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Resumen

El objetivo principal de este estudio es evaluar la rentabilidad y los riesgos asociados al portafolio del nexo agua,
energia y alimentos (AEA) en el escenario pospandemia. Para ello, se empled una metodologia cuantitativa y trans-
versal, basada en el andlisis de una variedad de commodities que representan estos sectores, tales como bonos de
agua de California; petroleo crudo Brent, gas natural, maiz, soja y cafe. El andalisis se realizo mediante un algoritmo
desarrollado en Python, enfocado en evaluar la rentabilidad, el riesgo del portafolio y la Frontera de Eficiencia de
Markowitz. Los resultados mostraron que, aunqgue existen oportunidades de rentabilidad en el portafolio del nexo
AEA, tambien se presentan riesgos significativos para la obtencion de dicha rentabilidad. Un hallazgo clave del es-
tudio es que, a pesar de la creciente demanda de recursos eficientes y sostenibles, la inversion en estos sectores
requiere una gestion estratégica y considerada. Se sugiere la necesidad de una cuidadosa seleccion y diversifi-
cacion del portafolio, alineando las inversiones con principios de sostenibilidad para garantizar su viabilidad a largo
plazo. El estudio concluye destacando la importancia de desarrollar modelos predictivos mds robustos y aboga por
investigaciones futuras para un andalisis mas integral de las dindmicas entre agua, energia y alimentos y su impacto
en los mercados financieros.

Palabras clave
Nexo, agua, alimentos, energia, commodities, frontera de eficiencia.
Abstract

The primary objective of this study is to evaluate the profitability and risks associated with the Water-Energy-Food
(WEF) nexus portfolio in the post-pandemic scenario. For this purpose, a quantitative and cross-sectional methodol-
ogy was employed, based on the analysis of a variety of commodities representing these sectors, such as California
water bonds, Brent crude oil, natural gas, corn, soy, and coffee. The analysis was conducted using a Python-devel-
oped algorithm, focused on assessing the portfolio’s profitability, risk, and Markowitz's Efficient Frontier. The results
indicate that, although there are profitability opportunities in the WEF nexus portfolio, significant risks are also
present for achieving such profitability. A key finding of the study Is that, despite the increasing demand for efficient
and sustainable resources, investment in these sectors requires strategic and considered management. The need
for careful portfolio selection and diversification is suggested, aligning investments with sustainability principles to
ensure their long-term viability. The study concludes by highlighting the importance of developing more robust
predictive models and advocates for future research for a more comprehensive analysis of the dynamics between
water, energy, and food and their impact on financial markets.
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Introduccion

El nexo agua, energia y alimentos (AEA) re-
presenta un campo de estudio multidisci-
plinar donde se entrelazan aspectos vitales
para la sostenibilidad global. Este nexo ha
sido objeto de numerasas investigaciones,
destacando la interdependencia de es-
tos recursos criticos y sus implicaciones
economicas (Chen etal., 2010; Du etal,
2011; Serra, 2011; Nazlioglu y Soytas, 2011;
Nazlioglu et al., 2013; Gardebroek y Her-
nandez, 2013; Nicola et al., 2018; Shahzad
et al., 2018; Yip et al., 2020; Naeem et al,,
2022; Farid et al.,, 2022); sin embargo, los
estudios anteriormente referenciados se
han centrado unicamente en la relacion
energia-alimentos. Asi, Le y Do (2023) en-
fatizan laimportancia de incorporar el agua
en este nexo, dada la interdependencia de
estos recursos, lo cual es fundamental para
un analisis integrado y completo.

Los sectores de agua, energia y ali-
mentos guardan un intricado vinculo, lo que
genera que la vulnerahilidad de uno sea vi-
sible en todos, dada la fuerte dependencia
(Calder etal, 2021; Teotonio etal, 2020),
por ejemplo, la agricultura representa el
72 % de las extracciones mundiales de agua
(FAD, 2020), y al mismo tiempo la produc-
cion de combustibles fasiles, que forma
parte importante de la matriz energeética
mundial, presenta un marcado consumo de
agua (Spang etal, 2014). Igualmente, al-
gunos productos agricolas como el maiz vy
la soja, que pueden surtir roles tanto de re-
cursos alimentarios como de insumos para
la produccion de biocombustibles (energia)
representan altos consumos de agua en su
produccion. Es asi comag, las practicas in-
sostenibles en un sector pueden causar vo-
latilidad v crisis en otro, ejemplo de ello es
la volatilidad de los precios de los alimentos
inducida por la escasez de agua (FAO, 2013).

En el contexto de los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible (GDS), el nexo AEA ha ga-
nado relevancia mundial, especialmente por
su relacion con la demanda insostenible de
recursas, en particular del agua (Calder et al,
2021; Le y Do, 2023). La presion sobre estos
recursos se intensifica debido al crecimien-
to demografico, la urbanizacion acelerada,
el desarrollo economico y los cambios en los
patrones de consumo (Le y Do, 2023). Ade-
mas, la vulnerabilidad en uno de estos sec-
tores suele repercutir en los demas debido a
su estrecha conexion (Teotonio et al.,, 2020).
Ejemplo de lo anterior es el cambio climatico,
con sus fenomenaos extremos como sequias
e inundaciones, gue impacta significativa-
mente el nexo AEA, alterando la disponibilidad
de estos recursos esenciales (Teotonio et al.,
2020). Estudios como los de Teotonio et al.
(2020) y Le y Do (2023) han investigado los
efectos economicos de estos cambios, inclu-
yendo la escasez de aguay sus implicaciones
en los mercados de agua, energiay alimentos.

Frente al caso puntual de la pande-
mia de COVID-19, esta ha generado cambios
profundos en el nexo AEA y en los mercados
relacionados (Weller, 2020; Calder etal,,
2021; Al-Saidi y Hussein, 2021). Esta crisis
sanitaria, que desencaden0 una recesion
economica sin precedentes, ha expuesto
la fragilidad de las interconexiones del nexo
AEA. La pandemia de COVID-19 demostro
gque los sistemas alimentarios modernos
pueden perturbar la sociedad global, pero
las interacciones con sistemas de agua vy
energia estrechamente acoplados han sido
poco exploradas (Calder et al.,, 2021). La in-
vestigacion ha mostrado gue mientras la
mayoria de los estudios se han centrado
en los impactos individuales de la pande-
mia de COVID-19 en los sectores de agua,
alimentos y energia, existe una necesidad
imperante de una evaluacion mas integrada
que considere las interacciones entre estos
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sectares en el contexto pospandemia (Cal-
der et al., 2021; Al-Saidi y Hussein, 2021).

El confinamiento global y las interrup-
ciones en la cadena de suministro han evi-
denciado la interdependencia del nexo AEA,
con un aumenta significativo en los precios
globales de los alimentos, energia y agua,
lo que resalta la importancia de una gestion
sostenible vy resiliente de estos recursos (Yin
et al., 2022). En este contexto, el presente es-
tudio busca evaluar la rentabilidad vy os ries-
gos asociados al portafolio del nexo AEA en el
escenario pospandemia. La combinacion de
factores climaticos, ecanomicos y de salud
publica hace gque esta evaluacion sea crucial
para entender la resiliencia y sostenibilidad
de este nexo en un mundo en constante evo-
lucion, especialmente desde la data y com-
portamientos de los mercados financieros.

Dicho estos, el presente articulo se
estructurd en cuatro secciones. La prime-
ra presenta el marco teorico; la segunda la
metodologia usada para la evaluacion del
riesgo; la tercera los resultados y la cuarta la
discusion y conclusiones.

Marco teorico
Descripcion del Nexus AEA

El termino nexo denota las conexiones e
interacciones entre diferentes elementas,
siendo especialmente utilizado para las
relaciones entre los sectores del agua, la
energia y los alimentos (De Laurentiis et al.,
2016). Este concepto enfatiza las interde-
pendencias y los resultados sinérgicos o
conflictivos gue surgen de la gestion de
estos recursos vitales para la sociedad (Le
y Do, 2023). En lineas generales, existe una
notable falta de acuerdo sobre el significado
preciso del nexa AEA, con diferentes auto-
res presentando definiciones superpuestas
(Bensaon et al., 2015; Al-Saidi y Elagib, 2017).
Eltérmino ha sido criticado por tener un sig-

nificado ambiguo (Cairns y Krzywoszynska,
2016). Esta ambigtedad se ejemplifica aun
mas con diferentes sectores refiriendose
al nexo en varios ordenes, especificamente
en la literatura inglesa, como energy-water-
food (EWF), water-energy-food (WEF), y food-
energy-water (FEW), priorizando cada uno el
sector de mayor relevancia para quienes o
utilizan (Liu et al., 2018; Bazilian et al., 2011).

Inicialmente, el enfoque del Foro Eco-
nomico Mundial era principalmente en la
seguridad del agua dentro del nexa AEA, que
mas tarde evoluciond para abarcar temas
mas amplios como la sostenibilidad v la ges-
tion integrada del agua con los recursos re-
lacionados con la energia y la alimentaciaon
(Pahl-Wostl, 2019). Esta evolucion marco un
cambio de un enfoque singular a abordar las
interdependencias complejas que definen
los desafios de la gestion del agua, la energia
y los alimentos.

El nexo AEA es un concepto en evolu-
cion que refleja la naturaleza dinamica de las
discusiones académicas vy politicas en tor-
no al desarrollo sostenible (Allouche et al.,
2015). Dicho esto, se lo conceptualiza, se-
gun la FAO (2014) y Simpson y Jewitt (2019),
como la interconexion vy la gestion de los re-
cursos de agua, energia y alimentos, desta-
cando su naturaleza compleja y entrelazada.
Este enfoque aborda las sinergias, conflictos
y compensaciones gue surgen de la interac-
cion entre estos sectores, enfatizando la
importancia de una gobernanza eficiente y
politicas publicas que regulen tanto el clima
como el medioambiente.

A pesar del destacado interés y creci-
mientao en la evaluacion del nexo AEA, su apli-
caciaon se ha enfrentado a varios desafios. La
coordinacion multidimensional y enfoque in-
terdisciplinario son esenciales para abordar
los desafios, requiriendo una colabaracion
efectiva entre diversos sectores (Moreschi
etal, 2024). El nexo AEA se presenta como
una herramienta crucial para facilitar la coo-
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peracion intersectorial y la gobernanza, al
reconocer la interdependencia global, nacio-
nal, regional y local de la oferta y demanda
de estos recursos esenciales (Simpson vy
Jewitt, 2019).

En la era pospandemia, es crucial cen-
trarse en la integracion de los ODS vy lograr
sinergias entre estos; el nexo AEA se erige
como un componente clave en la implemen-
tacion efectiva de los 0ODS, siendo imperante
una aproximacion mas holistica y coordina-
da qgue considere la relacion intrinseca de
estos elementos. Esto implica fortalecer el
multilateralismo proporcionar datos confia-
bles y enfoques para la evaluacion de impac-
to en tiempo realy el monitoreo de procesos
(Cheng et al.,, 2021).

Importancia del Nexus AEA
en el ambito de las inversiones

La relevancia del nexao AEA trasciende el
campo ambiental y de politicas publicas, in-
cursionando significativamente en el mundo
de las inversiones financieras, mas puntual-
mente las bursatiles. Este enfoque interco-
nectado ofrece oportunidades Unicas para
los inversaores del mercado de valores, su-
brayando la importancia de considerar las
sinergias vy las interdependencias de estos
sectares para tomar decisiones de inversion
mas informadas vy sostenibles. Invertir en
empresas que operan dentro del nexo AEA
permite a los inversores bursatiles diversi-
ficar sus carteras y reducir riesgos opera-
cionales y de suministro. La alineacion del
nexo AEA con tendencias como el cambio
climatico y la sostenibilidad es clave parain-
versiones a largo plazo. Elinterés de centros
de investigacion de prestigio en el nexa AEA
(Chen et al,, 2019; Wang et al.,, 2022) subra-
ya su potencial como area de crecimiento y
retorno sostenible.

Las innovaciones en eficiencia de uso
de agua, energias renovables y practicas

agricolas sostenibles representan sectores
emergentes con gran potencial (Endo et al,
2017). Invertir en estas areas puede ofrecer a
los inversores bursatiles la oportunidad de ca-
pitalizar en el crecimiento de mercados emer-
gentes. Las inversiones en empresas que
priorizan el nexo AEA se alinean con principios
de inversion socialmente responsable. Este
enfoque responde a una demanda creciente
por opciones de inversion eticas y sostenibles.

Invertir en empresas que contribuyen
a los 0DS relacionados con el nexo AEA pue-
de proporcionar beneficios tangibles en tér-
minos de impacto social y ambiental, ade-
mas de retornas financieros (Simpson et al.,
2022). La investigacion y los datos genera-
dos en torno al nexo AEA son valiosos para
guiar las decisiones de inversion en el mer-
cado bursatil (Li et al,, 2019). Los inversores
gue utilizan estos datos pueden identificar
oportunidades de inversion emergentes vy
empresas bien posicionadas para enfrentar
desafios futuros.

Las inversiones bursatiles en el nexo
AEA ofrecen un equilibrio entre sostenibi-
lidad, impacto social y retorno financiero.
Estas inversiones se paosicionan como una
eleccion inteligente para inversores que
buscan resiliencia, sostenibilidad y alinea-
cion con tendencias globales y necesidades
futuras (Endo et al., 2017; Zhang et al., 2018;
Chen etal, 2019; Wang et al,, 2022, Simp-
son et al, 2022; Li et al., 2019). La creciente
conciencia sobre la importancia de la soste-
nibilidad y el impacto de las interdependen-
cias en el nexo WEF hacen gue estas inver-
siones sean no solo una opcion estratégica,
sino también un imperativo para los inverso-
res en el futuro.

Metodologia

El objetivo de esta investigacion fue evaluar
la rentabilidad y los riesgos asociados con el
portafolio del nexo AEA en el contexto paos-
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pandémico. Se busco proporcionar una com-
prension detallada de la reaccion y adapta-
cion de estos sectores interconectados ante
las condiciones cambiantes del mercado, asi
como suimpacto en su valor como inversion,
especialmente tras la pandemia. Se adopto
una metodologia cuantitativa, empleando
analisis estadistico y financiero para inter-
pretar los datos del mercado, lo que permitio
una evaluacion objetiva y cuantificable de la
rentabilidad y los riesgos del portafolio.

El portafolio incluyd bonos de agua de
California pararepresentar lainversion enre-
cursos hidricos, petroleo crudo Brent y gas
natural para el sector energético, y commao-
dities de maiz, soja, harina de soja, avena,
arroz y café para el sector alimentario. Estos
sectores de commoadities fueron selecciona-
dos debido a su interdependencia y su rele-
vancia critica en el contexto pospandemico.

Datos

Los datos seleccionadas fueron extraidos de
Yahoo Finance para el periodo del 1 de enero
de 2022 hastael 31de diciembre de 2023. La
eleccion de este portal obedecio a que este
ofrece datos financieros y noticias sobre
acciones, indices, divisas, materias primas
(commadities), bonos y otros instrumentos
financieros. Yahoo Finance es reconocida a
nivel mundial como una popular fuente de
informacion financiera, con un gran nimero
de usuarios que la utilizan para realizar in-
versiones y monitorear el rendimiento de los
mercados financieros.

Los tickers de los commodities usa-
dos en el presente estudio correspondie-
ron a H,0=F, BZ=F, NG=F, ZW=F, ZC=F, ZS=F,
/M=F, Z0=F, ZR=F y KC=F.

Algoritmo

Para el cumplimiento del objetivo se desarro-
[l un algoritmo haciendo uso en el lenguaje

de programacion de Python gque permita: la
importacion de la informacion bursatil de
los tickers objeto de estudio, la normaliza-
cion de los datos, la evaluacion del retorno
de los commoadities, la evaluacion del riesgo
del portafolio vy el calculo de la Frontera de
Eficiencia de Markawitz. A continuacion, se
presenta la descripcion de los pasos.

/mportacion de /a informacion bursauil

Se realizo la importacion de las librerias e
instalacion de Yahoo Finance, asi como la
importacion de la informacion de los tickers
para los periodos de tiempo definidos. A con-
tinuacion, se presenta el codigo:

# 1. Instala e importa las librerias a ejecutar.
Ipip install yfinance

import pandas as pd

import yfinance as yf

import numpy as np

import matplotlib.pyplot as plt

Y%matplotlib inline

#2. Traer la informacion de las acciones que confor-
man el portafolio.

commodities = ['H,0=F'/BZ=F/NG=F,ZW=F', "ZC=F',
'ZS=F', 'IM=F', 'Z0=F', "ZR=F', '"KC=F']

tickers = yf.Tickers(commodities)

tickers_hist = tickers.history(period="max’,
start="2022-01-01", start="2023-12-31")['Close’]
tickers_hist

Normalizacion ae /a informacion bursati!

Lanormalizacion de datos enelambito de las
inversiones bursatiles es un proceso critico
gue tiene un impacto sustancial en la toma
de decisiones de inversian. Este proceso im-
plica ajustar valores de distintos parametros
financieros a una escala comun, eliminando
asi las distorsiones causadas por variacio-
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nes en magnitudes, unidades o rangos. La
impartancia de la normalizacion radica en su
capacidad para proporcionar una compara-
cion precisa vy significativa entre diferentes
activas financieros. Esto es esencial para
identificar tendencias, patrones y correla-
ciones ocultas gue no son aparentes en los
datos brutos. Ademas, la normalizacion fa-
cilita la aplicacion de algoritmos de analisis
técnico y modelos predictivos, mejorando la
precision de las predicciones y estrategias
de inversion. Para este proceso se ejecuto el
siguiente cadigo:

#5 Se calcula la tasa de retorno para cada commodity.
returns = (tickers_hist / tickers_hist.shift(1))-1
returns.head()

#6. Se procede a graficar la tasa de cada commodity.
returns.plot(figsize = (10,10))

#7. Se calcula la tasa de retorno promedio para los
dias de operacion.

returns_annual = returns.mean()*250

returns_annual

#3. Presenta los valores de las acciones y sus dis-
crepancias antes de la normalizacion.
tickers_hist.iloc[0]

#4. Se procede a graficar el portafolio, para evaluar
comportamientos con normalizacion de los datos

(tickers_hist / tickers_hist.iloc[0] * 100).plot(figsize
=(10,10))

Evaluacion de/ reforno
de /os commodities

El calculo del retorno de la inversidon en un
portafolio es esencial para evaluar su des-
empeno vy efectividad. Matematicamente, el
retorno de la inversion (ROI) se puede calcu-
lar como el parcentaje de cambio en el valor
del portafolio en un periodo determinado. La
formula general para calcular el ROl de un
portafolio se describe en la ecuacion 1.

Ecuaciéon 1

Valor del commodity ent

Valor del commoditie en t-1

Para efectos del presente estudio se
definio como dias promedio de operacion del
mercado bursatil 250, el codigo usado fue:

Evaluacion del riesgo del portarolio

La evaluacion del riesgo en un portafolio de
inversiones, utilizando la covarianzay la corre-
lacion entre los rendimientos de los activos,
es un aspecto fundamental para una gestion
eficaz del portafolio. La covarianza proporcio-
na una medida del grado en que dos activos
se mueven juntos: un valor de cavarianza po-
sitivoindica que los activos tienden a moverse
en la misma direccion, mientras que una cava-
rianza negativa sugiere mavimientos opues-
tos. Por otro lado, el coeficiente de correlacion
normaliza esta medida, permitiendo una com-
prension mas clara de la relacion relativa en-
tre los rendimientos de dos activos, indepen-
dientemente de sus varianzas individuales.

En la construccion y el analisis del por-
tafolio, el uso de la cavarianza y la correla-
cion es vital para entender como la combi-
nacion de diferentes activos puede afectar
el riesgo total del portafolio. Una diversifica-
cion efectiva, buscando activos con bajas
carrelaciones, puede reducir el riesgo no
sistematico del portafolio, permitiendo a los
inversares alcanzar un equilibrio mas favora-
ble entre el riesgo y el retarno.

#8. Calculo de la covarianza
returns_annual_cov = returns.cov()*250
returns_annual_cov
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#9. Calculo de la correlacion
returns.corr()

cion eficiente de riesgo y rendimiento. A con-
tinuacion, se presenta el algaritmo utilizado.

Frontera de eficiencia de Markowrtz

La eficiencia de frontera es un concepto
crucial en el ambito de las inversiones, por
su papel en la conformacion de carteras de
inversion optimizadas, como lo destacan
Gongalves et al. (2022). Este principio busca
un balance ideal entre el riesgo asumido y
los rendimientos esperados segun Lo indican
Gongalves et al. (2022) y Fang et al. (2008).
En este contexto, la eficiencia de frontera se
inspira en la tearia moderna de portafolios
formulada paor Harry Markowitz. Asi, los inver-
sores al ser racionales aspiran a maximizar
Su patrimaonio minimizando riesgos. Esto se
logra a traves de carteras diversificadas que
incluyen una variedad de activos, tales como
acciones, bonas y fondos mutuos, logrando
asi reducir el riesgo global mediante la com-
pensaciaon entre diferentes tipos de activos.

Cada activo, ponderado por su respec-
tiva participacion en la cartera. Matematica-
mente, se expresa como E(Rp) = ) w;XER;,
donde w; representa el porcentaje de cada
activo en la cartera y ER; es su rendimien-
to esperado. La varianza del portafolio, un
indicador clave del riesgo, se calcula me-
diante la suma ponderada de las varianzas
individuales de los activos, mas el doble
del producto de sus covarianzas. Se formu-
la como Var(p) = XY wiw;XCOV(R,R;) ,
donde Var(p) es la varianza del portafolio,
y COV(R;, R;) denota la covarianza entre 0s
rendimientos de los activos iy J.

La Frontera de Eficiencia de Markaowitz
surge de resolver un problema de optimiza-
cion, gue consiste en maximizar E(Rp) su-
jeto a un riesgo especifico o2 Este proceso
resulta en una serie de carteras eficientes
adaptadas a diferentes niveles de riesgo.
Graficamente, se representa como una cur-
va en la que cada punto refleja una combina-

#10 Simulacion de 5000 escenarios
port_returns =[]
port_volatility =[]
stock_weights =[]
# Se establece la cantidad de simuladores
num_assets = len(commodities)
num_portfolios = 5000
# Se crean las simulaciones
for single_portfolio in range(num_portfolios):
weights = np.random.random(num_assets)
weights /= np.sum(weights)
returns = np.dot(weights, returns_annual)
volatility = np.sqrt(np.dot(weights.T, np.dot(returns_
annual_cov, weights)))
port_returns.append(returns)
port_volatility.append(volatility)
stock_weights.append(weights)
# Se crea la tabla que muestra los retornos y la
volatilidad.
portfolio = {'Returns’: port_returns,
‘Volatility': port_volatility}
# Se trae la informacion relacionada con los pesos
para cada una de las simulaciones.
for counter,symbol in enumerate(commodities):
portfolio[symbol+" weight'] = [weight[counter] for
weight in stock_weights]

1 Se crea la tabla.
df = pd.DataFrame(portfolio)

1t Se establece el orden de las columnas.
column_order = [‘Returns’, ‘Volatility'] + [stock+’
weight’ for stock in commodities]

# Se presenta el data frame
df = df[column_order]
df.head()

#11. Portafolio de volatilidad minima.
min_vol_port = df.iloc[(df['Volatility']).idxmin()]
min_vol_port

#12. Portafolio 6ptimo, mediante el método de Sharpe
(ratio)

rf = 0.01 #corresponde al factor de riesgo
optimal_risk_report =  df.iloc[((df['Returns']-rf)/
df‘Volatility']).idxmax()]

optimal_risk_report
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Analisis de los resultados

Los datos generados por el algoritmo fueron
sometidos a un analisis inductivo descripti-
vo. Estoimplica una exploracion detallada de
los datos para identificar patrones y tenden-
cias emergentes, sin la influencia de teorias
0 hipotesis preexistentes. La adopcion de
una perspectiva inductiva facilita el descu-
brimiento de nuevos conocimientos o cone-
xiones en los datos, que podrian no haberse
anticipado. Por otro lado, el método descrip-
tivo utilizado asegura una representacion
objetiva de los hallazgos.

Resultados

En un analisis inicial de los activos del porta-
folio del nexa AEA, se observan valores signi-
ficativos en diversas commadities antes de
la normalizacion de los datos. Par ejemplo,
el activo H,0=F (agua) muestra un valor alto
de USD 732.00, reflejando posiblemente su
creciente importancia en el mercado pospan-
demia. Por otro lado, BZ=F (petréleo Brent)
se sitta en USD 78.98, lo que podria indicar
fluctuaciones relacionadas con los merca-
dos energéticos globales. Entre los productos
agricolas, ZC=F (maiz) y ZW=F (trigo) mues-
tran valores de USD 589.25 y USD 758,00
respectivamente, destacando la relevancia

de los bienes agricolas en este portafolio. Por
otro lado, el valor de NG=F (gas natural) es re-
lativamente mas bajo, en USD 3.815, sugirien-
do una dinamica de mercado diferente o una
menor ponderacion en el portafolio.

La Figura 1 representa la evolucion
temporal de los valores normalizados para
cada commoadity incluido en el portafolio del
nexo AEA desde enero de 2022 hasta enero
de 2024. Tras la normalizacion de los datos,
es decir, ajustando los precios iniciales a 100
para una comparacion equitativa del rendi-
miento, se observan distintas trayectorias
que reflejan la volatilidad y tendencias del
mercado en el periodo pospandémico. El pe-
troleo Brent (BZ=F) muestra picos significati-
vas de volatilidad, lo que podria interpretarse
como una respuesta a los eventos geaopoli-
ticos y a las fluctuaciones en la demanda
energetica glabal, especialmente por la cri-
sis desatada por la guerra Rusia-Ucrania vy
paor los conflictos en medio oriente. El agua
(H,0=F), aunque comenzo con el valor mas
alto, muestra una tendencia decreciente a lo
largo del tiempo, lo que sugiere una posible
sobrevaloracion inicial o un ajuste del mer-
cado. En contraste, los commoadities agri-
colas como el maiz (ZC=F) y el trigo (ZW=F)
exhiben una tendencia mas estable, o que
podria indicar una demanda constante o una
menor susceptibilidad a shocks econdomicos.
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Figura 1. Normalizacion de los commadities en el portafolio
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Nota: Elaboracion propia a partir del procesamiento de datos de Yahoo Finance.

Al calcular la tasa de retorno prome-
dio anual de los activos que componen el
partafolio del nexo AEA, se observa un pa-
norama diversificado en téerminos de ren-
dimiento. La tasa de retorno anual para
BZ=F (petroleo Brent) es del 6.73 %, lo que
puede reflejar una recuperacion robusta
en el sector energético pospandemia. En
contraste, H,0=F (agua) muestra una dis-
minucion significativa, con una tasa de re-
torno promedio de -53.22 % anual, lo que
sefnala una potencial sobrevaloracion pre-

via 0 un reajuste del mercado a una nueva
valoracion. Por otro lado, NG=F (gas na-
tural) muestra un incremento de 15.62 %
anual, posiblemente debido a su creciente
demanda en la transicion energética. Los
activos agricolas como ZC=F (maiz) y ZW=F
(trigo) presentan tasas de retorno anuales
ligeramente negativas y positivas respecti-
vamente, lo que podria sugerir una menor
volatilidad en estos mercados. En la Figura
2 se presenta el retorno diario de cada uno
de los commaodities del porfolio.
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Figura 2. Retarno diario de los commodities en el portafolio
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Nota: por efectos del sistema el "." en la figura representa la " de decimal. Elaboracion propia a partir del procesamiento de datos

de Yahoo Finance

La matriz de covarianza (Figura 3) de
los activos del portafolio del nexo AEA reve-
la patrones de volatilidad y correlacion que
son fundamentales para entender la dina-
mica de riesgo interno. Especificamente,
el gas natural (NG=F) exhibe la covarianza
individual mas alta, lo que indica una vola-
tilidad considerable y, por ende, un riesgo
potencialmente mayor asociado a este ac-
tivo. Ademas, la correlacion relativamente
alta entre el gas natural y el petroleo Brent
(BZ=F) sugiere gque estos energéticos com-
parten factores de mercado que afectan si-
multaneamente sus precios, posiblemente
vinculados a cambios en las politicas ener-
géticas o fluctuaciones en la demanda glo-
bal. Por otro lado, el agua (H,0=F) muestra

una variabilidad pronunciada con respecto
a si misma, pero tiene pocas correlaciones
fuertes con otros activos, lo que paodria in-
terpretarse como un comportamiento mas
aislado de factores especificos del mer-
cado de agua. Curiosamente, los activos
agricolas (ZC=F, ZM=F, Z0=F, ZR=F, ZS=F, y
ZW=F) presentan una serie de covarianzas
moderadas entre si, lo que refleja una posi-
ble conexion en sus movimientos de precios
debido a factores comunes coma las condi-
ciones climaticas, politicas comerciales, y
tendencias de consumo. Este entendimien-
to de las interdependencias y la diversifica-
cion de riesgos es crucial para optimizar la
asignacion de activos en la gestion de por-
tafolios pospandemia.
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Figura 3. Matriz de covarianza

Heatmap of Covariance Matrix for AEA Portfolio Assets

H20=F

ZW=F

TR [T
Il Il

7=
H20=F
C=
NG
C

ZM=F

-0.5

-0.4

-0.3

[N [V L
O A
N N N E

Nota: por efectos del sistema el “." en la figura representa la *" de decimal. Elaboracion propia a partir del procesamiento de datos

de Yahoo Finance

En el contexto de la evaluacion pos-
pandemia del portafolio del nexo AEA, la
matriz de correlaciones de los commodities
seleccionados revela hallazgos notables
(ver Tabla 1). La correlacion mas elevada se
identifico entre ZC=F y ZW=F (0.493687),
indicando una relacion significativamente
positiva que podria implicar una interdepen-

dencia en términos de movimientos de pre-
cios vy, por ende, un potencial aumento en el
riesgo de concentracion para el portafolio.
Por otro lado, la correlacion minima obser-
vada entre H,0=F y BZ=F (0.000656) sugi-
riendo una independencia casi total, lo cual
podria ser estratégicamente ventajoso para
la diversificacion del riesgo.
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Tabla 1. Matriz de correlaciones entre commodities.

BZ=F | H,0=F | KC=F | NG=F | ZC=F | ZM=F | ZO=F | ZR=F | ZS=F | ZW=F
BZ=F 1.00

H,0=F 000 |100

KC=F 018 |0.07 1.00

NG=F 010 002 007 |1.00

ZC=F 020 |-002 |013 [004 [100

ZM=F 013 |0.00 009 |001 |030 100

70=F 012 |-004 |007 |001 |032 [021 [100

ZR=F 013 002 014 |005 032 |002 [003 |100

7S=F 028 004 014 |003 |046 |066 [029 015 |1.00
ZW=F 022 [-003 |009 [005 [049 {013 [025 [020 [025 [100

La Figura 4 exhibe la nube de puntos
gue representan diferentes portafolios en el
espacio de retorno esperado versus volatili-
dad esperada. La forma de la distribucion su-
giere una correlacion positiva tipica entre el
retorno vy la volatilidad esperados; a medida
que aumenta la volatilidad, también lo hace
el retorno potencial. La configuracion del
portafolio de volatilidad minima, tal como se
evidencia en la asignacion dada de los activos
H,0=F 4 %, BZ=F 8 %, NG=F 17 %, ZW=F 3 %,
Z/C=F 6 %, ZS=F 5 %, ZM=F 11 %, Z0=F 23 %,

/R=F 22 % y KC=F 0 %, demuestra una tacti-
ca deinversion disenada para reducir el riesgo
global a través de la diversificacion estrategi-
ca. Aungue el retorno esperado es negativo,
situado en -3.22 %, este resultado podria ser
una consecuencia aceptable dentro de la
estrategia de minimizacion de riesgas, espe-
cialmente en un clima de mercado pospandeé-
mico potencialmente volatil. La volatilidad de
este portafolio se sitta en 16.75 %, reflejando
una menor variahilidad en los retornos com-
parada con opciones mas riesgosas.

Figura 4. Frontera de eficiencia de Markowitz
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de Yahoo Finance
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El portafolio optimo tuvo un retorno
esperado del 6.60 % con una volatilidad
del 23.48 %. La asignacion de pesos a los
commoaodities en este portafolio sugiere una
preferencia por la avena (Z0=F) con un peso
significativo del 32.35 %, lo que indica una
fuerte confianza en su desempefo o en su
papel de diversificacion dentro del portafolio.
La segunda mayor asignacion se observa en
el trigo (ZW=F) con un 20.78 %, resaltando
su importancia estratégica, posiblemente
debido a sus fundamentales de mercado o
a su papel en la cobertura de riesgos rela-
cionados con los productos basicos. El agua
(H20=F) recibe una asignacion considera-
ble de 13.06 %, reflejando su valor como un
activo potencialmente estable y esencial.
El gas natural (NG=F) y el arroz (ZR=F), con
pesos de 8.15 % y 10.78 % respectivamente,
podrian ser vistos como componentes im-
portantes para la gestion de riesgos y la ge-
neracion de retarnos. Es notable la baja pon-
deracion asignada al petroleo Brent (BZ=F)
de solo 0.41 %, lo cual podria interpretarse
como una postura cautelosa ante la volatili-
dad de los precios del petrélec o una menor
prevision de rendimientos.

Los productos agricolas como el maiz
(ZC=F, 1.70 %), la soja (ZS=F, 4.11 %) y la ha-
rina de soja (ZM=F, 5.09 %) mantienen pesos
moderados, que en conjunto pueden propor-
cionar una base solida en el sector de com-
modities, manteniendo la exposicion a movi-
mientos de precios debido a factores como la
demanda globaly las condiciones climaticas.
Elcafé (KC=F), aungue con una menor ponde-
racion (3.53 %), aun desempefia un papel en
la diversificacion general del portafolio.

Conclusiones

El presente estudio ha explorado la inter-
conexion del nexo agua-energia-alimentos
(AEA) y su impacto en la rentabilidad v ries-
gos de un portafolio de inversion en el con-

texto pospandemia. A través de un analisis
cuantitativo detallado, se ha identificado
varias tendencias clave que resaltan la com-
plejidad y la interdependencia de estos
sectores, gue ya se sefalaban en estudios
previos (ej.: Weller, 2020; Calder et al., 2027;
Al-Saidi v Hussein, 2021). En este sentido,
los sectores de agua, energia y alimentos
estan estrechamente vinculados, y esta in-
terdependencia influye significativamente
en la dinamica del mercado. Esto se reflejo
en la correlacion entre los mavimientos de
precios de los diferentes commodities y su
impacto en la rentabilidad del portafolio.

El nexo AEA presenta oportunidades
de inversion en la pospandemia debido a la
creciente demanda global de recursos efi-
cientes y sostenibles (Calder etal, 2027;
Teotonio et al,, 2020). Las innovaciones en
tecnologias de energias renovables, la ges-
tion eficiente del agua vy las practicas agri-
colas sostenibles ofrecen potencial para un
crecimiento significativo, no obstante, estos
sectores también estan sujetos a una varie-
dad de riesgos. Entre los riesgos a los que se
enfrenta estan los climaticos y geopoliticos,
cambios regulatorios y la incertidumbre en
el desarrollo tecnologico. Ademas, la inter-
dependencia de estos sectores significa que
los problemas en uno pueden afectar a los
otros, aumentando asi el riesgo sistémico.
Para mitigar estos riesgos, es esencial rea-
lizar una cuidadosa seleccion vy diversifica-
cion del portafolio. Esto implica invertir en
una gama de activos dentro del nexo AEA, asi
como en otros sectares no correlacionados,
para equilibrar el portafolio.

Es importante tener en cuenta que las
inversiones en el nexo AEA deben alinearse
can los principios de sostenibilidad para ase-
gurar su viahilidad a largo plazo, conforme o
detallaron la FAQ (2020), Spang et al. (2014),
Le y Do (2023). Invertir en empresas y tec-
naologias que promueven la eficiencia de los
recursos y reducen el impacto ambiental
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puede ofrecer retornos estables y caontribuir
a la resiliencia del portafolio, por lo cual se
debe ampliar la vision del nexo AEA relacio-
nada can commodities, a incluir otros secto-
res como el tecnolagico relacionado al nexo.

Las implicaciones practicas de los ha-
llazgos son significativas y multifacéticas.
En el ambito de la politica publica, se sugie-
re la necesidad de reformas que fomenten
una mayor integracion y coordinacion entre
los sectores de agua, energia y alimentas,
potenciando asi un enfoque mas holistico
y sostenible. Para los profesionales y deci-
sores en estas areas, los resultados resal-
tan la importancia de adoptar estrategias
basadas en evidencia que consideren las
interconexiones reveladas al momento de
desarrollar inversiones. Ademas, este es-
tudio proporciona una base saolida para el
desarrollo de herramientas y modelos pre-
dictivas mas precisos, o que podria mejorar
significativamente la toma de decisiones en
contextos complejos y con mayar cantidad
de activos evaluadaos.

Investigaciones futuras podrian adop-
tar un enfoque multidimensional para anali-
zar las interacciones entre agua, energia y
alimentos. Esto incluiria estudiar como las
politicas en un sector pueden tener efec-
tos de cascada en los otros, y coOmo estas
interacciones influyen en las decisiones de
inversion en los mercados financieras. Por
gjemplo, un analisis podria explorar cémo
la escasez de agua afecta los precios de la
energia y los productos alimenticios, y vice-
versa. Por otra parte, existe una necesidad
critica de ampliar los estudios de camo las
fluctuaciones en uno de los sectores del
nexo AEA pueden impactar la estabilidad y
el rendimiento de los mercados financie-
ros. lgualmente, para abordar la evaluacion
financiera del nexo AEA es esencial desa-
rrollar modelos mas robustaos, que no solo
se basen en la informacion bursatil de los
commoaodities que componen el nexo. Estos

modelos deberian incorporar no solo va-
riables economicas tradicionales, como el
precio en la bolsa de valores de los commo-
dities, sino también factores ambientales y
socioeconomicos.

Finalmente, es importante contextua-
lizar las conclusiones de este estudio dentro
de sus limitaciones inherentes. Una de las
restricciones mas significativas radica en el
alcance del analisis de commadities, limitado
a un conjunto especifico de productos. Esta
seleccion puede no reflejar completamen-
te la diversidad y complejidad del nexo AEA.
Ademas, el estudio se enfoca exclusivamen-
te en activos que caotizan en el mercado ame-
ricano. Esta delimitacion geografica podria
omitir tendencias y dinamicas importantes
presentes en otros mercados internaciona-
les, lo que podria afectar la generalizacion de
los hallazgos a un contexto global. Estas limi-
taciones sugieren la necesidad de tener cau-
tela al interpretar los resultados y subrayan
la importancia de realizar estudios adiciona-
les, qgue complementen la metodologia aqui
utilizada y los activos y mercado analizados.
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