M. Diaz, R. Bernabéu, M. Olmeda

APLICACION DEL MODELO DE MARKOWITZ PARA LA DETERM'INACION
DE LA CARTERA EFICIENTE DE VINOS EN LA EMPRESA VINICOLA

Separata ITEA

INFORMACION TECNICA ECONOMICA AGRARIA, VOL. 103 N.° 1 (43-53), 2007



M. Diaz et al. ITEA (2007), Vol. 103 (1), 43-53 43

Aplicacion del modelo de Markowitz para la determinacion
de la cartera eficiente de vinos en la empresa vinicola

M. Diaz*, R. Bernabéu**, M. Olmeda**

* Escuela Universitaria de Ingenieria Técnica Agricola. Universidad de Castilla-La Mancha. Ronda de
Calatrava, 7, 13003 Ciudad Real (Espafia). E-mail: Monica.Diaz@uclim.es

** Escuela Técnica Superior de Ingenieros Agrénomos. Universidad de Castilla-La Mancha. Avenida
de Espaia s/n, Campus Universitario. 02071 Albacete (Espafia).

Resumen
El modelo de Markowitz, referente tedérico desde su aparicion, fue aplicado en principio, en la selec-

cion de carteras de valores, optimizando la rentabilidad al mismo tiempo que la reduccién del riesgo.
No obstante, desarrollos posteriores de este modelo han derivado su aplicaciéon en otros ambitos. Este
es el caso del presente trabajo, adaptado a la seleccién eficiente de la cartera de productos de una
empresa agroalimentaria. En este sentido, se muestra como puede ser aplicado dicho modelo por una
empresa elaboradora de vinos en la gestion de su cartera de productos con el objetivo de adecuar su
oferta a una demanda de vinos cada vez mas exigente y selectiva.

Palabras clave: Seleccion de Carteras, Optimizacion, Frontera Eficiente.

Summary
Application of the model of Markowitz for the determination of the efficient portfolio of a company

of wines

The model of Markowitz, referring theoretician from its appearance, was applied, in principle, in the
selection of portfolios of values, optimizing the yield at the same time that the reduction of the risk.
However, later developments of this model have derived their application in other scopes. This one is
the case of the present work, adapted to the efficient selection of the product portfolio of an agro-ali-
mentary company. In this sense, one is as it can be applied to this model by a producing wine compa-
ny in the management of his portfolio products with the objective to adapt his supply to demanding
and more and more selective a demand of wines.

Key words: Portfolio Selection, Optimization, Efficient frontier.

Introduccién mentacién provoca cambios en la demanda
de productos agroalimentarios.

Las empresas agroalimentarias desarrollan
su actividad en un entorno caracterizado,
en los ultimos anos, por profundos cambios.

El incremento de renta y las modificaciones

La respuesta a lo anterior, desde el lado de
la oferta, es el cuestionamiento por las
empresas sobre si la estructura de su cartera
(o conjunto de productos con los que opera

en los gustos y preferencias de los consumi-
dores, la progresiva penetracion de capital
extranjero y de multinacionales de la ali-

la empresa), es la adecuada. Generalmente,
las empresas agroalimentarias comerciali-
zan varios productos y varias marcas. La
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razén de esto reside en el hecho de que,
cada vez mas, las empresas agroalimenta-
rias realizan su actividad en un entorno de
riesgo’ y una forma de reducir este riesgo es
la diversificacion. Al mismo tiempo, el pro-
pio proceso de innovacion de la empresa y
de las empresas competidoras, amenaza con
la saturacion de la demanda y con la posible
obsolescencia del producto. Por todo ello, la
empresa debe estar continuamente dispues-
ta a introducir nuevos productos y a renovar
su cartera.

En este sentido, y por un lado, la empresa
debe evaluar individualmente cada produc-
to y decidir si conviene el lanzamiento de
un nuevo producto, o si conviene el mante-
nimiento en la cartera o bien la eliminacién
o modificacién de los productos actuales
(Olmeda, 1989). De otro lado, debe de eva-
luar si existen interdependencias entre los
productos de la cartera, ya que éstas han de
tenerse siempre en cuenta, tanto a la hora
de decidir la combinacion 6ptima de la car-
tera, como a la hora de tomar cualquier otra
decision. Finalmente, la estrategia sobre la
cartera de productos debe coordinarse con
la adecuada eleccién de los segmentos de
consumidores a los que van destinados
todos y cada uno de los productos, en armo-
nia con la estrategia de marketing global de
la empresa.

En relacion con este ultimo aspecto debe
resaltarse que pueden existir diferencias
importantes entre una estrategia de pene-
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tracién en el mercado o de diversificacion o
de desarrollo de mercados. Como es conoci-
do, mediante una estrategia de penetra-
cion, la empresa que vende su producto en
un mercado trata de incrementar las ventas
a los actuales clientes o a nuevos clientes del
mismo mercado. Mediante una estrategia
de desarrollo, trata de vender el producto
en nuevos mercados y mediante una estra-
tegia de diversificacion, la empresa modifi-
ca los actuales productos o incluye nuevos
productos y, a la vez, trata de penetrar en
nuevos mercados, siendo éste, por ejemplo,
uno de los retos actuales de las bodegas ela-
boradoras de vinos en Castilla-La Mancha.

El vino elaborado tradicionalmente en Cas-
tilla-La Mancha ha sido, en gran medida,
vino de mesa destinado a la venta a granel.
No obstante, esta situacion estd cambiando
en los ultimos afos, tanto en el ambito de la
produccion viticola (con la reestructuracion
varietal y la incorporacién de mejoras cultu-
rales), como de las bodegas (mejora de los
procesos industriales y de las instalaciones)
y de la comercializacion con la utilizacion de
técnicas de marketing de vinos (Olmeda et
al., 2003).

Dentro de estas técnicas de marketing de
vinos, la gestion de cartera de productos (de
vinos), resulta de extraordinario interés con
el fin de determinar la adecuaciéon de la
oferta que cada empresa bodeguera debe
de acometer para adecuarse a una deman-
da de vinos cada vez mas exigente y selecti-

1. El anélisis del riesgo en el ambito de la empresa y, en especial de la empresa agroalimentaria, tiene hoy en dia
un gran desarrollo refrendado por la continua aparicion de trabajos. En estos trabajos se han desarrollado méto-
dos para programar el riesgo (Hazell, 1971), o bien se ha estudiado la actitud del decisor frente al riesgo (Ander-
son et al., 1977). Mas recientemente, se ha tratado de medir el riesgo (Young, 1984) y su aplicacion en la planifica-
cién de cultivos agricolas (Collins y Barry, 1986; Turvey et al., 1988).

En Espafa también ha sido tratado por diferentes autores. Romero (1976) emplea el método de Markowitz en la
planificacion de variedades de manzanos, Alonso (1977) y Alaejos y Cafas (1992) lo aplican a la programacion de
cultivos herbaceos, Caballer (1979) en la obtencién de calendarios eficientes de recolecciéon de naranjas, Juarez
(1985), Rivera y Olmeda (1985), Olmeda (1989) y Arias (1994) lo aplican en el campo de la comercializacion agraria
y, recientemente, Ribal et al. (2003), lo utilizan mediante modelo modificado por Sharpe, en la determinaciéon del
valor de mercado de la tierra de uso agrario en Espafa.
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va. Este seria el primer paso que la empresa
deberia de realizar para determinar la
supresion de un vino en la cartera, o si su
estructura de costes lo permite, el lanza-
miento de un nuevo producto, una vez rea-
lizada la investigacion de mercado que
determine en que direccion apuntan los
gustos de los consumidores.

Para responder a lo anterior, el presente
trabajo persigue dos objetivos; en primer
lugar, a partir de datos proporcionados por
una bodega, se han buscado las posibles
divergencias entre las decisiones sobre la
cartera real de la empresa y la composiciéon
tedrica de la misma y, en segundo lugar, se
ha estudiado la influencia que tendria, en
la cartera de productos de la bodega, la
introducciéon de un nuevo producto en el
mercado.

Para alcanzar los objetivos perseguidos en
este trabajo se ha utilizado el concepto de
cartera eficiente de Markowitz (1952). Se
trata de un criterio normativo, extensamen-
te utilizado, que se sirve de la varianza total
como estimador de la percepcién del riesgo
por parte del decisor.

Metodologia

El modelo de Markowitz

El modelo se basa en la idea de que la utili-
dad (U) para un decisor es funcién, tanto
del nivel esperado en el rendimiento de la

cartera como del nivel de riesgo. Utiliza, por
tanto, funciones de utilidad del tipo:

u=7[ER.*(R)]

E = Operador esperanza matematica

R = Rendimiento de la cartera
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o%(R) = Riesgo de la cartera

La idea del modelo es mostrar cémo los
decisores pueden variar el riesgo, diversifi-
cando su eleccién de forma que aprovechen
las covarianzas. Las hipdtesis implicitas del
modelo son que el decisor valora positiva-
mente los rendimientos de la cartera (y de
forma negativa el riesgo) y que la varianza
es un buen estimador de la percepcién del
riesgo por parte del decisor.

De esta forma, dados n productos posibles,
cada uno de los cuales tiene una media y
una varianza de rendimientos anual y con
posibles covarianzas de rendimientos entre
pares de ellos, se trata de escoger una com-
binacién de productos (cartera) que, o
bien, permita obtener el rendimiento mas
alto esperado (esperanza maxima) para
una determinada varianza (o nivel de ries-
go), o bien que permita minimizar el riesgo
(varianza minima) para un rendimiento
dado. A la cartera asi calculada se le deno-
mina cartera eficiente. En el presente tra-
bajo se ha optado por la segunda opcidn,
calculando de esta forma la composicién de
la cartera eficiente para la empresa objeto
de estudio, planteandose de la siguiente
forma:

Funcién objetivo:

Mirer |,Fl." ].| - 2 Ei XX T

Restricciones:

ElR, )= Z < ER)=V"
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donde:
o%(Rp) = varianza de la cartera p

x; = porcentaje de participaciéon del produc-
toien la cartera

X, = porcentaje de participacion del produc-
toj en la cartera

o;; = covarianza de rendimientos entre los
productos

E(R;) = valor esperado del rendimiento de x;
V* = parametrizacion de E(Rp)

Asi se tiene que, al variar el parametro V* se
obtienen, al resolver el programa, el con-
junto de proporciones que minimizan el
riesgo de la cartera, asi como su valor
correspondiente. La resolucion de esta pro-
gramacién permite obtener el conjunto de
carteras eficientes, es decir, aquellas combi-
naciones de (X;, X5, X3,..., Xj;..., X,;) que pro-
porcionan la minima varianza para cada
valor de la esperanza. El conjunto de pares
[E(Rp), o%(Rp)] o combinaciones rentabili-
dad-riesgo de todas las carteras eficientes es
a lo que se denomina frontera eficiente.
Una vez conocida ésta, el inversor, de acuer-
do con sus preferencias, elegira su cartera
6ptima.

Base de datos

Los datos para la realizacion del modelo
han sido facilitados por una bodega coope-
rativa de la D.O. La Mancha, y corresponden
a las camparfias 2002 y 2003 (ocho trimes-
tres). La bodega, ademas de vino a granel,
comercializa vino embotellado, con varias
marcas, en cuatro lineas de productos: vino
blanco joven, vino tinto joven, vino rosado
joven y vino tinto de crianza, siendo la par-
ticipacion de cada linea de productos en la
cartera actual de la bodega la siguiente:
20% de vino blanco joven, 30% de vino
tinto joven, 20% de vino rosado joven y
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30% de vino tinto de crianza. Los margenes
brutos unitarios, proporcionados por la
empresa bodeguera, se calcularon como la
diferencia entre los precios unitarios de
venta y los costes variables unitarios (de ela-
boracién y comercializacién), para cada
linea de vino (tabla 1).

Resultados

En primer lugar se procedio al calculo de la
cartera eficiente de vinos en la situacion
actual, calculandose la matriz de varianzas-
covarianzas existente entre los margenes
brutos de las lineas que componen la actual
cartera de vinos de la bodega (tabla 2).
Sefalar que, la composicién actual de la car-
tera de productos de la empresa se caracte-
riza por un nivel de riesgo de 0,005472 y un
rendimiento esperado del 0,49 €.

Los valores E(R), que son los valores espera-
dos para los margenes brutos de cada linea
se han calculado como valores medios, dado
que no existen valores objetivos para la
empresa.

Las soluciones del modelo se muestran en la
tabla 3. Los valores de V* se han hecho osci-
lar entre 0,30 € y 0,70 € que representan el
mayor y el menor valor de los rendimientos
medios esperados en las diferentes lineas de
productos, de 0,10 € en 0,10 €.

En la tabla 3, de soluciones eficientes, apa-
rece la holgura dado que, al programar se
ha introducido la restriccion de que el
sumatorio del porcentaje de participaciéon
de los distintos productos fuese menor o
igual a 100%, es decir, que es posible que la
bodega no venda el 100% de su produccion
embotellada, consiguiéndose asi una carte-
ra eficiente de productos, para cada nivel
de rendimiento esperado, sin que los por-
centajes de participacién, de cada producto,
en la cartera sumen el 100%.
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Tabla 1. Margenes brutos unitarios de la cartera de vinos actual
Table 1. Gross unitary margins of the actual wine portfolio
Margenes brutos unitarios (€)
Trimestres Blanco Joven Tinto Joven Rosado Joven Tinto Crianza
(Linea 1) (Linea 2) (Linea 3) (Linea 4)
1 0,39 0,56 0,43 0,76
2 0,39 0,56 0,43 0,76
3 0,39 0,55 0,42 0,76
4 0,38 0,54 0,42 0,75
5 0,22 0,31 0,24 0,70
6 0,20 0,29 0,22 0,80
7 0,20 0,29 0,22 0,81
8 0,26 0,37 0,28 0,90
Media 0,30 0,43 0,33 0,78
Tabla 2. Matriz de varianzas-covarianzas para la cartera actual
Table 2. Variances-covariances matrix of the actual portfolio
Media
Blanco Joven Tinto Joven Rosado Joven Tinto Crianza
(Linea 1) (Linea 2) (Linea 3) (Linea 4)
0,0084 0,0118 0,0092 -0,0016 0,30
0,0118 0,0168 0,0130 -0,0022 0,43
0,0092 0,0130 0,0101 -0,0018 0,33
-0,0016 -0,0022 -0,0018 0,0035 0,78
Tabla 3. Cartera eficiente para las cuatro lineas de vinos
Table 3. Efficient portfolio for the four wines lines
Lineas de Productos (%) Holgura Varianza
V* Blanco Joven Tinto Joven Rosado Joven Tinto Crianza (%)
€ (Linea 1) (Linea 2) (Linea 3) (Linea 4)
0,30 0 0 10 34 56 0,000381
0,40 0 0 14 45 41 0,000678
0,50 0 0 17 57 26 0,001059
0,60 0 0 21 68 11 0,001525
0,70 0 9 10 80 1 0,002095
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La cartera eficiente anterior se muestra en
la figura 1.

La frontera eficiente divide el plano rendi-
miento esperado-nivel de riesgo en dos areas,
la zona o area superior corresponde a la de
soluciones, o carteras, de productos imposi-
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bles (para una varianza de 0,0005 es imposi-
ble obtener un margen bruto de 0,8 €), mien-
tras que el area inferior representa la zona de
carteras no eficientes (para una varianza de
0,001 seria ineficiente obtener un margen
bruto de 0,3 €).

_ DE
u::l' 0.7 1 Conrieras _j
?-_E' 0.6 Imparsibles 1 Carteras Elickntes
Bo0s- J
o 04 -l
E 0.3 —I Cwrterns
'“f 0.2 N Eficientes
= Ol

{1

Q {1, (WA (0,001 (005 (002 (1,125

Mivel de Riesgo

Figura 1. Cartera eficiente para las cuatro lineas de vinos.
Figure 1. Efficient portfolio for the four wines lines.

Sefalar, llegado este punto, que el modelo
de Markowitz conduce a una indetermina-
cion, dado que es el propio agente decisor
quien debe fijar el valor de rendimiento
esperado para la cartera (Rodriguez-Barrio
etal., 1990).

Las soluciones eficientes seleccionan los vinos
rosados jovenes y los vinos tintos crianza. A
medida que se alcanzan niveles de rendi-
miento mas altos se observa como la partici-
pacién en la cartera de los vinos rosados se
reduce en beneficio de los vinos tintos, tanto
crianzas, que aumentan su participacion,
como jovenes que entran a formar parte de
la cartera eficiente para niveles de V* = 0,69€
(V* = 0,69 € la participacion es del 4%).

Hoy en dia la tendencia de mercado se diri-
ge hacia los vinos tintos en general, por lo

que la presencia de vinos tintos jovenes en
las carteras de productos de empresas vitivi-
nicolas parece resultar importante. En este
sentido, se comprueba que a medida que
aumentan los niveles de rendimiento espe-
rado crece la participacion de los vinos tin-
tos. De hecho, cuando la holgura de la carte-
ra es cero, ésta estda compuesta totalmente
por vinos tintos (para V* = 0,72 €, la compo-
sicion de la cartera es de un 17% vino tinto
joven y un 83% vino tinto crianza).

Otra posibilidad de incrementar la eficien-
cia de la cartera pasa por incluir un nuevo
producto en la cartera actual y estudiar cua-
les son los niveles de produccién eficientes
en este caso. El producto elegido, visto que
los vinos tintos son los que componen la car-
tera para rendimientos altos, ha sido un
vino tinto reserva.
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Para la inclusion del nuevo producto se rea-
liza un estudio de viabilidad. En este estu-
dio, se ha realizado una prevision de precios
de venta, costes y margenes brutos. Para
poder comparar estos margenes con los
existentes para las cuatro lineas de produc-
tos que conformaban la cartera actual de la
empresa, se ha recurrido al indice general
de precios.

La tabla 4, muestra los margenes brutos de la
futura cartera de productos con cinco vinos.

Para este caso, se ha vuelto a calcular la
matriz de varianzas-covarianzas, para deter-

49

minar la relacion existente entre los marge-
nes brutos de las cinco lineas de productos
(tabla 5).

La programacién 6ptima para unos valores
de V" entre 0,40 € y 1,24 € (minimo y maxi-
mo esperados) en intervalos de 0,20 € se
muestra en la tabla 6.

En la composicion de la cartera eficiente no
se incluye la linea 1, vino blanco joven, y
tanto el vino tinto crianza como el nuevo
producto (vino tinto reserva) aparecen en la
cartera para cualquier nivel de V*. A partir
de V*= 0,80 se vende la totalidad de la pro-

Tabla 4. Margenes brutos unitarios de las cinco lineas de productos
(cartera de vinos actual + posible linea 5)
Table 4. Gross unitary margins of the five wine lines

Margenes Brutos (€)

Trimestres Blanco Joven Tinto Joven Rosado Joven Tinto Crianza  Tinto Reserva
(Linea 1) (Linea 2) (Linea 3) (Linea 4) (Linea 5)
1 0,39 0,56 0,43 0,76 1,45
2 0,39 0,56 0,43 0,76 1,46
3 0,39 0,55 0,42 0,76 1,10
4 0,38 0,54 0,42 0,75 1,20
5 0,22 0,31 0,24 0,70 1,20
6 0,20 0,29 0,22 0,80 1,25
7 0,20 0,29 0,22 0,81 1,00
8 0,26 0,37 0,28 0,90 1,28
Media 0,30 0,43 0,33 0,78 1,24

Tabla 5. Matriz de varianzas-covarianzas para una cartera de cinco lineas
Table 5. Variances-covariances matrix of the five lines

Varianzas Media
Blanco Joven Tinto Joven Rosado Joven Tinto Crianza Tinto Reserva

(Linea 1) (Linea 2) (Linea 3) (Linea 4) (Linea 5)
0,0084 0,0118 0,0092 -0,0016 0,0068 0,30
0,0118 0,0168 0,0130 -0,0022 0,0099 0,43
0,0092 0,0130 0,0101 -0,0018 0,0077 0,33
-0,0016 -0,0022 -0,0018 0,0035 -0,0005 0,78
0,0068 0,0099 0,0077 -0,0005 0,0249 1,24
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Tabla 6. Cartera eficiente para cinco lineas de vinos
Table 6. Efficient portfolio for five wine lines

Lineas de Productos (%) Holgura Varianza
V* Blanco Joven Tinto Joven Rosado Joven Tinto Crianza Tinto Reserva (%)
(€) (Linea 1) (Linea 2) (Linea 3) (Linea 4) (Linea 5)
0,40 0 0 7 39 6 48 0,000601
0,60 0 0 11 58 9 22 0,001351
0,80 0 3 7 76 14 0 0,002417
1,00 0 0 0 52 48 0 0,006388
1,20 0 0 0 9 91 0 0,020732
1,24 0 0 0 0 100 0 0,024494

duccidon con una cartera compuesta por cua-
tro lineas de productos: Tinto Joven, Rosado
Joven, Tinto Crianza y Tinto Reserva. Al
incrementarse el nivel de rendimiento espe-
rado (V*) se reduce el numero de lineas de
productos que componen la cartera eficien-
te. Asi, a partir de V*= 0,82 sélo aparecen
tres lineas en la cartera (Tinto Joven, Tinto
Crianza y Tinto Reserva), para V'= 1,00 dos
lineas (Tinto Crianza y Tinto Reserva) y si
V*= 1,24 la cartera se compone Unicamente
de una linea (Tinto Reserva).

Las soluciones eficientes se muestran en la
figura 2.

Por ultimo, se comparan las soluciones
obtenidas. Para comparar las carteras efi-
cientes obtenidas en el caso de cuatro lineas
frente a una cartera de cinco lineas de pro-
ductos se ha generado la figura 3.

Al comparar las soluciones obtenidas, al
principio, no se observan practicamente
diferencias entre una cartera que partia de
cuatro lineas de productos frente a la que
incluye un nuevo producto, vino tinto reser-
va. No obstante, al incluir el vino tinto reser-
va, la bodega puede obtener unos mayores
margenes, pero a costa de unos mayores
niveles de riesgo.

Conclusiones

Las decisiones asociadas a la cartera de pro-
ductos son muy variadas, y presentan una
implicacién muy importante para la activi-
dad de la empresa, e incluso para su super-
vivencia. Puede afirmarse que los analisis de
la cartera de productos permiten obtener
una ayuda indispensable a la hora de tomar
decisiones relativas a la asignacién de recur-
sOs escasos en la organizacioén, y también a
la hora de introducir nuevos productos,
modificar los existentes, e incluso cuando se
valore la posibilidad de eliminar algun pro-
ducto de los que constituyen la cartera
actual de la empresa.

En este sentido el modelo de seleccion de
carteras de Markowitz supone una buena
herramienta para la determinacién de la
composicion final de la cartera de produc-
tos de una empresa, y se demuestra su efica-
cia al aplicarlo en una empresa vinicola de
Castilla-La Mancha para determinar la com-
posicion de su cartera 6ptima de productos
asi como conocer la conveniencia o no de
incluir un nuevo producto en la misma.

Teniendo en cuenta que la decisién final a
adoptar sobre la cartera de vinos depende-
ré del conjunto de objetivos generales per-
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seguidos por la empresa bodeguera, del
andlisis realizado, se pueden extraer las
siguientes conclusiones:

Tras aplicar la metodologia de cartera efi-
ciente de Markowitz, puede decirse que la
cartera actual de vinos de la empresa, no se
corresponde con una cartera eficiente.
Tomando como base las cuatro lineas de la
actual cartera de vinos de la bodega, la
solucion eficiente estaria presente Unica-
mente manteniendo los vinos rosados jove-
nes (linea 3) y los vinos tintos de crianza
(linea 4), de igual forma para alcanzar altos
niveles de rendimiento se incluye también
la linea 2 (vino tinto joven). Lo que se con-
firma es el hecho de que los vinos blancos
jovenes (linea 1) no tienen cabida en nin-
gun caso.

En relacion a la posibilidad de incorporar un
nuevo producto a la cartera de vinos de la
empresa, la bodega obtiene, para iguales
niveles de riesgo, practicamente los mismos
margenes. Lo que si permite la incorpora-
cion de una nueva linea de vino es obtener
mayores margenes al diversificar la produc-
cion.

Respecto a las limitaciones a la utilizacién
del modelo de Markowitz aplicado a la
empresa bodeguera, éstas tienen que ver
con los supuestos de partida. Efectivamen-
te, conocida la rentabilidad esperada de
cada uno de los vinos considerados asi como
su varianza y covarianza entre ellos, el
modelo de Markowitz parte de cuatro hipé-
tesis fundamentales: 1) la varianza de cada
uno de los vinos y la covarianza entre ellos,
se supone que es constante en el tiempo, 2)
los rendimientos de los diferentes vinos se
comportan de acuerdo con una distribucién
Normal, 3) los decisores actuan de forma
racional y 4) el modelo optimiza para un
solo periodo.

En este sentido, el modelo de Markowitz es
extremadamente sensible a los valores de las
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rentabilidades esperadas en intervalos rela-
tivamente cortos de tiempo (por ejemplo,
un afno), de tal forma que unas pequeias
variaciones de las rentabilidades esperadas
pueden suponer carteras con estructuras
muy diferentes (o por lo menos aparente-
mente muy diferentes) en su composicion.

Por otra parte, la hipotesis de normalidad
resulta muy util para realizar inferencias
sobre la validez estadistica de los resultados
ya que si la distribucién de las rentabilida-
des sigue una funcion de distribucion Nor-
mal, no tiene sentido utilizar una funcién
diferente de la de la varianza.

Por ultimo, otra de las hipétesis contestadas
del modelo de Markowitz es la supuesta
racionalidad del inversor. Si partimos de la
base de que el comportamiento de los
inversores no es racional no cabe sostener
de manera consecuente que el 6ptimo dado
por el modelo de Markowitz nos da una
solucién satisfactoria para el inversor, aun-
que sea perfectamente racional.

Pero en definitiva, el modelo de Markowitz,
puede resultar de gran utilidad en la practi-
ca. Los productores pueden utilizarlo de
forma sencilla al disponer del software y
hardware necesario para su aplicacién,
teniendo en cuenta que las estimaciones
realizadas en funcion de datos historicos no
aseguran el comportamiento posterior del
mercado. De cualquier manera, los modelos
de seleccion de cartera tipo Markowitz son
cada vez mas utilizados en distintos ambitos
y, en particular, en las empresas, como es el
caso, ya que se puede utilizar en la determi-
nacion previa de los vinos actuales o nuevos
posiblemente mas rentables y con menos
riesgos previsibles de mercado para, poste-
riormente, y junto con la distribucién, el
precio y la promocién, realizar el marke-
ting-mix adecuado en funcién de los objeti-
vos de la empresa.
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