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Desarrollo matematico de la frontera
eficiente de portafolio y diversificacion
de cultivos horticolas en México

ANTONIO KiDO-CRUZ*Y MA. TERESA KiDO-CRUZ* *

RESUMEN

La solucién de problemas de optimizacidén cuadratica suele ser una
tarea dificil y cuando se utilizan series historicas sobre rendimientos
agricolas es poco frecuente que los porcentajes asignados sean no-nega-
tivos. En finanzas, la explicacion de este evento se resuelve con las
ventas en corto; sin embargo, para otros tipos de activos reales como
la generacion de electricidad o la agricultura, la explicacion no es del todo
satisfactoria. Este articulo estima el potencial de diversificacion horticola
en México del modelo matematico de Markowitz. Los resultados mues-
tran que usando todos los cultivos seleccionados no es posible encon-
trar porcentajes positivos, por lo que la interpretacion de los resultados
resulta inapropiada en este contexto. Cuando la cantidad de cultivos se
restringe en funcion de una matriz de correlacion débil entre las rentabi-
lidades de los cultivos seleccionados, se encuentra una regién donde los
pesos de todos los cultivos son positivos, pero teoréticamente resulta
insuficiente.
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ABSTRACT

Mathematical development of the efficient portfolio frontier and
diversification of agricultural crops in Mexico

The resolution of problems of optimization of the efficient frontier is
usually a difficult task and when using historical series on crop yields
it is rare that the percentages assigned are non-negative. In finance, the
explanation of this event is resolved with short sales, however, for other
types of real assets such as those related to energy or agriculture the
explanation is not entirely satisfactory. The main objective of this research is to
estimate the potential for horticultural diversification in Mexico using a
Markowitz's mathematical model. The results show that, using only the
optimal portfolio theory, it is not possible to find positive percentages
for all the crops incorporated in the study. When the quantity of crops
is restricted based on a weak correlation matrix among selected crop
yieldst, it is possible to find a region where the weights of all the crops
are positive but results are theoretically incomplete.

Keywords: electricity generation, optimal theory, efficient frontier.
JEL Classification: C; C6; C65.

INTRODUCCION

Es posible justificar que, en un gran nimero de paises, los sistemas
agricolas actuales han logrado proporcionar una cantidad suficiente de
alimentos para una demanda creciente. También es pertinente sefialar
que la variacion en un nimero importante de factores que inciden en las
actividades agropecuarias, como las condiciones climaticas, la creciente
demanda social de una agricultura de bajos insumos y la corresponsabi-
lidad ambiental generan que la agricultura sea cada vez mas sensible al
riesgo y la incertidumbre (OCDE, 2011). A esta variabilidad es impor-
tante agregar que la volatilidad de precios ha creado, desde siempre, un
nivel adicional de riesgo en los ingresos de los agricultores (Kimura et
al., 2010). Estos problemas son particularmente severos en los sistemas
agricolas industriales que principalmente dependen del monocultivo y
de un alto nivel de insumos sintéticos (Paut et al., 2019).

En el caso particular de México, debemos agregar que el patron
de cultivos ha evolucionado por las caracteristicas propias de la acti-
vidad y las condiciones climatologicas que determinan en gran medida
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los volumenes anuales de produccion, afectados directamente por las
variaciones en la superficie sembrada y cosechada, asi como los rendi-
mientos unitarios. En épocas mas recientes, la produccion agropecuaria
ha respondido a la demanda derivada de la apertura comercial del pais,
acentuada con la firma del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte en 1994 (Cruz-Delgado ef al., 2013). Uno de los aspectos
positivos del potencial nuevo tratado comercial entre México, Canada
y Estados Unidos (T-MEC) es el hecho de que no presenta cambios
importantes en el comercio agricola.

Las exportaciones agricolas de Estados Unidos a M¢éxico tienen
un valor aproximado de 19 mil millones de délares anuales e incluyen
productos como trigo, lipulo, maiz, soya y otros granos, carne de vaca,
partes de pollo y cerdo. Las importaciones agricolas desde México hacia
Estados Unidos totalizaron 25 mil millones de doélares en 2017; inclu-
yeron verduras y frutas frescas, pero también vino y cerveza, alimentos
procesados, y frutas y verduras procesadas. Por lo tanto, parece claro
que México seguird importando productos agricolas con un alto nivel
de mecanizacion y procesamiento, mientras que las exportaciones de
Meéxico seguiran estando representadas, principalmente, por frutas y
verduras que requieren mucha mano de obra (Gantz, 2019). El obje-
tivo de este trabajo de investigacion es estimar la relacion riesgo-
rendimiento para la determinacion de la frontera eficiente para cultivos
hortofruticolas en México. Es importante destacar que el analisis consi-
dera el supuesto de que existe la posibilidad, en términos de la actividad
hortofruticola, de ser reasignada en forma flexible.

El siguiente articulo considera las siguientes secciones: en el primer
apartado aparece la introduccion; en el apartado dos se presenta una
breve revision de literatura; la seccion tres desarrolla los materiales y
métodos; en la seccion cuatro se describen las fuentes de informacion,
y finalmente los resultados son presentados en la seccion cinco.

1. ESTADO DEL ARTE

La diversificacion en la agricultura puede significar cualquiera de las
tres situaciones: (i) un cambio de las actividades agricolas a las no agricolas,
(ii) un cambio de un cultivo (0 empresa) menos rentable a un cultivo
(o empresa) mas rentable, (iii) uso de recursos en actividades diversas
pero complementarias (Vyas, 1996). La justificacion para la diversifica-
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cion de cultivos agricolas proviene de las oportunidades que ofrece para
reducir los riesgos de produccion y precio (Deshpande ef al., 2007). La
teoria moderna de portafolio se desarrolld en el contexto de los activos
financieros, pero el concepto puede aplicarse a una amplia variedad
de entornos bajo incertidumbre y toma de decisiones asociadas con el
riesgo, incluso en el caso de la seleccion de cultivos (Barkley et al.,
2010).

Para el caso de México, los trabajos de Avilés-Cano et al. (2006),
Diaz-Carrefio et al. (2007), De Jesus-Uribe et al., (2009) y Leon-Herrera
et al. (2015) utilizan el método propuesto por Markowitz en la eleccion de
un portafolio de inversion para productos agricolas, horticolas y/o pecua-
rios. En este sentido, podemos referir los siguientes trabajos aplicados
a otros activos reales, como el caso de la generacion de electricidad
por tipo de tecnologia (Gémez-Rios et al., 2018; Awerbuch y Spencer,
2006); a bienes raices (Benjamin et al., 2001; Buetov y Jhonson, 2001);
a pensiones (Brinson et al., 1986).

2. MATERIALES Y METODOS

Dado que la incertidumbre implica, implicitamente, un riesgo para
evaluar la incertidumbre, debemos tener una medida del riesgo. Al
medir el riesgo, es importante evaluar la variabilidad de un evento
incierto en relacion con su valor esperado. El coeficiente de variacion,
que es la relacion entre la desviacion estandar y la media, proporciona
una unidad conveniente para medir la relacion entre la variabilidad de
los rendimientos y el rendimiento esperado. El calculo del coeficiente
de variacion para diferentes cultivos indica al agricultor la cantidad
relativa de incertidumbre asociada con cada cultivo (Mukherjee, 2010).

2.1. Conjunto de cartera eficiente cuando todos los valores
corren riesgo

En el formalismo de la teoria de optimizacion de portafolios de
Markowitz (1959) tenemos como ingredientes principales un conjunto
de m activos. De cada uno de ellos se desprende una serie en el tiempo
de T datos (medido en unidades de inversion); en el caso de portafolios
de inversion, corresponden a los precios de cierre de los activos, de
donde obtenemos 7-/ retornos, siguiendo la ecuacion
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e = (P — Pe_1) /P4 (adimensional).

Estos T-1 retornos forman una serie en el tiempo que tiene ese mismo
numero de elementos.

Retorno Esperado (Media del Activo j/Retorno Esperado de cada
Activo j):

Para cada uno de los m activos podemos calcular su media (o promedio)
haciendo uso de la siguiente formula

— 1 -J—
#] —Eri,] = 1,...,m.

2.2. Desviacion estdndar (riesgo de cada activo j):
Es posible calcular una medida de dispersion alrededor de media de
cada activo j haciendo uso de la ecuacion de la desviacion estandar:

1 T—1
o = mZ(ri —H)?j=1..,m
i=1

Para m activos tenemos que el valor del riesgo para cada uno de los
activos esta dado. Sin embargo, Markowitz (1959) resuelve esta limi-
tante con un procedimiento para la diversificacion: calcula una combi-
nacion lineal de ellos bajo el supuesto de que se tiene un presupuesto
inicial x| (unidades de inversion) para distribuir de forma inteligente a
manera de inversion entre ellos y se pregunta ;cual podria ser una forma
mas eficiente de invertir x| unidades de forma diferenciada entre los m
activos? Lo primero que debe hacer es respetar la restriccion dada por el
presupuesto. De aqui obtenemos que si jj [unidades de inversion]=x, X,
[adimensional], donde x =3 ;/j =x, 2" ,xj.Asi, tenemos que al dividir
entre x_ a la izquierda y a la derecha obtenemos:

m
1=ij'.
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Notese que x; es adimensional, asi que solamente representa el
porcentaje asignado a cada activo en una inversion (0<x<I, para todo
j=1,...m).

2.3. Portafolio de inversion con m activos

Si tenemos m activos (con riesgo) podemos definir un portafolio de
inversion mediante un conjunto ordenado de porcentajes (x,...,x, )
P=x, Cada variacion de los valores de cada componente X, da como
resultado un portafolio diferente.

En el contexto original de la teoria de portafolios existe una expli-
cacion posible y razonable para x <0, por lo que se podia relajar esta
restriccion suponiendo que existe la venta en corto; sin embargo, no es
usual encontrar explicaciones convincentes en este tipo de transaccion
en el ambito del sector agropecuario.

2.4. Retorno esperado de un portafolio de inversion
Dado un portafolio de inversion, el valor esperado del retorno, en
funcion de X, 8¢ puede definir como:

1 m
EGe) = - xui,
=1

Obsérvese que i es un indice que recorre todos los posibles activos,
x, son los porcentajes asignados a cada uno de los m activos, x, son
las medias de cada uno de los activos que han sido calculados con
antelacion.

2.5. Riesgo de un portafolio de inversion
El riesgo del portafolio queda definido por la varianza, que se puede
escribir como:

m m

=1 j=1

Donde 0, son las componentes de la matriz de varianza-covarianza, la
cual es una matriz cuadrada de m xm dimensiones, que en su diagonal
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estd constituida por un vector de m dimensiones (v,,0,,0,,....0, ),
. . .y , mm

cuyos elementos son la varianza (desviacion estandar al cuadrado de

cada activo). El elemento fuera de la diagonal o, es la covarianza entre

los activos 1y j, que viene dado por:

1 T-1
O =77 Z(Tz — 1) (M — Ky)

Donde / es un indice de suma que recorre todos los T-1 datos historicos,
y los indices i y j se refieren a los activos en cuestion.

2.6. La funcion objetivo

Para un conjunto de m activos y una combinacion lineal de éstos dada
por los componentes del vector de pesos X, s posible definir una
funciéon que devuelve un escalar:

F:(xp) >R
1
Xp _’F%):=Eaz(§p)'

Donde F es la funcion objetivo definida como la mitad de la desviacion
estandar elevada al cuadrado. Cada valor de una n-tupla de pesos de un
portafolio, F (xp ) da, por lo general, un valor diferente.

2.7. Problema de optimizacion de portafolios

El acierto de Markowitz fue relacionar la desviacion estandar con el
riesgo, la cual tiene la tarea de asignar una medida cuantitativa. El
problema de reducir el riesgo de un portafolio, dado un valor de retorno
esperado, se puede escribir de forma matematica como un problema
de optimizacion con restricciones m-dimensional, que viene dado por:

miny, F(xp),
s.a.E(xp) = Ep,
m

xX; = 1.
=1

La solucion a este problema es xp*, tal que cumple con ser el minimo de
todos los valores de la funcidn objetivo Fy ademas con las restricciones

que E(x,)=E yy" _px =I.
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Podemos cambiar el problema de optimizacion con restricciones
m-dimensional por un problema sin restricciones m+2-dimensional
haciendo uso de los multiplicadores de Lagrange:

ming, 2,1,)L = F(%) = 1101(%) — v292(%), (1

Donde g,y g, se definen usando las restricciones del problema

91(xp): = E(xp) — Ep,

(&)= ) (@ —1.

=1

2.8. Resolviendo el problema sin restricciones
Las condiciones necesarias para encontrar un punto estacionario para el
problema sin restricciones vienen dadas por:

v(ﬁ')llr)lz) L= 0 (2)

El operador Y(%A1.42) significa que realizaremos m+2 derivadas
parciales de L; las acomodaremos como los componentes de un
vector columna y las igualamos a un vector columna con ceros como
componentes:

3 3 4_ 9 .
al;:o, b aL*O allL 0 aﬂ.zL 0

Para encontrar el punto estacionario (x* lfxl*l,/l*z) es necesario resolver
el sistema de ecuaciones algebraicas resultante de la solucion de las
derivadas parciales anteriores, que se puede escribir de forma explicita
de la siguiente forma:

m

0= inaij - nE—-y,-1Li=1.m, (33)
Jj=1
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m
(3b)
0=E — xiEi
1

O=1—ixi ©
1

Notese que hemos obviado las barras y los asteriscos de nuestra nota-
cion anterior, de tal manera que (x,); =%, ¥i =v1YV¥; = 72.

Aqui podemos observar que hay m+2 ecuaciones con m+2 incog-
nitas en lugar de un sistema de ecuaciones diferenciales parciales. Por
comodidad pasaremos a la forma matricial del problema:

(@x");i = nE)i- ¥ D;=0,i=1,..,m, (32°)
— F — +T

0=E X El (3b’)
— 1 _1T

El vector de pesos (columna) x=(x,x,...x )" es el que contiene los
porcentajes (que seran parte principal de la solucion del problema de
optimizacion junto con los multiplicadores de Lagrange 4, y 4,). Espe-
cificamos también que x"=(x,x,...,x ) es un vector fila o renglon de
m entradas con los mismas componentes que x. Aqui E=(u,,....u )" es
el vector columna que contiene los promedios o medias de los datos
historicos. Por otra parte, /=(1,...,1)" es el vector que columna de m
componentes, que tiene solamente entradas con valor 1.

Podemos destacar algunas operaciones matriciales que aparecen en
el sistema (3°):

El componente de un vector se destaca con un subindice, j por
ejemplo, donde en la ecuacion (3a’) aparece en tres ocasiones sefia-
lando que es el componente j-ésima de una entidad vectorial.

El producto de un vector fila v'=(v eV m)T por un vector columna
w'=(w,..,w ), como en el caso de (3b”) y (3¢’), representa el producto
escalar entre dos vectores se define como
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m

ru= 3o,
=1

Haremos uso de la notacién matricial para encontrar la solucion al
sistema (3). Comenzamos con la ecuacion (3a’)

ox—y,E—-vy,1=0,

Donde 07=(0,...,0)T es un vector columna con ceros en todas sus
entradas (componentes). Definimos la matriz inversa de 6 como aquella
que tiene los componentes v,

[O-_l]ij = vij.

Analiticamente hablando (es decir, fuera del ambito de los ordenadores)
para que exista la matriz inversa de o, la condicion suficiente que se
tienen que cumplir es que || = det (o) # 0. Por tanto, al multiplicar la
primera ecuacion por la matriz inversa tenemos:

o0 tox —y,0 'E—y,07 1 =070,

Notese que oV 0=/ . donde / _  esla matriz identidad que tiene
unos en la diagonal y ceros en todas las demas entradas. Al multiplicar
la matriz inversa por un vector obtenemos otro vector de la misma
dimension que el inicial. Por ultimo, observamos la sencilla multiplica-
cion o” 0=0 del lado derecho de la ecuacion.

Finalmente, el resultado de la ecuacion anterior es:

x—y10'E—y,0711 =0,
“

Obsérvese que siy, y y, fueran conocidos, inmediatamente tendriamos
los valores solucion, ya que el vector £ y la matriz 6" son conocidos
o calculables de los datos del problema. Por tanto, nuestra tarea de aqui
en adelante es encontrar y, y y,.

Podemos escribir para la componente k-ésima de la ecuacion (4)
como
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m m

Xy = Y1zvkjEj +Yzzvkj Jk=1,..m.

j=1 j=1

Al multiplicar la ecuacion anterior por £, y sumar sobre k tenemos:

m m m m m
ZxkEk =" ZZ”kjEjEk +7v, szkiEk ,
1 1 1 1 1

En notacion matricial se obtiene:

ATE = y,ET0~'E +y,170 71, ®)

En el lado derecho de esta ecuacion usaremos la definicion del valor
esperado del retorno de un portafolio en su forma matricial, x” £ =E,
donde E esun dato del problema, asi:

(6)
E,=v,A+7v,B,

Donde se han definido dos de los tres escalares de Merton (1972: 1853):

A:=ETo~'E; B:=17T¢"1E, (7

Que se pueden calcular a partir de la matriz inversa de varianza-cova-
rianza y del vector de medias; por lo tanto, son valores que se pueden
considerar datos del problema. Por otra parte, si hacemos la operacion
de contraccion, que es la suma de todas las componentes del vector x,,
obtenemos:

m m m m m
Zxk =" szkjEj +72 szkj )
1 1 1 1 1
Esto también tiene su forma matricial, representada por:

1"x=y;B +7,C.

175



176 Paradigma econdémico | Afio 13 Num. 2

Donde podemos ver que el tercer escalar obtenido de Merton (1972) es:

C=I7STy . ()

El lado izquierdo de esta ecuacion es igual a 1 por ser la restriccion
presupuestaria a la que esta sujeto el problema y, por lo tanto:

1=v,B +y,C ©)

Asi, (6) y (9) forman un sistema de dos ecuaciones con dos incognitas

(EC — B) (A—EB)
V1= D Y2 = D 4

Esta solucion se puede ver de forma inmediata si usamos la férmula
de Kramer y si, ademas, para que exista dicha solucion pedimos que el
discriminante BC-A4’=:D+0.

Una vez obtenido (y,,7,), sustituimos en (5) o en su forma desarrollada
para obtener la solucion para los porcentajes de un portafolio eficiente:

(10)

EYT vk (CEj—A)+ X vy j (B—AE;
= EXTow (B M Il v (BAES) g .

Xy N

2.9. Frontera eficiente

De forma grafica, la frontera eficiente esta descrita por todos aquellos
puntos en el plano o-E en los que para un cierto valor dado de Ep encon-
tramos el o, minimo que una combinacion lineal con pesos X, puede
dar.

Para obtener el lugar geométrico en R’ con el eje de las abscisas
igual al riesgo 6 y el eje de las ordenadas igual al retorno del portafolio
Ep, construimos una expresion que relacione estas dos cantidades al
multiplicar (3a) por x,y sumar de i=1,...,m:

1 Xje xX0; =y X1 GE + v X1 (11)
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El lado izquierdo de esta expresion es la definicion de la varianza del
portafolio, es decir, ¢’ (xp ), mientras que del lado derecho multipli-
camos a y! al valor esperado del retorno del portafolio E.ya y? la ecua-
cion de presupuestos que es 1, obtenemos:

2
0?(x,) ;=1 (E,—5) (12)

Si Cy D son mayores que cero, entonces el lado derecho de (12) siempre
. , . , . 2
sera positiva, ya que esta escrito en términos de (Ep —24) 20. Cuando

A , . )
E, =7, este término sera cero y por lo tanto ¢%(x,) = %

Definimos E = ? como el valor esperado minimo de un portafolio
que tiene la varianza minima ¢’ E% (Merton, 1972: 1854).
Definimos x, para que sea la proporcion del portafolio de varianza

minima invertida en el activo &, entonces de (9),

m :
§k=z1zk’ Jk=1,..,m (13)

Sin embargo, es habitual presentar la frontera en el plano de desviacion
estandar de la media en lugar del plano de la media-varianza, por lo que
su representacion geométrica quedaria como:

2 gAY
7-64. o
C C

Esta ecuacion representa, segun la geometria analitica, una hipérbola
que cumple y confirma las condiciones de un portafolio eficiente con
minima varianza en E = ? y una minima varianza de ¢? = %

2.10. Pesos no negativos

De acuerdo con Best y Grauer (1992), tanto en el modelo de la teoria
optima como el modelo de precios de activos de capital (Sharpe, 1970;
Lintner, 1965), los portafolios generados con porcentajes de inversion
positivos tendran la caracteristica de ser eficientes dentro de la relacion
de media-varianza. Sin embargo, este tipo de portafolios (aquel en donde
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todos los pesos son positivos) no son tan comunes, sobre todo si se usan
datos de series historicas de los activos. Sus resultados indican que, en
el mejor de los escenarios, s6lo es posible identificar un segmento de la
frontera eficiente donde todos los pesos son no negativos.

Escrito de forma paramétrica, Markowitz se puede escribir de la
siguiente forma:

1
max {tE’x - Ex’ax|1’x = 1} (15)

Donde t es un parametro escalar, x es el n-vector de pesos de portafolio,
y I'x=1 es la restriccion de presupuesto. La solucion para este problema
en términos del parametro t parax y ¢ es:

_11+t ‘1(E IA)
c [" P T]

A(t) = —1/C + tA/C

a

x(@) =

Donde 4,B y C son los escalares de Merton de la seccion previa. Defi-
namos ahora

hy=0711/C
h, =0 Y(E, — 14/C)

Con lo que se pueden expresar los pesos del portafolio como:

x(t) = h, + th, (16)

En esta ecuacion se ve claramente, si observamos componente a
componente,

x;(t) = (h,); + t(h);coni=1,...,m,
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Que si 21 >0, entonces x, (¢)se incrementa conforme ¢ aumenta y sera
positivo dado que ©>(h0 ) /(h1 )..

Es posible determinar una cota maxima y una cota minima para los
valores de ¢, de tal forma que podamos garantizar la existencia de pesos
positivos:

t, = max{—(hy);/(h,);| para todo i con (h;); > 0}

t, = min{—(hy);/(hy);| para todo i con (h); < 0}

De donde no es dificil deducir que

x;(t) = 0 para todo i con (h,); > 0 y paratodot >t
x;(t) = 0paratodo icon (h,); < 0yparatodot < t,.

Notemos que para que x(t) sea positivo en todas sus componentes para
alglin t se necesita que

(h,); = 0 para todo i tal que (h,); = 0. (17)

Esto implica que x(2)>0 solo y si 1<t <t 'y se satisface la restrccion de
arriba (Best y Grauer, 1992: 519). De aqui es facil obtener una fuerte
conclusion que dice que si 7> , no existen componentes positivas de

x(1).
3. INFORMACION UTILIZADA

Para este caso se analizd, en una primera etapa, la rentabilidad de 14
cultivos horticolas: arroz palay, brocoli, calabacita, cebolla, chile verde,
elote, frijol, maiz grano, papa, pepino, sorgo, grano, tomate rojo (jito-
mate), tomate verde y zanahoria, que de acuerdo con las estadisticas
oficiales representan mas de 95% del valor de la produccion y alrededor
de 90% de la superficie cosechada. El periodo de analisis abarc6 del afio
1980 a 2018 y la informacién se obtuvo del Sistema de Informacion
Agroalimentaria de Consulta (Siacon, 2018).
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4. RESULTADOS UTILIZANDO 14 CULTIVOS HORTICOLAS

4.1 Resultados del desarrollo tedrico del caso prdctico
patron de cultivos horticolas en México

Es importante recordar que el criterio para encontrar todos los pesos
positivos se cumple cuando 7>¢ . En el caso del rango de la muestra
analizada, el resultado fue que #,<¢,(1.3984 no es menor que 0.61), por
lo que no es posible encontrar un portafolio eficiente que s6lo tenga
valores no negativos. Los resultados se presentan en el siguiente cuadro.

CUADRO 1
CRITERIO PARA ENCONTRAR PESOS POSITIVOS EN EL MODELO CON CATORCE CULTIVOS
RIESGOSOS PARA OBTENER EL VALOR MAX (MAXIMO) Y MIN (MiNIMO) DE FORMA

CORRECTA
ho hl Xt=ho+t*h1 ho/h1 (-) ho/h1 Tlower Tupper
0,0267 -0,043 0,0180 -0,6175 0,6175 NA 0,617
0,3367 -0,354 0,265 -0,9507 0,9507 NA 0,9507
0,108 -0,088 0,0912 -1,235 1,235 NA 1,235
-0,097 0,109 -0,075 -0,888 0,888 0,888 NA
0,0366 -0,046 0,027 -0,796 0,796 NA 0,796
0,2849 -0,304 0,224 -0,936 0,936 NA 0,936
0,0363 -0,013 0,0336 -2,730 2,730 NA 2,730
-0,292 0,2094 -0,251 -1,398 1,398 1,398 NA
0,0287 -0,017 0,0253 -1,675 16,758 NA 1,675
0,0541 -0,0405 0,0459 -1,332 1,332 NA 1,332
0,2432 -0,179231 0,2073 -1,357 1,357 NA 1,357
0,129 -0,114565 0,106 -1,126 1,126 NA 11,262
0,0540 -0,0761 0,0388 -0,7105 0,7105 NA 0,7105
0,05059 -0,0373 0,0431 -1,356 13,561 NA 1,356

1.397 0.617

Fuente: elaboracién propia.

Una vez convencidos de que con el simple hecho de usar la Teoria de
Markowitz no es posible obtener todos los valores positivos, proce-
demos con el calculo de la frontera eficiente, de donde obtenemos que
el portafolio presenta el minimo riesgo cuando £=0.8% y el riesgo es
de 0=5.5%. Asimismo, obtenemos que el vector x para este retorno y
riesgo tiene los pesos:
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x=( 2.6%; 33.6%; 10.8%; -9.7%; 3.6%; 28.4%:; 3.6%:; -29.2%; 2.8%;

5.4%; 2.4%, 12.9%; 5.4%)
Una interpretacion bajo este contexto seria dejar de sembrar 29.2%
maiz de grano y 9.7% de cebolla, lo que no suena del todo 16gico. Otra
alternativa es considerar s6lo aquellos cultivos que presenten una corre-
lacion débil entre ellos, entendida como el hecho de que los elementos
fuera de la diagonal de la matriz son pequefios en relacion con los
elementos diagonales de unos de la matriz (Best y Grauer, 1992).
Cuando se impone esta restriccion, los cultivos que sobreviven son:
tomate rojo, papa, frijol, zanahoria y maiz grano. Sin embargo, esta
solucion debilita todo el embalaje teérico de la propuesta de frontera
eficiente.

CUADRO 2
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE CINCO CULTIVOS HORTICOLAS:
TOMATE ROJO, PAPA, FRIJOL, ZANAHORIA Y MA{Z GRANO

R Tomate rojo

» R Papa R Frijol Zanahoria R Maiz grano
(jitomate)
R Tomate rojo (jitomate) 1
R Papa 0,02725 1
R Frijol 0,10294 -0,36340 1
Zanahoria -0,20958 0,30980 -0,05013 1
R Maiz grano 0,08828 -0,11529 0,25579 -0,082843 1

Fuente: elaboracion propia.

4.2 Resultados para cinco cultivos agricolas débilmente
correlacionados

El criterio para encontrar todos los pesos positivos se cumple cuando
t>t . En el caso del rango de la muestra analizada, el resultado fue
que t<t (0.0 es menor que 0.101), por lo que es posible encontrar un
portafolio eficiente que solo tenga valores positivos. Los resultados se
presentan en el siguiente cuadro.
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CUADRO 3
CRITERIO PARA ENCONTRAR PESOS POSITIVOS EN EL MODELO CON CINCO CULTIVOS
RIESGOSOS PARA OBTENER EL VALOR MAX (MAXIMO) Y MIN (MiNIMO) DE FORMA

CORRECTA
ho h1 Xt=ho+t*h1 ho/h1 (-) ho/h1 Tlower Tupper
0,212 -1,702 -0,127 -0,125 0,125 NA 0,125
0,205 -1,650 -0,124 -0,124 0,124 NA 0,124
0,156 -1,221 -0,087 -0,128 0,128 NA 0,128
0,155 -1,052 -0,054 -0,147 0,147 NA 0,147
0,269 -2,643 -0,259 -0,101 0,101 NA 0,101

0 0.101

Fuente: elaboracién propia

Los resultados del Cuadro 3 indican que existe una region donde la
tecnologia libre de riesgo toma valores de la desviacion estandar entre
0.02 y 0.09, y los pesos de inversion son todos positivos. Para el resto
del espectro existe cuando menos un valor negativo en la serie del
vector X. En la region de valores todos positivos para el vector X desta-
camos cuando se toma el valor de 0.03. En este escenario, al cultivo
de jitomate rojo le corresponde una participacion de 16%; papa, 16%;
frijol, 9.9%; zanahoria, 3.3%, y maiz, 56.7% aproximadamente.

Este enfoque puede ser utilizado para arrojar nueva luz sobre el
enfoque tradicional y métodos previamente propuestos. En particular, los
resultados no concuerdan con los encontrados por Aviles et al. (2006), quienes
determinan un portafolio éptimo conformado por ajo, brocoli, calabacita,
chile verde, coliflor, frijol, garbanzo, lechuga, maiz, tomate y zana-
horia. Cabe sefialar que la afirmacion de Estrada (2008) de que este
método genera una cartera mas eficiente no fue posible corroborarla en
este analisis.

CONCLUSIONES

En el presente estudio se obtuvieron series historicas de los rendi-
mientos para 14 cultivos horticolas de mayor participacion en superficie
sembrada y cosechada en el pais de 1980 a 2018. Tras aplicar programa-
cion cuadratica para encontrar el patron de cultivos 6ptimos, se obtuvo
que las participaciones de dos cultivos fueron negativas. El analisis se



Desarrollo matematico de la frontera eficiente de portafolio ... rKido—Cruz, A. y M. A Kido-Cruz 183

circunscribio a cinco cultivos bajo el supuesto de correlaciones débiles
entre ellos. Se encontrd una region donde todos los cultivos tienen
participacion positiva. La aplicacion de la frontera eficiente a diferentes
activos reales, como los de la agricultura, resulta compleja y es posible
que muchos de los resultados encontrados en la revision de literatura
para México carezcan de una interpretacion real en el contexto de la
agricultura mexicana.
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