Mercado de capitales
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Fuente: Bravo Orellana, Sergio. Diciembre de 2004

El inversionista podra obtener un mayor retorno esperado sélo si se expone a
un riesgo adicional. El mercado le impone dos precios: el precio del tiempo v el
precio del riesgo. El primero es el interés que se obtiene por inmovilizar los
fondos, el segundo es el mayor rendimiento que se obtiene por exponemoas al

riesgo (Sharpe, 1963,
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El precio del tiempo seria, en este grifico, el intercepto entre la Linea de
Mercado de Capitales y el eje vertical: la Tasa Libre de Riesgo. El precio del
nesgo serla el retorno adicional que se obtiene en la medida que al inversionista
se desplaza hacia |la derecha, incurriende cada vez, en un mayor grado de

exposicion al nesgo.

El Riesgo puede ser representado por la variabilidad (varianza o desviacion

estandar) de los rendimientos oblenidos.

Los supuestos del CAPM

Para la construccion del modelo CAPM se asumen los siguientes supuestos:
1. Los inversionistas son personas aversas al riesgo.

2. Los inversionistas cuidan el balance entre retorme esperado y su varianza

asociada para conformar sus portafolios.
3. Mo existen fricciones en el mercado.

4. Existe una Tasa Libre de Riesgo a la cual los inversionistas pueden

endeudarse o colocar sus fondos.

5. No existe asimetria de informacion y los inversionistas son racionales, lo cual
implica que todos los inversionistas tienen las mismas conclusiones acerca de
los retomos esperados y las desviaciones estandar de todos los portafolios

factibles.
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Si bien no todos los supuestos del CAPM se aplican estrictamente en la
realidad, esto no ha invalidado el aporte del modelo, que sigue siendo el mas

popular entre los administradores de portafolio.
La fortaleza explicativa del CAPM

La Teoria del Portafolio ha establecido los beneficios de la diversificacidn y, por
tanto, de la construccibn de portafolios de activos, asl como la existencia de una
Linea de Mercado de Capitales a partir de un punto denominado el Retorno del

Mercado.

Esta claro que bajo estas premisas ningun inversionista podrd oblener una
mejor combinacién de riesgo y rendimiento que a lo largo de la Linea de
Mercado de Capitales, y que sdlo serd posible obtener un retorno superior

mediante una exposicion mayor al riesgo.

Tambien se ha establecido la existencia de una relacion lineal entre el retorno
de un activo financiero y su grado de exposicion al riesgo. Es importante
destacar que el modelo CAPM se basa en la existencia de una relacién lineal
entra el riesgo vy el rendimiento; pero que este tema no estd exento de

discusiones en la doctrina financiera.

Se habia establecido también que &l punto de crigen de la Linea de Mercado de
Capitales era el de la Tasa Libre de Riesgo (el interceptn), y que a partir de ese
punto, que presentaba un riesgo cero, se podia obtener una rentabilidad cada

vez mayor a cambio de una mayor exposicion al iesgo.
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En consecuencia, se puede afirmar que el precio para obtener cualquier
rendimiento superior a la Tasa Libre de Riesgo era exponerse a un grado
determinado de riesgo. En ofras palabras, podemos aproximamos a una

definicion del precio del riesgo.

Tipicamente, el punto donde se ubican el riesgo y rendimiento de un activo
individual cualquiera yace por debajo de la Linea de Mercado de Capitales,
como una demostracion de la ineficiencia de invertir en un solo activo. Mediante
la diversificacion el riesgo se podia reducir pero no se podia eliminar. En
consecuencia se puede afimar que el resgo asociado de un activo “A” esta

conformado por dos bloques: el riesge diversificable y el riesgo no diversificable,

Al riesgo diversificable se le denomina riesgo no sistematico y en contrapartida
al riesgo no diversificable se le conoce como riesgo sistematico. Se entiende
que este Ultimo es un riesgo sistemadtico porque es el riesgo propio del

mercado, del cual un active financiero no puede desprenderse.

4.12 El nuevo problema del portafolio con el CAPM

¢ Que es un portalblio dptimo 7 Un portafalio dptimo, a fa luz del modefo CAPM,
es aquel que pertenece a la frontera eficiente, que combinado con una
proporcion de Inversion sin resgo y dado un determinado nivel de riesgo
deseado, maximiza la rentabilidad, Esta definicidn es valida aun si el nivel de
nesgo deseado es menor que el establecido como minimo por la frontera

eficiente. Ahora la pregunta que debe responderse es, £como se determina el
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porafalio optime? Ese portafolio dptimo es simplemente el punto de tangencia

entre la Linea del Mercado de Capitales y la frontera eficienta.

Como este portafolio dptimo debe quedar en Ia frontera eficiente, enfonces el
punto de tangencia estd localizado en la recta con maxima tangente entre esa
recta y la horizontal. Esta solucion es muy buena y elegante porque no es facil

determinar las curvas de indiferencia que requiere el modelo de Markowitz.

Si se conoce la tasa de interés libre de rlesgo, ;jcomo se determina la pendiente
de la recta? En otras palabras, otra vez se plantea el problema de determinar
m. Este problema existe porque no es facil en la practica determinar las curvas
de indiferencia de un decisor; sin embargo, por la que se dijo anteriormente, no
€s necesario calcular estas curvas y puede encontrarse una forma alterna de

determinar m, lo cual se presenta mas adelante.

Graficamente, se puede determinar como aquella recta que pasa porr y tiene la

maxima pendiente sin salirse de la frontera eficiente determinada al comienzo.

De manera general, el decisor siempre estara, sequn la teoria, con una fraccion,

con todo o con més de lo que tiene en la actualidad, invertido en el portafolio m.

Fara hallar el portafolio m, lo que hay que hacer es darse cuenta de que la
pendiente de la recta que pasa por m y por r es la maxima posible, v de que
coresponde a ofro problema de optimizacion, De acuerdo con la teoria del
Capital Assel Pricing Model (CAPM), el inversicnista preferira una posicion en el
“portafolio de mercado® sea con o sin deuda. Entonces, el portafolio dptimo esta
dado por la solucion a un problema de optimizacién.
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En este caso se trata de maximizar:

K
Maxtnf = &

Foirey E?L o Ty

-7

Sujeto a:

Donde:

;= es la participacion de la accidn i en el portafolio,
ay; = s la covarianza entre las acciones k y |,

R, = es la rentabilidad del portafolio,

r = es la rentabilidad libre de riesgo, y

m = &s el nimero de acciones gue se estudian.

La restriccion de que las o's sean positivas se puede incluir. En este caso no

hay lo gue se llama posicion corta (ver figura 10):
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Figura 10. Linea del Mercado de Capitales, frontera eficiente v portafolio aptimo

Linea del mercado
de capitales

FPortafolio 6ptimc m

Rentabilidad

Cesyiacion estandar

Fuente: Viélez Pareja, Ignacio. 2001

La solucién de este problema produce las a; y con ellas se puede calcular el
valor de R,, y el valor de |a varianza (desviacion estandar del portafolio). Hecho
esto, el decisor tomard la decision de reducir adn mds su riesgo -sacrificando

algo de rentabilidad- combinando ese portafolio con papeles libres de riesgo.

4.13 Métodos Alternativos de Medicion de Riesgo

El riesgo de un active se mide cuantitativamente con la aplicacién de dos
metodos  estadisticos; la desviacion estindar v la varanza, es decir, la
vanabilidad de los rendimientos de los activos. A continuacion se describen

cada uno de ellos:
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Desviacion estandar. Es el indicador estadistico méas comin del riesgo de un
activo, mide la dispersion alrededor del valor esperado. El valor esperado de un

rendimiento es el rendimiento mas probable sobre un activo.

Este metodo enfoca su atencion sobre la varianza (VAR) y la desviacion
estandar (SD) del indice de rentabilidad (IR) o de la tasa de rentabilidad (R).
Una caracteristica conveniente de estas mediciones de riesgo es que tienen

una relacion definida. La varancia es el cuadrado de la desviacion estandar:
VAR = SO¥

La decision de medir el riesgo mediante la varianza o la desviacion estandar
implica que el inversionista esté interesado en la dispersion que el (IR) o el (R).
Mientras mayor sea la posibilidad de obtener un resultado alejado de la media,

mayor es el riesgo de una inversion en particular.

Como ya se ha mencionado, el riesgo es la probabilidad de que el rendimiento
del portafolio sea distinto al rendimiento esperado. El modelo de Markowitz es
solo un apoyo para realizar la seleccion de los instrumentos de inversion que
compondran el portafolio, sin embargo, es necesario mencionar que la teoria
existante sobre portafolios de inversion es muy amplia y el modelo de Markowitz
ne es el dnico empleado, no obstante es uno de los mas sencillos Y
comprensible sobre todo para aquellas personas que apenas se interesan en el
ambito de las inversiones. A continuacion se mencionan brevemente cada uno

de estos métodos alternativos de evaluacion del riesgo (Ochoa, 2008),
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Metoda APT (Arbitrage Pricing Theory).- este método fue disefiado por Stephen
A. Ross en 1976, el cual no sdlo considera que los indicadores de precio del
mercado es el Unico factor determinante en el riesgo, sino que también
considera a otros factores tales como la produccion industrial, la inflacion, las
tasas de interés, el precio del petrdleo, cambios en las reservas internacionales,
entre otros. Sin embarge el método APT no es suficiente para tomar decisiones
&n cuanio al principal problema en |a seleccidn de un portafolio de inversion, es
decir, no permite tomar la decisidn de la proporcion idonea que deben tener los

instrumentos de inversion que compondran al portafolio.

El VAR (Value at Risk). - La medicion del VAR reguiere de fundamentos
estadisticos, el VAR determina la cantidad maxima que es posible perder, dado
un determinado nivel de confianza (por lo regular el estandar de la industria es
considerar el 95% de confianza o el 99%) en un determinado periodo de tiempo.
Mormalmente los periodos usados para el calculo del VAR es un dia, 10 dias o
1 afo. Por ejemplo, un VAR 6 a un afio quiere decir que existe el 5% de
probabilidad de que se tenga una perdida mayor al 6% en ese periodo de

tiempo.

Existen varias formas de realizar el calculo del valor del VAR, se enlistan a

continuacion ¥ s& da una breve explicacion de cada uno de elios.

» El método histénico toma una consideracion importante, v es que asume
que las condiciones pasadas seguirdn ocurriendo en el futuro, asi que se

trabaja con datos historicos.
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« El método de varianza covarianza también es conocido como Delta
MNormal, considers que los rendimientos tienen una distribucion normal,
asl gue conociendo la media v varianza de esta distribucion, es sencillo
determinar el porcentaje de observaciones situadas por encima del 95%,
el cual es el nivel de confianza.

+ El método de Simulacion de Montecario data aproximadamente de 1994,
se¢ basa en la simulacibn por medio de la generacidn de nimeros
aleatorios los cuales se emplean para generar posibles escenarios. Un
posible escenario se refiere a las distintas proporciones del monto total
de la inversidn que pueden tomar cada uno de los instrumentos de
Inversion, de esta manera se determina la posible pérdida o ganancia del
portafolio bajo esas condiciones. Esta informacion es ordenada de tal
manera que permita determinar un nivel de confianza especifico.

* Méiodo de Stress-Testing & Método de Situaciones Extremas: este

método precisamente simula situaciones extremas ¢ escenarios

adversos lo que permite cuantificar los cambios probables en los
rendimientos esperados del portafolic. Stress Testing puede ser
implementado a través de la teoria de Valores Extremos (EVT) la cual se
interesa por el estudio de las colas de la distribucion de probabilidad y
emplea métodos no parametricos.

» Otro meétodo que permite determinar al portafolio 6ptimo es un método
propuesto por Holland en 18975 conocido como Algoritmo Genético (GA).

Este algoritmo también ha sido empleado para resoclver diversos
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problemas de optimizacion industrial, los cuales son dificiles de resolver
con los métodos conocidos y empleados tradicionalmente. Primeramente
debe emplearse la simulacion estocastica para calcular el rendimiento
esperado y el riesgo, y posteriormente (GA) es empleado para
determinar el portafolio 6ptimo. La explicacién de como es que funciona
el Algoritme Genetico es un poco compleja y debe manejarse una nueva
definicidn del riesgo, distinta a la que se ha venido manejando en este

capitulo, por lo cual sdlo se hace una breve mencidn de su existencia.

Actualmente existen otros modelos que permiten tener una mejor proyeccion de
los niveles de riesgo futuros. entre ellos se puede citar al modeln de
heteroscedasticidad asimétricos, el modelo GARCH y GARCH Asimétrico, asi
como tambien se puede mencionar que no sdlo la distribucion normal es
empleada para modelar retomos, sino también la distribucién T- Student, la cual
presenta colas con mayor masa de probabilidad y por esto se representa mejar
la distribucion de rendimientos. Los modelos GARCH mas difundidos fueron
desarrollados en 1986 por Bollersler, también son conocidos como modelos
generalizados autorregresivos de heterocedasticidad condicionada, los cuales
fueron una generalizacion de los modelos GARCH desarrollados por Engle en
1982. Estos modelos emplean el método de maxima verosimilitud para realizar
una estimacion que permite determinar las proporcicnes de los instrumentos

que maximizan los rendimientos.

Otros modelos que también pueden ser empleados y gue consideran la

trayectoria que han seguido los rendimientos es la estimacion de modelos de
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senes de tiempo, conocidos como ARIMA (p, d, q) 6 modelos autorregresivos
integrados de medias mdviles con orden p, d v g, sin embargo estos modelos

requieren de un uso especializado de software econométrico,

Cada uno de los métodos mencionados presenta sus respectivas ventajas vy
desventajas. Aunque fradicionalmente sea considerado que el promedio
historico de los rendimientos es en buen estimador del rendimiento fuluro, los
elementos que deben ser considerados al momento de disefar un portafolio de
inversion son realmente bastantes, entre ellos podemos mencionar la duracion,
la convexidad, deltas, gammas, el VAR, el tracking error, razon de informacion,
teoria de valores extremos, los métodos de simulacion, etc. La complejidad y
profundidad de cada uno de estos puntos impide que sean desamoliados en la
presenta tesis, sin embargo el lector debe estar consciente de esto y tener
presente que incluso existen factores aunque importantes para disefiar un

portafolio de Inversidn dificiles de considerar en tal estudio.



MAESTRIA EN CIENCIAS EN ECONOMIA AGRICOLA Y DE LOS RECURS0S NATURALES
CAPITULO 5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS.

5.1 Estimacion de los modelos e interpretacién de los resultados
obtenidos

5.1.1 Datos del problema:

Se selecciond una muestra de 190 observaciones del Indice Nacional de
Precios al Productor del Banco de México, comespondientes al periodo de
Enero de 1993 a Diciembre de 2008, para cada uno de los siguientes productos
agricolas: frijol, jitomate, chiles frescos, papa, cebolla, chile seco, calabacita,
tomate verde, garbanzo, pepino, ajo zanahoria, elote, lechuga, col vy nopales

(ver anexo 1).

Fara el analisis economico del portafolio dptimo de cultivos, asi como de su
eficacia para minimizar el riesgo y, por tanto, para incrementar las ganancias
para un nivel de riesgo; se consideraron 15 actividades agropecuarias, para elio

s& tuvo gue caleular lo siguiente:
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Cuadro 3. Parametros estadisticos para 15 actividades productivas

i o oijj |

Actividades | Rendimiento| Varianza Desviacion
Productivas Esperado Estandar

(promedio)

Frijol D.01034906 | 0.00187556 | 0.04330778
Jitomate  0.03303123 | 0.05192654 | 0.22787385
Chiles frescos 0.02568770 | 0.03447204 | 0.18566649
Papa 0.01237058 | 0.00757261 | 0.08702073
Cebolla 0.02614236  0.03554875 | 018854375
Chile seco . 0.00891561 | 0.00314781 | 0.05610539
Calabacita | 0.02624113 | 0.03545030 | 0.18828251
Tomate verde | 0.04880863 | 0.08979184 | 0.29965253
 Garbanzo 0.00919862 | 0.00262376 | 0.05122262
Pepino | 0.02277776 | 0.02205733 | 0.14851710
_Ajo 0.00956155 | 0.00390415 | 0.06248319
Zanahoria 0.01526390 | 0.01050793 | 0.10250818
Elote | 0.01021531 | 0.00535335 | 0.07316662
 Lechuga y col 0.01066922 | 0.00615655 | 0.07B46371
| Nopales 0.04522924 | 006985440 | 0.26429983

Fuenta: Elaboracian propia con datos del Banco de Meéxico

Matriz de Varianza y Covarianza

La matriz de varianza y covarianza, es no singular y tiene inversa, la cual se
utilizd intensamente para obtener los resultados posteriores (ver anexo 2).

3.1.2 Los cultivos en el plano riesgo-rendimiento

La figura 11 presenta el riesgo vy la rentabilidad esperada para cada uno de los
quince cultivos estudiados; cada punto representa el nivel de rentabilidad dado
un nivel de resgo de cada horaliza, el procedimiento a seguir es la
construccian de la frontera eficiente.
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Figura 11. Nivel de rentabilidad dado un nivel de riesgo (quince actividades

agricolas).
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Como se puede observar en |a figura anterior, son varias las hortalizas gue se
encuentran en niveles de baja rentabilidad, por lo tanto bajos niveles de riesgo,
entre ellos se pueden mencionar. ajo, frijol, garbanzo, papa, lechuga y col,
zanahoria, cebolla v elote. Por ofra parte, los que s& encuentran en niveles
medios estan: pepino, chiles frescos, calabacita y chile seco. En cambio las
hortalizas de mayor rentabilidad y mayor riesgo son: jitomate, nopales y tomate

varde,
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5.1.3 Resultados del problema de optimizacién
Cuadro 4, Composicion optima del Portafolio de Minima Varianza

\varianza | 0.0005| 0.0005] ¢ 00ee] 0.0007] 0.0009] 0.0015] 0.0025] 0.0637] 0.00%3] 0.0074] 0.0103] 00441 ] 0.0192]0.0348
Rentab. | 0.0010]0.0048] 0.0400] 00450 0.0500] 0.0600] 0.0700] 8.0800] 0.0800] 0.1000] 0.1100] 0.1206] 0.1300]0.1500
Frijol 02018 0 2921 0. 2766] 0.2668] 0.2548] 0. 2282] 0.2012] 0.1518| 0.0276| 0.0000| 0.0000] £ 0060] 0.0000] 0.0000)

Jitomaie fr.me-slu.nmg 0.0133] 0.0191 | 0.0250] 6,034 {I.Dﬂ-ﬂﬂl 0.0623| 0UOTES| 0.OBEE] 0. 001 08| 01086 [.0433
Criles

|frascos a.u:nﬁ:!u.m 00146 0.0227] 0.0314] 00482 n.nem[mms 0.0879 u.1u13[n 0e&3| 0.0962{ 0,063 0.0000
Paga 0.0233 nga7{a. CLO3G%] 0.0384] 0.0471] 0.0568] 0.0618] 0.0578 0.0000{ 0.0000] £.0000] 0.6900] 0.0000
(Cebola  |0.0000) DLO00) 4. 0007) 0.0075( 0.0136( 0.0264) 0,075} 0.0477| 0.0580] 0.0743] 0.0%e7] 0.1234] 0.1002] 0.0000}
Chile 39c0]0.1458| 01450 0.1279) 0.1178{ 0. 1017) 0.06%0] 00288 0.0000] 00000 0.0000| 1. 0000] 0.0000] 0.0000{ 0. 0000

Calabscs | 0.0000| 00000 0.0008] 0.0024] 0.0030] 0. 0029{ 0.002{ 0.0008] 0.0000] & 000a] 0.0000] 0.0000{ o oooa|o.ocon
Tomata

e 0L00] 9.0108) 0.0207] 0.0306] 0.0408) 0.0610{ 0.0845) 0.1032| 0. 12564| 0.1579] 0.1981] 0.2383] 0. 2080] 04274
Garbarzo | 01825 0.1920] 0.1746] 0.1680] 0.153a] 0.1 156 0.0845] 0.0267) 0.0000| 0.0000] 0,0000] 0.0000| 0.0000] £, 0000
Papinc | 00206 0.0208| 0.0345] 0.0454] 00669 0.0812]0.1055] 0.1301| 0.1523] 0.1567] 0. 1454 0. 1312) 0.0679 0. 0000]
Ao 0.4550] 0.1548{ 0.1334] 0 1108] 0. 1019] 0.0596] 0.0180] 1.0000] 0.0009] 0.0000] 0.0000] 0.6000] 0.0000] 0.0000
Zanahora | 0.0048) 0.0351 ) 0.0556( 0.0733) o.c910] 0, 1242] 01848| 0. 1098 0,2296] 0.2172] 0. 1128] 0,005 0.0000| 0.0000

Elota | 0.0438) 004204 0.0312| 0:0103] 0,0000] 0.0000] £.0000] 0.0000] 0.0000{ 0.0000] 0.0000] 5.0000] 0.0000] 0 0000
Lachuga

¥ col 0LO6&3| 0.0675) 00603 unﬁull 00412 0.0204] 0.0000{ 0.0000] 00000 ﬂ.l'.'l'.'I'I]'I}qU.BO)D| 0.0000/ 0.0000{ 0.0000|
Mopates | C.000S) 0.0010] 00169 0.0026) 0.0472| 0.0756] 0.1044] 0.1352] 0.1628] 0.2038] 0.9512| 02985 0,9630) 0,527
0s £9.54) ar.7) Ar.00] 70| o000 666 m13] 808 751 ere| se 408 46| 28

Fuente: Elaboracion propia

El cuadro anterior muestra la composicion éptima del portafolic de minima
varianza, el cual se puede observar que entre mayor rentabilidad desee el
inversionista mayor serd el nivel de riesgo a asumir; por ejemplo si se desea un
nivel de rentabilidad de 5% (0.0500), el riesgo a asumir sera de 0.08% y el
portafolio estara conformado por las siguientes hortalizas: 25.48% de frijol, 2.5%
de jitomate, 3.13% de chiles frescos, 3.83% de papa, 1.3% de cebolla, 10.17%
de chile seco, 0.30% de calabacita, 4.04% de tomate verde, 15.34% de
garbanzo, 5.69% de pepino, 10.19% de ajo, 9.09% de zanahoria, 4.12% de
lechuga y col, 4.71% de nopales.

De igual manera, se puede observar que entre mayor nivel de rentabilidad se
desee, el riesgo va incrementando vy el portafolio se empiaza a concentrar en
las hortalizas de mayor rentabilidad y menor varianza.
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La siguiente figura muestra la composicion de portafolios de varianza minima, el
cual se enlista en la segunda fila de la tabla anterior, el cual tiene un nivel de
rentabilidad de 3.48% y un nivel de minimo nesgo de 0.05%.

Figura 12. Frontera eficiente.
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Fuenta: Elaboracidn propia

Los puntos sobre la curva de la frontera eficiente representan las diferentes
combinaciones de portafolios eficientes; donde se obtiene la mejor rentabilidad
a un riesgo dado, o0 bien el menor riesgo a una rentabilidad dada. Como se
puede apreciar en |la figura, cada inversionista, dependiendo del nivel de riesgo
que quiera tener en su porlafolio, escogera la combinacién de las proporciones
de cada uno de las actividades que la conforman, la cual se encuentra sobre la
frontera eficienta.

Lo mas importante a considerar es que los inversores solo se moveran sobre la
frontera eficiente, o sea sobre las combinaciones que cada punio significa. Esta
decision dependera basicamente de culnto estd dispuesto a arriesgar el
inversor, o analogamente, de cuanto espera que la cartera le beneficie.
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5.1.4 Comportamiento de los escenarios

Escenario 1. este escenario contiene el nivel de rendimientc que se puede
obtener a partir del minimo nivel de riesgo (varianza), por debajo de este nivel
no hay cambios significativos en el nivel de riesgo; en cambio, por arriba de
este nivel se pueden elegir diferentes niveles de rendimiento con cambios
significativas, tanto en el rendimiento como en el del riesgo, por lo que la
composicion del portafolio estara variando.

En la siguiente figura se puede observar el nivel de riesgo v rentabilidad que
conforman a este portafolio, asi como el porcentaje de inversion que se
deslinara a cada una de las actividades.

Figura 13. Composicion del portafolio de minima varianza en el escenario 1

Varianza 0.0005
Rentabilidad 0.0348
Frijol 0.2821
| Jitomate 00069
Chiles frescos 0.0049
Papa 00217
Cebolla 0.0000
Chile seco 01430
Calsbacits - 0.0000
Tomate verde 0.0105
Garbanzo 0.1940
Papima ) Q02040
Ajo 01546
Zanahoriz 0.0351
Elote 0.0420
Lechuga y ool 0.06TS
Nopales 0.0010
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Fuente: Elaboracion propi

En este escenario, se pue e observar que a un nivel de rentabilidad de 3. 48% y
un nivel de riesgo (varian a) de 0.05%, el portafolio de vananza mini a estara
conformada por las siguientes horalizas: 29.21% de frijol, 0.69% de jitornate,
0.48% de chiles frescos, 2.17% de papa, 14.90 % de chile seco, .05% de
tomate verde, 19.40% de arbanzo, 2.09% de pepino, 15.46% de ajo, .51% de
zanahona, 4.20% de elole, 6.75% de lechuga vy col, 0.10% de nopales

También se puede notar que la cebolla v la calabacita tienen 000% de
participacion, debido a qu a ese nivel de rentabilidad v a ese nivel de iesgo es
imposible encontrar la solucion factible.

Escenario 2. Este escen rio es relevante debido a que muestra al orafolio
optimo de tangencia, es d cir, en este punto toca la LMC (Linea de Me cado de
Capitales), el cual es la i ea de mayor pendiente que se puede anc nirar, tal
que se parte de la tasa Il re de riesgo (r), gue en este caso se con iderd de
5%, ¥ esta linea es tangen & con la curva de varianza minima,
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En este escenario, el portafolio estard compuesto por las siguientes act vidades:

Figura 14. Composicion d | portafolio de minima varianza en el escena io 2.

Varianza 0.0025
Rentabil dad 0.0700
Frijol 02012
Jtomate 0.0498
Chiles fr scos 0.0584
| Papa 0.0569
Cebaolla 0.0375
Chile sec 0.0268
Calabacia 0.0028
Tomate verde 0.0815
Garbanz 0.0845
Pepino 0.1055
Ajo 0.0160
Zanahaori 01848
Elote ) | 0.0000
Lechuga v cod 00000
Mapales 01044

opalas

Frijod

Lfanahoria

Ajo

Peping
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Tamate werde

Fuente: Elaboracion propia
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Como se muestra en la figura anterior, a un nivel de rentabilidad de 7.00% que
conlleva a un nivel de riesgo de 0.25%, el portafolio de varianza minima estara
compuesto por: 20.12% de frijol, 4.98% de jitomate, 6.64% de chiles frescos,
9.69% de papa, 3.75% de cebolla, 2. 88% de chile seco, 0.28% de calabacita,
8.15% de tomate verde, 8.45% de garbanzo, 10.55% de pepino, 1.60% de ajo,
16.48% de zanahoria y 10.44% de nopales.

En este escenario, como se puede observar no incluye al elote ni a la lechuga y
col; por lo que es notoric que a medida gue incrementa el nivel de rentabilidad y
por tanto el nivel de riesgo, van a estar excluyendo o incluyendo en diferentes
proporcionas a las distintas actividades evaluadas.,

Escenario 3. Este escenario es mas agresive, es decir se exige un mayor nivel
de rentabilidad, el cual tendra un mayor nivel de resgo, por lo que el portafolio
estara conformado por aguellas actividades que por si solas tienen poca
volatilidad y menor variabilidad en su rentabilidad.

La siguiente grafica muestra las actividades que se incluye en este portafolio:

Figura 15. Composicion del portafolio de minima varanza en el escenario 3.

Varianza 00349
Rentabilidad 01500
Frijal | 0.ooo0
| Jitomate 0.0438
Chiles frescos 0.0000
Fapa 0000
Cebolla 0.0000
Chile seco = 00000
Calabacia 00000
Tomate verde 04274
Garbanzo 0. 0000
Peping 0. 0000
Ajo 0. 0000
Zanahoria 0.0000
Elote 0000
| Lechuga y col 0.0000
Mopales 05287
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R i T F o — e e ——— e,
I litomate
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LO5387

Fuente: Elaboracidn propia

Como se puede observar en la figura anterior, el portafolio estara ¢ mpuesto
por solo tres actividades, debido a que se exige un nive! de rentabilidad de 15%,
por lo que su riesgo serd de 3.49%; las actividades que toleran esto niveles
son. jitomate con una par icipacién de 4.38%, tomate verde con un  2.74% ¥
nopales con un 52.87%.

Portafolio de Tangencia

Se puede obtener un solo  ontafolio Optimo sobre la frontera eficiente por medio
del calculo de la linea del  ercado de capitales, donde al portafolio 6pt mo es el
punto de tangencia entr la linea del mercado de capitales y la frontera
eficiente. Como este porta olio dptimo ests sobre la frontera eficiente, ntonces
el punto de tangencia de e estar localizado en la recta con maxima angente,
conformada con el punto de tasa libre de riesgo r y el punto de frontera

eficienta.

Se considera una tasa lib @ de riesgo de 5% para el portafolio de t ngencia,
Tomando en cuenta que | inversionista dispone con un capital que tiene un
costo de oporunidad y ue puede asignar a otras actividades ¢ mo por
gjemplo, ahorraro en el banco,
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La siguiente figura muestr la linea de mercado de capitales, cuyo v lor en la
ordenada es la tasa de re dimiento del activo libre de resgo y es tang nte a la
curva de varianza minima e los activos con riesgo.

Figura 16. Portafolio de ta gencia
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Fuente: Elaboracion propia

El portafolio que toca la Il ea de mercado de capltales esta conforma o por un
nivel de rentabilidad de 7y un nivel de riesgo de 0.2460%, con las s guientes
parficipaciones de las acti idades: 20.12% de frijol, 4.98% de jitomat , 6.63%
de chiles frescos, 5.68% de papa, 3.74% de cebolla, 2.88% de chile seco,
0.27% de calabacita, B.14 de tomate verde, 8.44% de garbanzo, 1 .54% de
pepinc, 1.60% de ajo, 16.47% de zanahoria y 10.44% de nopales.
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 Conclusiones

La teoria de portafolios de inversion realmente es muy amplia, en esta tesis se
desamollo el método conocide como Modelo de Markowitz y el CAPM, mediante
el cual cualquier inversionista interesado en la Teoria de Portafolios puede
adentrarse en el tema.

Se explicaron los elementos basicos que se deben considerar cuando se decide
realizar una inversion, tales como el riesgo que se core y el nivel de
rendimiento esperado,

Se describié a detalle como es que el Modelo de Markowitz también conocido
como media-varianza determina el riesgo de un instrumento v su rendimiento
esperado, definiendo al riesgo como la probabilidad de que los rendimientos
obtenidos sean distintos a los rendimientos esperados, es decir, la medicidn de
la posibilidad de tener pérdidas. Las formulas de medicion de resgo v
rendimiento de un solo instrumento posteriormente son generalizadas para el
célculo de n instrumentos, lo cual seria el célculo del riesgo y rendimiento de un
portafolio de inversion.

Mediante distintas situaclones, en los cuales intervienen dos distintos
instrumentos de inversion, cada uno con sus respectivos rendimientos, se hace
notar gue el resgo se puede disminuir, en ocasiones considerablemente
cuando se invierte en mas de un instrumento.

El Modelo de Markowitz determina a los portafolios eficientes. Un portafolio
eficienle es aquel que para clerto nivel de riesgo dado, la proporcion invertida
en cada uno de los instrumentos que conforman al portafolio, permite obtener el
maximo rendimiento, esto sugiere que existen otros muchos portafolios que
considerando los  mismos  instrumentos de  inversion, pero  distintas
proporciones, los rendimientos obtenidos son menores. El conjunto de
Portafolios Eficientes se encuentran precisamente en la conocida como

!
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Frontera Eficiente, donde se cumple gue a mayor nivel de riesgo se tienen un
mayor rendimiento esperado.

El modelo mediante el cual se daterminan las proporciones idoneas, para algin
nivel de riesgo dado, tal gue maximiza los rendimientos esperados se puede
realizar mediante el uso de distintos programas, tales como Lindo, Lingo e
incluso Excel mediante la herramienta llamada Solver. Dichos programas
permiten que la aplicacion del Modelo de Markowitz no presente el mayor
problema en cuanto al nimero de calculos necesarios.

La frontera eficiente delimita el minimo y maximo rendimiento que son posibles
de obtener considerando clenos instrumentos de inversion En dado caso que el
inversionista deseara correr mayores riesgos para obtener mayores
rendimientos, tendria que considerar otros instrumentos de inversidn,

Como se puede observar, la teoria de Portafolios de Inversion es muy amplia,
los elementos que deben ser considerados al momento de disefiar un portafolio
son realmente bastantes, entre ellos la duracién, la convexidad, deltas,
gammas, el VAR, el tracking error, razdn de informacion, tecria de valores
extremos, los métodos de simulacion, etc. La complejidad y profundidad de
cada uno de estos puntos impidio que fueran desarrollados en la presente tesis,
sin embargo el lector debe estar consciente de esto y tener presenta que
incluso existen factores aungue importantes para disefar un portafolio de
inversion son dificiles de considerar en tal estudio.

De acuerdo a lo aplicado anteriormente se concluye que:

% Considerando un nivel de rentabilidad de 3.48% vy un nivel de riesgo
(varianza) de 0.05%, el portafolio de varianza minima estara conformada
por las siguientes hortalizas: 29.21% de frijol, 0.69% de jitomate, 0.49%
de chiles frescos, 2.17% de papa, 14.90 % de chile seco, 1.05% de
fomate verde, 19.40% de garbanzo, 2.09% de pepino, 15.46% de ajo,

3.51% de zanahona, 4.20% de elote, 6.75% de lechuga y col, 0.10% de
nopales.
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<

La Agricultura Mexicana requiere un esquema de diversificacién con el
proposito de enfrentar la volatilidad y el riesgo en las inversiones.

El invernadero es un esquema de amoriguacion de riesgo, debido a que
en este sistema se tiene control de las variables técnicas.

El invernadero solo controla variables téenicas y no variables de mercado
como lo son los precios.

Para afrontar el riesgo de mercado se propuso el concepto del Partafolio
de Markowitz, el cual permite afrontar el riesgo No Sistémico,

Fara evaluar este tipo de riesgo se aplico el portafolio de Markowitz a 15
hortalizas producidas en México que incluyen leguminosas, considerando
que puede cultivarse en invernadero.

El modelo se resolvio a través de un modelo de programacién cuadratica
Que permite determinar el portafolio optimo, que significa aquel de
minima varianza para diferentes niveles de rendimiento.,

El modelo permite confirmar la hipdtesis que la blisqueda de mayor
rentabilidad lleva consigo mayor riesgo, pero que éste riesgo es menor
que si no se considera la diversificacion,

El modelo revela que en general lag hortalizas aungue tiene mayor
volatilidad para un cierto nivel de riesgo es la forma mas eficiente para
tener mayor rentabilidad.

6.2 Recomendaciones

En la toma de decisiones sobre inversiones hay cada vez mas alternativas con

niveles de rentabilidad mas competitivas y acompafadas con un Mmayor riesgo,
La diversificackin en las inversiones facilita un manejo prudente frente al riesgo
de la variabilidad en el retorno de la rentabilidad.

De acuerdo a los resultados, se recomienda que dado un nivel de rentabilidad
de 3.48% y un nivel de riesgo (varianza) de 0.05%, el portafolio de varianza
minima estara conformada por las siguientes hortalizas: 29.21% de frijol, 0.69%
de jitomate, 0.49% de chiles frescos, 2.17% de papa, 14.90 % de chile seco,
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1.05% de tomate verde, 19.40% de garbanzo, 2.09% de pepino, 15.46% de ajo,
3.51% de zanahoria, 4.20% de elote, 6.75% de lechuga y 0.10% de nopales.

De igual forma, se recomienda que el inversionista elija el grupo de hortalizas
que conforman el portafolio optimo, es decir, el portafolio en al cual la linea de
mercados de capitales sea tangente a la frontera eficiente. Dicho grupo de
hortalizas estd conformado por: 20.12% de frijol, 4.98% de jitomate, 6.63% de
chiles frescos, 5.68% de papa, 3.74% de cebolla, 2.88% de chile seco, 0.27%
de calabacita, 8.14% de tomate verde, 8.44% de garbanzo, 10.54% de pepino,
1.60% de ajo, 16.47% de zanahoria y 10.44% de nopales, asumiendo un nivel
de rentabilidad de 7% vy un nivel de riesgo de 0.2460%.
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