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Resumen

México ha registrado ajustes en su estructura agricola inducidos por cambios de politica
econdmica; el mas reciente y relevante se llevd a cabo durante el periodo 1980-2019. La transicion
de una economia cerrada a una economia abierta produjo un cambio sin precedentes en la estructura
productiva que persiste en la actualidad. Este trabajo tuvo como objetivo medir y comparar la
variacion del ingreso bruto real y el riesgo de los principales productos agricolas de exportacién, a
través de los siguientes instrumentos financieros: tasas de crecimiento continuas, distribucion
normal, valores criticos y portafolios de inversion. Dicho analisis se realiz6 en dos periodos
denominados como economia cerrada (1980-1999) y economia abierta (2000-2019). Se analizaron
productos agricolas seleccionados en lo individual y agrupados: berries, hortalizas, frutales y
verduras. Los resultados evidencian que los riesgos fueron menores en el periodo de economia
abierta para todos los productos estudiados y en la mayoria de ellos las tasas de crecimiento fueron
positivas lo cual indica que sus ingresos reales registraron una tendencia creciente. El andlisis por
grupo de productos en el periodo de economia abierta evidencio que las berries y las verduras, son
los que mejores tasas de crecimiento mostraron con menor nivel de riesgo en comparacion con el
periodo de economia cerrada. Las probabilidades de que los ingresos reales decrezcan en economia
abierta disminuyeron, por lo que es méas recomendable invertir en ambos grupos de productos
agricolas en este ambiente econémico en comparacion con el periodo de economia cerrada.
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México, hasta la década de los ochenta, era una de las economias més cerradas y protegidas del
mundo. Entre las caracteristicas mas representativas de esa época podemos mencionar las
siguientes: se daba una profunda intervencion del estado en el sector agricola principalmente a
través de precios de garantia y el control de entrada y salida de mercancias, el tipo de cambio era
fijo y con amplios niveles de sobrevaluacién. Pedroza (2018) menciona que entre 1980 y 1982 se
desarrollo el programa Sistema Alimentario Mexicano (SAM), cuyos objetivos eran dar un impulso
al sector agroalimentario, mejorar las condiciones de las familias campesinas y del mismo sector
para una mayor estabilidad econémica y social.

Luego se suprimio el programa SAM y aumento el intercambio de importaciones y exportaciones
comerciales con Estados Unidos de América, ademas, se crearon instituciones crediticias para
impulsar la modernizacién del campo. Fue el inicio del proceso de libertad econdmica en México,
aungue el control del estado seguia presente (Uribe, 2014).

Cérdenas (2010) menciona que en 1985 Mexico elimind el esquema proteccionista al suprimir la
mayor parte de los requerimientos de los permisos de importacion y se redujeron los aranceles, en
tan solo tres afios se termind con el aparato proteccionista y se inicio6 la institucionalizacién del
cambio estructural hacia una economia mas abierta.

Mella y Mercado (2006) mencionan que dos condiciones hicieron posible el cambio de estructura
en México: i) la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1992; y
ii) la desregulacion y liberacion de la economia con una fuerte orientacién a la exportacion. La
apertura comercial, iniciada en la década de los 80 y acentuada con la firma del TLCAN, hizo que
los productores se adaptaran a las condiciones econdémicas, sociales y tecnolégicas imperantes, esto
los condujo a reconvertir y modificar sus procesos productivos y, en consecuencia, la estructura de
la produccidn agricola se modifico por diversos factores como la expansion de la frontera agricola,
los rendimientos y la estructura de cultivos (Cruz et al., 2012).

Estos hechos dejan de manifiesto que las principales reformas estructurales han sido
determinadas por la estabilizacién y la liberalizacion del sector agropecuario (Sanchez, 2014),
por lo que resulta pertinente medir la variabilidad del ingreso real bruto y el riesgo al que los
productos agricolas de exportacion han estado expuestos, a fin de tener una base que permita
realizar un analisis de la politica pablica y valorar una posible revision de la misma. Con la
finalidad de apreciar la evolucion de las condiciones financieras de los productos agricolas
analizados, se hizo énfasis en el contraste de dos periodos identificados en México: economia
cerrada (1980-1999) y economia abierta (2000-2019).

El presente trabajo retoma la teoria econémica que indica que, al abrirse la economia, el riesgo,
entendido como la probabilidad de que las cosas salgan mal y la estimacion de cuanto se puede
perder, aumenta, ya que existe mayor volatilidad en el mercado internacional (Brambila, 2011).
Se parte de la hipotesis de que en una economia abierta es mas rentable y riesgoso invertir en
productos agricolas, acentuandose estas caracteristicas en el caso de los productos exportables.
El objetivo fue medir y comparar la variabilidad del ingreso bruto real y del riesgo de los
productos agricolas en una economia cerrada (1980-1999) en comparacion con un ambiente de
economia abierta (2000-2019).
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En este analisis se retomd el concepto de riesgo como la probabilidad de ocurrencia de un evento
por debajo de un umbral definido. El riesgo se midid a partir del supuesto de que el precio de un
bien o servicio resume toda la informacién que hay en el mercado dados los costos de factores. Por
ello la variable que se usa frecuentemente para medir el riesgo de un bien, bono, accion o servicio
es el comportamiento del precio real, el cual es el precio nominal descontado por la inflacion.

Dado que el ingreso real del productor agropecuario depende del precio y la cantidad producida, y
debido a que ambas variables son volatiles, el estudio de las tasas de crecimiento da informacion
sobre la variacion del ingreso real y el promedio de estas medira su tendencia; si ésta es positiva la
variable tiende a crecer dependiendo del periodo de estudio, si es negativa la variable tiende a
crecer menos. Ademas, su riesgo medido por la desviacion estandar de las tasas de crecimiento
muestra qué productos tienen un mejor desempefio con respecto a otros (Ross et al., 2005).

Brambila et al. (2014) realizaron un estudio usando las tasas de crecimiento continuas en el que
determinaron que las frutas y hortalizas estan en una zona de preferencia con tendencia positiva de
ingreso y bajo riesgo y mostraron que los productos con bajo riesgo tienen mayores tasas de
crecimiento. Ademas, Dominguez et al. (2010) emplearon los valores criticos para evaluar
proyectos agricolas y encontraron de igual manera que las hortalizas y frutales tienen valores
criticos altos en comparacion con los cereales, por lo que estos productos presentan mayor riesgo
de inversion. También, Martinez et al. (2005) realizaron un estudio sobre comparacion de varianzas
estimadas de indices de precios y encontraron que dicha varianza en frutas y hortalizas es mayor
al compararla con la de los cereales; es decir, la inversion en la produccion de frutas y hortalizas
presenta un mayor nivel de riesgo respecto a la realizada en cereales.

Cruz et al. (2012) encontraron que los frutos y hortalizas han cobrado relevancia en el sector
agricola representando 35% del valor de la produccion nacional, a pesar de que presentan un mayor
nivel de riesgo relativo. Esto explica el por qué la produccion de cereales no ha disminuido en el
pais, ya que la aversion al riesgo de los productores los mantiene en la estructura productiva. La
metodologia de portafolios de inversidn ha sido aplicada en multiples areas del conocimiento; por
ejemplo, Ledn et al. (2015) la aplicaron para elegir un portafolio agricola, Trinidad et al. (2005)
para valorar una cartera eficiente en la agricultura ecoldgica, Ramirez y Blanco (2012) en la
optimizacion de portafolios con capital en riesgo acotado y Garcia y Séez (2015) para la seleccion
de una cartera de inversion a traves del modelo de Markowitz.

El riesgo, medido por los cambios (volatilidad) del precio, fue analizado a través de la metodologia
de las tasas de crecimiento continua del ingreso, empleada previamente por Brambila (2011) y que
tiene como fundamento la siguiente férmula general: VF= Vi(1+1)". Donde: r= tasa de movimiento
discreta promedio; n= namero de periodos; VF= valor final; Vi= valor inicial.

Para medir el riesgo y calcular los valores criticos, inicialmente se obtuvo el comportamiento de
los ingresos reales (Y) de los productos de mayor exportacion, se utilizé el precio medio rural de
cada cultivo y se deflactaron con el indice general de precios al consumidor (base junio 2020),
ademas se uso el rendimiento obtenido de cada cultivo y se calculo el ingreso real por cultivo por
afio-periodo. Posteriormente, se calcul6 la tasa de crecimiento de los ingresos reales, que es el
logaritmo natural del cociente del ingreso afio t entre el ingreso del afio anterior (t-1), tal como a

. . . \ . . . ,
continuacion se expresa: =Ln (Vf) Donde: t= tasa de crecimiento; Vf= ingreso real por cultivo
1

en el afio (t); Vi= ingreso real por cultivo en el afio (t-1). Con estas tasas de crecimiento se
calcularon la media y la varianza de los productos en estudio.
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El promedio de las tasas de crecimiento se interpreté como la tendencia de crecimiento del ingreso
real, si ésta es positiva se dice que el producto tiene una tendencia de crecimiento positiva por
tonelada. La desviacion estandar se usé para medir el riesgo del producto.

Valores criticos

El objetivo del valor critico es encontrar un valor minimo que sea mayor a la inversion en el
producto en escenarios de volatilidad y riesgo, tal que indique cuanta vez mayor tiene que ser el
valor del proyecto a la inversidn para que no haya pérdidas (Dominguez et al., 2010). Para calcular
el valor critico del proyecto se requiere de las ecuaciones del movimiento browniano, lema de Ito
y la ecuacion de Bellman, el desarrollo completo del cémo se llega a las formulas finales se pueden
encontrar en (Dixit y Pindyck, 1994; Dominguez et al., 2010; Brambila, 2011). El valor critico esta

dado por v= %I. Donde: p= valor de beta; I= inversion en el producto; v= valor critico.

2 212

- (x-%)i ((x-%) +262(1)
El valor de beta se calcula de la siguiente forma: p= > . Donde: a= media de las
tasas de crecimiento continua de los ingresos reales; o= varianza de las tasas de crecimiento
continua de los ingresos reales; I= tasa de descuento; f= valor de beta. El valor de B esta
relacionado con la tasa de crecimiento continua de los precios del producto. El valor critico indica
el nivel de riesgo en la relacion beneficio/costo para decidir invertir en un proyecto; es decir,
cuéntas veces mayor tiene que ser el valor del proyecto a la inversién para que no se registren

pérdidas.

Portafolios de inversion

El disefio de portafolios de inversion se realizé para los cultivos de exportacion haciendo los
siguientes grupos de estudios: P1= todos los productos de exportacion; P2= berries (arandano,
frambuesa, fresa y zarzamora); P3= hortalizas (brocoli, col, coliflor y esparrago); P4= frutales
(aguacate, nuez, limén y mango); P5= verduras (jitomate, chile verde, pepino y cebolla).

La tasa de crecimiento del portafolio (ﬁp) se obtuvo con la suma de los promedios de las tasas de
rendimiento de los productos multiplicado por x;, proporcion que se invierte en el producto i.ﬁpz

YL 1 x;0,. Donde: ¥, x; = 1. La varianza del portafolio (c3) se calcul6 con la matriz de varianzas
y covarianzas de los productos que se incluyen en cada uno de los portafolios. cf,Z =1 Zit1 X{X{Gij-
cl%: varianza del portafolio. o;;= varianza del producto i, si i=j. o;;= covarianza entre el producto i
y el producto j, si i#j. x; y x;= proporciones asignadas a cada producto.

Para formar un portafolio, pueden escogerse todos los productos que se deseen, en el caso
agropecuario es suficiente con tener una dispersion de 10 productos (Brambila, 2011). EI valor
critico de P del portafolio de inversion se resuelve con la siguiente ecuacion: f=
2
fe ) )
2
o
n. o? = varianza del portafolio n. Una vez calculado el valor de beta se obtuvo el valor critico del
portafolio con la formula dada previamente.

. Donde: B = valor de beta que depende de a, 62, I. o = media del portafolio
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Normalidad de las tasas de crecimiento

La rentabilidad esperada del portafolio de inversion se modela como una variable aleatoria con
distribucion normal, con media E(ﬁp) y varianza constante (Bodie et al., 2005; Ross et al., 2005).
En el presente analisis la importancia de la distribucion normal de los datos es innegable, ya que
es una suposicién subyacente al uso de medias y varianzas en el analisis de la rentabilidad y el
riesgo de los proyectos de inversion.

Autores como, Brambila (2011); Walpole et al. (2012), consideran que en el analisis del riesgo es
aplicable el teorema central del limite y que las tasas de crecimiento asi obtenidas, dado el nimero
de datos que se trabajaron, resultan suficientes para suponer la normalidad. Los datos para el
periodo analizado (1980-2019) se obtuvieron del Sistema de Informacién Agroalimentaria de
Consulta (SIACON, 2019) dependiente del Servicio de Informacién Agroalimentaria y Pesquera
(SIAP), el cual, recopila informacion agroalimentaria sobre las variables: superficie sembrada,
superficie cosechada, superficie siniestrada, volumen de la produccion, rendimientos, valor de la
produccién y precio medio rural.

Se encontro que los ingresos reales de la mayoria de los productos crecieron durante el periodo de
economia abierta respecto al periodo de economia cerrada. Especificamente, zarzamora,
frambuesa, col y coliflor tienen tasas de crecimiento mayores en el periodo de economia cerrada,
incluso se observo que la col y el mango presentaron tasas de crecimiento negativas para el periodo
de economia abierta. De acuerdo con el analisis de riesgo se advierte que en el periodo de economia
abierta se redujo el riesgo de inversion en la mayoria de los productos analizados y, ademas,
presentaron tasas de crecimiento positivas en su ingreso real. El ardndano y frambuesa presentan
riesgos de 49.59% y 49.96% respectivamente con tasas positivas de 12.57% y 2.54% vy la fresa y
la zarzamora, bajaron su riesgo significativamente a 12.08% y 28.41%, con tasas de crecimiento
en su ingreso positivas de 8.11% y 4.92%. Es asi como se encontrd que los productos de menor
riesgo tienen mejores tasas de crecimiento en su ingreso real en el periodo de economia abierta,
mientras que en el periodo de economia cerrada los productos presentaron riesgos altos y tasas de
crecimiento por debajo de 4% y negativas en 7 productos (Cuadro 1).

Cuadro 1. Andlisis individual de los productos seleccionados: tasas de crecimiento del ingreso
bruto real (%), riesgo (%) y valores criticos (%b).

Ingreso bruto real Riesgo Valores criticos
Producto

| I | I I I
Aguacate 0.35 0.82 29.37 20.69 1.73 1.58
Arandano -14.84 12.57 69.01 49.59 1.52 8.55
Brocoli -0.06 1.82 19.54 8.24 1.24 1.16
Cebolla 0.4 4.29 35.48 17.6 1.9 1.78
Chile verde -0.93 5.72 22.72 18.12 1.3 1.39
Col 1.22 -0.79 19.74 12.19 1.42 1.24
Coliflor 1.17 0.18 22.92 9.89 1.38 1.14
Esparrago 1.99 3.64 32.84 10.87 2.46 1.29
Frambuesa 8.88 2.54 63.97 49.96 411 2.12
Fresa 1.62 8.11 35.05 12.08 1.83 1.73
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Ingreso bruto real Riesgo Valores criticos
Producto

I I I I I I
Jitomate 1.82 4.43 18.35 21.09 1.54 151
Limon -0.36 2.03 21.7 18.21 1.38 1.57
Mango -4.2 -0.37 14.09 8.2 1.19 1.21
Nuez -0.31 3.24 31.03 23.94 1.67 2.03
Pepino -0.79 5.55 23.19 12.3 1.4 1.64
Zarzamora 18.19 4.92 89.33 28.41 3.04 1.52

Datos del SIACON (2019). I=corresponde al periodo de economia cerrada; y I1= corresponde al periodo de economia
abierta.

Estos datos son consistentes con los resultados de Brambila et al. (2014) quienes observan una
tendencia creciente en los precios reales de frutas, hortalizas y verduras y en el caso de la fresa
encuentran una tasa de cambio negativa. La decision de inversién incluye en su analisis el estudio
de la volatilidad de los precios, para ello se determinaron los valores criticos de los productos de
exportacién con una tasa de descuento de 10%.

Los valores criticos se incrementaran si la volatilidad es grande; es decir, a mayor riesgo, el valor
critico que se requiere es mayor. De esta manera se puede notar que el ardndano tiene un riesgo
alto, por lo tanto, lo minimo que se exige para poder invertir en este cultivo es que genere mas de
8.5 veces la inversion; si es menor, no es una buena decision invertir en el cultivo. La frambuesa
disminuyd el riesgo de inversion a la mitad al pasar el valor critico de 4.11 en el periodo economia
cerrada a 2.12 en el periodo economia abierta.

Por su parte, la nuez, el pepino, el limén, el chile verde y el mango aumentaron su riesgo de
inversion en el periodo economia abierta. El resto de los productos disminuyeron el riesgo de
inversion.

Estos resultados concuerdan con lo encontrado al medir el riesgo por medio de la desviacion
estandar de las tasas de crecimiento, donde se puede advertir que en el periodo economia abierta
los productos que presentan los porcentajes de riesgo mas altos son arandano, frambuesa, nuez,
cebolla, fresa y pepino. Los productos que presentaron riesgo medio son aguacate, limén,
zarzamora, jitomate y chile verde. Por Gltimo, los productos que registraron riesgo bajo son
esparrago, col, mango, brécoli y coliflor, se debe notar que los productos que presentan las mejores
tasas de crecimiento en el ingreso son los que tienen riesgo de inversion medio o bajo.

Con respecto a la construccion de portafolios de productos, los resultados sefialan que la mayoria
de los portafolios de inversion estudiados disminuyeron el riesgo y crecieron mas en el periodo de
economia abierta con respecto al periodo de economia cerrada; por ejemplo, el riesgo de inversién
del portafolio de las berries (P2) pasé de 30.69% en el periodo de economia cerrada a 14.03% en
el periodo de economia abierta y en el mismo comparativo, la tasa de crecimiento del ingreso bruto
paso de 3.46% a 7.04%, por lo que se aprecia que el crecimiento es mayor y el riesgo de inversion
es menor en el periodo de economia abierta respecto al periodo de economia cerrada. El portafolio
de las verduras (P5) tambien mostro una mejora en ambas variables cuando comparamos el periodo
de economia cerrada y el de economia abierta; estos dos portafolios fueron los que mostraron un
menor riesgo de inversion y mayor tendencia de crecimiento en el ingreso bruto real (Cuadro 2).
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Cuadro 2. Analisis de los portafolios de inversion: riesgo (%), tasas de crecimiento del ingreso
bruto real (%) y valores criticos (%b).

. Periodo economia cerrada Periodo economia abierta
Portafolio — — - —
Riesgo Ingreso bruto real Valores criticos Riesgo Ingreso bruto real Valores criticos
P1 8.65 0.88 1.28 6.1 3.67 1.65
P2 30.69 3.46 2.68 14.03 7.04 3.82
P3 13.47 1.08 1.45 4.87 1.21 1.21
P4 14.28 -1.13 1.3 11.45 1.43 1.42
P5 19.02 0.12 1.54 10.42 4.99 2.2

Estos resultados reflejan la tendencia actual de la dinamica del mercado de berries y hortalizas de
exportacion en México; diversos autores (Gonzalez, 2017; Gonzélez et al., 2019; Gonzélez-
Ramirez et al., 2020; Rosales-Soto et al., 2020) sefialan que dichos productos agricolas presentan
una elevada rentabilidad y un répido retorno de la inversion, lo que favorece su potencial
exportador y por lo tanto, disminuye el riesgo financiero.

Con respecto a los valores criticos por grupo de estudio se puede notar que la variacién es positiva
del periodo economia cerrada al periodo economia abierta en la mayoria de los grupos. Las berries
(P2) presentan el valor critico mayor en el periodo economia abierta, por lo que lo minimo que se
exige para poder invertir en berries es que genere mas de 3.8 veces lo invertido, con un riesgo de
inversion de 14.03% y una tasa de crecimiento en el ingreso de 7.04% (la mejor tasa por grupo).
De hecho, en los ultimos 8 afios, los envios de fresa mexicanas a Estados Unidos de América
crecieron 17.3% anual, con un valor de 842 millones de dolares en 2019, en los ardndanos, México
se convirtié en el tercer productor mundial, cuando en 2012 era el sexto (SIAP, 2019). En este
sentido Rojas-Rojas et al. (2021) sefialan que un valor critico elevado esta asociado a una mayor
volatilidad en el precio, por lo que el riesgo de la inversion también es mayor.

El anélisis por grupo muestra que la apertura comercial ha beneficiado a estos productos, ya que
han mejorado sus tendencias de crecimiento, con un riesgo promedio de 11%, pero ha aumentado
el valor critico que es lo minimo que se exige que genere un producto para invertir en ellos. Los
mejores grupos de inversion son las berries y las verduras.

Conclusiones

En el analisis del nivel de riesgo no se verifico lo planteando en la hip6tesis de investigacion. Los
resultados de esta investigacion fueron en sentido contrario a lo esperado tedricamente, dado que
la volatilidad de los precios en el periodo de economia abierta disminuy6 con respecto al periodo
de economia cerrada. La apertura comercial ha sido positiva para la agricultura de México ya que
en la mayoria de los cultivos analizados los riesgos de inversion se redujeron, las tasas de
crecimiento en el ingreso bruto real aumentaron y las probabilidades de que los ingresos bajen en
10% o mas, también bajaron con respecto al periodo de economia cerrada.

Esta investigacion no solo analiza el cambio de la estructura agricola, sino que mide ese cambio,
de esta manera plantea la necesidad de continuar con el analisis del cambio de estructura agricola
0 ganadera, a través de la medicion del riesgo. Es recomendable complementar los resultados
obtenidos con un estudio de mercado (oferta y demanda) para conocer posibles razones del
comportamiento del riesgo en el periodo de economia abierta y estudiar por qué razén no se
cumplen los resultados esperados de acuerdo con la teoria econdémica.
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