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Resumen. Tradicionalmente la comercializaciéon de compra y venta de los
productos agricolas que llegan al abastecimiento Corabastos, Bogotd D.C.
al mayoreo y al detal sin la utilizacién de alguna técnica; que le permitan
al inversionista realizar sus preferencias en su adquisicién y al vender; alli
se comercializa al destajo; donde impera el negocio de los mayorista e in-
termediarios, quienes establecen sus precios a los compradores interesados,
estos mayoristas adquieren y luego venden a un mayor valor a los consu-
midores finales los articulos; que son el principal sustento de la canasta
familiar de la capital y centro del pais. El objetivo es experimentar como
aplicar las técnicas de los modelos de seleccién de cartera de Markowitz, al
comerciar la produccién agricola; que tan buena aplicaciéon se han obtenido
en el mercado bursatil.

Al final de la experimentacion se logré como resultado, aplicar el modelo de
seleccién de carteras de Markowitz a la comercializacion de los productos
de consumo doméstico y mejorar el actual sistema de comercializar
estos mercados y a su vez poder brindar al inversionista, mejores alterna-
tivas que le permitan obtener unos 6ptimos rendimientos a un menor riesgo.

Palabras Clave. Portafolio, Rendimientos, Riesgo, Tenencia, Logaritmico,
Matriz, Covarianza, Varianza.

Abstract. Traditionally the buy and sale commercialization of agricultural
products that arrive at the Corabastos supply center in Bogota D.C. it is
made wholesale and retail without the use of any technique; that allows
the investor to make their buy and sale preferences; there is a piece-rate
commercialization; where prevails the market of the wholesalers and inter-
mediaries, who establish their prices to the interested buyers, these whole-
salers acquire and then sell to a greater value to the final consumers these
products; that are the main sustenance of the capital and center of the
country family basket. The objective is to experiment in how to apply the
Markowitz portfolio selection model techniques, to the commercialization
of agricultural products; The application that has been so well accepted in
the stock market.

At the end of the experiment it was achieved as a result, to apply the port-
folio model for Markowitz investment portfolios to the commercialization
of those products for domestic consumption and to improve the current
marketing system of these markets and at the same time be able to offer
the investor, better alternatives that allows him to obtain optimal returns
at a lower risk.

Keywords. Portfolio, Outputs, Risk, Holding, Logarithmic, Matrix,
Covariance, Variance.
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1. Introduccién

La presente investigacion se realizé sobre la experimen-
tacion de las teorias de portafolios de inversion de Mar-
kowitz a la comercializacion de los productos agricolas.

Por lo general, las teorias de selecciéon de carteras
de Markowitz se han estudiado desde el punto de vista
de los mercados bursitiles, sobre la base de una idea
de la estructuracién de un portafolio de inversién para
ofrecer a los inversionistas que estan interesados en in-
vertir en acciones de renta variable o fija en la bolsa de
valores del pais, o del mundo; buscando la oportunidad
de realizarlos de una manera diversificada, para lograr
obtener la optimizacién de este, mediante la maximi-
zacién del rendimiento y minimizacién del riesgo.

El problema de la comercializaciéon de los produc-
tos agricolas es la falta de una técnica apropiada que
le permite al inversionista seleccionar la mejor opcién
para realizar su inversién y obtener altos rendimientos.
El sistema actual que se utiliza es comercializar de for-
ma tradicional mediante mayoristas y minoristas: los
primeros son los que acaparan toda la produccién que
llega al centro de abastos de las diferentes regiones del
pais; estos, a su vez, los venden a los segundos a unos
precios mayores, quienes a su vez los comercializan tan-
to a los distribuidores locales como a los otros negocios
que trabajan y transforman los frutos para consumo fa-
miliar, a un valor mas elevado.

Esta cadena de intermediarios es lo que hace que
los inversionistas tengan que adquirir los productos a
precios elevados y sus margenes se reduzcan de tal ma-
nera que los distribuidores locales y negocios que los
adquieren los encarezcan més, hasta llegar al consumi-
dor final.

Otras de las dificultades en la comercializacién de
los productos agricolas son la falta de garantias y altos
riesgos en sus inversiones para compradores, ya que no
cuentan con una organizacién debidamente estructura-
da, lo que hace que este expuesto a sufrir inconvenien-
tes en la adquisicién de estos; como en el manejo de
los recursos financieros utilizados para su compra.

La informalidad del mercado de los productos agri-
colas en su comercializacion hace que el sector agrico-
la presente carencia de aplicaciones y de técnicas que
le permitan apreciar con objetividad cuales serian sus
beneficios en estos tipos de mercados, lo que hace, ne-
cesario buscar herramientas logren identificar mejores
oportunidades de inversién.

Las caracteristicas propias de los productos del sector
agropecuario han permitido considerar que son bastante
sensibles al riesgo, por la inestabilidad de precios y las
cosechas; por tanto, mayor es la dificultad en la obtencion
de financiamiento de los proyectos para sus cultivos.

La gran variedad de productos agricolas que produ-
ce el pais en diferentes regiones con una variada esta-

cionalidad y la intermediacién en su adquisiciéon, hacen
acrecentar ain mas la incertidumbre en los mercados
para su compra, dificultando a las empresas interesa-
das y negocios en mantener una sostenibilidad en la
produccién de estos, ocasionando altos riesgos de in-
cumplimiento con los demandantes y consumidores.

Los anteriores inconvenientes han motivado a la ex-
perimentacién de las teorias de seleccion de cartera de
Markowitz en la comercializacién de los productos agri-
colas, teniendo en cuenta la similitud de la informacién
que posee el centro de Corabastos en la historia de sus
precios de venta con los de cierre utilizados en la bolsa
de valores.

El experimentar las teorias de Markowitz sobre por-
tafolios de inversién y lograr que estas se puedan apli-
car a la comercializacién de los productos agricolas, se
tendria un avance muy significativo para el mercado
de estos. En el contexto actual de la globalizaciéon de
los mercados, la competencia econémica internacional
es cada dia més intensa y abarca un ntimero creciente
de territorios que permiten pensar en lograr alcanzar
estos. Dia tras dia esta competencia ha llevado a los
paises emergentes a realizar intercambios comerciales a
través de tratados de libre comercio (TLC), de los que
el pais tiene firmado una gran cantidad, donde se inter-
cambia tecnologia, productos procesados y no transfor-
mados, como de otras actividades de comercializacién
y de servicios.

“El comercio mundial de productos alimentarios
continiia aumentando rapidamente, pero la estructura
y las pautas del comercio difieren considerablemente
segun el producto y la regiéon. Los factores fundamen-
tales de la produccion y la demanda, con inclusion del
comercio y las politicas conexas, configuran estas pau-
tas de diferentes formas, con implicaciones potencial-
mente importantes para la seguridad alimentaria [1].

En Colombia existe una entidad llamada “Corabas-
tos” que es la encargada de organizar el mercado agro-
pecuario de la ciudad de Bogotd y su area metropolita-
na, mediante el manejo de varias centrales mayoristas.
A este centro de abastecimiento llega toda la produc-
cién agropecuaria de la region central del pais, para ser
comercializada con los diferentes sectores industriales
y comerciales que requieren de estos productos. Siendo
la ciudad de Bogota la capital del pais y donde se plani-
fica las principales actividades socio econémicas de las
diferentes regiones de éste, siempre ha sufrido un proce-
so de desarrollo acelerado por la misma concentracién
de habitantes que posee, debido a estas circunstancias
surge esta necesidad: “La concentraciéon de casi tres
millones de habitantes con que inici6 Bogota la déca-
da de 1970 generd, entre otros problemas bésicos, el
de abastecimiento de alimentos en forma organizada y
metodica. La infraestructura que existia era insuficien-
te y ademds generaba pérdidas y un manejo arbitrario
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de los precios. Las plazas publicas y los supermercados
no daban abasto, y hasta las calles se acondicionaban
para el mercadeo agropecuario” [2].

Es asi como en 1970 se planificé la construcciéon de
una central de abastos que diera el suministro de pro-
ductos agricolas necesarios para la ciudad; la asesoria de
expertos de mercadeo dela Universidad de Michigany de
la Organizacién de las Naciones Unidas parala Alimenta-
cién y la Agricultura (FAO), aconsejaron al gobierno la
necesidad de construir este tipo de abastecimiento para
ciudades que tuvieran méas de 150000 habitantes.

En 1972 se inauguraron las instalaciones de la Cen-
tral de Abastos de la ciudad de Bogota, con la funciona-
lidad que se detalla en la presente cita: “El 20 de julio
de 1972, se inauguré la Central, y desde entonces es
pionera en el adrea comercial agricola del pais. La Cor-
poracién de Abastos de Bogota S.A.- CORABASTOS,
es una Sociedad del orden nacional, de economia mix-
ta vinculada al Ministerio de Agricultura y Desarrollo
Rural, junto con la Gobernacion de Cundinamarca y la
Alcaldia de Bogoté, forman parte de los accionistas del
sector oficial con un 47.92% del total de las acciones, y
el 52.08 % corresponde al sector del comercio. Su papel
determinante dentro de la economia del pais al fijar los
precios de los principales productos agroalimentarios
es difundido en un boletin diario a través de los dife-
rentes medios de prensa escritos, hablados, orienta de
manera adecuada las operaciones comerciales” [2].

Es la fuente primaria en cuanto a la informacién
de los precios de los alimentos en el pais, como pue-
de verse en la anterior cita; otra entidad que maneja
el comportamiento de productos agricolas es el DANE,
que realiza sondeos permanentes sobre la variacién de
estos en la canasta familiar. También existen otras en-
tidades o medios de divulgacién que se interesan por
realizar seguimiento a los valores de dichos articulos
que son basicos en la alimentacién diaria de los habi-
tantes y afectan directamente el bolsillo de los consu-
midores. Sin embargo, estas fuentes de informaciéon no
influyen en el manejo interno de la comercializacién de
los productos agricolas, y la central de abastos realiza
su propia estrategia mediante mayoristas y minoristas
sin ningin procedimiento técnico.

Actualmente, estos modelos de teorias de portafo-
lios de Markowitz, vienen realizando experimentacion
en varios sectores econémicos como la energia, salud,
mineria, infraestructura y agricola a través de la bolsa
agropecuaria, que esta colaborando con los agriculto-
res en una forma de intermediario financiero, mediante
la financiacién de las cosechas que realice este con con-
tratos forward y derivados; sin embargo, en la comer-
cializacion de los diferentes productos agricolas para
consumo domeéstico no se ha generado ningtn sistema
técnico de como realizar este mercado.

En México, el Ministerio de Agricultura y su secre-
taria de Agricultura, Ganaderia Desarrollo Rural y Pes-
ca y Alimentacion vienen trabajando con la bolsa agro-
pecuaria a través del CONVENIO NUM. DGPRBS-
169/11 en el mejoramiento de la comercializacién de la
produccién agricola del pais con la orientaciéon en: “El
ordenamiento del mercado y el uso de mejores instru-
mentos de comercializacién requieren de la certeza que
otorga un mercado de contratos agropecuarios adelan-
tados (bolsa agropecuaria) con contratos estandariza-
dos. Una bolsa agropecuaria para el pais, con su respec-
tiva Cadmara de Compensaciéon y Liquidaciéon tendria
como funcién primordial tomar los riesgos de incumpli-
miento entre los participantes del mercado, con lo que
otorga certeza a los contratos de fisicos y derivados, re-
duce los costos de transaccién y permite el disefio de
estrategias para la administracién del riesgo” [3].

Existen otras aplicaciones en la parte agricola como
la diversificacion del portafolio; se toma este principio
para seleccionar que tipo de producto se debe sembrar
segun variacién climatolégica: “En el marco de las ac-
tividades agricolas, la diversificacién consiste en distri-
buir la inversién en distintos productos, de manera tal
de evitar la concentraciéon en una tnica actividad que
condicione los resultados econémicos al desempeno de
esta. De esta forma, resulta posible reducir el riesgo al
distribuirlo entre varias actividades, de tal modo que
la evolucién negativa de una de ellas pueda verse com-
pensada por la evolucién positiva de otras, obteniendo
en promedio un nivel de riesgo més acotado” [4].

Es importante considerar la aplicabilidad en los
commodities agricolas y metales, como lo plantean Ra-
mirez y Rodriguez: “En el momento de escoger los
activos (en este caso commodities) que formardn un
portafolio, los inversionistas no sélo se deben basar en
los resultados histéricos (esperando que continde cierta
tendencia), sino también estar atentos a las proyeccio-
nes sobre futuras utilizaciones como bienes sustitutos,
que puedan incentivar el alza en los precios de los ac-
tivos por el aumento en su demanda, lo cual generaria
rentabilidades superiores que justifiquen la exposiciéon
al riesgo de dicha inversién” [5].

Aunque se han realizado varios documentos relacio-
nados a la experimentacién de las teorias de Markowitz
a los mercados agricolas, tan solo se han elaborado apli-
caciones parciales a los fundamentos del modelo de se-
leccion de carteras en los portafolios de inversién en
cuanto a siembras y planificacion de cosechas, mas no
para la comercializacién.

El sector agricola del pais es uno de los sectores que
viene sufriendo grandes transformaciones tecnolégicas
en la planificaciéon y mejoramiento de los sistemas pro-
ductivos como del control de plagas: “Farmapp es el
nombre de la compania de base tecnologica que le saca
provecho a las aplicaciones méviles, el andlisis de datos
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(Big Data) y el internet de las cosas (IoT) para impul-
sar la competitividad y el desarrollo del campo colom-
biano. Esta compania ha desarrollado aplicaciones mo-
viles, a partir de tecnologia satelital y geolocalizacion,
para monitorear las plagas, pronosticar el impacto del
clima, evaluar la eficiencia de la fumigaciéon y analizar
las condiciones del suelo con el propésito de identificar
el método de fertilizacién mds efectivo” [6].

A pesar de ello nada se ha hecho por tecnificar
la forma de comercializacién la variedad de productos
agricolas que produce las diferentes regiones del pais;
de tal manera que se beneficie la cadena desde su ori-
gen hasta el consumidor final. Sin embargo, se tienen
trabajos relacionando con la aplicacién de las teorias de
Markowitz tanto en el sector agricola como en el finan-
ciero e industrial, en general, por ejemplo, el trabajo de
Guillén Vidal [7] donde se aplicé la técnica de portafo-
lios de inversién al control de plaguicidas en el cultivo
de la papa se resalta lo siguiente: “Markowitz entiende
que el inversor, en nuestro caso productor agricola, es
consciente de la contaminacién por uso indiscriminado
de agro-tdéxicos, esperando altos niveles de rentabilidad,
asimismo, espera que los niveles de riesgo (contamina-
ci6én) alto sea indeseable. Para ello se vale del anélisis
media — varianza para obtener los niveles de minimizar
la contaminacién para los niveles de rentabilidad obte-
nidas” [7]. Se resalta la importancia de la aplicacién de
las técnicas de Markowitz para establecer el control de
las plagas del cultivo de papa.

En el trabajo de Diaz-Granados [8] se realiz una
investigacion aplicada a medir los riesgos de los contra-
tos de opciones bajo incertidumbre, con las técnicas de
portafolios de inversién bursatil.

Por otro lado, en la industria vinicola se tiene el
trabajo de Diaz, Bernabéu y Olmeda: “En este sentido
el modelo de selecciéon de carteras de Markowitz supo-
ne una buena herramienta para la determinacién de la
composicion final de la cartera de productos de una
empresa, y se demuestra su eficacia al aplicarlo en una
empresa vinicola de Castilla-La Mancha para determi-
nar la composiciéon de su cartera 6ptima de productos,
asi como conocer la conveniencia o no de incluir un
nuevo producto en la misma” [9].

En los seguros agricolas es importante la aplicacion
al trabajo, el seguro agrario y la programacién de culti-
vos con restricciones de capital; cuyo modelo se aplicd
la técnica de seleccién de carteras: “La planificacién
de cultivos en contextos de riesgo o del conocimiento
del valor futuro de las variables econémicas en térmi-
nos de probabilidad, se ha desarrollado apoyandose en
las técnicas de «seleccion de carteray, de Markowitz
[7]. Aunque Markowitz formula su modelo (como caso
particular de un modelo clasico de programacion esto-
céstica) en el campo de la teoria de la formacién de una

cartera de valores 6ptima, su planteamiento es aplica-
ble a otros supuestos de la vida econémica” [10].

II. Materiales y Métodos

Analizando los diferentes alcances que se pretendian
de la investigacién, se ha identificado que puede ser
inicialmente exploratoria, con alcance descriptiva y en-
foque cuantitativo; teniendo en cuenta que este tipo
de analisis son poco estudiados hasta el momento y su
caracteristica, es analizar la conveniencia de establecer
un proceso de comercializacién de los productos agrico-
las mediante la aplicaciéon de las técnicas de seleccién
de portafolios de inversién de Markowitz, la anterior
argumentacion esta soportada en la siguiente concep-
tualizacién. Considerando una investigacion explorato-
ria como “el objetivo es examinar un tema o problema
de investigaciéon poco estudiado del cual se tiene mu-
chas dudas o no se ha abordado antes” [11]. Y la inves-
tigacion descriptiva: “Los estudios de la investigacion
descriptiva buscan especificar las propiedades, caracte-
risticas y los perfiles de personas, grupos, comunidades,
procesos objetos o cualquier otro fenémeno que se so-
meta a un analisis. Es decir, pretenden medir o reunir
informacién de manera independiente o conjunta sobre
los conceptos o de las variables a que se refieren, esto es,
su objetivo no es indicar como se relacionan estas” [11].

La segunda fuente de metodologia de investigacién
consultada del autor Sergio Carrasco Diaz argumenta
lo siguiente: “Investigacién exploratoria se recoge la
informacién pertinente sobre la factibilidad posibilidad
y condiciones favorables para sus fines investigativos.

La investigacién descriptiva. Nos dice y se refiere so-
bre las caracteristicas y cualidades internas y externas,
propiedades y rasgos esenciales de los hechos y fenéme-
nos de la realidad en un momento y tiempo histérico
concreto y determinado” [12].

La poblacién objeto de la investigaciéon se tomé de
la clasificacién que posee el centro de abastecimiento
Corabastos, de las variedades de productos agricolas
que producen las diferentes regiones del pais; de una
manera subjetiva, en abastos se tiene actualmente clasi-
ficado en cuatro categorias, tubérculos, hortalizas, fru-
tas y pladtanos, como se detallan en la Tabla 1.

Tabla 1. Clasificaciéon variedad de productos agricolas

Clasificacién Cantidad de productos
segun variedad por variedad
Tubérculos 12
Hortalizas 34
Frutas 49
Platano 2
Total, variedad 97
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Tabla 2. Clasificacién variedad de productos agricolas

’ Tubérculos Hortalizas Frutas Platano
Arracacha Acelgas Aguacate Platano Colicero
Papa criolla lavada Ahuyama Banano criollo Platano Hartén
Papa pastusa Alcachofa Banano Uraba
Papa R12 industrial Arveja verde Breva
Yuca armenia Berenjena Fresa
Yuca llanera Brécoli Curuba san bernando
Papa suprema Calabaza Guayaba
Papa sabanera Coliflor Guanédbana
Papa tocarrena Espinaca Lulo
Total=9 Total=9 Total=9 Total=2

Donde en total se tienen 97 variedades de produc-
tos; de esta poblacién se tomé una muestra de nueve (9)
por cada variedad: tubérculos, hortalizas, frutas y dos
(2) de platano, por la poca diversidad de estos de una
manera selectiva y subjetiva como se indica en la Tabla
2, segun clasificacién del centro de abastecimiento.

De esta muestra se seleccionaron dos grupos: uno el
de hortalizas y otro variado, compuesto por productos
de las cuatro clasificaciones que posee el centro de abas-
tecimiento, para experimentar si es posible implemen-
tar el modelo de seleccién de portafolios de Markowitz,
a la comercializacién de estos.

Definiéndose de la siguiente manera subjetiva:

Grupo hortalizas; Acelgas, Ahuyama, Alcachofa, Ar-
veja Verde, Espinaca, Brécoli, Cebolla Roja, Calaba-
za, Habichuela; variado con; Aguacate, Banano Criollo,
Guanabana, Arracacha, Papa pastusa y criolla, Yuca
armenia, Plitano hartén, Ahuyama, Berenjena; se pro-
cede realizar la experimentacién con las hortalizas; se
tomd por cada variedad una muestra de 48 datos corres-
pondiente a los anos 2014, 2015, 2016, 2017, en razén
a que en el centro de abastecimiento el historial de los
precios de venta es mensual, ante la poca variabilidad
que tiene periédicamente; sin tener en cuenta los efec-
tos climéaticos e indicadores macroeconémicos que los
pueda afectar. A comparacién de los de cierre de los
activos bursatiles estos tienen influencia en la volatili-
dad de los mercados nacionales e internacionales por
cambios que registran las bolsas de valores como con-
secuencia de la fluctuaciéon de las monedas o tasas de
interés financieros.

Con esta informacion de los valores de venta histé-
ricos se elabora la matriz de precios de cierre que se
llamara asi para asimilar a la que se utiliza en el mode-
lo de seleccion de portafolios de inversion de Markowitz
y que se forma diariamente de las acciones que en ese
momento se tengan registrados en la bolsa, en los pro-
ductos agricolas son el valor que publica, cada mes, el
centro de Corabastos en su sitio web.

Comportamiento Precios de Venta Hortalizas

— e 1] Abuygaima Alcachuta
s LR D Cl < TE T ) e 000
m—3labaza s Ha hichueda

Figura 1. Comportamiento de los precios de ventas de

las hortalizas

La tendencia de los precios presenta perturbaciones
significativas en los productos Calabaza y la Habichue-
la con picos crecientes en el mes 27, el movimiento
de los valores de las otras hortalizas seleccionada para
la muestra tienen unas variaciones menos pronuncia-
das; son frutos muy apetecidos por un grupo selecti-
vo de consumidores por su alto contenido nutritivo y
especial en ciertos platos en los restaurantes de alta
calidad, cuyo costo estd permanentemente fluctuando
al alza, ademds que por los efectos climéaticos, hacen
que sus cosechas bajen su produccién, contribuyendo
al incremento de estos. En el caso del grupo variado se
tiene que el comportamiento de los precios de venta es
el mostrado en la figura 2.

Comportamiento Precios Grupo Variado
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e PIATEND HAMON e PR3 PATUT e P Criglla — P Tocarrefia

—ficachofa =—(alabars

Figura 2. Comportamiento precios productos agricolas
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Donde se registra un comportamiento bastante tur-
bulento de los precios en la calabaza y la fresa. Esto se
puede explicar debido a que la calabaza es un producto
que por sus contenidos proteinicos en las dietas alimen-
ticias viene siendo apetecido por un selecto grupo de
consumidores; esta preferencia hace tener fluctuaciones
significativas en su valor; la fresa es una fruta con carac-
teristica similares, de ahi la alteracion de este, ademas
de la estacionalidad en sus cosechas. La matriz de rendi-
mientos del grupo hortalizas y variado, es lo que rindié
periédicamente un producto en el periodo analizado;
esta tenencia es mensual, es decir una variaciéon en lar-
go a diferencia de las acciones que es corta, o sea diaria.

Al estimar la rentabilidad de un activo financiero
en portafolios de inversion se tienen dos férmulas muy
importantes establecidas en el modelo de Markowitz;
una es la simple o aritmética, resultado de una varia-
cién porcentual del precio del producto utilizado para
ello de la siguiente manera:

~ Valorgpa — Valoripicial
R; =

(1)

Valorinicial
Esta nos indica la variacién de los precios de un pe-
riodo a otro, sin tener en cuenta los efectos del dinero

en el tiempo. La rentabilidad logaritmica o capitaliza-
cién compuesta continua, se calcula mediante la formula:

RA:1n<Pf)tl), @)

que contiene la variacion del dinero en el tiempo. Una
interpretacién a la diferencia, de expresion matemati-
ca se hara al responder la siguiente pregunta. ;Cual es
la mas conveniente a utilizar, una tasa logaritmica o
la aritmética? En los mercados de capitales este inte-
rrogante se resuelve con las siguientes consideraciones:
“Esta aproximacién no parece ser problematica para
periodos cortos de posesion de las acciones, pero defi-
nitivamente no serd adecuada si se considera periodos
largos de tenencia” [13]. Es de anotar que el rendimien-
to logaritmico es aproximadamente igual al cdlculo del
retorno aritmético es la tenencia corta; sin embargo,
al emplearlo, trae ventajas y desventajas [13] y la mds
relevante es que la renta de un portafolio no correspon-
de al promedio ponderado de los rendimientos de cada
uno de los productos y el simple es la media ponderada
del redituar de los activos.

La ventaja del rendimiento logaritmico es ser aditi-
vo; es decir, sus estimativos se pueden sumar en perio-
dos cortos, dias, semanas, quincenas.

Para el caso de la investigacion se realizé la esti-
macioén del rendimiento de los portafolios por las dos
formas: aritmética y compuesto continuo con el objeto
de analizar las incidencias de estas modalidades. Los re-
sultados del simple respecto a la compuesta van a diferir

por su tiempo de tenencia; al tomar una decisién sobre
cudl se recomienda, si el simple o continua, dependiendo
de si los precios contienen perturbaciones ocasionadas
por efectos internos o externos del entorno econémico.

Aplicando las dos férmulas para estimar los ren-
dimientos de los diferentes productos que conforman
los grupos hortalizas y variado, se obtiene la matriz
de rentabilidades que conformardn los portafolios de
experimentacion. De estas se estiman los estadisticos
estaticos, retorno promedio mensual, varianza y desvia-
cién estandar; como se detalla en la Tabla 3.

Se tiene un rendimiento promedio histérico del 4.82 %
durante los periodos analizados; el retorno mas alto es
paralaespinaca con 10.58 % y la habichuela con 6.19 %, el
menor mensual es del 0.98 % con la ahuyama. Existe una
alta dispersion en los réditos simples de los productos
por la misma fluctuacion de sus precios, que se mueve en
un rango de (48.28 %—16.56 %) bastante significativo.

Los estadisticos de los rendimientos logaritmicos
son como se detallan en la Tabla 4; cuyos resultados
son muy importantes considerando que estos represen-
tan la tasa de crecimiento del valor los productos.

La rentabilidad promedio de todos los productos es
de 0.18%; el comportamiento de los estadisticos de los
rendimientos logaritmicos del grupo de hortalizas es
las acelgas son el valor mds negativo con -0.66% y la
Calabaza con un 1.70% positivo; esto demuestra que
los precios de la muestra poseen una variacién poco sig-
nificativa; la dispersién de los datos con respecto de la
media; se tiene que la Espinaca su fluctuacién es alta
con 46.07% segun retorno y la de menor es la ahuya-
ma con 15.48%. Al analizar la informacién podemos
observar que la tendencia de los retornos esta orienta-
da a una distribucién normal; permitiendo aplicar las
teorias de portafolios de Markowitz.

al aplicar el mismo procedimiento al grupo variado
se tiene el siguiente comportamiento de los estadisticos
estaticos en la Tabla 5.

Estos rendimientos simples son la ratio entre las
pérdidas o ganancias en relacién con lo invertido. Co-
nocer la rentabilidad histérica es imprescindible para
entender y comprender la evolucién del activo en el
tiempo y poder elaborar predicciones.

El rendimiento promedio histérico del 7.75% del
grupo variado es bajo de acuerdo con la variedad de
productos; comparado con la del retorno simple de las
hortalizas, el mds alto es la Calabaza con 49.95%, el
menor es del 0.69% banano criollo. Existe una incerti-
dumbre en la informacién en los réditos por la misma
fluctuacién de sus precios, que se mueve en un rango
de (312.29%-7.01%) muy relevante, donde la Calaba-
za tiene una alta volatilidad 312.29% mostrando con
ello una significativa variacion en la predicciéon de sus
valores de venta.
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Tabla 3. Estadisticos de los rendimientos simples de las hortalizas

g ®
. . i G k-
~ Q
[7)] E ha > 8 o « cN6 =
® [ < (] ® — — ® <
S 5 S v k= S 2 £ 2
8 = ° Z & 2 0} ® E
< < < < €3] as] O O s
Rentabilidad 5.39% 0.98 % 4.90% 2.56 % 10.58%  5.74% 2.32% 4.711% 6.19%
promedio
Varianza 1277%  2.74% 7.96% 6.50% 23.31% 15.45% 5.12% 6.72% 11.17%
Desviacion 35.73% 16.56%  28.22% 25.49% 48.28%  39.31% 22.63% 25.92% 33.42%
estandar
Tabla 4. Estadisticos de los rendimientos logaritmicos de las hortalizas
T
. s ] : ;
b o)
2 £ I > 8 - « g =1
I o] < .N ] '—O‘ - (] ':O
Ry & P v £ 9 ] o =
8 = < 2 & h= 2 = g
< < < < ) ad O O as
Rentabilidad  -0.66%  -0.24% 1.29% -0.63% 0.34%  -0.63% -0.15% 1.70% 0.59%
promedio
Varianza 12.68%  2.40% 7.28% 6.68 % 21.22%  12.50% 5.12% 5.91% 11.91%
Desviacién 35.62% 15.48% 26.97% 25.85% 46.07% 35.36% 22.62% 24.31% 34.52%
estandar
Tabla 5. Estadisticos rendimientos simples grupo variado
o o \8 . xg
9 = £ 0 ] g
.: E ® ® E = S
S S < = Z L S & @
g = § g a S 3 £ g
o ) 3 g & ® ® @ g =
¢ 3 E E g g g g S S
= M | < m ~ ~ ~ < O
Rentabilidad 4.38% 0.69% 4.62% 3.50% 1.08% 2.26% 2.99% 3.12% 4.90% 49.95%
promedio
Varianza 8.54% 0.49% 10.27%  9.62% 1.53% 5.08% 3.68% 3.27% 7.96 % 975.25%
Desviacién 29.22%  7.01% 32.05% 31.01% 12.39% 22.53% 19.18% 18.07% 28.22%  312.29%
estandar
Tabla 6. Estadisticos rendimientos logaritmicos grupo variado
o o \8 . tg
2 2 g @ © L
B g g g 2 = 2
o g < = 2 2 3 & @
g = § g 2 S 3 £ E
< g Q & 8 @ @ ] g <
@ = £ £ < 2 2 & B =
g < = = = © © © —~ ©
= /M NG| < A~ A A A < o)
Rentabilidad 1.45% 0.46 % 0.16 % 0.36 % 0.33%  -0.67% 1.22% 1.58% 1.29% 8.08%
promedio
Varianza 5.38% 0.47% 8.75% 5.53% 1.52% 6.94% 3.59% 3.04% 7.28% 26.25%
Desviacion 23.20%  6.87T%  29.59% 23.52% 12.32% 26.34% 18.95% 17.45% 26.97% 51.23%
estandar
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El comportamiento de los diferentes parametros es-
tadisticos del grupo, se describen a continuacion; se
tiene que el promedio de los rendimientos que varia en-
tre 8.08% de la Calabaza y -0.67% de la papa pastusa,
un rango no significativo donde los retornos medios de
los 10 productos seleccionados en la muestra mantie-
nen una tendencia central. El reditual histérico 1.43%
de los frutos lo que significa una disminuciéon muy alta
de su rentabilidad histérica en igual forma para todas
las variedades consideradas en relacién con el simple.
Como se detalla en la tabla 6.

El producto que presenta una mayor dispersién es
la calabaza segiin su desviacién estdndar con el 51.23 %
y la de menor concentracién, banano criollo con 6.87 %.
Al analizar los resultados se puede apreciar que los ren-
dimientos logaritmicos o capitalizacién continua es la
tasa de crecimiento del valor de los productos que guar-
da cierta parte simétrica. Al establecer varias pruebas
con otros frutos del grupo; esta fue la que se obtuvo un
mejor comportamiento para el manejo de los portafo-
lios de experimentacién. Esto indica el comportamien-
to irregular de los precios de estos productos durante
los afios 2014, 2015, 2016, 2017 como consecuencia de
la inestabilidad en los habitos de consumo.

En cuanto a la dispersion de los rendimientos, se
midieron segin desviacién estandar; entendiendo esta
como: “la desviacion Estdndar, en un conjunto de da-
tos (precios en el caso del mercado de valores) es una
medida de dispersién, que nos indica cuanto pueden
alejarse los valores respecto al promedio (media), por
lo tanto es 1til para buscar probabilidades de que un
evento ocurra, o en el caso del mercado bursatil, de-
terminar entre qué rango de precios puede moverse un
determinado activo, y determinar qué tipo de activos
pueden ser mds voldtiles que otros” [14].

Al comparar las dispersiones de los dos grupos, tan-
to con tasas simples o aritméticas como la compuesta
continua, podemos afirmar que el grupo de hortalizas
correspondiente a una sola variedad de productos, la
dispersién promedio de sus rendimientos periédicos con
la tasa simple 30.62 % y compuesta continua 29.64 % y
su diferencia es minima a pesar de su tenencia; el va-
riado cuya diversificacion esta conformada por todas
las variedades tiene una variacién de 51.20% a la va-
loracién aritmética y 23.64 % con tasacién logaritmica,
significando ello que cuanto méas sea diversificado el
portafolio, su turbulencia con respecto a una linea cen-
tral es més alta.

Estos estadisticos nos indican cuél fue el compor-
tamiento de esos rendimientos, segin la informacién
histoérica de sus precios de venta de los productos selec-
cionados, para elaborar el portafolio experimental de
las hortalizas y grupo variado.

Uno de los principios bésicos de la teoria de los por-
tafolios es la diversificacién y esta consiste en distribuir

la inversién en diferentes productos, donde al inversio-
nista se le recomienda, como dice el dicho popular “no
se debe poner los huevos en una sola canasta”; con el fin
de que al sufrir pérdidas en un producto por cualquier si-
tuacion adversa del mercado estas sean compensadas con
otro del portafolio; al diversificarlo también se pretende
obtener una méxima rentabilidad a un menor riesgo.

El modelo de selecciéon de portafolios de inversién
de Markowitz, para controlar los riesgos asociados al
portafolio son el sistemético y no sistematico: el prime-
ro es el riesgo del mercado y es por factores internos
y externos de la economia, por problemas orden social,
por cambios politicos a nivel nacional e internacional,
lo que no se pueda solucionar con una diversificaciéon de
activos financieros bursatiles, los cuales serian agrico-
las; significando que es no diversificable. El segundo, es
aquel ocasionado internamente, diferente de los econo-
micos, estatales o sociales: son aquellos que provienen
de innovacion tecnolégica, la competencia, los paros y
las malas acciones administrativas; al ser caracteristico
de una accion, lo es también para un articulo del agro,
lo que hace posible que las adversidades de estos sean
compensadas por los de otra firma lo que se llamaria
diversificado. En el caso de los frutos, la adversidad
de un producto puede ser asumido por otro segin va-
riedad. El riesgo es el llamado no sisteméatico, no es
eliminado totalmente; al aumentar mas activos en el
portafolios, se logra disminuir este. Esto ocurre en los
de inversion bursatil; la investigaciéon busca establecer
si igual situacién suele ocurrir al aplicar a un portafolio
de productos agricolas.

En la elaboracion del modelo de portafolio para la
comercializacion de los productos agricolas segtin las
teorias de Markowitz es necesario estimar ciertos para-
metros muy importantes con el fin de medir la incer-
tidumbre que poseen los precios de los articulos que
participaran en la cartera, como son la matriz de co-
varianzas, de varianzas, de correlacién, la volatilidad,
las betas y la frontera eficiente. Segin Markowitz, el
inversionista debe ver la tasa de rendimientos asociada
a los portafolios como variables aleatorias: “Markowitz
afirma que los inversionistas deben basar sus decisio-
nes de seleccion de portafolios solamente en rendimien-
tos esperados y desviaciones estandar, dado que el ren-
dimiento esperado se puede ver como la recompensa
potencial asociada con el portafolio y la desviacién es-
tandar se puede ver como una medida del riesgo del
portafolio” [15].

Una de las medidas clasicas de la estadistica para el
riesgo en los portafolios de inversion es la desviacién es-
tandar llamada volatilidad, porque identifica aquellos
momentos en que el mercado presenta turbulencias y
aumenta la incertidumbre de los activos participantes
en el portafolio.
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Tabla 7. matriz varianza covarianza grupo hortalizas con tasa simple

Matriz de covarianzas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 12.49% 1.18% 2.42% -0.80% 6.52% 2.35% -0.34% 1.11% -1.34%
2 1.18% 2.69%  -0.30% 0.54% 0.11% 0.19% 0.02% -0.38% 0.17%
3 242%  -0.30%  7.79% -0.12% 1.04% 1.91% 0.97% 1.74% -2.22%
4 -0.80%  0.54% -0.12% 6.36 % 0.24% 1.62% 0.71% 1.34% -0.13%
5 6.52% 0.11% 1.04% 0.24% 22.81% 3.25% 0.23% 1.05% 3.44%
6 2.35% 0.19% 1.91% 1.62% 3.25% 15.12% 2.61% 4.04% 3.89%
7 -0.34%  0.02% 0.97% 0.71% 0.23% 2.61% 5.01% 1.04% 1.32%
8 1.11%  -038% 1.74% 1.34% 1.05% 4.04% 1.04% 6.58% 2.18%
9 -1.34% 017%  -2.22% -0.13% 3.44% 3.89% 1.32% 2.18% 10.93%
1: Acelgas; 2: Ahuyama;3: Alcachofa;4: Alverja Verde; 5: Espinaca; 6: Brocili; 7: Cebolla Roja; 8: Calabaza; 9: Habichuela.
Tabla 8. Matriz varianza covarianza grupo hortalizas con tasa logaritmica
Matriz de covarianzas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 12.41%  0.69% 2.44% -1.39% 6.80% 2.87% -0.15% 1.24% -1.47%
2 0.69 % 234%  -0.19% 0.70% 0.18% 0.03% 0.06 % -0.38% -0.08%
3 2.44%  -0.19% 7.12% 0.21% 1.15% 2.18% 1.04% 1.25% -2.89%
4 -1.39%  0.70% 0.21% 6.54% 0.08% 1.02% 0.92% 1.29% -0.32%
5 6.80% 0.18% 1.15% 0.08% 20.77%  3.95% -0.67% 1.79% 3.48%
6 2.87% 0.03% 2.18% 1.02% 3.95% 12.24% 1.77% 4.12% 3.87%
7 -0.15%  0.06% 1.04% 0.92% -0.67%  1.77% 5.01% 0.57% 0.85%
8 1.24% -038% 1.25% 1.29% 1.79% 4.12% 0.57% 5.79% 2.14%
9 -1.47%  -0.08% -2.89% -0.32% 3.48% 3.87% 0.85% 2.14% 11.66 %

1: Acelgas; 2: Ahuyama;3: Alcachofa;4: Alverja Verde; 5: Espinaca; 6: Brocili; 7: Cebolla Roja; 8: Calabaza; 9: Habichuela.

Tabla 9. Matriz de varianza covarianza grupo variado simple
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ]

1 836% -006% -1.21% 1.01% 025% -012% -0.56% 0.97% 0.77% 3.82%
2 -0.06%  0.48% -0.04% -0.34% 0.12% -031% 0.36% 015%  -0.49% -2.66 %
3 -1.21% -0.04% 10.06% 0.32% -0.10% -1.01% 1.54% 0.61% -2.93% -11.35%
4 1.01% -0.34%  0.32% 9.41% 0.13% 0.29% 0.32% 025% -0.77% -1.66 %
5 0.25% 0.12% -0.10% 0.13% 1.50% 0.04% -0.07%  0.43% 0.58% 0.36 %
6 -0.12%  -0.31% -1.01%  0.29% 0.04% 4.97% 1.01% 1.55% 1.25% -0.09 %
7 -0.56%  0.36% 1.54% 0.322% -0.07% 1.01% 3.60% 1.37% 0.18% -4.28%
8 0.97% 0.15% 0.61% 0.25% 0.43% 1.55% 1.37% 320% -0.39% 7.73%
9 0.77%  -049% -293% -0.77%  0.58% 1.25% 0.18% -0.39% 7.79% 7.36 %
10 3.82% -266% -11.35% -1.66% 0.36% -0.09% -4.28% 7.73% 7.36% 954.50 %

1: Fresa; 2: Banano Criollo; 3: Lim6n Comun; 4: Arracacha; 5: Platano hartén; 6: Papa pastusa; 7: Papa criollo; 8: Papa
tocarrenia; 9: Alcachofa; 10:Calabaza.

Como la investigacion es la experimentacion del mo- medirfa la volatilidad de los elementos que conforman
delo de portafolios de Markowitz se hace necesario la la cartera, mientras la matriz de correlaciones mide los
estimacién de estos parametros con el fin de medir la cambios en la relacién de los valores de los articulos.

incertidumbre de los precios de venta y las rentabilida-

des de cada uno de los seleccionados para conformar el 011 011 *°* Oln

portafolio; con el fin de analizar la turbulencia de los VarCov — 021 022 - O2n (3)
activos en este caso los productos en la varianza y cova- : S :

rianza se separa el componente de desviacién estandar Onl On2 ** Onn

j del parametro coeficiente correlacién ij. Al realizar la
separacion de las matrices de varianzas y covarianzas
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Tabla 10. Matriz de varianza covarianza grupo variado logaritmica

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |
1 527%  003% -0.79% 075% 021% -033% -0.16% 0.66% 046%  057%
2 0.03%  046%  0.04% -018% 0.10% -026% 034%  012% -047%  0.06%
3 0.79%  0.04%  857%  0.63% -0.07% -1.70%  1.30% 055% -292%  -3.28%
4 0.75% -0.18%  0.63%  542%  0.35% 0.66% 0.54%  055% -0.76%  -1.26%
5 021%  010% -0.07% 035% 149% -007% -0.14% 037% 043%  0.19%
6 -0.33% -026% -1.70%  0.66% -007% 6.79%  0.82% 145% 087%  -0.36%
7 -0.16%  0.34%  1.30%  054% -0.14% 082%  351%  1.30% 031%  0.12%
8 0.66%  012%  055%  0.55%  0.37%  145%  1.30%  2.98% -0.26%  1.45%
9 046% -0.47% -292% -0.76%  0.43%  0.87%  031% -026% 7.12%  2.19%
10 057%  006% -328% -1.26% 0.19% -036% 012%  145%  219%  25.69%

1: Fresa; 2: Banano Criollo; 3: Lim6n Comun; 4: Arracacha; 5: Platano hartén; 6: Papa pastusa; 7: Papa criollo; 8: Papa
tocarrenia; 9: Alcachofa; 10:Calabaza.

Como el coeficiente de correlacién es igual a:

Pij =
0;04

entonces, la matriz de correlacion es:

I pi2 Pin
» P21 P22 P2n
Correlacién = | . . . . (5)
Pnl  Pn2 1

Esta descomposicién permite trabajar sobre la ma-
triz de la varianza y covarianza tomando valores obte-
nidos por la volatilidad condicional estocastica, enten-
diendo esta como “una medida de la intensidad de los
cambios aleatorios o impredecibles en la rentabilidad o
en el precio de un titulo; en la representacién grafica de
una serie historica de rendimientos se asocia la volatili-
dad con la amplitud de las fluctuaciones del rendimien-
to tanto es que se consideren en valor absoluto como
en desviaciones alrededor de un valor medio” [16].

Esta volatilidad es la relacionada con los rendimien-
tos de los precios de las acciones y cuyas fluctuaciones
son causadas por factores no asimétricos y provenien-
tes de las situaciones internas de las empresas y con su
entorno. En los retornos obtenidos de los valores de los
productos agricolas, estas variaciones consideradas no
asimétricas en los mercados financieros; son ocasiona-
dos por dos tipos de incertidumbre: uno, causado por
los movimientos de las actividades agropecuarias y las
econémicas, en el caso del primero son el clima, esta-
cionalidad, costos postcosecha, transporte, entre otros;
y en el segundo por los macroeconémicos.

En este caso, trataremos la volatilidad del mercado
que afecta directamente la comercializacién de estos
productos, considerando los otros que han permaneci-
dos normales, y en nada afectara al realizar la experi-
mentacion de las teorias de seleccién de portafolios de
Markowitz.

Al estimar la matriz de varianza covarianza como
se indica en la Tabla 7, con la tasa simple.

Esta matriz de covarianzas nos mide las variables
aleatorias como los rendimientos de los productos par-
ticipantes en el portafolio, si se mueven juntas o estan
relacionadas entre si. Por ejemplo, entre los precios de
la alcachofa y las acelgas hay una relacién de 2.42%,
significa que los retornos de esos dos tienden a mover-
se en la misma direccién. Un valor negativo indicando
que la rentabilidad de los dos articulos se mueve en
sentido contrario caso la arveja verde y las acelgas con
-0.80%; un resultado bajo, cerca de cero, denotando
que hay muy poca o ninguna afinidad, el rendimiento
de la ahuyama y la cebolla roja, 0.02%. Se dice que
una covarianza cuando es positiva tiene una correla-
cién creciente si la una sube la otra en lo hace en esa
proporcién, si es negativa indica que es decreciente: si
una variable aumenta su pareja disminuye.

En el caso de la matriz de covarianzas, la relacién
mayor positiva se presenta entre los productos espina-
ca y acelgas con 6.52%; la méas negativa es hachuela
y la alcachofa con -2.32%; se puede observar que un
alto porcentaje de los articulos participantes en el por-
tafolio que estén relacionados entre si es muy baja, in-
dicando su independencia en el rendimiento, es decir
que en nada influye el comportamiento del precio de
estas para su retorno. Con la tasa logaritmica se tiene
la Tabla 8:

La relaciéon mayor positiva la poseen los productos
espinaca y acelgas con 6.80%, y las més negativas -
2.89% entre habichuela y alcachofa; las perturbaciones
de las dos matrices tienen variaciones poco significativas
en su covarianza; en igual forma en su varianza. Como
estd en la Tabla 9 del grupo variado con tasa simple.

La relacién més positiva es 7.73% entre calabaza y
papa tocarrena y la negativa es -11.34% entre calabaza
y el limén comun.

La matriz varianza covarianza del grupo variado
logaritmico es como se detalla en la Tabla 10.
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La relacién mayor positiva es 2.19% entre calabaza
y alcarchofa y la méas negativa es -3.28% entre cala-
baza y el limén comun. Las perturbaciones de las dos
matrices respecto a su covarianza poseen diferencias de
poca insignificanticas, en igual forma las varianzas.

A. Modelos de portafolios

Se plantean dos tipos de modelos de portafolios apli-
cando las teorias seleccion de carteras de Markowitz
a la comercializacién de los productos agricolas para
experimentar la utilizacion de estas en el mercado de
estos. Uno para el grupo de las hortalizas y otro para
el variado.

1. Grupo hortalizas: Este modelo de portafolio trata
de medir segtn las teorias de la seleccién de portafolios
de Markowitz cual seria la rentabilidad a menor riesgo
que tendria un inversionista al realizar una inversion
en esta variedad de productos.

2. Planteamiento matemdtico: El modelo matematico
disenado por Markowitz para obtener la optimizacién
deseada como se presenta en la siguiente expresion:

n
méXE(RP) = ij X Rj (6)
j=1
C.S.R.
n o on
g%:ZZwinjXOijSUS (7)
i=1j=1
n
Zw]::[’ wJZO7 ]:172;7n (8)
j=1

Se plantea un modelo de programacién lineal cuya
funcién objetivo a optimizar es de la forma minimiza-
cién de la varianza o de la maximizacién del rendimien-
to del portafolio; sujeto a las siguientes restricciones; se
multiplica vector de participacién; por la covarianza y
nuevamente por esté, menor igual a la medida de dis-
persiéon; ademas que la suma de los elementos de las
proporcionalidades sea igual a 1; la condicién de nega-
tividad que todas variables sea mayores e igual a cero.

La forma matricial del anterior modelo es:

2 2 2
0'21 0122 et Uln w1
9 921 02 Ton | | W2
op= [wl wn} : (9)
2 2 2
On1 %n2 On Wn,

3. Matriz varianza covarianza: Este instrumento de
medicién llamando la matriz de varianza - covarianza
que forman los productos mediante la rentabilidad; se
estima el rendimientos simples y logaritmicos con el
fin de determinar el riesgo, la volatilidad y la relacién

que poseen las diferentes variables que conforman el
portafolio de hortalizas.

4. Modelo optimo portafolio rendimientos simples gru-
po hortalizas: Un modelo bésico de portafolio de los
productos a comercializar de forma de los siguientes
pardametros una rentabilidad esperada ponderada R7p
cuya expresiéon matematica es:

Ripzwﬂ”l +wore+...+wnry (10)

Donde w; es el porcentaje de participacién en la

actividad de inversién bajo la siguiente restriccién 0 <
n
w; <1y Y wi=1;y Rizi=1,2,...,n.
i=0

Significa esto que el rendimiento del i-esimo produc-
to es una variable aleatoria con distribucién normal,
con media cero y variable continua; luego el rendimien-
to esperado del portafolio su expresién matemaética:

E(Ry) =Y wiB(R), (1)
=1

El riesgo asociado al portafolio esta relacionado no
solo con los productos que lo forman si no la que es-
tos poseen entre si. Esta relacién la mide la covarianza
de los rendimientos obtenidos de los frutos selecciona-
dos en la cartera segtin sus correlaciones mediante la
expresion matematica:

Tij = pijoio; (12)

donde los pardmetros o;; es la covarianza, p;; la
correlacién existente de los diferentes elementos y oy,
o; son las desviaciones estandar de los retornos de los
precios de venta.

La varianza del portafolio con n productos se define
como:

m n
ob=3 Y wjowi, i=12...,m, j=12...n. (13)
i=1j=1

donde 0;; la covarianza; la raiz cuadrada de la dis-
persién, a%, del rendimiento del i-esimo producto se
denomina desviacién estandar op es el indicador del
riesgo, la cual indica que entre mas grande sea esta,
mayor es la incertidumbre que se tiene de invertir.

El modelo de portafolio, elaborado para la comer-
cializacién de los productos agricolas estructurado con
rendimientos simples su aplicacién y resultados es el
mostrado en los resultados.
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IIT. Resultados

La investigacién experimental fue realizada con infor-
macion estadistica que reporta abastos sobre los dife-
rentes precios promedios mensuales nominales de venta
segiin peso de la variedad que se comercializa duran-
te los afios 2014, 2015. 2016, 2017 [17], dos muestras
selectivas: una con el grupo hortalizas, acelgas, ahuya-
ma, alcachofa, arveja verde, espinaca, brocoli, cebolla
roja, coliflor, habichuela; la otra muestra de productos
variados, conformada de las cuatro categorias en que
las tiene clasificadas el centro de abastos (hortalizas,
tubérculos, frutas, platanos) asi: fresa, banano criollo,
limén comtn, arracacha, papa pastusa, criolla, tocarre-
fia, platano harton, alcachofa, calabaza.

De las diferentes combinaciones que se realizaron
se conformaron los dos portafolios: La eleccién de una
estrategia de portafolio debe ser considerada con los
objetivos de inversién, sin descuidar, obviamente, las
necesidades de liquidez y la tolerancia al riesgo. La
seleccion depende de la visién sobre la eficiencia del
mercado, la tolerancia al riesgo y la naturaleza de los
pasivos [5]. Finalmente, los grupos de productos horta-
lizas y variado para la investigacion.

En los mercados financieros se tienen diferentes teo-
rias sobre el comportamiento de los precios de las accio-
nes, como consecuencia de la incertidumbre del entorno
econémico que los rodea, cuyas fluctuaciones periodi-
cas hacen que el valor suba o baje en un momento dado.
Esta situacién no se registra en los precios de venta
de los productos agricolas: en los actuales momentos
guardan una estabilidad periédica, que solamente se
ve afectada por las variaciones de la canasta de bienes
de consumo familiar, que se mide por medio del Indice
de Precios al Consumidor (IPC).

En el analisis de los precios de venta de los pro-
ductos se tomaron los mensuales que registra el centro
de abastos y cuyas variaciones periédicas son muy len-
tas, lo que conlleva una tenencia larga para la presente
experimentacion, de un mes.

Es conveniente resaltar que, para la investigacién
se conformaron cuatro portafolios basados en los con-
ceptos de rentabilidad simple y logaritmica, ante los
efectos que estas producen en el comportamiento de
las rentabilidades del portafolio y el riesgo, como en
otros parametros; teniendo en cuenta que son las dos
formas més usadas para el calcula los rendimientos de
las acciones en los mercados bursétiles.

El modelo de portafolio, elaborado para la comer-
cializacion de los productos agricolas estructurado con
rendimientos simples es donde en la columna de activos,
se encuentran el total de productos (9) seleccionados
para conformar el portafolio del grupo Hortalizas. La
segunda columna es el vector resultante de los porcen-
tajes de inversiéon que puede adquirir el inversionista
en el portafolio de cada uno de los productos. Este

porcentaje se estimé utilizando el software interno del
Excel Solver. La columna de los rendimientos son los
obtenidos en la matriz de rentabilidades y la colum-
na es desviacién estandar o volatilidad que posee cada
activo con respecto al valor medio central ver Tabla 11.

Tabla 11. Modelo portafolio rendimientos simple grupo

hortalizas
Activos Participaciéon Rendimiento D.E ‘
Acelgas 3.47% 5.39% 35.73%
Ahuyama 39.14% 0.98% 16.56 %
Alcachofa 14.25% 4.90% 28.22%
Arveja Verde 12.00% 2.56 % 25.49%
Espinaca 0.99% 10.58% 48.28%
Brécoli 0.00% 5.74% 39.31%
Cebolla Roja 13.71% 2.32% 22.63%
Coliflor 6.74% 4.71% 25.92%
Habichuela 9.69% 6.19% 33.42%
Total 100.00 %
Rendimiento 2.92% 41.19% Anual
Portafolio
Varianza 1.11%
Portafolio
Riesgo 10.52%
Coeficiente 0.277
Variacién

El andlisis de los resultados del portafolio de ren-
dimientos simples, una vez realizada la corrida con el
solver, es la columna de participaciéon o ponderaciones:
ponderaciones porcentuales son las que se recomiendan
invertir de acuerdo a la teoria de portafolios [18] que
corresponde al porcentaje que el inversionista puede fi-
jar en el mercado de las hortalizas segin portafolio: de
las acelgas es 3.47%, lo que significa que las condicio-
nes de los precios y calidad son bajas en ese momento
para comprar; ahuyama es 39.14%, indicando que las
posibilidades de colocar en este son muy buenas; al-
cachofa es 14.25%, proporcién a adquirir del articulo
dado la atraccién del consumidor, porque le va a contri-
buir a mantener la rentabilidad obtenida; arveja verde
es 12.00%, no es muy atractiva, sin embargo, contri-
buye a sostener el retorno en la cartera; cebolla roja
es 13.71%, que invirtiendo en el producto sus perspec-
tivas se mantendria una ganancia aceptable; brécoli
es 0.00%, las expectativas de venta no son las mejo-
res; calabaza es 6.74%, la opcién para invertir no es
apropiada; habichuela es 9.69%, las preferencias para
el consumo por parte de los consumidores son acep-
tables; espinaca es 0.99%, el fruto es menos atractivo
para gastar en la inversién. El total de ponderaciones
debe ser igual a 1. (Velez, 2003)

Con esta distribucién, ;cudl es la rentabilidad del
portafolio y su riesgo? La rentabilidad es de 2.92 % mes
y 41.19% anual; este rendimiento del 2.92% serfa lo
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que le retornaria a un inversor por invertir cierto ca-
pital en un mes; la varianza del portafolio es 1.11%
y la volatilidad es de 10.52% mensual; en la teorfa de
Markowitz un inversionista puede aumentar su retorno
a un mayor riesgo, esto sucede en las inversiones indi-
viduales; como se esta analizando una cartera de pro-
ductos (hortalizas), que corresponderfa a activos, “se
presenta la posibilidad de reducir el riesgo mediante
la diversificacién de la tenencia accionaria, sin reducir
correlativamente el rendimiento de las mismas” [18] y
su coeficiente de variacion es del 0.277; es “una medida
mas precisa para determinar la volatilidad del activo”
[19], bastante atractiva teniendo en cuenta que son ren-
dimientos simples.

Al aplicar la tasa compuesta continua el modelo de
portafolios sus resultados son los mostrados en la siguien-
te Tabla:

Tabla 12. Modelo portafolio rendimientos logaritmico
grupo hortalizas

Activos Participacion Rendimiento D.E ‘
Acelgas 4.31% -0.66 % 35.62%
Ahuyama 41.35% -0.24% 15.48%
Alcachofa 14.30% 1.29% 26.97%
Arveja Verde 8.26% -0.63% 25.85%
Espinaca 0.05% 0.34% 46.07%
Brécoli 0.00% -0.63% 35.36%
Cebolla Roja 12.18% -0.15% 22.62%
Calabaza 8.94% 1.70% 24.31%
Habichuela 10.61% 0.59% 34.52%
Total 100.00 %

Rendimiento 0.20% 2.43% Anual
Portafolio

Varianza 1.00%

Portafolio

Riesgo 9.98%

Coeficiente 0.020

Sharpe

Donde las participaciones disminuyen, como se pue-
de apreciar en la Tabla 13, comparativa de las dos tasas.

La rentabilidad obtenida fue de 0.20% mes y 2.43%
anual; la varianza es 1.00% y el riesgo es 9.98% y su
coeficiente de variaciéon es del 0.020; este es bastante
significativo de un modelo a otro; es conveniente resal-
tar que la diferencia es consecuencia de la tenencia de los
precios de venta que son mensual y las tasas logaritmicas
solamente son utilizables para tenencias cortas de dias,
semanas. En la investigacion se utilizaron los dos proce-
dimientos, con el fin de analizar su impacto en la estima-
cién de los portafolios. Al tomar la decisién de inversion
se recomienda utilizar el de tasa simple o aritmética.

Tabla 13. Comparaciones de las participaciones

Logaritimica Simple
Activos Participacién Participacién
Acelgas 4.31% 3.47%
Ahuyama, 41.35% 39.14%
Alcachofa 14.30% 14.25%
Arveja Verde 8.26 % 12.00%
Espinaca 0.05% 0.99%
Brécoli 0.00% 0.00%
Cebolla Roja 12.18% 13.71%
Calabaza 8.94% 6.74%
Habichuela 10.61% 9.69%
Total 100.00 % 100.00%

Al estimar el portafolio con el grupo variado se obtu-
vieron los resultados que se muestran en la Tabla 14.

Tabla 14. Comparaciones de las participaciones

Logaritimica Simple
Activos Participacion Participacién
Fresa 2.67% 3.43%
Banano criollo 64.36 % 60.94 %
Limén comiin 5.98% 7.01%
Arracacha 4.60% 5.18%
Platano hartén 6.95% 7.39%
Papa pastusa 7.72% 6.09%
Papa criolla 0.00% 0.00%
Papa tocarreiia 0.00% 0.00%
Alcachofa 7.50% 8.87%
Calabaza 0.21% 1.09%
Total 100.00% 100.00%

Al realizar la corrida del modelo con el grupo varia-
do de productos agricolas, se tiene que en la participa-
cién se producen variaciones significativas en algunos
de estos como efecto de la diversificacion de la cartera
seleccionada de las cuatro variedades, (tubérculos, fru-
tas, platanos, hortalizas), cuyos precios de venta pre-
sentan fluctuaciones ante cambios en la degustaciones
del consumo por parte de los consumidores finales; otro
impacto es la tasa de rendimientos utilizada en la te-
nencia del precio. Los resultados de los pardmetros se
muestran en la Tabla 15.

Donde la rentabilidad del portafolio éptimo men-
sual es de 1.73% y anual de 22.78% mensual con ta-
sa simple; de 0.55% mensual y 6.75% anual con tasa
compuesta continua o logaritmica. Esta diferencia es
bastante significativa para la decisién de invertir por
parte de un inversionista; prefiriéndose la solucién del
portafolio simple.
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Tabla 15. Resultados portafolio éptimo

Portafolio simple

Portafolio compuesto

Rendimiento Portafolio 1.73% 22.78% anual 0.55% 6.75% anual
Varianza Portafolio 0.23% 0.23%
Riesgo Portafolio 4.82% 4.75%
Coeficiente Variacién 0.3575 0.1150

La relevancia de realizar el calculo por ambos mé-
todos es poder comprobar si es posible la utilizacién
de estos para la investigacién sobre la aplicacion de las
teorias de portafolios de Markowitz en la comercializa-
cién de los productos agricolas de consumo doméstico.

En el andlisis de las hortalizas se encontraron va-
lores positivos y negativos indicando, esto; que no es
posible eliminar por completo el riesgo que posee el
portafolio, y se busque disminuirlo mediante la diver-
sificaciéon de este. De igual forma se presenta para la
muestra de los productos variados de las cuatro cate-
gorias. Estas variaciones son ocasionadas por las fluc-
tuaciones en los precios de venta.

A. Analisis del portafolio 6ptimo segtin rendimientos
Con los precios promedios mensuales del grupo hortali-
zas y variado, se calcularon la matriz de rendimientos,
varianza, covarianza o;;, el vector de participacion, el
de retornos y de desviaciones estandar o riesgo de es-
tos, dando como resultado los valores anteriormente
indicados para cada portafolio.

B. Rendimientos simples y logaritmicos

Se tienen dos situaciones que se proponen en el experi-
mento de las aplicaciones de las teorfas de Markowitz a
la comercializacién de los productos agricolas para los
inversionistas, en las que se ha comprobado que si se
pueden implementar estas a este mercado. El resulta-
do del portafolio experimental del grupo de hortalizas
aplicando rendimientos simples fue el siguiente:

* Rendimiento del Portafolio 2.91 % mes y 41.11 % anual;
Varianza 1.11%; riesgo 10.52%; el coeficiente de varia-
cién 0.277, donde se obtuvo una rentabilidad mensual
de 2.91% y anual de 41.11% con una volatilidad am-
plia del 1.11% y un riesgo de 10.52% que correria el
inversionista al realizar inversién en este portafolio con
un coeficiente de variacién del 0.277 significando la ad-
versidad que corre por cada unidad de retorno.

Al desarrollar el portafolio con rendimientos loga-
ritmicos se tiene los siguientes resultados:

e Coeficiente de variacién 0.20.

« La rentabilidad del portafolio es de 0.02% mensual
y 2.43% anual, su volatilidad total es de 1.00% y un
riesgo de 9.98 %; coeficiente de variacién 0.20.

Cuando se analiza el comportamiento de los dos re-
sultados se tiene que, al aplicar el rendimiento aritmé-
tico, se obtiene un mayor beneficio para el inversionista
en relacién con el de los retornos logaritmicos o tasa

compuesta continua; resulta conveniente seleccionar el
modelo de portafolio aplicando contribucién simple.

En cuanto a la participacion se tiene lo siguiente
aplicando rendimientos simples es:

» Hortalizas; Acelgas 3.47%; Ahuyama 39.14%; Alca-
chofa 14.25%; Arveja Verde 12.00%; Espinaca 0.99 %;
Brécoli 0.00%; Cebolla Roja 13.71%; Calabaza 6.74 %;
Habichuela 9.69 %.

e Aplicando rendimientos logaritmicos; Acelgas 4.31 %;
Ahuyama 41.35%; Alcachofa 13.30 %; Espinaca 0.99 %;
Arveja Verde 8.26%; Cebolla Roja 12.18%; Broécoli
0.00%; Calabaza 8.94%; Habichuela 10.65%.

Donde se aprecian disminuciones en la participa-
cion de varios productos de las hortalizas, pero a su
vez se obtienen opciones de compra en otros. Compa-
rados los dos métodos se preferiria el portafolio simple,
porque mejora la diversificacion de la cartera y le da
mas alternativas de inversion al inversionista.

Analizando el portafolio variado se obtuvieron los
siguientes resultados; el rendimiento fue de 1.725 % mes
y de 22.78% anual; varianza 0.23%; el riesgo 4.82%
mensual y un coeficiente de variaciones de 0.3575.

La volatilidad total de los rendimientos es 0.23 %,
muy bajo, significando que la fluctuacién de los precios
es normal durante el periodo analizado. El riesgo del
portafolio es de 4.82%, es moderado ante cambios del
entorno; el coeficiente de variacion es 0.3575, indicando
que por cada peso que reditie 0.3575 centavos soportan
las adversidades que se registren en la cartera.

En cuanto a los rendimientos logaritmicos del grupo

variado se obtuvo lo siguiente:
e El rendimiento esperado del portafolio representa tan
solo un 0.547 %, mensual y 6.76 % anual, el riesgo 4.75 %;
significa que la diversificacién, al aplicar la funcién de
optimizacién minima, no produce una ganancia espe-
rada superior a la que ofrece en un momento dado el
mercado; el coeficiente de variacion 0.1150 es bajo, lo
que nos indica que por cada peso solamente 0.1150 cen-
tavos respaldan las adversidades del entorno.

La participacién que ofrece este portafolio segin

tipo de rendimiento simple es el siguiente:
e En el portafolio variado; fresa 2.67%; banano crio-
llo 64.36 %, limén comiin 5.98%, arracacha 4.60 %, pla-
tano hartén 6.95%, pastusa 7.72%, criolla 0.00%, to-
carrefia 0.00 %, Alcachofa 7.50%, Calabaza 0.21 %.
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La participacién del portafolio con rentabilidad lo-
garitmica fue la siguiente:

« Portafolio variado: fresa 3.43 %; banano criollo 60.94 %,
limén comtin 7.01 %, arracacha 5.18 %, platano hartén

7.39%, pastusa 6.09 %, criolla 0.00%, tocarrena 0.00 %,

alcachofa 8.87%, calabaza 1.09%.

En la aplicacién de los rendimientos simples y loga-
ritmicos es cuanto a rentabilidad del portafolio se més
atractivo el simple que ofrece un retorno de 1.725%
mensual y del 22.78% anual; con un riesgo 4.82% que
es minimo.

Es conveniente resaltar que la diversificacién con
los rendimientos simples es mas atractiva que el rendi-
miento logaritmico.

La rentabilidad esperada dellogaritmico fuede0.547
% mensual y anual 6.76 %, con un riesgo del 4.75 %, lo que
significa que la diversificaciéon da una volatilidad minima;
no se produce una ganancia superior a la del mercado.

Como resultado final se tiene que, por ambos proce-
dimientos, rendimientos simples y logaritmicos, se ob-
tuvo que la aplicacion de las teorias de Markowitz pue-
de ser aplicables al mercado de los productos agricolas
de consumo doméstico; evitando asi el problema de los
intermediarios en la comercializacién “en tanto que en
los demas siguen requiriendo de diversos intermedia-
rios, entre acopiadores, seleccionadores y distribuidores
al por mayor, que son los que finalmente firman los con-
tratos de abastecimiento con los supermercados” [20],
que encarecen el valor de estos al consumidor final. Las
diferencias en cuanto a participaciones de un modelo a
otro son ocasionadas por la consideracién de la tenencia
de largo plazo de los precios de ventas de los productos.

En la incertidumbre de los rendimientos de los pro-
ductos generados por los precios de venta, se puede
apreciar a través de la covarianza existente entre ellos,
ademads de su correlacion suya relacion es moderada en
el modelo.

IV. Conclusiones

Como resultado del presente trabajo de experimentar
la aplicacién de las técnicas de los modelos de selec-
cién de cartera de Markowitz a la comercializacién de
los productos agricolas, que tan buena aceptacion se
han obtenido en el bursatil, obteniéndose que si es po-
sible implementar estas teorias de carteras al mercado
agricola del centro de abastos.

Ante los diferentes problemas que existen en la co-
mercializacién de los productos agricolas, como conse-
cuencia de la larga cadena de intermediarios que perju-
dica al consumidor final por el incremento que sufren
los precios, una solucién es el establecimiento de un
sistema de oferta y demanda que se hace en el bursatil
en su mercado de acciones.

Una vez realizada esta experimentacion, es necesa-
rio realizar un andlisis de las variables que afectan los
valores de los productos agricolas en su comercializa-
cién, teniendo en cuenta que las estadisticas existentes
en el centro de abastos son muy limitadas por su orga-
nizacién; ademéas de no poseer estudios que permitan
analizar los efectos que causan en el mercado las fluc-
tuaciones de los precios.

Como el modelo de optimizacién de seleccién de car-
teras de Markowitz que actualmente es utilizado en los
mercados bursatiles le brinda al inversionista seleccio-
nar su portafolio de tal manera que obtenga su méxima
rentabilidad con el menor riesgo, estas mismas posibi-
lidades podran lograrse al implementar este sistema
en la comercializacién de estos productos, eludiendo el
abuso desmedido de los intermediarios.

Al analizar el comportamiento de los precios de los
productos seleccionados para la conformacién de los
portafolios, estos presentan pocas variaciones en com-
paracion a los de las acciones que fluctian mucho mas
en su tiempo de tenencia, por efectos tanto internos co-
mo externos de variables macroeconémicas y microeco-
némicas, ademas permanecen constantes en periodos
largos que hacen que las fluctuaciones sean mensuales
a diferencia de las del mercado bursatil, que es diario.

Los rendimientos obtenidos de los productos me-
diante el método de rendimiento simple y logaritmico
permitieron analizar en las matrices de covarianza y
correlacién en cada modelo elaborado, que sus movi-
mientos estan relacionados y bien determinados.
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