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INTRODUCCION

Desde la aparicion de las primeras civilizaciones antiguas, la agricultura ha jugado
un papel crucial en el progreso de la humanidad. Con ella surgio el sedentarismo, incremento
la poblacion, aparecieron los primeros mercados y se desarrollaron la ciencia y la tecnologia,

lo que se traduce en generacion de riqueza y desarrollo econémico. (SIAP, S.F.).

En particular, en nuestro pais, los inicios de la agricultura se remontan al surgimiento
de las primeras civilizaciones mesoamericanas y fue un punto de inflexion para el desarrollo
de culturas cada vez mas avanzadas. En la época actual, Mazabel, Tamayo y Patifio (2014)
identifican tres grandes épocas del campo mexicano; de 1944 a 1965 la denominan como
“época del milagro agricola mexicano” y se caracterizO por un crecimiento continuo y
estable, de 1966 a 1981 aunque el campo continu6 en crecimiento, éste fue menor a la época
anterior y a partir de 1982 hasta la actualidad la agricultura se caracterizo por un avance muy
lento debido a varias crisis y politicas, como la de 1994 y el Tratado de Libre Comercio de

América del Norte, que afectaron directamente el desarrollo de esta actividad econdmica.

Hoy en dia, los agricultores enfrentan diversos retos como lo son el bajo acceso a
financiamiento, falta de politicas y programas gubernamentales que favorezcan su desarrollo,
disputas territoriales, falta de organizacion, explotacion, el cambio climdtico e inclusive el
narcotrafico y la corrupcion (Mazabel et al., 2014). Todo esto hace que el campo no se
desarrolle a su maximo potencial, generando una gran cantidad de areas de oportunidad que

pueden ser aprovechadas.

Por otro lado, vivimos en una época en la que la tecnologia esta creciendo de manera
exponencial. Esto permite actualizar modelos de negocio antiguos o generar nuevos modelos
en los que, con la ayuda de estos avances tecnoldgicos se pueden reducir costos, eliminar
intermediarios o simplificar procesos. Ademads, estos nuevos modelos facilitan la inclusion
de un componente social, en los que, ademés de generar ganancias se puede contribuir a la

sociedad mas necesitada.



La presente investigacion evalua la posibilidad de invertir en productos del campo
analizando la media y la varianza de los rendimientos asociados a dichos productos, asi como
la propuesta de portafolios de inversion que podrian ser ofrecidos en una plataforma web, en
la cual, el publico en general podria invertir en dichos productos. Se espera que este trabajo
sea base para facilitar el financiamiento de pequefios y medianos agricultores. Lo que dara
pie a la posibilidad de crear una comunidad en la que tanto inversionistas como agricultores

se beneficien.

HIPOTESIS

Se pueden construir portafolios de inversion formados por productos agricolas y

medir su rendimiento y desviacion estandar.

OBJETIVOS

General

Demostrar la factibilidad de crear portafolios con productos del campo mexicano a
través de la obtencidon de su media y su varianza mediante el método de Markowitz, analizar
series de tiempo mediante el método de Holt Winters y demostrar que dichos portafolios

pueden ser analizados como un producto financiero.

Especificos
e (Generar una base de datos empleando informacion del SNIIM, especificamente datos
de la Central de Abasto de la CDMX, limpiar y organizar la informacion y que sirva
como base para el analisis propuesto.
e Filtrar series de tiempo mediante el método Holt Winters para extraer los errores y
obtener la estacionalidad.
e Obtener el rendimiento y la desviacion estandar de un producto agricola para verificar

la viabilidad técnica del mismo y extrapolarlo a varios.



PARTE 1 ASPECTOS GENERALES

1. ANTECEDENTES

En los ultimos afios, el campo mexicano se ha caracterizado por tener un crecimiento
constante, aproximadamente de 7.92% anual desde 1998 hasta el 2017 (calculado con
informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, ver Anexo 1). Pero dichas
ganancias muy rara vez se ven reflejadas en pequefios o medianos agricultores y menos ain

en jornaleros de grandes empresas agricolas.

En el sexenio del 2006 al 2012 los grandes productores agricolas, aproximadamente
el 20% del total de productores del pais registrados en la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion, recibieron el 60% de los recursos
otorgados por esta secretaria mientras que los productores pequefios y medianos tinicamente

recibieron el 40% de los subsidios. (Gallegos, 2018).

Como consecuencia del pobre acceso a fondos y créditos que tienen los pequefios y
medianos agricultores, existe una gran desigualdad en el campo, lo que conlleva a que tengan
que abandonar sus tierras y migrar a otros estados o paises, donde trabajan jornadas excesivas
por sueldos miserables en condiciones inhumanas sin derecho a seguro social, pension o
vacaciones. (Gallegos, 2018). Adicional a esto, al no ser una actividad econdmica
competitiva, el campo no es atractivo para inversionistas ya que, de 1,800 millones de pesos
que fueron utilizados como créditos en el primer trimestre del 2010, tinicamente el 2% fue

utilizado para la industria agropecuaria. (Torres y Morales, 2011).

2.1 Breve historia del campo mexicano

Para entender mejor la situacion en la que se encuentra actualmente la agricultura
mexicana es necesario conocer su historia. Esto nos permitird entender como se ha permitido
que la principal actividad econdmica de nuestro pais cayera en decadencia y llegara al estado

de precariedad en el que se encuentra hoy en dia. En el reporte Historia de la Agricultura en



Meéxico, Martinez (1983) identifica 4 principales periodos de la agricultura en nuestro pais;
antecedentes prehispanicos y espafioles, del afio 1900 a 1930, de 1930 a 1950 y por ultimo
de 1950 a 1980.

Martinez (1983) argumenta que la agricultura mexicana surge por primera vez en la
region conocida como Mesoameérica con la domesticacion del maiz. Ademas de la siembra
de este fruto, las culturas mesoamericanas también sembraron frijol, chile y calabazas, lo que
dio pie a la expansion de grandes civilizaciones prehispanicas como los mexicas, los toltecas
y el imperio maya clasico. Su método principal de produccion fue la utilizacion de
chinampas, pedazos de tierra construidos sobre cuerpos de agua utilizados para el cultivo de

productos agricolas.

Al llegar los espafioles, en 1521, se encontraron con un sistema agricola que no
comprendian, lo que ocasiondé que destruyeran gran parte del tipo de sembradios
mesoamericanos € impusieran métodos europeos de siembra siendo el principal aporte la
introduccion de animales para el arado y cosecha del campo. También en esta €época surgieron
las haciendas y con esto hubo un reacomodo politico, social y geografico de México. El
indigena fue arrebatado de sus tierras y obligado a trabajar para hacendados, cominmente en

condiciones inhumanas. (Martinez, 1983).

La Independencia de México trajo consigo un reparto de tierras para los vencedores,
pero no fue hasta la Revolucion Mexicana cuando se vio un verdadero cambio en la
agricultura del pais. Campesinos a los que les quitaron sus tierras fueron los cimientos de los
movimientos encabezados por Francisco Villa y Emiliano Zapata. El hacendado era
gobernador y regente de grandes extensiones de tierra debido a la ausencia del gobierno en
cuanto a politicas agricolas. Los cambios mas grandes se observaron en la manera de pensar,
la estructura social, la ideologia y los sistemas de gobierno. Sin embargo, el modelo de
produccion agricola de Porfirio Diaz no fue afectado debido al incremento de la demanda de
productos del campo por parte de Estados Unidos y su entrada a la Primera Guerra Mundial.

(Martinez, 1983).



El periodo comprendido entre 1930 y 1950 vio tres grandes eventos que marcaron
profundamente la agricultura mexicana. La crisis originada por el jueves negro en Estados
Unidos afect6 intensamente a las haciendas, problema del cual muchos hacendados no se
pudieron recuperar, facilitando la intervencion gubernamental en el campo después de estar
ausente durante por lo menos 20 afios. La Reforma Agraria trajo consigo una nueva
reparticion de tierras quitandole poder a los duefios de haciendas y logrando que el 40% de
las tierras fueran controladas por el gobierno, paso que fue fundamental para la

reestructuracion del estado mexicano. (Martinez, 1983).

A partir de la intervencion del estado en el campo, se crearon diferentes organismos
encargados del desarrollo agricola como el Departamento de Asuntos Agrarios y
Colonizacion, la Confederacion Nacional Campesina en 1938, la Comision Nacional de
Irrigacion en 1939, entre otros, lo que facilité la modernizacién de la agricultura en el pais,
introduciendo el uso de sistemas de irrigacion, el uso de fertilizantes y nueva tecnologia.
Esto, dio origen a lo que se conocid como el milagro mexicano, periodo que comprende de

1945 a 1965 en el que se registrd un crecimiento constante del PIB. (Martinez, 1983).

Pero este periodo de abundancia también trajo una gran division al campo, por un
lado, estaban los productores tecnificados, con grandes volimenes de produccion y
exportaciones y por otro, la agricultura tradicional, la cual representaba el 80% de los
productores totales del pais y se caracterizaba por tener limitaciones y con el paso del tiempo
quedo en el abandono. La agricultura tecnificada, también llamada pequefia propiedad, vio
un gran crecimiento debido al acceso que tenia a créditos, tecnologia y apoyo estatal. Los
duefios de tierras de cultivo tradicional se denominaron ejidatarios. Al no estar controlados
por el estado, se distanciaron entre ellos y surgieron luchas territoriales que culminaron en
estilos de gobierno oligarquicos regionales y en el despojo de tierras de muchos campesinos,
obligandolos a trabajar en espacios territoriales que antes eran suyos, pero ahora pertenecian
a un ejidatario. Actualmente a estos campesinos se les conoce como jornaleros. (Martinez,

1983).



Mas recientemente, se pueden identificar dos grandes momentos decisivos para lo
que es el campo hoy en dia. En 1992 la introduccion de la Reforma Agraria impulsada por el
expresidente Salinas de Gortari, la cual modifico el articulo 27 constitucional, separando al
estado de la reparticion de tierras y otorgando estas facultades a ejidatarios. (Warman, S.F.).
En 1994 entro6 en vigor el TLCAN, tratado que favoreci6 el comercio entre México, Estados
Unidos y Canada. La firma de este acuerdo facilitd la exportacion de productos mexicanos,
como el aguacate, hacia los paises de América del Norte. Pero también trajo consigo la
importacion de muchos productos como el maiz y el trigo, granos que eran ampliamente
producidos en México y que por falta de competitividad contra productos extranjeros hoy en

dia experimentan una gran crisis. (Avila, 2017).

2.2 Estado actual del campo mexicano

En la actualidad la agricultura sigue siendo una actividad fundamental dentro de la
agenda economica del pais. Segiin datos del INEGI la agricultura ha mantenido un aporte
constante al PIB promediando un 1.9% anual desde 1998 (ver Anexo 1). Aunque no ha
incrementado su participacion en el Producto Interno Bruto del pais porcentualmente, ha
crecido constantemente afio con afio. Segun el tabulado del Sistema de Cuentas Nacionales
de México Producto Interno Bruto Trimestral Anio Base 2013 a precios corrientes, de 2014
a 2015 el campo presentd un crecimiento de $325,070.85 millones de pesos a $349,999.20
millones de pesos lo que representa un incremento del 8%, de 2015 a 2016 pasod a
$419,826.85 millones, incrementando un 20% y de 2016 a 2017 aument6 a $471,752.86
millones, resultando en un aumento del 12%. Si tomamos en cuenta la participacion que tiene
la agricultura en el PIB desde 1998, ésta promedia un crecimiento del 7.92% anual. (INEGI,
2018). Esto demuestra la importancia y el potencial que tiene el campo para el desarrollo

economico y social de México. (Ver Figura 1)

En 2017, la SAGARPA publicé el documento Planeacion Agricola Nacional 2017 —
2030 en el que identifican las principales tendencias que el campo ha seguido desde 2007 y
se esperan que sigan por lo menos una década mdas. La modificacion en los patrones de

consumo, la nutricidon y la salud son las principales tendencias observadas. Dentro de los



patrones de consumo se incluyen los cambios en los ingresos, cambios sociodemograficos y
publicidad. Ademas, el documento menciona que la nutricion y la salud no son accesibles
para toda la poblacion mundial. Se estima que la produccion de alimentos mundial es
suficiente para combatir el hambre, sin embargo, esta comida no llega a donde mas se

necesita.

Aportacion de la agricultura al PIB a precios corrientes con afio base en
2013
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Figura 1: Aportacion de la agricultura al PIB. Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.

Ademas de las tendencias mencionadas anteriormente, en el documento se identifican
cambios estructurales y de empleo como otra tendencia ya que, debido a la rapida expansioén
de las ciudades, se ha disminuido la brecha entre comunidades rurales y urbanas lo que hace
que los jovenes busquen empleo en otras actividades ajenas al campo. Los cambios en los
sistemas alimentarios desde la logistica hasta los métodos de produccidn requieren una serie
de cambios en la cadena de valor de la industria agroalimentaria ya que, las necesidades
mundiales como una mayor necesidad de alimentos y el cambio climatico exigen métodos
mas sustentables y rdpidos de produccion. Por tultimo, el surgimiento de innovaciones y
nuevas tecnologias como la agricultura de precision, la biotecnologia y modificaciones
genéticas hacen que la agricultura esté avanzando a un ritmo sin precedentes. Estas
tendencias pueden ser seguidas facilmente por grandes productores, pero a medida que el
tamafio de productor disminuye, comienza a existir una brecha considerable entre los

mismos. (SAGARPA, 2017).



Adicional a las tendencias mencionadas con anterioridad, la agenda también establece
una serie de acciones para mejorar el ecosistema agricola mexicano entre los que se
encuentran; desarrollar cultivos y zonas estratégicas para la produccion, incrementar la
produccion sin aumentar la frontera agricola, expandirse a mercados con mayor valor,
fomentar la inversion publica — privada, incrementar el acceso al crédito, producir con un
enfoque sustentable, potenciar el capital humano del pais, integrar eficientemente las cadenas
agricolas, entre otros. Para esto se han identificado 38 cultivos estratégicos (ver Anexo 2) en
los cuales se enfocardn estos esfuerzos. Para el afio 2030 se tienen los objetivos de producir
174.5 millones de toneladas de alimentos mas, incrementando el valor de esta produccion
133.7 mil millones de pesos mas a la produccion actual teniendo un rendimiento anual del

2.01%. (SAGARPA, 2017).

Dentro del amplio mundo de la agricultura de hoy en dia, el grupo mas prominente y
que mas ayuda necesita de actores externos son los pequeiios productores. Segun la
FUNDAR vy la organizacion Subsidios al Campo en México, de los 4 millones 69 mil 938
productores, el 68% cuenta con menos de 5 hectareas lo que los ubica como pequefios
productores. Se espera que con el paso del tiempo este sector de productores siga creciendo

con el tiempo ya que, desde 1930 a la fecha ha crecido mas de 709%.

Estos pequefios productores se enfrentan a mucha corrupcion, poca produccion, falta
de canales de venta, baja calidad de sus productos, entre otras cosas. Todos estos problemas
pueden rastrearse a la falta de financiamiento especialmente disefiado para este sector. A
pesar de las condiciones en las que estan forzados a trabajar, este tipo de productores
constituye el 39% de la produccion total nacional. Ademads, son una fuente importante de
empleo agricola ya que Gnicamente los productores de menos de 5 hectareas generan el

63.4% de los empleos relacionados con la agricultura. (FUNDAR, 2007).

2.3 Retos en el campo mexicano

Segun Victor Villalobos Arambula (actual secretario de la Secretaria de Agricultura

y Desarrollo Rural) el campo mexicano se encuentra en el olvido. Menciona que el 80% del



territorio agricola es de temporal, lo que hace que no sea productivo el afio completo. Existe
un gran atraso tecnoldgico ya que unicamente el 30% de los municipios del pais tiene
tractores y el otro 70% continua arando con fuerza animal, lo que representa un atraso

tecnologico importante.

Por otro lado, una de las principales razones de este abandono es la falta de
competitividad de los productos mexicanos debido a la falta de apoyo por parte del gobierno,
imposibilitando la obtencidén de créditos y financiamiento y la preferencia de consumir
productos importados abaratados, volviéndonos un pais importador a diferencia de los afios
60 en los que fuimos un pais exportador, afirma Blanca Aurora Rubio Vega del Instituto de

Investigaciones Sociales de la UNAM.

En la investigacion especial realizada por Zorayda Gallegos, se exponen ejemplos
especificos de problemas que enfrentan dia con dia los trabajadores agricolas. Gallegos
menciona la creciente preocupacion por la explotacion laboral que sufren adultos de la tercera
edad en Sonora. La trata de personas por parte de “enganchadores”, personas que se dedican
a obligar a campesinos a trabajar en condiciones inhumanas en Jalisco. Las multiples
enfermedades y problemas de salud que tienen los campesinos en Sinaloa por trabajar entre
plaguicidas. La discriminacion que sufren las mujeres al trabajar en empresas agricolas en
Baja California. Y, por ultimo, el despojo con el uso de fuerza de tierras donde originalmente
vivian indigenas, dejandolos sin lugar para vivir ni tierras que trabajar para producir sus

propios alimentos. (Gallegos, 2018).

Por otro lado, Gregorio Viramontes Pérez (secretario de la Uniéon Nacional
Integradora de Organizaciones Solidarias y Economia Social) aceptd que, aunque existen
programas para el financiamiento para el campo estos programas nunca llegaron a pequefios
productores porque no alcanzaban el tamafio productivo para poder acceder a estos créditos.
Los mayores afectados por este problema son los estados del sur del pais, pero también son
afectadas otras regiones productoras de México. La solucion que €l propone es la creacion

de sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (SOCAPS) ya que al tener muchos



productores agrupados tendrian una mejor gestion de los recursos y podrian acceder a

créditos no solo de gobierno sino también de banca privada.

A parte del reto que la falta de apoyos financieros por parte del gobierno representa
para el campo, la SAGARPA en el documento Planeacion Agricola Nacional 2017 - 2030,
menciona los siguientes retos a los que, tanto la agricultura mexicana como la agricultura

mundial se enfrentan:

e (Crecimiento demografico. Se espera que seamos 9.7 mil millones de personas
para el 2050 por lo que, se tendria que incrementar en un 50% la produccion
de alimentos a nivel mundial. Invirtiendo por lo menos 80 mil millones de
dolares por afio. (World Bank, 2018).

e Crecimiento econdmico limitado. A medida que las personas aumentan su
poder adquisitivo consumen mas proteinas por lo que el dinero que podria
invertirse en alimentos para humanos es utilizado para crecer granos para
ganado.

e La competencia por los recursos naturales. Para poder incrementar la
produccion agricola es necesario primero tomar en cuenta los recursos
naturales que se necesitaran como el agua o espacios boscosos.

e (Cambio climatico. Se estima que la agricultura es responsable del 21% de
emisiones de gases de efecto invernadero. Ademas, se deben tomar cuenta
sequias, inundaciones, etc.

e Insuficiente productividad e innovacion. Atn con los avances tecnologicos
que se han visto para el campo, no son suficientes para satisfacer la demanda
mundial de alimentos.

e Plagas y enfermedades transfronterizas. El cambio climatico puede estar
generando la migracion de plagas a lugares donde normalmente no se
encontraban, llevando consigo destruccion de cultivos y enfermedades.

e Conlflictos, crisis y desastres naturales. Situaciones de inseguridad, guerras,
sequias, inundaciones afectan a cualquier tipo de agricultor y son situaciones

que no pueden ser previstas.
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Pobreza, desigualdad e inseguridad alimentaria. Aunque la mayor parte de las
personas en situacion de pobreza vive cerca de zonas agricolas, la falta de
acceso a financiamientos hace que estas personas sobrevivan con lo poco que
producen y no exploten la tierra a su maximo potencial.

Pérdida y desperdicios de alimentos. Aproximadamente el 30% de los
alimentos producidos es desechado, generando pérdidas de dinero

significativas.

El INEGI, a través de la Encuesta Nacional Agropecuaria (2017) identifica los

principales problemas que afectan el desarrollo de las actividades agropecuarias del pais,

problemas que se muestran a continuacion:

Problematica presentada Porcentaje de productores afectados
Altos costos de insumos y servicios 75.68
Falta de capacitacion y asistencia técnica 33.15
Pérdida de fertilidad del suelo 28.44
Infraestructura insuficiente para la produccion 24.03
Dificultades en la comercializacion debido a excesivo intermediarismo 22.77
Dificultades en la comercializacion debido a precios bajos 31.73
Vejez, enfermedad o invalidez del productor 18.91
Falta de organizacion para la produccion 9.91
De acceso al crédito 5.98
Falta de documentacion para acreditar la posesion de la tierra 3.04
Litigio o invasion de la tierra 1.25
Inseguridad 16.99
Falta de informacion de los precios de los productos 9.52
Dificultad para exportar debido a mejor precio en el mercado local 9.56
Dificultad para exportar debido a desconocimiento de los tramites 9.44
Dificultad para exportar por estrictos requerimientos técnicos y fitosanitarios 9.24
Dificultades en transporte de la produccion 11.61
Dificultades en almacenamiento 8.07
Falta de drenaje en los terrenos 4.76
Otros problemas 1.53

Tabla 1: Principales problemas en las actividades agropecuarias. Fuente: INEGI

Con la informacion de esta tabla, se puede ver que el 75.68% de los productores

encuestados mencionaron tener dificultades econémicas al no poder adquirir los insumos y
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servicios para poder trabajar, el 33.15% report6 falta de capacitacion y el 24.03% dijo no
tener la infraestructura suficiente para poder producir. La mayoria de los problemas

presentados en la tabla pueden ser asociados principalmente a productores pequefios.

Como se puede observar, existen muchas areas de oportunidad en la agricultura
mexicana, desde corrupcion y cambio climatico hasta explotacion y falta de politicas que
favorezcan su desarrollo, sin embargo, la gran mayoria de informacion aqui expuesta tiene
un factor en comun, la falta de apoyos financieros que se traduce en poca produccion, mala
calidad y pérdida de cultivos. Siendo el pequefio productor el principal afectado en la inmensa

cadena de valor involucrada en la agricultura.

2.4 Estado actual del financiamiento para el campo

El facilitar el acceso a financiamiento agricola es crucial para el desarrollo econdmico
y social de la mayoria de los paises en el mundo. Apoyando al campo se ayuda combatir la
pobreza, el hambre, se brindan oportunidades para quienes menos tienen € incrementa el
desarrollo econdmico del pais, entre otras cosas. Para intentar resolver este problema, existen
entidades a nivel mundial y a nivel nacional que se dedican a analizar y estudiar las
necesidades de los agricultores para asi poder ofrecer la mejor opcién de financiamiento

disponible.

A nivel mundial existen dos principales fuentes de financiamiento para agricultores,
el Banco Mundial y la Corporacién Internacional de Finanzas (IFC por sus siglas en inglés).
El principal objetivo de la IFC, mediante el programa llamado Global Agri-Finance
Advisory, es incrementar las habilidades de los agricultores, asi como ofrecer productos
financieros para mitigar riesgos en el campo. Para lograr esto, la IFC se enfoca en tres
principales areas de trabajo; conecta instituciones financieras con cadenas de valor
sustentables, favorece la adopcion de seguros para el campo y capacita instituciones
financieras para agregar la agricultura a sus tesis de inversion. (IFC, S.F.). Por otro lado, el
Banco Mundial se enfoca en favorecer el acceso a servicios financieros para pequeias y

medianas empresas agricolas lo que facilita el incremento de produccion y genera mayores

12



ingresos para quienes mas lo necesitan. Esto lo logra a través del desarrollo y la
implementacién de estrategias financieras especialmente disefiadas para la agricultura.

(World Bank, 2018).

En nuestro pais, segun el sitio web Sistema Agricola, los agricultores obtienen fondos
de dos maneras; con créditos y con financiamiento, siendo la principal diferencia que el
financiamiento requiere un sistema mas formal para ser otorgado, ya que se manejan cifras
mucho mas elevadas. Ademads, el financiamiento tiene un fin en especifico (educacion,
compra de tecnologia, etc.) y con un crédito el cliente decide que hacer con el dinero. Para
cualquiera de las dos opciones, el productor se debe acercar a una de las cinco fuentes

principales para obtener dinero; SAGARPA, FIRA, FIRCO, FOCIR vy la Banca Privada.

SAGARPA cuenta con una gran cantidad de convocatorias entre las que destacan el
financiamiento para la implementacion de energias renovables y el financiamiento para el
incremento de la capacidad de produccion. FIRA (Fideicomisos Instituidos en Relacion con
la Agricultura) otorga créditos para el financiamiento de la industria agropecuaria a través de
intermediarios. FIRCO (Fideicomiso de Riesgo Compartido) se encarga de fomentar el
desarrollo agricola a través de la aportacion de capital de riesgo. FOCIR (Fondo de
Capitalizacion e Inversion Rural) es un fondo de capital de riesgo que invierte a largo plazo
en el sector agroindustrial. Y por ultimo la Banca Privada, que funciona como un banco
tradicional y no ofrece productos especializados para necesidades agricolas. Adicional a las
entidades mencionadas anteriormente, no se puede omitir a los “coyotes”, personas que
ofrecen préstamos a tasas de interés muy elevadas que resultan mucho mas perjudiciales que

benéficas para los campesinos.

En la Encuesta Nacional Agropecuaria del 2017 en la seccidon de créditos, podemos
encontrar la tabla llamada Porcentaje de unidades de produccion que solicitaron crédito o
préstamo para actividades agropecuarias sin obtenerlo segun causas por las que no se

otorgo, mostrada a continuacion.
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Causas por las que no se otorgé un crédito Porcentaje de productores afectados

Productores con solicitud de créditos o préstamos 10.88
Productores que no obtuvieron el crédito o préstamo 9.35

Problemas con bur6 de crédito 6.59

Falta de fiador o aval 12.40
No poder comprobar ingresos 21.41
Falta de documentacion solicitada 19.92
Rechazo por elevada tasa de interés 6.39
Falta de garantias 9.21

No lo necesitd 5.97
Otra causa 40.68

Tabla 2: Principales causas por las que no se otorgan créditos. Fuente: INEGI.

Con esta tabla se puede ver que las tres principales causas por las que no se entrego
el crédito son; no poder comprobar ingresos, falta de documentacion solicitada y falta de

fiador o aval, problemas que cominmente son relacionados con productores pequefios.

Aunque a nivel mundial y nacional existen multiples organizaciones especialmente
dedicadas al financiamiento agricola, sus esfuerzos no son suficientes para solucionar los
problemas existentes en la agricultura. Para incrementar el nimero de entes dedicados a la
inversion en agricultura, estas mismas organizaciones han publicado articulos y estudios que
pretenden motivar y difundir los beneficios econdmicos y sociales que se obtienen al invertir

en esta industria.

2.5 Literatura relacionada

En el libro Making the most of agricultural investment: a survey of business models
that provide opportunities for smallholders de Vermeulen y Cotula (2010) se hace un analisis
exhaustivo sobre modelos de negocio que beneficien tanto a inversionistas como a los
productores. Se toman en cuenta los siguientes modelos: agricultura por contrato, contratos
de administracion, cultivos compartidos, proyectos conjuntos y produccidon propia sin
inversionistas. Este trabajo concluye que no existe modelo de negocios perfecto para el
campo que sea completamente justo y represente ganancias tanto para inversionistas como

para agricultores.
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En la tesis Financiamiento de la agricultura a través de las microfinanzas, de
Constantino (2016), se menciona la importancia de invertir en pequefios productores, la
rentabilidad del campo mexicano y como las uniones de microcréditos tienen una estructura

financiera viable para el desarrollo del campo.

En el articulo Financing for Agriculture: How to boost opportunities in developing
countries, el Instituto Internacional para el Desarrollo Sostenible hace un analisis exhaustivo
de la situacion actual del financiamiento agricola y la necesidad que existe de éste en paises
en vias de desarrollo en los cuales aproximadamente el 86% de la poblacion viven de la
agricultura (IISD, 2015). Ademas, el articulo explora de manera detallada los retos que
existen en el financiamiento agricola, los instrumentos necesarios para que el dinero llegue a
las personas correctas, el papel que juega el gobierno en esta cadena productiva y los
diferentes actores involucrados en el ecosistema de financiamiento para campesinos. Finaliza
con recomendaciones y siguientes pasos que deben seguir todos los involucrados en el sector
agricola para poder mejorar las condiciones de vida de los campesinos, asi como acciones en
concreto que inversionistas y gobierno deben seguir para fomentar el crecimiento del sector

agricola mundial.

Por su parte Miller y Jones en el libro Agricultural Value Chain Finance (2010)
analizan y dan ejemplos de inversiones en la cadena de valor agricola completa, es decir,
todos los actores involucrados en la produccidn, procesamiento, distribucion y venta de
productos derivados de la agricultura. En el libro se argumenta que con este tipo de
financiamiento se crean oportunidades para productores pequefios incrementando su
competitividad, favoreciendo su inclusion en cadenas de valor mas grandes. Ademas, al
realizar inversiones a lo largo de toda la cadena de valor agricola, se vuelve una inversioén

diversificada lo que hace que disminuya el riesgo y la incertidumbre para los inversionistas.

En el articulo Financiamiento del sector agroalimentario y desarrollo rural (BID, de
Olloqui & Fernandez, 2017) se detallan acciones que han sido tomadas por gobiernos de
Latinoamérica, asi como recomendaciones para los mismos acerca de financiamiento para

pequefios y medianos productores y los beneficios que esto trae consigo. El Banco
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Interamericano de Desarrollo argumenta que facilitar el acceso a créditos es indispensable
para disminuir riesgos, mejorar la produccion, facilitar la implementacion de innovaciones
para la agricultura y mejorar la inclusion laboral, social y en el trabajo para este tipo de

productores.

Una de las formas mads recientes y modernas para conseguir financiamiento es el
fondeo colectivo y en la publicacion del Banco Mundial Crowdfunding’s Potential for the
Developing World (2013), se argumenta como este tipo de plataformas han sido de suma
importancia para el desarrollo de proyectos en paises en vias de desarrollo y el impacto que
han generado dichas plataformas. Por ejemplo, en Brasil, la compaiiia Catarse, consigui6 4.1
millones de dodlares americanos obteniendo el apoyo de mas 40,000 inversionistas en su
plataforma basada en recompensas. El crecimiento exponencial de estas plataformas lo
podemos ver comparando los afios 2010 y 2013, en los cuales se levantaron 450,000 USD,
en 2010 tardaron més de 10 meses y en 2013 bast6 tinicamente con 45 dias. (World Bank,

2013).

Con la literatura presentada se puede ver que existe una profunda necesidad de
encontrar modelos innovadores de inversion agricola en los que todos los actores de la cadena
de valor agricola se vean beneficiados. Los articulos y libros a los que se hace referencia en
este trabajo invitan a actores principales en el mundo del financiamiento a voltear a ver a los
campesinos, pero omiten un factor esencial en cualquier sociedad, la gente. Al enfocarse en
instituciones financieras y gobierno, se olvidan del potencial que existe como humanos en
conjunto y eliminan la posibilidad de que como individuos podamos ayudar al desarrollo de
las comunidades que mas lo necesitan. Para solucionar esta deficiencia del sistema, han
surgido modelos de financiamiento alternativo que facilitan la inclusion de personas ya sea

como inversionistas o como prestadores.

2.6 Métodos alternativos de financiamiento

Para poder solucionar el problema de financiamiento para el campo, en el mundo han

surgido iniciativas privadas con modelos tecnologicos y financieros innovadores los cuales,
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facilitan el acceso a recursos economicos para los campesinos y que benefician a

inversionistas que de otra forma no podrian diversificar sus portafolios e invertir en el campo.

Cropital es una plataforma de fondeo colectivo apoyada internacionalmente por
paises como: Estados Unidos, Los Paises Bajos, Malasia y las Filipinas. Mediante ésta,
inversionistas pueden ayudar no solo al proceso de siembra y cultivo del proyecto
seleccionado, sino también, a un profundo cambio en el estilo de vida de los agricultores.

Todo esto, obteniendo un retorno de inversion de entre 3% y 30%.

Harvest Returns es una empresa norteamericana encargada de diferentes tipos de
proyectos de inversion relacionados con ganado, agricultura o acuicultura. Entre sus
proyectos actuales se encuentran: una granja de cacao organico en Belice y crianza de ganado

libre y sin hormonas.

Agfunder fue lanzada en 2014 y desde esa fecha ha juntado mas de 50,000 miembros
y suscriptores, convirtiéndose en la plataforma de inversiones mas grande de comida y
agricultura con enfoque tecnoldgico del mundo. Para invertir en Agfunder existen tres
diferentes opciones: la primera es invertir en los fondos de coinversion con los que cuentan,
la segunda es ser parte de un trato individual y la Gltima unicamente es para inversionistas

institucionales (bancos, fondos de inversion).

En México, aunque no existe una plataforma de fondeo colectivo para el campo,
existen multiples opciones similares enfocadas a otro tipo de inversiones como lo son; bienes

raices, créditos personales o PyMEs que buscan financiamiento y que pagaran intereses.

En el area de fondeo colectivo para bienes raices encontramos empresas como:
Expansive y Briq.mx. Esta ultima se encarga de buscar desarrolladores que busquen financiar
sus proyectos, los analiza y elige las mejores opciones para después publicarlos en su pagina
web, los inversionistas interesados conocen las alternativas que tienen e invierten en la de su
agrado, el inversionista puede monitorear sus inversiones y después del plazo establecido

obtiene el rendimiento esperado.
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Por su parte, empresas como Prestadero, kubo financiero, La Tasa, yotepresto.com,
konsigue, entre otras, se encargan de conectar personas o empresas que necesitan un crédito
con inversionistas sin la necesidad de que haya un banco como intermediario. El proceso para
obtener un crédito en La Tasa es el siguiente: se realiza una solicitud en linea,
inmediatamente al finalizar la solicitud se obtiene o no la pre aprobacion del crédito, se suben
los documentos necesarios, se recibe una oferta del crédito y si es aceptada, el proyecto es
publicado en su plataforma. Para invertir en La Tasa se siguen los mismos pasos que se

mencionaron anteriormente en el caso de Briq.mx.

El campo es un sector donde existen muchas areas de oportunidad, tanto para
agricultores como para actores externos a la agricultura. La tecnologia facilita cada vez mas
el acceso a recursos, desde informaticos hasta monetarios, lo que, aunque no de manera
inmediata, reducira la brecha econdmica y social que existe en nuestro pais y nuestro mundo.
Los modelos presentados anteriormente funcionan a manera de proyecto, es decir, buscan
levantar una cantidad especifica de dinero y después devuelven el principal en su totalidad

mas el porcentaje acordado por la plataforma y cuyo interés es aportado por el agricultor.

2.7 Alcances de la investigacion

La presente investigacion analiza la factibilidad de hacer inversiones a base de
productos agricolas encontrados en la Central de Abasto de la Ciudad de México. A estos
productos se les asocia un rendimiento y se obtiene su varianza con base en precios historicos
de los mismos. Posteriormente se analiza la posibilidad de crear portafolios con estos
productos. Esto, sentara las bases para que en un futuro saber si seria viable ofrecer estos
productos en una plataforma de fondeo colectivo. En esta investigacion no se analiza el
modelo de negocio de la plataforma ni ningiin tema relacionado al desarrollo de negocio de

esta.
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3. MARCO TEORICO

Para lograr entender mejor el funcionamiento basico de las plataformas que existen
actualmente y que se podrian beneficiar de esta investigacion, utilizando la informacién
generada en este trabajo, primero se abordan temas relacionados con las mismas como
emprendimiento social, fintech, microfinanzas y fondeo colectivo. Posteriormente, se hace
una transicion a nociones mas relevantes para este trabajo, abordando conceptos tedricos
financieros los cuales son la base de esta investigacion y definiran si es factible o no ofrecer

productos financieros basados en activos tangibles agricolas.

3.1 Fondeo colectivo

El financiamiento colectivo (crowdfunding en inglés) es el uso de pequenas
cantidades de dinero aportadas por un gran numero de individuos para financiar un negocio
0 proyecto sin tener que acudir a instituciones bancarias. Esta industria pasé de ser un
experimento en Silicon Valley a valer mas de $34,000 millones de ddlares en el ano 2015.
(PNUD, 2017). Convirtiéndose en la segunda opcion mas utilizada por PyMEs después del
capital de riesgo. La manera de regresar la colecta de fondos varia segtin el proyecto apoyado,
puede ser en forma de intereses, en especie o puede ser tomado en cuenta como una donacion.
Para su regulacion en México se acaba de aprobar la Ley Fintech, la cudl establece los

lineamientos necesarios para que empresas de este ramo puedan operar.

Existen diferentes tipos de fondeo colectivo, distintas organizaciones los han
clasificado de diversas formas dependiendo de lo que se recibe a cambio por la aportacion de
dinero que se haga. El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, en el articulo

Crowdfunding (2017), identifica 4 tipos diferentes de fondeo colectivo, que son:

e A base de donaciones. No se espera nada a cambio del dinero que aportas.
e A base de recompensas. Este es el tipo mas comin de fondeo colectivo. En esta
categoria se recibe alguna especie de regalo, recompensa o acceso a temprano al

producto que estas apoyando.
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e A base de préstamos. Este es el tipo de fondeo que mas rapido ha crecido en los
ultimos afios, en ¢l, se los prestadores esperan un interés monetario por su dinero.
e A base de equity. Con esta categoria los prestamistas obtienen un porcentaje de la

empresa en la que invierten.

Dentro de los beneficios que tiene este tipo de financiamiento a comparacioén de
métodos tradicionales se encuentra la promocidon de actitudes emprendedoras, se ofrecen
nuevos canales para que inversionistas conozcan nuevos emprendedores, hace posible que
cada vez mas personas tengan acceso a poder emprender, al existir muchos inversionistas
apoyando un proyecto, el riesgo se diluye entre todos estos, sirve como metodologia de
validacion de nuevas ideas y prototipos y por ultimo los costos de levantamiento de capital
asociados al fondeo colectivo suelen estar por debajo de costos de financiamiento tradicional.

(PNUD, 2017).

Por otro lado, existen riesgos que tienen que ser tomados en cuenta por parte de los
inversionistas y que pueden ser disminuidos o controlados con regulaciones
gubernamentales. Dentro de estos se encuentran posibles fallas en la seguridad de la
plataforma utilizada, existe el riesgo de que exista fraude, la utilizacion de estas plataformas
para lavado de dinero, lo imposibilidad de verificar la identidad de las personas a las que se
les presta dinero o pérdida de reputacion si se falla en entregar lo que se prometid a la hora

de lanzar la campaiia de fondeo. (PNUD, 2017).

Para los paises en vias de desarrollo el fondeo colectivo, junto con otros métodos
innovadores para emprender, puede ser una gran oportunidad de desarrollo econdémico y
social. El Banco Mundial argumenta que debido a que los paises en vias de desarrollo no
cuentan con sistemas politicos y econémicos tan bien establecidos, se puede adoptar con
mucha mayor facilidad modelos innovadores como el fondeo colectivo, facilitando la
creacion de empresas y promoviendo la innovacion entre sus habitantes. Si a esto le sumamos
que se espera que para 2025 existan por lo menos 96,000 millones de dolares anuales

disponibles para invertir en fondeo colectivo, provenientes de 344 millones de familias de
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paises en vias de desarrollo, se prevé que el fondeo colectivo sea uno de los principales

motores de crecimiento para economias emergentes. (Banco Mundial, 2013).

El pasado 9 de marzo del 2018 M¢éxico se unid al grupo de paises que regulan la
industria de la Tecnologia Financiera con la publicacion de la Ley Fintech, en el Diario
Oficial de la Federacion. Esta ley tiene como objetivo regular los servicios financieros
ofrecidos por instituciones fintech (finanzas mas tecnologia en inglés) asi como mejorar su
operacion y funcionamiento. Esta ley tiene como principales objetivos; fomentar la inclusién
financiera, dar mayor seguridad a los usuarios de estos servicios, evitar el surgimiento de
monopolios, incrementar el nimero de empresas dedicadas a esta industria, evitar el lavado

de dinero y regular las transacciones en linea. (Deloitte Legal, 2018)

Para poder operar y obtener la autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, la nueva Ley establece que las Instituciones de Tecnologia Financiera deben reunir
una serie de requisitos entre los que se encuentran; tener su domicilio en territorio mexicano
y contemplar en su objeto social ser una institucion avalada por la Ley. Dentro de las ITF se
pueden distinguir dos grandes grupos de entes tecnoldgicos, Instituciones de Fondeo

Colectivo e Instituciones de Fondos de Pago Electronicos. (Deloitte Legal, 2018)

Las Instituciones de Financiamiento Colectivo se definen como aquellas
organizaciones que conectan financiamiento del publico en general con solicitantes y cuya
conexion se hace mediante una plataforma digital. Este tipo de financiamiento puede ser de
deuda, de capital o de regalias. Por otro lado, las Instituciones de Fondos de Pago
Electronicos son aquellas que tienen que ver con fondos de pago a través de plataformas
digitales, es decir que manejan activos virtuales como lo pueden ser el Bitcoin, Ethereum o

Ripple. (Deloitte Legal, 2018)

Especialmente para la agricultura, se requiere un modelo de fondeo colectivo a base
de préstamos en el que los agricultores podran obtener recursos para incrementar y mejorar
la calidad de su produccion, sin embargo, estan obligados a pagar un interés por el acceso a

este tipo de financiamiento que vaya acorde al riesgo que corren los inversionistas. Para
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aliviar la carga de tener que pagar intereses constantes, surgen modelos en los que se facilita

el acceso a servicios bancarios para personas en situacion de pobreza.

3.2 Microfinanzas

Las microfinanzas surgen debido a la necesidad de poder acercar servicios bancarios
a la base de la piramide (personas que ganan menos de 2 USD al dia (Financial Times, S.F.))
0 que no tienen acceso a estos servicios por distintas razones como, no tener acceso a internet,
no tener cuentas de banco, falta de acceso a créditos, etc. Principalmente cuando se habla de
microfinanzas se habla de microcréditos que pueden empezar desde los 1000 pesos, pero
normalmente las compaiiias de este giro también ofrecen otros servicios como cuentas de

ahorros, micro seguros y/o educacion financiera.

Dependiendo del sector al que va orientado la organizacion microfinanciera,
diferentes sectores de la poblacion se han visto beneficiados por este tipo de practicas. Se ha
observado que las microfinanzas son de gran ayuda para el empoderamiento de las mujeres,
para emprendedores pequefios que a su vez crean empleos, comercio y mejoran a sus
comunidades. Segun la pagina de inversiones Investopedia (Kagan, 2018), el Banco Mundial
estima que aproximadamente 500 millones de personas se han visto beneficiadas ya sea
directa o indirectamente por las microfinanzas. Sin embargo, la accesibilidad a estos servicios
sigue siendo un reto ya que se estima que unicamente el 20% de las 3 billones de personas

que se encuentran en situacion de vulnerabilidad pueden acceder a estos servicios.

Aunque recientemente este giro empresarial ha visto una gran expansioén a nivel
mundial, las microfinanzas no son un sector nuevo para la sociedad. Desde el siglo XVIII se
tienen registros de pequeias transacciones en Irlanda. Pero no fue hasta el surgimiento del
Grameen Bank (banco que ofrece créditos para la base de la piramide sin tener que dejar
algln tipo de garantia (Grameen Bank, 2019)) en Bangladesh, que las microfinanzas captaron
los reflectores de la comunidad internacional. La creacion de este modelo de negocios fue
suficiente para que en 2006 Muhammad Yunus se llevara el premio Nobel de la Paz en 2006.

(Kagan, 2018).
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Aunque el principal objetivo de las microfinanzas es ayudar a la base de la piramide
acercando servicios bancarios que no podrian conseguir de otra forma. Existen muchas
criticas sobre este modelo de negocios. El principal argumento es que estos bancos se dedican
a cobrarle dinero a los que menos tienen y debido a que los préstamos suelen ser muy
pequetios y los intereses muy altos comparados con los de bancos tradicionales, e corre el
riesgo de que, en lugar de una ayuda, las microfinanzas se conviertan en un riesgo. (Kagan,

2018).

3.3 Emprendimiento social

En los Gltimos afios, el emprendimiento a nivel mundial ha visto un gran crecimiento.
Nuevas empresas surgen y cierran dia con dia. Todos los actores en el ecosistema
emprendedor quieren ser parte del proximo unicornio (empresas de reciente creacion cuyo
valor supera 1 billon de dolares (Stephan, 2018)). Y aunque esto es poco probable, el
emprendimiento ha demostrado ser de gran ayuda para el crecimiento econdomico de una

nacion, trayendo consigo innovacion, talento, tecnologia, entre otras cosas.

Sin embargo, el pensamiento clasico sobre el emprendimiento en el cual se debe crear
algo completamente disruptivo y escalable para que en cinco afios se pueda tener un exit
(salida por parte de los fundadores de la empresa, ya sea porque es comprada por otra empresa
mas grande, sali6 a la bolsa de valores o compraron su porcentaje de esta) tiene un gran
problema. No se puede crecer exponencialmente en un mundo en el que los recursos no son

exponenciales.

Por esta y otras razones surge el emprendimiento social el cual, ademés de fomentar
el desarrollo econdmico de la nacion, ataca problematicas sociales y medioambientales,
haciendo que un pais no solo crezca econdmicamente, sino que también contribuye al
desarrollo social y bienestar ambiental, lo que hace que las naciones se acerquen cada vez
mas a sus metas educativas, de salud, ambientales, contra la pobreza, de seguridad y de

oportunidades para la base de la pirdmide.
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A nivel histérico, segtn el Instituto de Emprendedores Sociales, se empez6 a hablar
de emprendimiento social desde 1950 cuando la ONU acufio el término de ONG
(Organizacion No Gubernamental), pero fue hasta 1998 cuando el profesor de Stanford

Gregory Dees introdujo formalmente el término de emprendimiento social.

Multiples organizaciones han creado definiciones de lo que es el emprendimiento

social, pero dos son las que destacan sobre las demas. La primera segiin Ashoka:

“Los emprendedores sociales son individuos que mediante soluciones innovadoras
atacan los principales retos sociales, culturales y ambientales. Son ambiciosos y
persistentes, resolviendo problemas muy graves y ofreciendo nuevas ideas para

cambios a nivel sistémico.” (Ashoka, S.F.)

Segun la OCDE:

“Una empresa social es un actor en una economia social cuyo objetivo principal es
tener un impacto social, contrario a lo que comunmente se busca que es ganancia para
los duefios o accionistas. Esta empresa ofrece productos y servicios para el mercado
de una manera emprendedora e innovadora y usa sus ganancias principalmente para
lograr objetivos sociales. Es administrada de manera responsable y particularmente,
hace que todos los actores de la empresa se vean afectados por sus actividades

comerciales, tanto empleados como clientes y stakeholders.” (OCDE, 2013)

Con todo lo mencionado anteriormente, he llegado a mi propia definicion la cual es:
“el emprendimiento social es la combinacidén perfecta entre lo que busca un empresario
(rentabilidad) y lo que el mundo necesita (impacto social y ambiental), es la inica rama de
los negocios que busca que toda la cadena de valor de la empresa sea beneficiada por las

actividades comerciales de la misma”.

Por ultimo, en el libro Emprendimiento Social — Propuesta de lineamientos para

formular politicas publicas e iniciativas del sector privado, la consultora EY en colaboracién
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con Green St. The Earth’s Fund, hacen nueve recomendaciones para fomentar este tipo de

emprendimiento en México, las cuales son las siguientes:

—

Sensibilizar a la gente sobre las necesidades de la sociedad.
Fortalecer a los emprendedores sociales.

Fomentar la cultura de emprendimiento social.

Impulsar la innovacion social.

Facilitar el acceso a mercados para empresas sociales.
Medir el impacto social y ambiental de la empresa.
Facilitar el acceso a fondeo.

Apoyos fiscales y regulatorios.

N kWD

Profesionalizar este tipo de emprendimiento.

3.4 Sistema Nacional de Informacion e Integracion de Mercados

El componente principal de la investigacion es el manejo de precios diarios de frutas,
verduras y hortalizas. Para poder obtener estos datos, la Secretaria de Economia, dentro de
sus multiples tareas, ofrece el servicio de mapear el movimiento de los precios del sector
econdmico primario, el cual incluye productos agricolas, pecuarios y pesqueros que se
venden a nivel nacional e internacional. Esta informacion es publicada en la plataforma del

Sistema Nacional de Informacion e Integracion de Mercados (SNIIM).

En la pagina de internet de este servicio se puede encontrar informacion gratuita
relacionada a precios diarios, precios semanales, precios mensuales, precios historicos (desde
1998) y estadisticas de productos agricolas (a su vez dividido en Frutas y Hortalizas, Flores,
Granos Basicos, Azucar, Aceites comestibles, Insumos agricolas, Volumenes de ingreso y
Andén de subasta), productos pecuarios (dividido en Bovinos, Becerros, Porcinos, Caprinos,
Ovinos Aves, Alimentos balanceados e Ingredientes para la formulacidén de raciones) y por

ultimo productos pesqueros de mercados nacionales y algunos internacionales.
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Debido al enfoque de esta investigacion, se trabajo dentro de la categoria de Frutas y
Hortalizas de la seccién de Mercados Agricolas dentro de Mercados Nacionales en la que se
encuentran listados 220 productos (ver Anexo 3) que se comercializan en todas las centrales

de abasto del pais.

Para poder hacer uso de esta herramienta se debe hacer una seleccion de parametros

de busqueda para refinar los resultados. Dentro de los cuales se encuentran:

e Producto. Elegir uno de los 220 productos disponibles.

e Origen. Seleccionar una de las 32 entidades federativas de México.

e Mercado de destino. Elegir una central de abasto destino dentro de las 45 posibles
opciones del pais.

e Rango de fechas. Seleccionar el rango de fechas para la visualizacion de datos.

e Precios por. Seleccionar entre las opciones de visualizacion de precios siguientes;

Presentacion Comercial (encuestado) o por Kilogramo (calculado).

ft ® = ¥ TEnglish)

Sistema Nacional de Informacion SNIIM

skcatTaria B elnteqraclénde Mercados

L% DE ECONOMIA

O
[Pion icos | s Nockrtes_| Mercndodl ror | Dwtoon | Exprheo |

BISTEMA NACIONAL DF mron—a\:mn
E INTEGRACION DE MERCADO:!

[Evocescomariaos | e dnsamoren |

Mercados Nacionales
Frutas y Hortalizas

Esta informacién se actualiza los dias habiles de lunes a viernes.

NUEVO: Mercado "Adolfo Lépez Mateos" de Cuernavaca, Morelos, la cual se actualiza los lunes.

Producto: Todos v
Origen: Todos :
Mercado de destino: Todos v
Basqueda del dia: 26/02/2019 .. al 26/02/2019
Precios por: Presentacién Comercial (encuestado) &
( Regresar Buscar

Figura 3. Pagina web del SNIIM. Fuente: Pagina web del SNIIM
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3.5 Holt Winters

Para poder entender el modelo de ajuste Holt Winters, primero se debe definir que es
una serie de tiempo y la utilidad que tienen en la practica. Una serie de tiempo es una lista de
observaciones historicas en orden cronoldgico que sirven para pronosticar observaciones
futuras. Existen diversos métodos para estudiar las series de tiempo que pueden o no tomar
en cuenta estacionalidad, tendencia o nivel, dependiendo de los datos con los que se esta

trabajando.

El método de Holt Winters, se utiliza para describir el comportamiento de una serie
de tiempo que cuenta con estacionalidad, tendencia y cambios de nivel. Es muy util para
hacer pronoésticos debido a la sencillez del modelo y por lo anterior también es muy utilizado.

Este método descompone las series de tiempo en tres categorias:

e Nivel. Son cambios bruscos en el comportamiento de la serie de tiempo que se
encuentran aun después de quitarle la tendencia y a estacionalidad.

e Tendencia. Se interpreta como un cambio constante creciente o decreciente de los
datos, la pendiente.

e Estacionalidad. Explica si los datos presentan un comportamiento similar cada cierto

periodo de tiempo.

Cada una de las categorias cuenta con un factor de suavizado, entre 0 y 1, el cual
ajusta el modelo para hacer pronosticos mas exactos. Cada uno de estos parametros determina
cuanto peso se les da a observaciones mas recientes de la serie de tiempo comparados con

valores mas antiguos.

e Alfa. Es el factor de ajuste para el nivel, entre mas alto sea, mas peso se le da al
cambio de nivel de observaciones mas recientes.

e Beta. Determina el grado de ajuste de tendencia que valores mas recientes tienen

sobre los mas antiguos.
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e (Gamma. Explica el grado de ajuste que tiene que tener la estacionalidad, entre mas

cerca esté de uno, mas peso les da a valores mas nuevos.

El modelo Holt Winters cuenta con dos versiones diferentes, el modelo aditivo y el
modelo multiplicativo. En esta investigacion se utilizo el método multiplicativo por lo que
es el unico que sera cubierto en el marco tedrico. Las formulas para obtener los valores para

hacer el pronostico son:

dr
S = (
r =\,

Br = B(St —Sr-1) + (1 = B)(Br-1)

Cr=vy (%) + A =y(Cr-p)

Frix = (St + kBr)(Crik-1)

) + (1 —a)(Sr—1 — Br_1)

Donde:
dr:observacion del periodo T Sr t estimacién de factores estacionales
Sy : estimacion del término constante a,f,vy : ctes de suavizado

By : estimacién componente de tendencia

3.6 Rendimiento y riesgo de un solo activo

Elriesgo y el rendimiento son dos valores fundamentales en la valuacion de cualquier
activo en el que se quiera invertir ya que, estos son los principales puntos de referencia para
determinar que tan buena o mala es la inversion que se quiere hacer. Normalmente, a mayor
riesgo que se corra, el rendimiento debe ser mayor para justificar la posible inversion en ese

activo. Por otro lado, entre mas segura sea la inversion el rendimiento tenderd a disminuir.
El rendimiento de una activo es la variacion porcentual que tiene su precio en un

periodo determinado. Si se conoce el precio final W de un activo y el precio inicial I, entonces

la tasa de retorno del periodo es:
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Si no se conoce el valor final del activo, el método mas comun para aproximar el
rendimiento que podria tener es mediante el calculo de la esperanza del activo, asignando
probabilidades pi a posibles precios finales Xi para el nimero total de posibles eventos N,

teniendo:

N
i=1

Y posteriormente:

=E()?)_X0

BR) =2

Por su parte, el riesgo se define como que tanto varian los precios de un activo y se
aproxima mediante el calculo de la varianza ya que es la medida de dispersion mas utilizada

por inversionistas para saber el riesgo de un activo.

VAR(X) = Z p (X - E(}?))2

La varianza es dificil de interpretar debido a que se obtiene un valor cuadratico como
resultado, por lo tanto, se utiliza la desviacioén estdndar para saber concretamente el riesgo

que se correra al invertir en determinado activo.

o(X) = |[VAR(X)
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3.7 Teoria de portafolios

Un portafolio de inversion es un conjunto de N activos riesgosos cuya finalidad es
maximizar el rendimiento y minimizar el riesgo optimizando el porcentaje de activos que se
tiene. Esto lo logra al diversificar (elegir activos que no estén correlacionados) los productos

que conforman el portafolio y eligiendo cuanto peso se le quiere otorgar a cada activo.

Si consideramos un portafolio con solo dos activos de los cuales se tiene a% invertido

en un activo y b% = (1-a%) en el otro, el rendimiento es:
R =aX+bY
Entonces el rendimiento esperado sera:
E(R) = aE(X) + bE(Y)
Y la varianza estara dada por:
VAR(ﬁp) = E[R, - E(ﬁp)]z
Desarrollando esta ecuacion se obtiene:

VAR(R,) = a>VAR(X) + b*VAR(V) + 2abE | (% - E(X)) (7 - E(7))]

Esta misma ecuacién introduce el concepto de covarianza, que es la medida que
explica que tanto se mueven las dos variables aleatorias en relacion de una con la otra y esta

dada por:

cov(%,7) = E[(X - E(D)) (7 - E(7))]
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Si la covarianza es positiva las variables se mueven en la misma direccion, si la
covarianza es negativa, las variables se mueven en direcciones opuestas. En teoria de

portafolios la covarianza explica que tanto contribuye cada activo al riesgo del portafolio.

Otro concepto fundamental a la hora de hacer portafolios es la correlacion. Esta
explica que tan independientes son los activos entre si y es un valor entre 1 y -1. Si la
correlacion es positiva los activos estan relacionados de alguna forma, si es negativa, los

activos son independientes uno del otro.

_COV(X,Y)

0,0,

Txy

A continuacidén, se muestra una grafica que ejemplifica el comportamiento de
distintos indices de correlacion teniendo en el eje x la desviacion estdndar (riesgo) y en el eje

y el valor esperado (rendimiento).

10.0 —
95+
9.0 fzaee"’

85_ .‘.-.."a....

8.0 L1 |

Figura 4. Distintos grados de correlacion de dos activos. Fuente: Financial Theory and Corporate Policy (Copeland)

Dentro de la teoria de portafolios, existe un portafolio que minimiza la varianza
(riesgo) lo mas posible llamado Minimum Variance Portfolio en el que se obtiene cudnto
peso debe tener cada activo para lograr varianza igual a cero y se calcula de la siguiente

forma:
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Se sabe que:
VAR(R,) = a?a% + (1 — a)?0? + 2a(1 — )1y, 0,0,
Si derivamos e igualamos a cero para minimizar la varianza:

dVAR(R,)

7o =a*0f + (1 —a)?oy + 2a(1 — A)1yy 0,0, =0

Obtenemos el peso que debe tener cada activo para tener el portafolio con minima

varianza es:

2 _
L Oy ~Txy0x0y
0% + 0f — 21,0,0,

Ademas, existen una serie de portafolios llamados Efficient Set en el cual para una
determinada varianza (riesgo) no existe ninguna otra oportunidad de inversion que ofrezca
un retorno de inversion mayor. Para calcular este portafolio se necesitan aplicar métodos de
programacion lineal que en esta investigacion no seran cubiertos. Sin embargo, a
continuacion, se muestra una figura en la que se puede apreciar graficamente el

comportamiento de este portafolio.

E(R )

E(R) of MIN

T ’T(Ep)
MINc(R)

Figura 5. Frontera eficiente de un portafolio. Fuente: Fuente: Financial Theory and Corporate Policy (Copeland)
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Los puntos en la curva AE representan los portafolios Efficient Set para diferentes
tipos de inversionistas dependiendo del riesgo que busquen. A este conjunto de portafolios
sobre la curva también se le llama el analisis Mean Variance portfolio y fue introducido por

el economista Harry Markowitz en 1952.
Para un portafolio con N activos se utiliza la misma légica que se presento, pero las
formulas cambian para tomar en cuenta todos los activos que se quieran incluir en el

portafolio.

Si tomamos en cuenta n posibles activos riesgosos, con pesos wi, retorno esperado

E(R;), varianzas 67 y covarianzas d; ; en un portafolio, el rendimiento esperado seria:

ERp) = ) wiE(R)

La varianza (riesgo) del portafolio seria:

n n
VAR(RP) = Z Z W;W;0jj
j=1

i=1
3.8 Mercado de valores y mercado de productos agricolas

En esta investigacion se quiere emular el comportamiento de un mercado de valores
con la excepcion de que, en lugar de comercializar instrumentos financieros clasicos, se
propone el uso de productos del campo como principales y tnicos activos en el mercado
propuesto. Como definicion, un mercado es “un sitio donde la gente se reune para vender,

comprar o permutar bienes o servicios”. (RAE, 2019).

En un mercado de valores el principal activo comercializado son las acciones,

instrumento financiero que representa el ser duefio de una pequefia parte de una empresa.
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Comunmente, cuando las empresas quieren empezar a expandirse recurren a dos principales
fuentes de financiamiento; por medio de levantamiento de capital a cambio de una parte de
la empresa o por medio de deuda, sin embargo, cuando estos dos tipos de financiamientos no
son suficientes para seguir con los planes de crecimiento y el capital requerido es muy grande,
se recurre a hacer una oferta publica inicial (IPO por sus siglas en inglés) pasando de ser una
empresa privada a una empresa publica listada en mercados de valores como la BMV,
haciendo posible que ahora cualquier inversionista pueda ser duefio de una pequefia parte de
la empresa. El precio de estas acciones fluctua continuamente y es establecido por el analisis
de millones de inversionistas que evaliian constantemente el valor intrinseco de las acciones
y deciden si comprar o vender, dando un ejemplo perfecto de fluctuacion de precios debido

a oferta y demanda. (Investopedia, 2019)

Por otro lado, aunque en esta investigacion se trabajo con un mercado cuyos precios
son determinados en funcion de la oferta y la demanda, al igual que un mercado de valores
tradicional, existen muchos otros factores que pueden afectar directamente el
comportamiento de los precios. En este tipo de mercado los precios son una combinacion de
los costos asociados que se tuvieron al producir el activo, el margen de ganancia que el
vendedor quiere tener y la oferta y demanda que no solo se ve afectada por los consumidores,
también intervienen actores externos como podrian ser la caida de la produccion por heladas
o pestes, sobreproduccion de un producto o fechas en las que un producto se consume mas.
Ademas, existen organismos reguladores que cuidan que los precios se encuentren entre
ciertos limites y que ningtin vendedor abuse del desconocimiento de los precios de mercado

de sus clientes.

Como se puede observar tanto el mercado de valores como el mercado de productos
agricolas cumplen con las leyes de oferta y demanda que determinan los precios de mercado,
sin embargo, el comportamiento de los precios es diferente debido a la introduccion de un
comportamiento deterministico en el mercado de productos agricolas. Por un lado, al ser un
mercado regido unicamente por oferta y demanda, los precios de las acciones se comportan
como caminatas aleatorias, es decir, una ruta con una serie de pasos aleatorios imposibles de

predecir. Por otro lado, al tener un componente deterministico los precios de productos

34



agricolas pueden ser explicados hasta cierto grado, sin embargo, al contar también con un
componente estocastico en el que influyen muchos mas factores que la oferta y la demanda

el precio no puede ser pronosticado en su totalidad.

3.9 indices de Mercado

En el mundo de los mercados de valores, existen indices que representan el
comportamiento de un segmento de un mercado financiero o del mercado mismo.
Normalmente estos indices son portafolios que contienen una muestra representativa de las
empresas mas importantes del mercado que intentan describir y son utilizados como punto
de comparacidn para saber que tan bien o mal un portafolio se esta desempeiando. Algunos

ejemplos clasicos son el S&P 500, el Dow Jones Industrial Average y el Nasdaq Composite.

En México, la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con su propio indice llamado indice
de Precios y Cotizaciones (IPC, no confundir con el Indice Nacional de Precios al
Consumidor) el cual estd conformado por 35 empresas lideres (ver Anexo 4) que cotizan en

la BMV y aproximan el comportamiento general del mercado accionario mexicano.

Estas empresas son seleccionadas con base en ciertos filtros en los que se incluye el
tiempo que llevan operando, el porcentaje de acciones flotantes que tienen, el valor de
capitalizacion flotado de la empresa, su factor de rotacion, entre otros. A estas empresas se
les da una ponderacion diferente dependiendo de su valor de capitalizacion flotado. Si se

quiere conocer mas sobre estos temas se recomienda la busqueda de bibliografia apropiada.

("MXX)
elayed Price. Curre

ayed Price. Currency in M:
39 (+0.28%)
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42947.55
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Figura 6: 6 tltimos meses del IPC al 25 de marzo del 2019. Fuente: Yahoo Finance.
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Esta informacion es relevante debido a que con los precios y productos con los que
se trabajaron, se construyo una aproximacion a un indice del mercado de la Central de Abasto

de la CDMX.
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PARTE 2 VIABILIDAD TECNICA DE LA PLATAFORMA

4. METODOLOGIA

4.1 Obtencion de informacion y creacion de base de datos

Para poder empezar el andlisis de rendimientos y riesgos individuales, asi como la
creacion de portafolios primero fue necesario obtener la informacion requerida y limpiarla
ya que, debido a que los precios de productos agricolas no se utilizan comunmente para
analisis financieros de portafolios, la informacion no viene lista para poder ser manipulable.
Hacer esto facilité el trabajar con precios diarios y manipularlos como si fueran series de

tiempo de acciones normales listadas en cualquier bolsa de valores.

Para poder crear esta base de datos donde se enlistan los productos en el eje x contra
las fechas en el eje y, se tomaron en cuenta las siguientes consideraciones de acuerdo con los

campos de busqueda del SNIIM:

e Producto. Se revis6 cada uno de los 220 productos disponibles para comprobar si
contaba con informacion suficiente para ser considerado en la investigacion.

e Origen. Para poder hacer un analisis lo més objetivo posible, se selecciono la opcion
de “Todos los origenes” lo que hace que las 32 entidades federativas del pais sean
consideradas.

e Mercado de destino. En esta seccion y debido al alcance del trabajo, tinicamente se
trabajo con la Central de Abasto de la Ciudad de México, lo que nos permite acotar
el tamafo del mercado y disminuir la complejidad del analisis. No se contaba con
informacion de todos los productos del SNIIM con este destino en especifico, por lo
que ¢éste fue el primer filtro para empezar a discriminar productos.

e Rango de fechas. Se consider6 un rango de fechas desde el primero de enero de 1998
hasta el primero de enero del 2018. En caso de contar con muy poca informacion
diaria (menos de 2000 datos para el producto entero) o en caso de que la serie de

tiempo tuviera muchos intervalos vacios se descartaba para el analisis.
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e “Precios por”. La opcion seleccionada fue por Kilogramo (calculado) 1o que hace que
la comparacion de precios tenga una medida estdndar para todos los productos en

lugar de tener medidas diferentes como por caja, por paquete o por toneladas.

Una vez definidos los requisitos que un producto debia cumplir para ser considerado

para el analisis, se siguieron los siguientes pasos para la obtencion de informacion del

producto:

1. Se cred un archivo de Excel maestro el cual sirvio como guia en la cual se
enlistaron los 220 productos disponibles en la pagina del SNIIM para poder llevar
un control sobre los productos que se iban revisando.

2. Este mismo archivo incluye informacion que fue util a la hora de descargar la
informacion de la web. Esta informacion incluye los coédigos de cada producto, el
rango de fechas en las que cuenta con informacion, si es comercializado en la
Central de Abasto, el nimero de datos faltantes en la serie de tiempo (NAs), la
ubicacion y el porcentaje de los datos faltantes (Stats) y notas.

Aiio Aiio
Producto Cédigo inicial final Datos Notas Nas Stats
Acelga Primera 31 2006 2017 Si Se elimina la [1]" INA  [1]" Binl
parte que no tiene  inarow: 110 (1305 values
datos (1:2333) times" from 1 to
primero, se [1]" 2NA 1305) :
corrigen los Nasy  inarow: 18 1305 NAs
después se vuelve times" (100%)"
a hacer la serie
completa
Aguacate Hass 133 1998 2017 Si No se realizo [11" 1NA [11" Bin 1
Primera ningiin cambio inarow: 254 (1305 values
debido a que no times" from 1 to

era pertinente [1]" 2NA 1305) : 447
inarow: 41  NAs (34.3%)"

times"
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Zapote Primera 888 1998 1998 No No cuenta con No aplica No aplica

informacion
suficiente para el

analisis

Tabla 3: Control de informacion de productos. Fuente: Elaboracion propia.

Una vez que se finaliz6 la recoleccion de datos de ese documento, se revisod
producto por producto para ver si cumplia con los requisitos previamente

establecidos.

Se cred un codigo de computadora con la ayuda del software estadistico R que
tomaba en cuenta el cddigo del producto y los afios con los que contaba con

informacion y se descargaron los precios automaticamente de la web.

Estos precios descargados no contaban con ningtin formato por lo que en el mismo
codigo se eliminaron las columnas y filas innecesarias y se condens6 todo en una
base de datos por producto que contaba con Origen del producto, la presentacion,

la fecha en la que fue recabada esa informacion, precios minimos maximos y

frecuentes.

Origen Presentacion Fecha Min Max Frec
Michoacan Cesta de 6 kg. 1/2/98 8.33 10 9.17
Michoacan Cesta de 6 kg. 1/9/98 9.17 10.83 10.17
Michoacan Cesta de 6 kg. 1/16/98 8.83 10.5 9.67
Michoacan Caja de 5 kg. 12/29/17 30 40 34

Tabla 4: Informacion de precios del Aguacate. Fuente Elaboracion propia con datos del INEGI.

Estas bases de datos no estaban actualizadas a valores constantes y contaban con
muchos datos faltantes por lo que para poder trabajar con ellas primero se debian
llenar los espacios y posteriormente actualizar por inflacion al dia 1 de enero del
2018. Para esto primero se cred un vector de fechas con dias hébiles, ya que el

SNIIM sélo cuenta con informacion estos dias, desde el primero de enero de 1998
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hasta el primero de enero de 2018, lo que resultd en un vector con 5217 datos.
Nuevamente con la ayuda de R se cre6 un codigo que inserto las fechas faltantes
en las bases de datos dejando todos los productos con el mismo numero de

observaciones que dias habiles entre las fechas especificadas.

Para llenar los valores faltantes dentro de las bases de datos primero se analizaron
cuantos valores faltantes tenian seguidos, si tenian mas de 6 valores no existentes
seguidos se omitia esa serie de tiempo para evitar errores a la hora de llenarlos.
En caso de tener dos observaciones en la misma fecha se obtenia un promedio y
se eliminaban las fechas repetidas. Después se utilizo la funcion impute() en R,
que mediante una interpolacion tipo spline, llenaba los espacios vacios. Asi se

anadid una columna a las bases de datos normales llamada Int.

Para ajustar por inflacion se cred otro vector de fechas igualmente desde el
primero de enero de 1998 hasta el primero de enero de 2018, pero esta vez con
fechas diarias y con la ayuda de la calculadora de inflacion del INEGI se
obtuvieron las inflaciones mensuales desde enero de 1998 con fecha base en enero
del 2018. Posteriormente se dividid la inflacién del mes entre el nimero de dias
existentes entre ese mes y el mes base, asi se calcul6 la variacion diaria de la

inflacion y se resto del valor obtenido por la calculadora.

Inflacién calculada INEGI de 01/01/1998 al 01/01/2018 190.54%
Nimero de dias entre el 01/01/1998 y 01/01/2018 7305
Inflacién promedio diaria entre el 01/01/1998 y 0.0261%

01/01/2018 (190.54% / 7305)

Tabla 5: Calculo de inflacion diaria. Fuente: Elaboracion propia.

Fecha Inflacion Fecha Inflacion
1/1/1998 190.5400% 1/5/1998 190.4357%
1/2/1998 190.5139% 1/6/1998 190.4096%
1/3/1998 190.4878%

1/4/1998 190.4617% 1/31/1998 189.7575%

Tabla 6: Inflacion diaria. Fuente: Elaboracion propia.
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9. Una vez contando con el vector de inflacion diaria, se extrajeron inicamente los
valores inflacionarios de dias habiles y estos se multiplicaron por los precios
obtenidos después de la interpolacion, el resultado se guard6 en una nueva

columna de la base de datos llamada Ajuste y se cred de nuevo una base de datos

por producto.

Fecha Origen Presentacion Min Max Frec Int Ajuste
11/1/00 Michoacan Cesta de 6 kg. 15 18.33 16.67 16.67 34.46
11/2/00 Valor Interpolado NA NA NA NA 15.31 31.65
11/3/00 Michoacan Cesta de 6 kg. 13.33 18.33 15 15 31.00
11/6/00 Michoacan Cesta de 6 kg. 12.5 14.17 13.33 13.33 27.54

Tabla 7: Informacion de precios del Aguacate con valores actualizados. Fuente: Elaboracion propia.

10. Estos pasos se repitieron para todos los productos que cumplian con las
caracteristicas necesarias para el analisis mencionadas anteriormente terminando

con 55 productos (ver Anexo 5).

11. Se crearon dos tablas de todos los productos listados con las 5217 observaciones
registradas. Una con todos los valores interpolados (precios corrientes) y la otra

con todos los valores ajustados (precios constantes).

Fecha Aguacate Hass Fresa Guayaba Zanahoria Polvo
01/01/1998 12.89 26.64 23.01 2.90
02/01/1998 12.89 26.64 23.00 2.90
03/01/1998 12.94 27.86 25.73 2.88
29/12/2017 36.68 34.01 18.00 6.00

Tabla 8: Precios constantes de 55 productos agricolas. Fuente: Elaboracion propia.

El resultado final de este proceso completo fueron dos tablas con 292,512 datos de
precios diarios para los 55 productos finales que tuvieron la informacion necesaria para poder

realizar el analisis requerido para la creacion de portafolios.
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4.2 Analisis de precios (series de tiempo)

Antes de calcular los rendimientos y riesgos asociados a los productos seleccionados,
se hizo un anélisis del comportamiento de los precios para poder tener una mejor idea de
como trabajar con ellos. Se utilizé el método Holt Winters para poder determinar los cambios

de nivel, la tendencia y la estacionalidad de los precios.

Para hacer las series de tiempo se tomaron en cuenta los tltimos 10 afios en los que
el producto tenia datos, debido a esto hubo 4 productos que no contaban con toda la
informacion necesaria. De los 55 activos listados en la base de datos creada no se incluyeron

los siguientes: Bréocoli, Cacahuate, Ciruela Moscatel y Jicama Mediana.

Con la ayuda de R se cre6 un codigo que convertia los precios de los productos

listados en series de tiempo con una frecuencia de 261 dias.

Limon Con Semilla 5 2008-01-01/2017-12-29
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Figura 7: Precios del Limén Con Semilla 5 de 2008 a 2017. Fuente: Elaboracion propia.

Una vez construidas las 51 series de tiempo se utilizé el método Holt Winters, en su
version multiplicativa, con la ayuda de R, para calcular los valores de ajuste alfa, beta y
gamma y obtener la descomposicion del precio observando los cambios de nivel, la

estacionalidad y la tendencia. En la siguiente grafica se muestra, en orden descendente: los
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valores observados en la serie de tiempo (precios), el ajuste por cambio de nivel, el cambio
en la tendencia y por ultimo la estacionalidad del producto. Este procedimiento se repitio
para precios corrientes y precios constantes para poder observar como afecta la inflacion el

comportamiento de los precios. Al final se hizo el analisis de 102 series de tiempo diferentes.

Limon Con Semilla 5
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0.006

29,004

20
!

Time

Figura 8. Analisis Holt Winters del Limén Con Semilla 5. Fuente: Elaboracion propia.

Toda la informacion obtenida del anélisis fue guardada en una tabla que incluye los
valores de alfa, beta y gamma aproximados, asi como el valor de la tendencia (la pendiente)

y si cuentan o no con estacionalidad.

Con ajuste por inflaciéon Sin ajuste por inflacion

Producto Tendencia Estacionalidad Alfa Beta Gamma Tendencia Estacionalidad Alfa Beta Gamma

Acelga -0.0037 Si 0.2525 0 0.3775 -0.0016 Si 0.2589 0 0.3685
Aguacate

Hass -0.0043 Si 0.7744 0 1 0.0017 Si 0.7782 0 1
Zanahoria

Polvo 0.0008 Si 0.6971 0 1 0.0011 Si 0.7115 0 1

Tabla 9: Datos del analisis Holt Winters de 51 productos agricolas. Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados obtenidos seran discutidos a profundidad en el Capitulo 5 “Analisis de

los Resultados”.

4.3 Calculo de riesgos y rendimientos

A diferencia de los precios de acciones normales que se comportan como caminatas
aleatorias en donde los rendimientos y riesgos pueden ser calculados con facilidad, los
precios dentro de una central de abasto presentan un comportamiento tanto deterministico
como estocastico. Por lo tanto, para calcular el rendimiento total y el riesgo es necesario
conocer el rendimiento deterministico y el rendimiento estocastico del producto. Para la
realizacion de estos calculos, Unicamente se utilizaron los dos ultimos afios de informacion,

es decir los afios 2016 y 2017 completos a precios constantes.

El rendimiento deterministico es resultado principalmente del proceso productivo y
puede llegar a ser pronosticado y modelado. Puede ser afectado por diversos factores como
la estacionalidad, que no es mas que saber cuando un producto es mas caro o mas barato
dependiendo de la temporada. También, el precio podria tener una tendencia a ir
incrementando o disminuyendo afio con aiio debido a una constante variacion en la oferta y
la demanda. Por su parte, el rendimiento estocastico es generado por cuestiones que no
pueden ser previstas, comunmente ocasionado por eventos aislados que afectan directamente
los cultivos como podria ser una helada, pestes o la sobreoferta de un producto causado por
la devolucion o la imposibilidad de introducir los productos a mercados externos causando
que se intenten comercializar en mercados no previstos. Este tltimo tipo de rendimiento se
comporta como una caminata aleatoria y, debido a su comportamiento estocastico imposible

de predecir, es al que se le asocia el riesgo de invertir en productos agricolas.

Sin embargo, la coexistencia de los comportamientos deterministico y estocéstico
representd un gran reto debido a que, en la teoria existente en la bibliografia consultada, no
existe un método establecido para identificarlos por separado y poder trabajar con cada uno
por aparte. En esta seccion, se propone un método de aproximacion de los retornos

deterministicos y estocasticos utilizando el método Holt Winters como principal herramienta.
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El primer paso para poder obtener los rendimientos estocasticos y deterministicos, asi
como el riesgo asociado a los productos, fue el calculo de los rendimientos totales diarios de
cada producto. En este caso, como se trabajo con precios historicos, el calculo del
rendimiento en ¢ es Unicamente el porcentaje de variacion entre el precio observado en ¢y el

precio observado en #-1. Es decir:

P, — P,
Rt — t t—1
Pt—l

Debido a la cantidad de datos que debian ser calculados, se cre6 un codigo en R que
calculaba el rendimiento columna por columna de la base de datos con los 51 productos
elegidos en la seccion llamada series de tiempo. El resultado final del calculo de los

rendimientos totales es una nueva base de datos con el siguiente formato:

Fecha Aguacate Hass Fresa Guayaba Zanahoria Polvo
01/01/2016 -0.84% 8.52% 7.15% 6.67%
27/12/2017 -0.02% . -0.02% -0.02% e -0.02%
28/12/2017 -0.02% . -5.57% -0.02% e -0.02%
29/12/2017 3.10% . -0.02% -0.02% e -0.02%

Tabla 10: Rendimientos diarios de productos agricolas. Fuente: Elaboracion propia.

Una vez calculados los rendimientos totales, se continud con el calculo de los
rendimientos deterministicos. Para esto, con el entendido de que el rendimiento
deterministico es causado por factores predecibles, es decir, estacionalidad y tendencia, se
utilizé el método de Holt Winters para poder obtener valores ajustados de los precios, datos
que se interpretaron como los precios deterministicos y funcionarian para el calculo de los

rendimientos deterministicos.
Para hacer esto, se utilizé un codigo de R que primero convertia los precios de la base

de datos en series de tiempo con una frecuencia de 261 dias con el mismo procedimiento que

se utilizd en la seccion Series de Tiempo. Una vez que se tenian las 51 series de tiempo, se
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utilizé el método Holt Winters para obtener la serie de tiempo

ajustados se interpretaron como el precio deterministico.
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Figura 9: En azul valores ajustados Holt Winters, en rojo serie de tiempo normal del Limoén con semilla 5. Fuente: Elaboracion propia.

El resultado de este procedimiento fue una base de datos como la presentada a para

rendimientos totales, s6lo que ahora contiene los rendimientos deterministicos.

Fecha Aguacate Hass Fresa Guayaba Zanahoria Polvo
01/01/2016 11.88% 9.42% 10.29% 14.15%
27/12/2017 -2.66% 4.76% -11.23% -5.94%
28/12/2017 -1.68% 9.16% -7.04% 11.98%
29/12/2017 8.39% -21.95% 3.74% -1.78%

Tabla 11: Rendimientos diarios deterministicos. Fuente: Elaboracion propia.

Una vez que se tenian ambas bases de datos y entendiendo que el rendimiento total o

real es el resultado de la suma del comportamiento deterministico y el comportamiento

estocastico de los precios, se tiene que:

rendimiento total = rendimiento deterministico + rendimiento estocastico
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Se puede obtener el rendimiento estocastico haciendo un despeje para posteriormente

calcular el riesgo de la caminata aleatoria obtenida.

rendimiento estocastico = rendimiento total — rendimiento deterministico

El resultado de este calculo es una nueva base de datos con todos los rendimientos

estocasticos, como se muestra a continuacion.

Fecha Aguacate Hass Fresa Guayaba Zanahoria Polvo
01/01/2016 -12.71% -0.90% -3.14% -7.48%%
27/12/2017 2.64% -4.78% 11.21% 5.93%
28/12/2017 1.66% -14.73% 7.02% -11.99%
29/12/2017 -5.29% 21.93% -3.76% 1.76%

Tabla 12: Rendimientos diarios estocasticos. Fuente: Elaboracion propia.

Como se menciono anteriormente, la volatilidad se define como la variacion en el
comportamiento de un precio. En acciones normales, al ser caminatas aleatorias, puede ser
calculado directamente con los precios observados. En el caso particular de los productos
agricolas presentados en el trabajo, el valor del riesgo es aproximado mediante el calculo de
la varianza y de la desviacion estandar de los rendimientos estocésticos calculados en el paso
anterior, rendimientos que se comportan como una caminata aleatoria y pueden explicar en
cierto grado el riesgo que se correria al invertir en un producto del campo. Esta informacién

fue guardada en una base de datos como se muestra a continuacion

Aguacate Hass Fresa Guayaba Zanahoria Polvo
Varianza 0.28% 2.35% 1.39% 1.89%
Desviacion Estandar 5.33% 15.34% 11.78% 13.76%

Tabla 13: Varianza y desviacion estandar de los rendimientos deterministicos. Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos seran discutidos a profundidad en el Capitulo 5 “Analisis de

los Resultados”.

47



4.4 Matriz de correlaciones

Antes de poder obtener la frontera eficiente de portafolios, es necesario saber si los
productos con los que vamos a trabajar cuentan con correlaciones positivas o negativas. Esto
servira posteriormente para evitar problemas a la hora de obtener la frontera eficiente y al
momento de crear portafolios, poder elegir aquellos correlacionados negativamente para

lograr diversificar los portafolios.

Para obtener la matriz de correlaciones se utilizo el software R y se obtuvo como
resultado una matriz diagonal inferior de 51 x 51, utilizando los 51 productos que se

analizaron en la seccion de series de tiempo, como se muestra a continuacion:

Acelga Aguacate . Zanahoria Polvo
Acelga 1 0 .. 0
Aguacate 0.19 1 - 0
1
Zanahoria polvo 0.25 0.02 1

Tabla 14: Correlaciones de precios de productos agricolas. Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos seran discutidos a profundidad en el Capitulo 5 “Analisis de

Resultados”.

4.5 Creacion de portafolios

Una de las acciones que se realizo para validar la propuesta de una plataforma en
donde se puedan ofrecer productos agricolas a manera de acciones fue la creacion de
portafolios de inversion en los que se minimice el riesgo y se maximice el retorno sobre la
inversion. Para esto se propusieron 5 portafolios diferentes de inversion agrupando los
productos por diferentes categorias como lugar de origen, industria y caracteristicas

similares, entre otros que serdn descritos mas detalladamente a continuacion.
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El primer portafolio Uinicamente cuenta con dos activos, los cuales presentaron el
valor de correlacion mas negativo, y servira de ejemplo para ilustrar detalladamente la

creacion de los portafolios.

El primer paso que se realizé fue el calculo de la matriz de correlaciones de cada

portafolio, para saber que tan bien diversificado estaba y si tendria sentido o no crear ese

portafolio.
Coliflor Mediana Epazote
Coliflor Mediana 1 0
Epazote -0.43 1

Tabla 15: Correlacion entre el Epazote y la Coliflor Mediana. Elaboracion propia

Posteriormente, con la ayuda de R se cred un codigo en el que se introducia la base
de 51 datos mencionada con anterioridad y se convertian todos los productos en series de
tiempo. Se calculaba el rendimiento diario y con la ayuda del codigo se hacia un anélisis de
media-varianza para obtener la frontera eficiente y el portafolio que maximizaba el

rendimiento y minimizaba el riesgo.
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Figura 10: Frontera eficiente del portafolio compuesto por Epazote y Coliflor Mediana. Fuente: Elaboracion propia.

Después, con ayuda del mismo cddigo se obtuvo el peso que deberia tener cada

producto en diversos portafolios con sus respectivos riesgos y rendimientos. El primer
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portafolio creado fue aquel que tenia la menor covarianza (el menor riesgo), el segundo fue
el portafolio eficiente, es decir el que tenia el mayor rendimiento con el menor riesgo, en
tercer lugar, fue el portafolio que contenia pesos iguales de todos los productos, en el cuarto
se especifica un rendimiento fijo (en todos los casos fue de 0.25%) y por ultimo un portafolio

con un riesgo fijo (en todos los casos fue de 12%). Y se obtuvo una tabla como la siguiente:

Coliflor Mediana Epazote Rendimiento Riesgo
Varianza minima 0.7541 0.2459 0.0023 0.0463
Portafolio eficiente 0.5909 0.4091 0.0025 0.0489
Pesos iguales 0.5 0.5 0.0027 0.0525
Rendimiento fijo 0.6178 0.3822 0.0025 0.0482
Riesgo fijo -0.3848 1.3848 0.0041 0.12

Tabla 16: Diversos portafolios con Coliflor y Epazote. Fuente: Elaboracion propia.

Los numeros negativos indican que se vende en corto ese producto, se recomienda

revisar literatura adecuada ya que este tema no estd dentro del alcance de la investigacion.

Este mismo procedimiento fue utilizado para los siguientes 4 portafolios que se

mencionaron anteriormente.

El segundo portafolio llamado “Michoacan” agrupa los 6 principales productos
agricolas que se cosechan en esta region del pais. Los articulos son: Fresa, Guayaba, Melon,

Limén, Aguacate y Tomate Bola. La matriz de correlaciones entre estos productos es la

siguiente:
Aguacate Hass Fresa Guayaba Limon Con Semilla5 Melén36 Tomate Bola
Aguacate Hass 1 0 0 0 0 0
Fresa -0.02 1 0 0 0 0
Guayaba -0.16 -0.19 1 0 0 0
Limén Con Semilla 5 -0.17 -0.04 0.13 1 0 0
Melon 36 -0.25 0.03 -0.05 0.20 1 0
Tomate Bola 0.06 0.06 0.11 -0.06 0.06 1

Tabla 17: Correlaciones del portafolio Michoacan. Fuente: Elaboracion propia.
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El siguiente portafolio llamado “Saludable” incluye a aquellos productos que entran
en dos categorias diferentes, los que cuentan con vitamina C y los que son hortalizas de hoja
verde. Los productos incluidos en este portafolio son: Acelga, Col Mediana, Espinaca,
Guayaba, Lechuga Romanita Grande, Limon Con Semilla 5, Limon Sin Semilla, Naranja

Valencia Mediana y Pifa.

Acelga Col Mediana  Espinaca  Guayaba Lechuga Limén Con Limén Sin  Naranja Piina

Acelga 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Col Mediana 0.25 1 0 0 0 0 0 0 0
Espinaca 0.27 0.08 1 0 0 0 0 0 0
Guayaba -0.19 -0.18 0 1 0 0 0 0 0
Lechuga 0.13 -0.09 0.4 0.18 1 0 0 0 0
Limoén Con -0.02 0.23 -0.04 0.13 0.17 1 0 0 0
Limén Sin -0.04 0.16 -0.24 0.17 -0.03 0.7 1 0 0
Naranja -0.05 -0.1 0.25 0.15 0.14 -0.08 -0.11 1 0
Piia 0.04 0.25 0.3 -0.18 0.08 0.04 -0.13 0.14 1

Tabla 18: Correlaciones del portafolio Saludable. Fuente: Elaboracion propia

El cuarto portafolio llamado “Taco y Salsa” agrupa a los productos en una de las
industrias mas redituables en México. Unicamente se incluyen productos agricolas, no carnes
de la industria taquera. Los productos incluidos en este portafolio son: Aguacate Hass, Ajo
Morado, Cebolla Bola, Cilantro, Chile Jalapefio, Chile Serrano, Elote Grande, Limén con

Semilla 5, Tomate Bola y Tomate Verde.

Aguacate Ajo Cebolla  Cilantro  Jalapefio  Serrano Elote Limén 5 T.Bola T. Verde

Aguacate 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajo -0.04 1 0 0 0 0 0 0 0
Cebolla -0.33 0.11 1 0 0 0 0 0 0 0
Cilantro 0.19 0.05 0.04 1 0 0 0 0 0 0
Jalapeiio -0.1 0.08 0.27 0.04 1 0 0 0 0 0
Serrano -0.17 0.03 0.2 0.04 0.5 1 0 0 0 0
Elote -0.23 -0.04 0.02 -0.07 0.09 0.09 1 0 0 0
Limén 5 -0.17 0.34 0.03 -0.09 0.07 0.06 -0.01 1 0 0
T. Bola 0.06 0.27 0.19 0.01 0.17 0.22 -0.08 -0.06 1 0
T. Verde -0.13 0.07 -0.03 -0.09 0.24 0.03 0.28 0.06 -0.03 1

Tabla 19: Correlaciones del portafolio Tacos y Salsa. Fuente: Elaboracion propia
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Por ultimo, el portafolio méas grande con los 20 productos mas consumidos por los
mexicanos que incluye: Aguacate Hass, Calabacita Italiana, Cebolla Bola, Chile de Arbol
Fresco, Chile Jalapefio, Chile Poblano, Chile Serrano, Guayaba, Limén con Semilla 5, Melén
Cantaloupe 36, Naranja Valencia Mediana, Papa Alpha, Papaya Maradol, Pifia Grande,
Platano Chiapas Exportacion, Sandia Sangria, Tomate Bola, Tomate Verde y Zanahoria
Lena. Debido a la gran cantidad de datos de este portafolio, no se muestra la tabla de
correlaciones y si se quiere conocer mas se recomienda contactar al autor y solicitar mas

informacion.

Los resultados obtenidos seran discutidos a profundidad en el Capitulo 5 “Analisis de

Resultados”.

4.6 Indice y frontera eficiente de una muestra representativa del mercado

Después de construir los portafolios, se aproximo6 como seria el comportamiento real
del mercado creando la frontera eficiente y un indice estilo indice de Precios al Consumidor
en el que se utilizaron 51 articulos que representan mas del 20% de productos publicados en
el SNIIM. Y si se aplica la ley de Pareto, se puede decir que el 20% de productos explican el
80% del comportamiento del mercado. Si a esto le sumamos que dentro de los productos que
se estan trabajando se encuentran los que se comercializan mas seguido, el resultado se acerca

aun mas al comportamiento real del mercado.

Para calcular la frontera eficiente, al igual que para el calculo de rendimientos,
unicamente se toman en cuenta los dos ultimos afos de informacion. Segln la teoria para
construir la frontera eficiente la matriz de datos debe ser no singular, es decir que su
determinante no sea cero. Para que esto suceda, no puede haber un producto que sea la
combinacion lineal de otro. En este caso, debido a los altos valores de correlacion que tenian
algunos productos no se pudo calcular la frontera eficiente de primera instancia. Se
eliminaron todos los productos que tenian un factor de correlacion mayor a 0.9, como se
menciono en la seccion 4.4 “Matriz de correlaciones”. A continuacion, se presenta la frontera

eficiente de una muestra representativa del mercado.
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Figura 11: Frontera eficiente de una muestra representativa del mercado. Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente, con esta muestra representativa se cre6 un indice que aproximara el
comportamiento del mercado en general. Primero se cred un promedio de variacion del
rendimiento diario, es decir se saco un promedio de los 51 rendimientos por dia. Se asignaron
100 puntos base antes del primer dia y estos puntos se fueron multiplicando por los
rendimientos promedio diarios hasta obtener la siguiente grafica la cual funcionaria como

funciona el IPC o el S&P500.
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Figura 12: indice que aproxima el comportamiento general del mercado. Fuente: Elaboracion propia.
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5. RESULTADOS

5.1 Series de tiempo

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos del andlisis de series de tiempo
que se realiz6 para los 51 productos (mencionados en el Capitulo 4 “Metodologia”) de los
cuales se escogieron los 3 productos que mas relevancia tuvieron para el analisis. Como

resultados generales previos al analisis detallado, se observo lo siguiente:

e Las 51 series de tiempo contaban con estacionalidad.

e 32 de los 51 productos con precios sin ajustar presentaron un valor de tendencia
(pendiente) positivo.

e 28 de los 51 productos con precios ajustados por inflacién presentaron un valor de
tendencia (pendiente) positivo.

e El Chile Serrano fue el producto que presentd la pendiente con precios ajustados mas
positiva con un valor de 0.01258.

e El Chile de Arbol Fresco fue el producto que presenté la pendiente con precios

ajustados mas negativa con un valor de -0.04813.

Aguacate Hass

[

Aguacate. Este producto presento el ] q
comportamiento mas interesante ya que por WW/ #\\/
conocimiento general se esperaba que fuera el que  °|

presentara la pendiente mas positiva, sin embargo,

a la hora de ajustar por inflacion el pendiente

L
T
¢
3

.

resultd negativa. Hay que tomar en cuenta que el

trend

analisis es de 10 anos. En la grafica se puede

observar que, en los ultimos dos periodos, es decir

el afo 2016 y 2017 presenta una tendencia positiva

muy marcada que inclusive, podria ser identificada

z;
=
=
=

como un cambio de nivel resultando en precios : : .

Time

mayores los ultimos dos afios. Figura 13: Analisis Holt Winters del Aguacate Hass. Fuente:
Elaboracion propia.
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Chile Serrano. Este producto fue el que
presento la pendiente de tendencia mas positiva,
sin embargo, lo mas interesante es la
estacionalidad ya que se puede ver claramente
que en la segunda mitad del afio los precios
disminuyen constantemente, esto es explicado
por la temporalidad de cosecha del producto;
segln el Atlas Agroalimentario 2012-2018 este
producto es mas accesible de septiembre a
diciembre ya que hay mucho mayor cosecha esos

meses.

Chile de  Arbol  Fresco. El
comportamiento de este producto es muy similar
al presentado anteriormente, sin embargo, a
comparacion del Chile Serrano, es el que
presento la pendiente mas negativa, lo que valida
la afirmacion de que, aunque tienen casi el
mismo comportamiento deterministico, el
comportamiento estocastico estd presente a la
hora de valuar los precios y se comporta como

una caminata aleatoria.

55

trend

level xhat
20 40 60 8 100

trend

season

xhat
5 10 15 20 25 30 35

level
5 10 15 20 25 30 35

Chile Serrano

P S T R S S S SN ST SO T BT

gl

0016
1

L

0.012
TR

29,008

i

20

season
1

2 4 6 8 10

Time

Figura 14: Analisis Holt Winters del Chile Serrano. Fuente: Elaboracion
propia.

Chile de Arbol Fresco

120

npinmlilad

006 -005 004 -0030 20 40 60 80
L

05 10 15 20 25 30

T T T T T
2 4 6 8 10

Time

Figura 15: Analisis Holt Winters del Chile de Arbol Fresco. Fuente:
Elaboracion propia.



5.2 Rendimientos y riesgos

A continuacidon, se muestran los resultados de rendimientos diarios, promedio,
calculados con precios ajustados por inflacion y el riesgo que conllevaria invertir en ellos

(calculado tinicamente con el rendimiento estocastico).

Producto Rendimiento Total Varianza Desv. Est.
Acelga 0.57% 1.84% 13.57%
Aguacate Hass 0.21% 0.28% 5.33%
Ajo Morado -0.08% 0.25% 5.00%
Apio 0.27% 2.26% 15.04%
Calabacita Italiana 3.04% 39.33% 62.71%
Cebolla Bola 0.31% 69.03% 83.08%
Cebolla Rabo 0.33% 3.20% 17.90%
Cilantro 1.07% 7.47% 27.32%
Col Mediana 0.26% 0.81% 9.00%
Coliflor Mediana 0.19% 0.84% 9.15%
Chayote Sin Espinas 1.40% 21.08% 45.91%
Chicharo Arrugado 1.61% 322.72% 179.64%
Chile Ancho -0.08% 0.26% 5.07%
Chile Arbol Fresco 0.70% 6.02% 24.53%
Chile Arbol Seco 0.00% 0.12% 3.50%
Chile Guajillo -0.05% 0.17% 4.08%
Chile Jalapefio 0.61% 8.38% 28.94%
Chile Pasilla -0.10% 0.22% 4.65%
Chile Pimiento Morron 0.54% 9.40% 30.67%
Chile Poblano 0.54% 3.65% 19.10%
Chile Serrano 0.54% 3.65% 19.10%
Elote Grande 0.18% 0.94% 9.68%
Epazote 0.35% 1.93% 13.90%
Espinaca 0.62% 7.55% 27.48%
Fresa 0.33% 2.35% 15.34%
Guayaba 0.31% 1.39% 11.78%
Lechuga Romanita Grande 0.43% 1.70% 13.03%
Limoén Con Semilla 3 0.48% 4.33% 20.80%
Limoén Con Semilla 4 0.45% 2.35% 15.32%
Limén Con Semilla 5 0.37% 1.50% 12.25%
Limoén Sin Semilla 0.44% 484.19% 220.04%
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Melén Cantaloupe 27 0.35% 4.21% 20.52%

Melén Cantaloupe 36 0.39% 5.28% 22.98%
Naranja Valencia Chica 0.14% 0.78% 8.86%
Naranja Valencia Mediana 0.13% 0.64% 7.98%
Nopal Grande 1.65% 28.79% 53.66%
Papa Alpha 0.17% 0.62% 7.89%
Papaya Maradol 0.25% 0.71% 8.45%
Pepino 0.57% 3.89% 19.72%
Pera D'Anjou 100 0.05% 0.05% 2.22%
Pifia Mediana 0.19% 0.70% 8.36%
Pifia Grande 0.13% 0.56% 7.46%
Platano Chiapas 0.29% 1.39% 11.81%
Platano Chiapas Exportacion 0.20% 0.88% 9.40%
Platano Tabasco 0.39% 2.30% 15.15%
Sandia Sangria 0.07% 0.75% 8.68%
Tomate Bola 0.37% 6.96% 26.38%
Tomate Verde 0.34% 3.77% 19.42%
Uva Globo 0.10% 0.50% 7.09%
Zanahoria Lefia 0.36% 1.71% 13.08%
Zanahoria Polvo 0.39% 1.89% 13.76%

Tabla 20: Rendimientos y riesgos del campo mexicano. Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que el activo que mas rendimiento promedio diario tiene es la
Calabacita Italiana con 3.04% pero a su vez tiene una desviacion estandar de 62.71%. Por
otro lado, el activo que menor riesgo tiene es la Pera D’Anjou 100 con una desviacién
estandar de 2.22% y un rendimiento de 0.05%. Estos dos productos agricolas confirman que

entre mayor sea el rendimiento mayor sera el riesgo y viceversa.
Otro aspecto importante para el andlisis es que, de los 51 productos estudiados,
unicamente 4 (el Ajo Morado, Chile Ancho, Chile Guajillo y Chile Pasilla) presentaron un

rendimiento negativo, lo que confirma que el campo esta creciendo por arriba de la inflacion.

A continuacion, se muestra una tabla con los instrumentos financieros en los que

comunmente invierten los mexicanos por su facilidad.
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Rendimiento anual Rendimiento diario

CETES 8.05% 0.022%
Consubanco 9.65% 0.026%
Compartamos 8% 0.022%
Banco Inmobiliario 10% 0.027%

Tabla 21: Rendimiento de los instrumentos financieros mas comunes. Fuente adiosatujefe.com

Si comparamos los rendimientos diarios de los productos del campo contra los
instrumentos financieros presentados, se puede ver que por lo menos 46 productos agricolas

superan el rendimiento de estos instrumentos financieros atn al estar ajustados por inflacion.

5.3 Correlaciones

Al obtener la matriz diagonal inferior de correlaciones se puede observar claramente
que el comportamiento de las correlaciones de los precios de productos agricolas podria
llegar a parecerse al comportamiento de los precios de un conjunto de acciones elegidas
aleatoriamente. Del total de los 1326 indices de correlacion obtenidos, 430 son negativos que

es lo que se busca en un portafolio de inversion para diversificar.

Por un lado, los productos con mas correlaciones negativas fueron la Papa Alpha con
35 correlaciones negativas de 50 posibles, las Naranjas Valencia Chica y Mediana con 31
correlaciones negativas cada una, la Coliflor Mediana con 28 y el Aguacate Hass con 27

correlaciones negativas.

Por otro lado, los productos con menos correlaciones negativas fueron la Lechuga
Romanita Grande con 9 correlaciones negativas, la Coliflor Mediana igual con 9
correlaciones negativas, la Cebolla Rabo con 8 y el Ajo Morado con 7 correlaciones
negativas. Aunque estos productos tenian muy pocas correlaciones negativas, no hubo uno
solo que no contara con correlaciones negativas por lo que todos pueden ser contados a la

hora de hacer portafolios.

Adicional a esto, se encontraron productos con correlaciones positivas casi perfectas.

Tal es el caso del Chile Poblano y el Chile Serrano con un valor de correlacion mayor a 0.99,
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el Limén con Semilla 3 tiene valores de correlacion de 0.97 y 0.95 con el Limén con Semilla
4 y el Lim6n con Semilla 5 respectivamente, nuevamente el Limén con Semilla 4 tiene un
indice de correlacion de 0.96 con el Lim6n con Semilla 5, el Melon Cantaloupe 27 y el Melon
Cantaloupe 36 tienen un indice de 0.95, la Naranja Valencia Chica y la Naranja Valencia
Mediana tienen 0.98, la Pifia Mediana y la Pifia Grande tienen 0.91 y por ultimo el Platano
Chiapas tiene 0.98 con el Platano Chiapas Calidad Exportacion y 0.98 con el Platano

Tabasco.

Las correlaciones casi perfectas se deben a que los productos resaltados comunmente
se siembran en el mismo lugar, presentan la misma estacionalidad e inclusive, podrian llegar
a ser comercializados juntos como si fuera el mismo producto debido a la imposibilidad de
los consumidores de distinguir entre, por ejemplo, Naranja Valencia Chica y Naranja

Valencia Mediana.

Los indices de correlacion mas negativos encontrados fueron el Epazote con la
Coliflor Mediana con -0.43, el Elote Grande con la Naranja Valencia Mediana con -0.42, la
Fresa con el Platano Tabasco igualmente con -0.42, el Chile de Arbol Seco con la Papa Alpha

con -0.41 y el Aguacate Hass con la Sandia Peacock con -0.38.

5.4 Creacion de portafolios
A continuacidn, se muestran los resultados del peso que debe tener cada
producto agricola para cumplir con una serie de requisitos establecidos previamente, con el

respectivo riesgo y rendimiento de cada portafolio.

Portafolio 2 “Michoacan”.

Aguacate Hass Fresa Guayaba Limén con Semilla
Varianza minima 0.5137 0.0806 0.1333 0.0828
Portafolio eficiente 0.3934 0.0900 0.1481 0.1193
Pesos iguales 0.1667 0.1667 0.1667 0.1667
Rendimiento fijo 0.6738 0.0680 0.1135 0.0343
Riesgo fijo -1.5467 0.2420 0.3879 0.071

Tabla 22: Diversos portafolios Michoacan. Fuente: Elaboracion propia.
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Melén 36 Tomate Bola Rendimiento Riesgo
Varianza minima 0.0593 0.1304 0.0028 0.0261
Portafolio eficiente 0.0825 0.1667 0.0029 0.0270
Pesos iguales 0.1667 0.1667 0.0033 0.0338
Rendimiento fijo 0.0283 0.0821 0.0025 0.0277
Riesgo fijo 0.4575 0.7522 0.0060 0.12
Tabla 23: Diversos portafolios Michoacan 2. Fuente: Elaboracion propia.
Y la frontera eficiente quedé de la siguiente manera:
Efficient Frontier
i
s 0. (‘)4 04;6 0,|08 0. ‘10
Mean-Var Target Risk
Figura 16: Frontera eficiente Michoacan. Fuente: Elaboracion propia.
Portafolio 3 “Saludable”.
Col
Acelga Mediana Espinaca Guayaba Lechuga

Varianza minima 0.0429 0.1577 0.0259 0.0824 0.0807
Portafolio eficiente 0.0930 0.1762 0.0858 0.0874 0.1370
Pesos iguales 0.1111 0.1111 0.1111 0.1111 0.1111
Rendimiento fijo 0.0417 0.1572 0.0244 0.0823 0.0792
Riesgo fijo 0.4751 0.3181 0.5437 0.1258 0.5674

Tabla 24: Diversos portafolios Saludable. Fuente: Elaboracion propia
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Limoén con Limoén sin

Semilla Semilla Naranja Pifia Rendimiento Riesgo
Varianza minima 0.0485 0.0643 0.2511 0.2464 0.0025 0.0226
Portafolio eficiente 0.0769 0.1052 0.1203 0.1182 0.0034 0.0264
Pesos iguales 0.1111 0.1111 0.1111 0.125 0.0041 0.0320
Rendimiento fijo 0.0478 0.0633 0.2545 0.2497 0.0025 0.0226
Riesgo fijo 0.29943 0.4172 -0.8800 -0.8616 0.0105 0.12

Tabla 25: Diversos portafolios Saludable 2. Fuente: Elaboracion propia
Y la frontera eficiente quedé de la siguiente manera:
Efficient Frontier
0.;)2 0,1)4 0,£)6 0.;]8 0,‘10
Mean-Var Target Risk
Figura 17: Frontera eficiente Saludable. Fuente: Elaboracion propia
Portafolio 4 “Tacos y Salsa”

Aguacate Hass Ajo morado Cebolla Bola Cilantro
Varianza minima 0.2481 0.3907 0.0323 0.0301
Portafolio eficiente 0.2800 0.0000 0.0605 0.1020
Pesos iguales 0.1000 0.1000 0.1000 0.1000
Rendimiento fijo 0.2740 0.2401 0.0429 0.0515
Riesgo fijo 0.7317 -2.4229 0.2319 0.4307

Tabla 26: Diversos portafolios Tacos y Salsa. Fuente: Elaboracion propia
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Chile Jalapeifio Chile Serrano Elote Grande Limén con Semilla
Varianza minima 0.0209 0.0390 0.0866 0.0638
Portafolio eficiente 0.0683 0.1027 0.0923 0.1464
Pesos iguales 0.1000 0.1000 0.1000 0.1000
Rendimiento fijo 0.0353 0.0599 0.0957 0.0911
Riesgo fijo 0.2895 0.4287 0.2566 0.5748
Tabla 27: Diversos portafolios Tacos y Salsa 2. Fuente: Elaboracion propia
Tomate Bola Tomate Verde Rendimiento Riesgo
Varianza minima 0.0592 0.0294 0.0017 0.019
Portafolio eficiente 0.1042 0.0435 0.0041 0.0266
Pesos iguales 0.1000 0.1000 0.0039 .0285
Rendimiento fijo 0.0747 0.0347 0.0025 0.0201
Riesgo fijo 0.3502 0.1288 0.0170 0.1200
Tabla 28: Diversos portafolios Tacos y Salsa 3. Fuente: Elaboracion propia
Y la frontera eficiente quedé de la siguiente manera:
Efficient Frontier
- % N .
. S
0.{)2 0.2)4 OYL)G 0;)8 0,;0 va12 0.]14 0.;6

Mean-Var Target Risk

Figura 18: Frontera eficiente Tacos y Salsa: Elaboracion propia
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Portafolio 5 “Mas consumidos”

Debido a la gran cantidad de datos de este portafolio, inicamente se muestra la

frontera eficiente.

Efficient Frontier

Target Return
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1 1 1
)

0.010
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000224 0.00402
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|
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Mean-Var Target Risk

Figura 19: Diversos portafolios con Coliflor y Epazote. Fuente: Elaboracion propia

Con estos resultados podemos ver que el portafolio con el mejor rendimiento es de
1.7% de rendimiento diario en el portafolio “Tacos y Salsa” buscando un riesgo fijo del 12%.
En segundo lugar, qued¢ el portafolio “Saludable” igualmente buscando un riesgo fijo del

12% obteniendo un rendimiento del 1.05% diario.

Por otro lado, los 2 portafolios que tuvieron a menor covarianza fueron: el portafolio
“Tacos y Salsa” con una covarianza de 1.9% y un rendimiento de 0.17% diario. El otro
portafolio con menor riesgo fue el llamado “Saludable” con una covarianza de 2.26% y un

rendimiento diario de 0.25%.

63



PARTE 3 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6. CONCLUSIONES

e Seguln el andlisis de series de tiempo, existen ciertos productos agricolas que aun
descontando por inflacioén presentan una pendiente positiva. Es decir, si se invirtiera
en estos productos seguirian teniendo un rendimiento positivo, aunque se descuente
la inflacion de dicho rendimiento.

e Los precios de los productos agricolas varian constantemente afio tras afio
dependiendo de la temporada, respondiendo a la fecha en la que se pueda o no
cosechar dicho producto.

e FEl rendimiento de activos tangibles tiene un componente deterministico y un
componente estocastico al cual se le asocia el riesgo debido a su comportamiento
como una caminata aleatoria.

e Aun con este comportamiento deterministico, los precios de los productos agricolas
pueden llegar a comportarse como precios de acciones.

e FElriesgo y el rendimiento de productos agricolas se comportan igual que el riesgo y
rendimiento de instrumentos financieros comunes, a mayor riesgo mayor rendimiento
y viceversa, pudiéndose comportar como inversiones seguras con poco rendimiento
emulando el comportamiento de bonos gubernamentales o inversiones altamente
redituables, pero con mucho riesgo, como podrian ser las llamadas penny stocks.

e  Mas del 90% de los productos tuvo un rendimiento promedio diario positivo, por lo
que en caso de haber sido acciones reales se habria tenido un muy buen rendimiento
en dos afios.

e Existen productos agricolas que de ser tratados como instrumentos financieros
otorgan mayores rendimientos que bonos gubernamentales mexicanos y bonos
emitidos por bancos.

e Del total de los 1326 indices de correlacion, 430 son negativos, lo que implica que
existe la posibilidad de crear portafolios de inversion con cierto grado de

diversificacion.
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Existen productos agricolas diferentes cuyos precios se comportan casi exactamente
de la misma forma llegando a tener indices de correlacion por encima de 0.9.

Se comprob6 que os principios matematicos de Markowitz en el que se crea un
portafolio eficiente con el método media-varianza se cumple perfectamente para crear
portafolios con productos agricolas.

Es posible obtener una serie de portafolios que creen la frontera eficiente de un
conjunto de productos para asi poder elegir el portafolio que mas se acomode a las
necesidades de los inversionistas.

Se pueden diversificar bien los portafolios, pero se necesita primero buscar un
portafolio que vaya de acuerdo con las necesidades del inversionista.

No se puede llegar a hacer una diversificacion perfecta ya que en las matrices de
correlacion obtenidas siempre se encontraron valores positivos.

Al analizar los resultados y ver que en algunos casos los rendimientos son mejores
que aquellos ofrecidos actualmente por instrumentos financieros comunes, se
comprobo que es viable invertir en productos agricolas para asi poder ofrecerlos en
una plataforma que funcione como un mercado de acciones de productos del campo.
Al contar con un indice general del mercado se puede hacer la comparacion de un
portafolio armado contra el mercado general y ver si éste se puede vencer.

El campo se encuentra en el olvido y se deben crear modelos innovadores de

financiamiento en el que toda la cadena de valor del campo se vea beneficiada.
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RECOMENDACIONES

Como recomendaciones finales y pasos a seguir, sin ningiin orden en particular, se podria:

e Hacer el modelo financiero completo incluyendo comisiones costos de venta,
impuestos, etc. para saber si la plataforma completa es viable

e Actualizar la informacién presentada con las nuevas politicas del gobierno entrante.

e Hacer una simulacién Montecarlo sobre el rendimiento que se podria tener en un afio
tanto para productos individuales como para portafolios.

e Comparar o formular otros métodos de valuacion de activos con comportamiento
deterministico y estocastico.

e C(Crear el plan de negocios completo para la plataforma.

e Identificar nuevos portafolios mejor diversificados.

e (Combinar alguno de los portafolios presentados con un activo sin riesgo como un
bono gubernamental.

e Combinar alguno de los portafolios con otro tipo de instrumentos financieros,
principalmente acciones.

e Valuar y hacer un analisis de los productos agricolas como si fueran opciones
financieras ya sea put o call, americana o europea.

e Crear el modelo lean canvas para identificar la propuesta de valor y el modelo de
negocio.

e Utilizar nuevos y mejores métodos para analizar series de tiempo como | podria ser
el método Arima.

e Hacer el célculo de un indice mas detallado en el que se tomen en cuenta y se le
asignen pesos distintos a los productos dependiendo del volumen de venta y los
precios.

e Hacer una comparacion entre los portafolios propuestos y portafolios que operan

actualmente.
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9. ANEXOS

Anexo 1. Calculo de crecimiento del campo desde 1998 hasta 2017

Agave
Aguacate

Algodon

Participacién  Aportacion al PIB
Afio en el PIB (millones de pesos) Variacion anual
1998 2.4% 115451
1999 2.1% 121 386 5.14%
2000 1.8% 120 780 -0.50%
2001 1.9% 132 283 9.52%
2002 1.8% 136 001 2.81%
2003 1.9% 148 329 9.06%
2004 1.9% 166 379 12.17%
2005 1.6% 156 460 -5.96%
2006 1.7% 185752 18.72%
2007 1.9% 221996 19.51%
2008 2.0% 243 382 9.63%
2009 2.0% 243 317 -0.03%
2010 2.0% 270 031 10.98%
2011 2.0% 288 581 6.87%
2012 2.0% 318707 10.44%
2013 1.9% 313 581 -1.61%
2014 1.9% 325071 3.66%
2015 1.9% 349 999 7.67%
2016 2.1% 419 827 19.95%
2017 2.2% 471753 12.37%
Promedio 1.9% Promedio 7.92%
Anexo 2. Productos basicos estratégicos

Bell

Cacao

Café

Canola

Anaheim
Arbol
Arroz

Avena Forrajera

Cana de Azucar

Cartamo

Cebada Grano
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Citricos

Frijol

Frutas del Bosque
Girasol
Habanero
Higuerilla
Jalapefio
Jatropha
Jitomate

Maiz Blanco
Maiz Amarillo

Mango

Manzana
Nuez Pecanera
Palma de Aceite
Palma de Coco
Papaya

Pifia

Sorgo Dulce
Sorgo Grano
Soya

Trigo Grano
Uva

Vainilla

Anexo 3 Lista completa de productos del SNIIM

Acelga Primera

Aguacate Hass Primera

Ajo Blanco Primera

Ajo Morado Primera

Apio Primera

Brécoli Primera

Cacahuate Primera
Calabacita Criolla Primera
Calabacita Italiana Primera
Calabaza de castilla Primera
Cafia Primera

Cebolla Bola Primera
Cebolla de rabo Primera
Cilantro Primera

Ciruela huesuda Amarilla Primera

Ciruela huesuda Roja Primera

73

Ciruela Moscatel Primera

Col mediana Primera

Coliflor mediana Primera
Chayote sin espinas Primera
Chicharo arrugado Primera
Chile ancho Primera

Chile de Arbol fresco Primera
Chile de Arbol seco Primera
Chile Guajillo Primera

Chile Habanero Primera
Chile Jalapefio Primera

Chile Pasilla Primera

Chile Pimiento morréon Primera
Chile Poblano Primera

Chile Serrano Primera

Durazno Amarillo Primera



Durazno Melocoton Primera
Ejote redondo Primera

Elote grande Primera

Epazote Primera

Espinaca Primera

Fresa Primera

Granada Roja Primera

Guayaba Primera

Jicama mediana Primera

Jicama pifiatera Primera

Kiwi Primera

Lechuga Orejona grande Primera
Lechuga Romanita grande Primera
Limon c/semilla # 3 Primera
Limon c/semilla # 4 Primera
Limon c/semilla # 5 Primera
Limon s/semilla Primera
Mandarina Primera

Mandarina Monica Primera
Mandarina Reyna Primera
Mandarina Tangerina Primera
Mango Ataulfo Primera

Mango Criollo Primera

Mango Haden Primera

Mango Kent Primera

Mango Manila Primera

Mango Manililla Primera

Mango Oro Primera

Mango Tommy Primera
Manzana Golden Delicious Primera

Manzana Red Delicious Primera

Manzana Starking Primera
Melon Cantaloupe # 12 Primera
Melon Cantaloupe # 15 Primera
Melon Cantaloupe # 18 Primera
Melon Cantaloupe # 27 Primera
Melon Cantaloupe # 36 Primera
Melon Cantaloupe # 45 Primera
Melon Cantaloupe # 48 Primera
Melon Cantaloupe # 9 Primera
Naranja Valencia chica Primera
Naranja Valencia mediana Primera
Nopal Primera

Nopal grande Primera

Nuez Wichita Primera

Papa Alpha Primera

Papa Marciana Primera

Papa San José Primera

Papaya Amarilla Primera
Papaya Maradol Primera
Papaya Roja Primera

Pepino Primera

Pera Bartlett # 135 Primera
Pera D’anjou # 100 Primera
Pera Paraiso Primera

Pifia grande Primera

Pifia mediana Primera

Platano Chiapas Primera

Platano Chiapas Exportacion Primera

Platano Dominico Primera
Platano Enano-Gigante Primera

Platano Macho Primera



Platano Tabasco Primera
Sandia Peacock Primera
Sandia Sangria Primera
Tejocote Primera

Tomate Bola Primera
Tomate Saladette Primera
Tomate Verde Primera
Toronja Roja Primera
Toronja Rosada Primera
Tuna Primera

Tuna Blanca Primera

Uva Calmeria Primera

Uva Cardenal Primera

Uva Globo Primera

Uva Perlette Primera

Uva Superior Primera

Uva Thompson Primera
Zanahoria lefia Primera
Zanahoria mediana Primera
Zanahoria polvo Primera

Zapote Primera

Anexo 4. Empresas en el indice de Precios y Cotizaciones

Becle
ALPEK

Grupo Cementos de Chihuahua

Gentera
Gruma

Alsea

Grupo Aeroportuario del Pacifico

Grupo Financiero Banorte
Banco del Bajio
Coca-Cola FEMSA
Grupo México

Arca Continental
Megacable Holdings
GMéxico Transportes

Kimberly-Clark de México
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América Movil

Grupo Lala

Infraestructura Energética Nova
Grupo Aeroportuario del Sureste
Promotora Operadora Infraestructura
Mexichem

Grupo Bimbo

Regional

CEMEX

Grupo Financiero Santander México
Grupo Televisa

Genomma Lab Internacional

El Puerto de Liverpool

Industrias Pefioles

Grupo Aeroportuario Centro Norte



Anexo 5. Lista de productos seleccionados

Acelga

Aguacate Hass
Ajo Morado

Apio

Broécoli

Cacahuate
Calabacita Italiana
Cebolla Bola
Cebolla Rabo
Cilantro

Ciruela Moscatel
Col Mediana
Coliflor Mediana
Chayote Sin Espinas
Chicharo Arrugado
Chile Ancho

Chile Arbol Fresco
Chile Arbol Seco
Chile Guajillo
Chile Jalapefio
Chile Pasilla

Chile Pimiento Morrén
Chile Poblano
Chile Serrano
Elote Grande
Epazote

Espinaca

Fresa
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Guayaba

Jicama Mediana

Lechuga Romanita Grande
Limo6n Con Semilla3
Limo6n Con Semilla4
Limo6n Con Semilla5
Limon Sin Semilla

Melon Cantaloupe27
Melon Cantaloupe36
Naranja Valencia Chica
Naranja Valencia Mediana
Nopal Grande

Papa Alpha

Papaya Maradol

Pepino

Pera D’ Anjoul00

Pifia Mediana

Pifia Grande

Platano Chiapas

Platano Chiapas Calidad Exportacion
Platano Tabasco

Sandia Sangria

Tomate Bola

Tomate Verde

Uva Globo

Zanahoria Lena

Zanahoria Polvo



Anexo 6. Software estadistico R

Debido a la gran cantidad de datos que se manejaron en este trabajo, software
tradicional como MS Excel® mas que ayudar a la realizacion de la investigacion seria una
traba y Unicamente complicaria los calculos realizados. Para facilitar el manejo de toda la

informacion obtenida, se utilizo el software de uso libre R.

R es un lenguaje y ambiente de programacion que sirve para calculos estadisticos y
la obtencion de graficos resultantes de los calculos. Esta basado en el ambiente de
programacion S y gracias a que es un software gratis y de cddigo abierto, su uso incrementa
cada vez mas. Existen muchas comunidades que se dedican a compartir sus creaciones y por
medio de paquetes aumentan los alcances que tiene el software, haciéndolo util para un sinfin

de necesidades.

Dentro de los beneficios generados por utilizar este software en especifico se tiene
que se puede trabajar con grandes cantidades de datos facilmente, una gran variedad de
soluciones para problemas estadisticos, es totalmente personalizable, cuenta con los mejores
investigadores de las mejores universidades del mundo trabajando y realizando investigacién
con R, es muy fécil de integrar otro tipo de ambientes de programacion y debido a que es de

uso libre y de cddigo abierto, es un lenguaje que tiene un excelente retorno sobre la inversion.
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