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Resumen

Este estudio evalua la viabilidad de desarrollar un mercado de derivados climaticos para la gestion del riesgo
agroclimatico en México, enfocado en los cultivos de maiz, frijol, sorgo y avena. A partir de informacion historica
del SIACON (2003-2023), se aplico una metodologia cuantitativa basada en indicadores de siniestralidad,
analisis de sensibilidad, simulacion Monte Carlo simplificada y modelacion econométrica, para identificar
perfiles regionales de riesgo y asignar instrumentos financieros diferenciados. Los resultados evidencian una
marcada heterogeneidad territorial en frecuencia, severidad y volatilidad de pérdidas agricolas, lo que permite
proponer swaps climaticos, futuros y opciones seguin las caracteristicas de cada region. Se concluye que México
presenta condiciones técnicas iniciales para implementar esquemas piloto; sin embargo, su consolidacion
requiere fortalecer la infraestructura meteorologica, reducir el basis risk y promover alfabetizacion financiera
rural.
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Clasificacion JEL: G13, G22, Q14, Q54.

Abstract

This study evaluates the feasibility of developing a climate derivatives market for agroclimatic risk management
in Mexico, focusing on corn, beans, sorghum, and oats. Using historical SIACON data (2003-2023), a

quantitative methodology based on agricultural loss indicators, sensitivity analysis, simplified Monte Carlo
simulation, and econometric modelling was applied to identify regional risk profiles and assign differentiated
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financial instruments. Results reveal significant territorial heterogeneity in the frequency, severity, and
volatility of agricultural losses, supporting the use of climate swaps, futures, and options according to regional
characteristics. The study concludes that Mexico has initial technical conditions to implement pilot schemes;
however, consolidation requires stronger meteorological infrastructure, basis risk reduction, and improved
rural financial literacy.

Keywords: climate derivatives, agroclimatic risk, agriculture, financial risk management, climate change.
JEL Classification: G13, G22, Q14, Q54.
1. Introduccion

El cambio climatico ha intensificado la frecuencia y severidad de eventos meteorologicos extremos que
influyen directamente en sectores clave como la agricultura. En México, esta actividad econéomica depende
principalmente de sistemas de temporal, por lo que se encuentra particularmente expuesta a estas variaciones,
generando inestabilidad productiva y riesgos sociales importantes.

Ante este panorama, los derivados surgen como instrumentos que podrian reducir los efectos adversos
mediante esquemas de transferencia de riesgo. A diferencia de los seguros agricolas tradicionales, estos
contratos se activan automaticamente una vez que se supera un umbral climatico predefinido, sin necesidad de
verificar dafios fisicos en campo.

El objetivo de este trabajo es analizar la viabilidad de establecer un mercado nacional de derivados
climaticos en México centrado en cuatro cultivos estratégicos: maiz, frijol, avena y sorgo. En particular, la
investigacion busca responder la siguiente pregunta: ;qué tipo de derivado climatico resulta mas adecuado
para gestionar el riesgo agroclimatico de los principales cultivos en México seglin la frecuencia, severidad y
volatilidad de la siniestralidad observada a nivel regional?

La viabilidad del mercado se evalua a partir de cuatro criterios principales: 1) recurrencia estadistica de
eventos climaticos capaces de activar coberturas; ii) magnitud promedio de las pérdidas agricolas observadas;
iii) disponibilidad de informacion climatica e histdrica para construir indices confiables; y, iv) capacidad de
regionalizacion de instrumentos financieros de acuerdo con el perfil de riesgo de cada entidad y cultivo.

Para desarrollar el analisis se utilizé informacion historica del Sistema de Informacion Agroalimentaria
de Consulta (STACON) para el periodo 2003-2023, y climatologia regional de largo plazo. Ademas, se
seleccionaron diez entidades federativas —Zacatecas, San Luis Potosi, Tamaulipas, Guanajuato, Puebla,
Oaxaca, Sinaloa, Veracruz, Jalisco y Chihuahua— debido a que concentraron los mayores niveles acumulados
de superficie agricola siniestrada durante el periodo de tiempo analizado, y porque representas los distintos
perfiles agroclimaticos del pais y diversos tipos de exposicion a sequias, heladas, lluvias irregulares y exceso
de precipitacion pluvial.

Los resultados preliminares muestran que existen diferencias significativas en la estructura del riesgo
climatico entre regiones y cultivos. Mientras entidades como San Luis Potosi y Zacatecas presentan riesgos
recurrentes asociados principalmente a sequias estructurales, estados como Chihuahua tienen eventos menos
frecuentes; pero, mas severos. Estos patrones permiten identificar instrumentos financieros diferenciados —
como swaps climaticos, futuros u opciones barrera— segun las caracteristicas estadisticas del riesgo observado.

52 » RNIEE = Volumen XXI = No. 1 = 2026 = 51-73



Instrumentos financieros para la gestion del riesgo climatico de cultivos de avena, sorgo, el NI EE
frijol y maiz: Andlisis de la viabilidad de un mercado de derivados en México

Se plantea como hipdtesis que las regiones agricolas con alta frecuencia y baja volatilidad relativa de
siniestralidad presentan mayor adecuacion para instrumentos tipo swap o futuros climaticos, mientras que regiones
con baja frecuencia y alta severidad relativa muestran mayor compatibilidad con instrumentos opcionales.

Para cumplir con el objetivo propuesto, el trabajo se organiza en las siguientes secciones: i)
introduccion; ii) fundamentos tedricos; iii) definicion y funcionamiento de los derivados climaticos; iv) revision
de experiencias internacionales y antecedentes en México; v) analisis empirico del riesgo agroclimatico por
cultivo y entidad. Finalmente se incluyen las conclusiones y recomendaciones para el desarrollo de un mercado
nacional de derivados climaticos en México.

2. Fundamentos tedricos

El analisis de los derivados climaticos puede sustentarse en distintos enfoques econémicos y financieros que
explican su utilidad como mecanismos de cobertura frente a riesgos agroclimaticos. En particular, este estudio
retoma tres perspectivas complementarias: la teoria del riesgo financiero, la economia del comportamiento y la
teoria de la adaptacion climatica. Estos enfoques permiten comprender tanto la racionalidad econdmica detras
de los derivados climaticos como las limitaciones institucionales y sociales que condicionan su adopcion en el
sector agricola.

2.1 Teoria del riesgo financiero

De acuerdo con esta teoria, los agentes economicos buscan reducir su exposicién a eventos inciertos que
puedan afectar negativamente sus ingresos y estabilidad patrimonial. Hull (2012) sostiene que los instrumentos
derivados permiten transferir riesgos especificos hacia mercados financieros especializados mediante contratos
cuyo valor depende de variables subyacentes previamente definidas.

En el caso del sector agricola, los derivados climaticos funcionan como mecanismos de cobertura
frente a fendmenos meteorologicos adversos tales como sequias, heladas, lluvias extremas o variaciones
abruptas de temperatura. Su principal ventaja consiste en estabilizar parcialmente los ingresos de los productores
mediante pagos automaticos vinculados al comportamiento de indices climaticos.

Por otra parte, la teoria de utilidad esperada desarrollada por Von Neumann y Morgenstern (1944)
explica que los agentes aversos al riesgo prefieren escenarios estables incluso si ello implica sacrificar parte del
rendimiento esperado. En este sentido, la reduccion de la volatilidad de ingresos derivada de los instrumentos de
cobertura incrementa la utilidad esperada de los productores agricolas en contextos de alta incertidumbre climatica.

Ademas de disminuir la exposicion financiera, estos instrumentos pueden mejorar el perfil crediticio
de los productores al reducir el riesgo operativo asociado con pérdidas recurrentes, lo cual facilita el acceso
futuro al financiamiento agricola y mejora la capacidad de inversion en tecnologias de adaptacion climatica.

2.2 Economia del comportamiento y barreras de adopcion
A pesar de sus ventajas tedricas, la adopcidn de derivados climaticos en contextos rurales ha sido limitada. La
economia del comportamiento explica parcialmente este fenomeno al sefialar que las decisiones econémicas

reales no siempre responden a criterios plenamente racionales, sino también a sesgos cognitivos, percepciones
subjetivas de riesgo y niveles diferenciados de alfabetizacion financiera.
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Thaler (1993) argumentd que la complejidad de ciertos instrumentos financieros puede generar
desconfianza y resistencia entre agentes econémicos con limitada experiencia en mercados financieros. En el
sector agricola mexicano, estas barreras adquieren especial relevancia debido a la heterogeneidad productiva,
la informalidad financiera y la limitada cobertura institucional en regiones rurales.

Diversos estudios sobre seguros indexados agricolas han identificado multiples factores asociados con
su baja adopcién entre pequeiios productores rurales. Entre los principales obstaculos destacan: i) el limitado
conocimiento sobre el funcionamiento de los contratos (Giné, Townsend y Vickery, 2008; Cole et al., 2013);
i) la desconfianza hacia instituciones financieras y aseguradoras (Karlan et al., 2014); iii) las dificultades
para comprender los indices climaticos utilizados como referencia (Miranda y Farrin, 2012); iv) la percepcion
de que las indemnizaciones no compensan adecuadamente las pérdidas reales debido al denominado basis
risk (Barnett y Mahul, 2007; Clarke, 2016); vy, v) los costos de transaccion y acceso asociados a este tipo de
instrumentos financieros (Hill, Hoddinott y Kumar, 2013).

En consecuencia, el desarrollo de un mercado nacional de derivados climaticos requiere no sélo
infraestructura financiera y meteoroldgica, sino también programas de educacion financiera rural y mecanismos
institucionales que fortalezcan la confianza de los productores.

2.3 Resiliencia climatica y sostenibilidad agricola

Desde una perspectiva socioecologica, la teoria de la resiliencia climatica sefiala que los sistemas productivos
deben ser capaces de absorber perturbaciones externas, reorganizarse y continuar operando frente a eventos
extremos (Folke, 2006). Aplicado al sector agropecuario, este enfoque implica que los productores deben
desarrollar mecanismos que les permitan mantener la continuidad de sus actividades productivas pese a sequias,
inundaciones, heladas o variaciones climaticas persistentes.

En este contexto, los derivados climaticos contribuyen a fortalecer la adaptacion agricola mediante
tres mecanismos principales: compensacion parcial de pérdidas economicas; reduccion del riesgo de
descapitalizacion; y, mejora de la capacidad de planificacion productiva.

Ademas, estos instrumentos pueden facilitar procesos de adaptacion al cambio climatico ya que dan
certidumbre financiera en entornos altamente volatiles. Esto resulta particularmente importante en economias
emergentes donde una proporcion considerable de la produccion agricola depende de sistemas de temporal.

Desde este punto de vista, los derivados climaticos no deben entenderse inicamente como instrumentos
financieros, sino también como herramientas potenciales de adaptacion y sostenibilidad productiva frente al
cambio climatico.

2.4 Alcances y limitaciones teoricas

Aunque los derivados climaticos ofrecen ventajas importantes como instrumentos de cobertura, la literatura
también reconoce limitaciones significativas relacionadas con problemas de informacion, infraestructura
meteorologica y disefio contractual.

Uno de los principales desafios es el denominado basis risk, entendido como la diferencia entre
el comportamiento del indice climatico utilizado para activar pagos y las pérdidas reales observadas por los
productores. Giné, Townsend y Vickery (2008) mostraron que este problema reduce significativamente la
disposicion de los agricultores a contratar seguros indexados cuando los indices no reflejan adecuadamente las
condiciones locales.
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En la misma linea, Clarke (2016) sostuvo que incluso contratos actuarialmente eficientes pueden
presentar baja aceptacion si los productores perciben que las compensaciones no corresponden a sus pérdidas
reales. Estas limitaciones resultan particularmente relevantes en paises con infraestructura meteorologica
limitada, elevada heterogeneidad climatica y baja densidad de estaciones de observacion, como ocurre en
diversas regiones agricolas de México. De ahi que la viabilidad de los derivados climaticos depende no solo de
su diseflo financiero, sino también de la disponibilidad de informacion confiable, capacidades institucionales y
mecanismos que reduzcan el basis risk.

3. Derivados climaticos y modelacion financiera

Como ya se ha mencionado, los derivados climaticos son instrumentos financieros disefiados para transferir
riesgos asociados a variables meteoroldgicas observables como precipitacion, temperatura, humedad del
suelo o velocidad del viento. A diferencia de los seguros agricolas tradicionales, estos contratos se activan
automaticamente cuando una variable climatica supera —o no alcanza— determinados umbrales previamente
establecidos, sin necesidad de verificar dafios fisicos en campo (Jewson y Brix, 2005).

Su desarrollo ha crecido en las tltimas décadas como respuesta a la mayor frecuencia e intensidad
de fendmenos meteorologicos extremos asociados al cambio climatico, particularmente en sectores sensibles
como agricultura, energia y turismo.

3.1 Funcionamiento general de los derivados climaticos

Los derivados climaticos pueden negociarse tanto en mercados organizados como en mercados extrabursatiles
(Over The Counter, OTC). Su valor depende de indices construidos a partir de series meteorologicas historicas
y variables climaticas objetivamente observables. A diferencia de otros derivados financieros vinculados a
activos comerciables, los derivados climaticos utilizan indices meteorologicos como activos subyacentes.
Entre los indicadores mas utilizados destacan cinco: precipitacion acumulada; temperatura promedio; grados -
dia de calor o frio; humedad del suelo; y, velocidad del viento.

Laprincipal ventaja de estos instrumentos es larapidez de activaciény pago, ya que las indemnizaciones
dependen del comportamiento del indice y no de inspecciones fisicas posteriores al evento climatico. La tabla 1
resume las principales modalidades de derivados climaticos y sus aplicaciones agricolas.

Tabla 1.
Caracteristicas de los derivados climaticos

Tipo de derivado

Definicion

Variable climatica subyacente

Aplicacion agricola tipica

Weather Futures (Futuros
climaticos)

Contratos estandarizados
negociados en bolsas como
CME Group

Temperatura, precipitacion

Cobertura frente a pérdidas por
precipitaciones o temperaturas
andmalas

Weather Options (Opciones
climaticas)

Contratos que otorgan derecho,
no obligacioén, de ejecutar
cobertura

Temperatura, precipitacion

Proteccion ante sequias, hela-
das o lluvias extremas

Weather Swaps

Intercambio de flujos de efecti-
vo segun indice climatico

Temperatura promedio, preci-
pitacion

Transferencia bilateral de
riesgo climatico
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Collars climaticos Combinacion de opciones para  Temperaturas extremas Proteccion ante variabilidad
limitar exposicion térmica

Insurance-Linked Securities Instrumentos vinculados a Sequias, heladas, inundaciones ~ Cobertura ante eventos extre-

(ILS) y Cat Bonds riesgos catastroficos mos severos

Opci6n Knock-in Contrato activado sélo al alcan-  Precipitacion acumulada Proteccion contra eventos
zarse un umbral climaticos severos

Fuente: Elaboracion propia con base en Jewson y Brix (2005).
3.2 Principales instrumentos utilizados en agricultura

Los instrumentos derivados (futuros, opciones, swaps, y knock-in) utilizados en agricultura presentan
caracteristicas diferenciadas seglin la frecuencia, severidad y volatilidad del riesgo climatico. Los futuros
climaticos son mas adecuados para riesgos recurrentes y relativamente predecibles, ya que permiten fijar
condiciones financieras frente a variaciones esperadas de temperatura o precipitacion. Por su parte, las opciones
climaticas resultan mas apropiadas para eventos extremos de baja frecuencia; pero, alto impacto, debido a que
solo generan pagos cuando se alcanza un umbral critico previamente definido.

El tercer instrumento, swaps climaticos, permite intercambiar pagos variables asociados a indicadores
meteorologicos por pagos fijos, con lo cual se reduce la incertidumbre en regiones con riesgos persistentes.
Finalmente, los instrumentos tipo knock-in son particularmente Gtiles cuando se busca proteger actividades
agricolas frente a eventos severos poco frecuentes, como heladas extremas o lluvias extraordinarias.

La seleccion de cualquiera de los instrumentos mencionados depende de factores como la frecuencia
del evento climatico; la magnitud potencial de las pérdidas; la disponibilidad de informacién meteoroldgica; la
capacidad financiera del productor; y. los costos de cobertura.

3.3 Modelacion financiera y estimacion de primas

La literatura especializada ha desarrollado diversos modelos cuantitativos para estimar precios y primas de
derivados climaticos. Uno de los trabajos pioneros es el de Alaton, Djehiche y Stillberger (2002), quienes
propusieron modelos estocasticos de reversion a la media para representar el comportamiento de variables
meteorologicas. Posteriormente, Benth y Saltyté-Benth (2005) incorporaron componentes estacionales y
procesos autoregresivos para modelar dindmicas climaticas de mayor complejidad.

A diferencia de los derivados financieros convencionales, los derivados climaticos presentan
dificultades particulares de valuacion debido a que las variables meteoroldgicas no son activos comerciables;
presentan fuerte estacionalidad; exhiben alta dependencia espacial; y pueden generar eventos extremos dificiles
de modelar.

En consecuencia, la estimacion de primas requiere series historicas suficientemente largas; calidad
estadistica de informacion meteoroldgica; identificacion adecuada de eventos extremos; y reduccion del basis
risk. Diversos estudios empiricos muestran que los derivados climaticos pueden reducir significativamente la
volatilidad de ingresos agricolas cuando existe alta correlacion entre el indice climatico y las pérdidas reales
observadas.
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3.4 Basis risk y limitaciones operativas

Uno de los principales problemas asociados a los derivados climaticos es el denominado basis risk. Este concepto
se refiere a la diferencia entre las pérdidas efectivamente sufridas por el productor y el comportamiento del
indice utilizado para activar el contrato. Este derivado puede originarse por varios factores como heterogeneidad
climatica intraestatal; diferencias microclimaticas; escasa densidad de estaciones meteorologicas; errores de
medicién; o, limitada resolucion espacial de los indices.

Este problema resulta especialmente relevante en regiones rurales donde las condiciones
meteorologicas pueden variar considerablemente entre municipios o incluso entre parcelas cercanas. La
literatura reciente sefiala que estas limitaciones pueden reducirse parcialmente mediante el uso de sensores
remotos, imagenes satelitales, indices de humedad del suelo y sistemas hibridos de informacioén climatica
que mejoran la resolucion espacial y la precision de los indices utilizados para activar coberturas (Greatrex
et al., 2015; Jensen et al., 2016; Miranda y Farrin, 2012). No obstante, el basis risk contintia siendo uno
de los principales desafios para el desarrollo de mercados climaticos en economias emergentes, debido a la
persistencia de discrepancias entre los indices paramétricos y las pérdidas efectivamente experimentadas por
los productores (Barnett y Mahul, 2007; Clarke, 2016; Giné et al., 2008).

En este contexto, la experiencia internacional resulta particularmente ttil para identificar mecanismos
institucionales y financieros que permitan adaptar estos instrumentos a contextos agricolas heterogéneos como
el mexicano, tal como se analiza en la siguiente seccion.

4. Experiencias internacionales y antecedentes institucionales en México

La experiencia internacional muestra que el desarrollo de mercados de derivados climaticos depende de tres
condiciones fundamentales: infraestructura de informacién meteorologica, regulacion financiera adecuada y
mecanismos efectivos de adopcion por parte de los productores.

4.1 Experiencias internacionales comparadas

En el ambito mundial, diversos paises han implementado estos instrumentos con resultados significativos. En
Estados Unidos, el Chicago Mercantile Exchange (CME) ha sido pionero en la comercializacion de derivados
basados en indices como Heating Degree Days (HDD) y Cooling Degree Days (CDD), beneficiando cultivos
como la vid, las nueces y el maiz (Auer, 2003; Salerno, 2017). En Europa, paises como Alemania y Reino Unido
integraron derivados climaticos en sus seguros agricolas, con lo cual se redujeron los costos administrativos y
se mejoro la aceptacion del productor (Jewson y Brix, 2005).

En Brasil, con apoyo del Banco Mundial, se utilizaron estos instrumentos para mejorar el acceso al
crédito y reducir riesgos en las cadenas de café y cafia de azucar (Banco Mundial, 2015). Por su parte, Chile
ha promovido su uso en el sector vitivinicola, mientras que Uzbekistan ha comenzado a aplicarlos en cultivos
estratégicos como el trigo (Rasulov et al., 2024). Estas experiencias globales muestran tres elementos clave:
la existencia de bases de datos climaticas precisas, un marco normativo transparente y programas efectivos de
educacion financiera.
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4.2 Antecedentes institucionales en México

En México, la historia del seguro agricola puede dividirse en tres etapas: mutualista (1926—1961), estatal
(1963-1988) y publico-privada (desde 1990). La primera se caracterizd por esquemas cooperativos con
fuerte participacion de los productores. Durante la segunda etapa, estatal, la Aseguradora Nacional Agricola
y Ganadera (ANAGSA) monopolizé la proteccion agricola, alcanzando 7.5 millones de hectareas aseguradas
en 1987, aunque con importantes ineficiencias y pérdidas financieras. Desde 1990, AGROASEMEX lidera la
tercera etapa publico-privada, promoviendo seguros comerciales, catastroficos y mecanismos de reaseguro.

Ya en el siglo XXI surgieron mecanismos de aseguramiento basados en indices meteoroldgicos. En
2003, AGROASEMEX vy la Secretaria de Agricultura lanzaron un programa piloto de seguro indexado por
precipitacion. Paralelamente, el Fondo de Aseguramiento para Riesgos Catastroficos Climaticos (FARPRACC)
fue creado para adquirir coberturas paramétricas con pagos automaticos ante eventos extremos. Estos productos
utilizan series historicas y modelos de rendimiento para establecer umbrales por cultivo y region, cubriendo
mas de 1.9 millones de hectareas para 2008 (Fuchs, 2014).

Recientemente se han probado seguros agricolas modernos que usan imagenes y datos satelitales muy
precisos para detectar automaticamente sequias, exceso de lluvia o falta de humedad en el suelo, y asi activar
pagos sin necesidad de inspecciones fisicas. Lo cual contribuye a que los pagos sean mas rapidos, haya menos
costos administrativos y se pueda asegurar incluso zonas rurales donde no hay muchas estaciones climaticas.

Estos avances representan una transicion hacia productos mas precisos y adaptados a la realidad
del campo mexicano. Aunque atin no existe un mercado formal de derivados climaticos en México, las bases
técnicas e institucionales ya han sido parcialmente establecidas.

4.3 Limitaciones y desafios

Diversos estudios han evaluado el uso de derivados climaticos en México. Juarez-Torres (2013) examino su
aplicacion en un distrito de riego en Guanajuato, y concluyd que estos instrumentos facilitan la asignacion
eficiente del recurso hidrico y promueven politicas de adaptacion. En trabajos posteriores, Juarez-Torres,
Sanchez-Aragon y Vedenov (2017) confirmaron que los derivados permiten una mejor gestion inter estacional
del agua, mientras que Juarez-Torres y Sanchez-Aragon (2012) constataron beneficios similares en Guanajuato
y Lambayeque (Pert). Recientemente, Cruz-Aké et. al. (2023) propusieron los derivados como alternativa a
politicas de precios garantizados, resaltando su capacidad para reducir la dependencia estatal y promover la
autonomia financiera.

Desde una perspectiva critica, Cruz (2014) evalu¢ la viabilidad del sistema cap-and-trade en México
como herramienta para reducir emisiones de gases de efecto invernadero. Aunque técnicamente viable, el autor
advierte sobre limitaciones institucionales. A nivel macroeconémico, Laliotis y Lamichhane (2023) advierten
sobre los riesgos financieros derivados del retraso en la transicion energética y los efectos fisicos del cambio
climatico sobre el sistema financiero.

En conjunto, estos estudios coinciden en que los derivados climaticos son herramientas eficaces
para enfrentar la variabilidad climatica, incluso en contextos sin mercados formales. También resaltan su
capacidad para promover una planificacion adaptativa. Sin embargo, existen desacuerdos respecto al grado de
intervencion estatal deseable. Mientras algunos enfoques promueven soluciones de mercado, otros destacan
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la necesidad de regulacion fuerte para evitar que estos instrumentos profundicen desigualdades estructurales
(Mufioz Martinez, 2016).

Asi, los derivados climaticos podrian ser una herramienta financiera con gran potencial para enfrentar
los desafios del cambio climatico en México. Su implementacion efectiva requerira superar obstaculos técnicos,
sociales y politicos, al mismo tiempo que se consolidan estructuras institucionales capaces de garantizar su
acceso equitativo.

4.4 Lecciones comparadas para la adopcion institucional

La evidencia internacional muestra que la viabilidad de los instrumentos climaticos no depende exclusivamente
de su sofisticacion financiera, sino también de la capacidad institucional para generar confianza, reducir
asimetrias de informacion y facilitar procesos de adopcion entre los productores.

Diversas experiencias en economias emergentes ilustran este punto. En India, la expansion de seguros
agricolas indexados estuvo acompafiada por campaiias de alfabetizacion financiera, capacitacion comunitaria
y mecanismos de difusién adaptados al contexto rural, lo cual contribuy6 a mejorar comprension contractual
y aceptacion por parte de los productores (Sibiko, et. al, 2018; Giné, Townsend, y Vickery, 2008; Government
of India, 2020; Cole, et. al, 2013).

En Kenia, también los programas de aseguramiento climatico dirigidos al sector pecuario incorporaron
estrategias de formacion local, intermediacién comunitaria y comunicacion simplificada de los criterios de
activacion. Estas medidas permitieron reducir la desconfianza de las organizaciones gubernamentales y las
instituciones para fortalecer la adopcion inicial (World Bank, 2015; Jensen, Barrett, y Mude, 2016).

En América Latina, Brasil y Chile muestran que la coordinaciéon entre organismos publicos,
instituciones financieras y sistemas de informacion meteoroldgica constituye un elemento central para la
consolidacion de coberturas paramétricas sostenibles. Estas experiencias evidencian que la infraestructura
técnica debe complementarse con arreglos institucionales capaces de garantizar transparencia operativa.

En el caso mexicano, programas como CADENA, AGROASEMEX vy los esquemas de educacion
financiera impulsados por FIRA representan antecedentes relevantes. Aunque estos mecanismos no constituyen
un mercado formal de derivados climaticos, han contribuido al desarrollo de capacidades técnicas y operativas
que podrian facilitar esquemas piloto mas sofisticados.

En conjunto, estas experiencias permiten identificar tres lecciones centrales para México. Primero,
la adopcion de instrumentos climaticos requiere procesos graduales de aprendizaje institucional y financiero.
Segundo, la disponibilidad de informacién meteoroldgica confiable constituye condicion necesaria para reducir
incertidumbre contractual. Tercero, la participacién coordinada entre actores publicos y privados resulta
indispensable para construir credibilidad y sostenibilidad operativa. Estas lecciones refuerzan la pertinencia
de una estrategia gradual y territorialmente diferenciada para el desarrollo de derivados climaticos en México,
priorizando regiones con mejores capacidades técnicas y condiciones institucionales mas favorables para su
implementacion inicial.
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5. Metodologia

Con el proposito de evaluar la viabilidad de un mercado de derivados climaticos en México, se desarrolld una
metodologia cuantitativa sustentada en el analisis histdrico de siniestralidad agricola y variables climatologicas
regionales. El enfoque integré estadisticas descriptivas, analisis de frecuencia de activacion climatica y criterios
cuantitativos orientados a la asignacion de instrumentos financieros conforme a perfiles regionales de riesgo.

La metodologia se estructurd en seis etapas: i) recopilacion y depuracion de datos; ii) identificacion
de entidades y cultivos estratégicos; iii) construccion de indicadores de siniestralidad; iv) definicion del umbral
de activacion climatica; v) clasificacion cuantitativa del riesgo; y vi) determinacion del derivado climatico mas
adecuado (figura 1).

5.1 Fuentes de informacion y seleccion de la muestra

Para el analisis se empleo6 informacion proveniente del STACON correspondiente al periodo 2003—-2023, base
de datos que contiene registros de superficie sembrada, cosechada y siniestrada por cultivo y entidad federativa.

De manera complementaria, se incorpord informacion climatologica regional relativo a los periodos
1971-2000 y 1981-2010, con la finalidad de contextualizar los patrones agroclimaticos predominantes en las
regiones analizadas.

Asimismo, la investigacion se concentrd en cuatro cultivos estratégicos para México: maiz, frijol,
sorgo y avena. La seleccion considerd su relevancia para la seguridad alimentaria nacional, su extension
territorial cultivada, su exposicion histdrica a riesgos climaticos y su importancia econdmica regional.

También, se seleccionaron diez entidades federativas: Zacatecas, San Luis Potosi, Tamaulipas,
Guanajuato, Puebla, Oaxaca, Sinaloa, Veracruz, Jalisco y Chihuahua, las cuales concentraron los mayores
niveles acumulados de superficie agricola siniestrada durante el periodo analizado y representaron distintos
perfiles agroclimaticos asociados con sequias, heladas, exceso de precipitacion y lluvias irregulares.

5.2 Construccion de indicadores de siniestralidad

Para cada combinacion estado — cultivo se calcularon seis indicadores estadisticos: i) promedio anual de
superficie siniestrada; ii) valor minimo observado; iii) valor maximo registrado; iv) desviacion estandar; v)
frecuencia de activacion climatica; y, vi) magnitud promedio del exceso sobre el umbral. La proporcion anual
de siniestralidad se estim6 mediante la siguiente ecuacion:

donde PS, representa la proporcion de superficie siniestrada para la combinacion estado — cultivo i
en el afio t; SAit se refiere a la superficie afectada; y, SSit a la superficie sembrada. La desviacion estandar
se utilizd6 como aproximacion de volatilidad climatica, mientras que la frecuencia de activacion permitio
identificar recurrencia de eventos extremos.
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5.3 Umbral de activacion climatica y analisis de sensibilidad

Con el fin de identificar eventos agroclimaticos suficientemente severos para activar mecanismos de cobertura,
se establecié un umbral de afectacion equivalente al 15% de la superficie sembrada. La eleccion de este umbral
se sustentd en criterios actuariales empleados en seguros agricolas indexados y programas paramétricos
implementados en América Latina, donde niveles inferiores suelen asociarse con fluctuaciones normales de
produccién, mientras que niveles superiores representan pérdidas con impacto econémico significativo sobre

la viabilidad productiva.
Para reducir arbitrariedad metodoldgica, se realizo un analisis de sensibilidad utilizando umbrales

alternativos de 10% y 20%, con el objetivo de contrastar cambios en el numero de activaciones, la severidad

promedio y la estabilidad de resultados.
La frecuencia de activacion climatica se calculé mediante la siguiente ecuacion:

T
1
Fij = Tzl(sut > u)
t=1

donde Fij representa la frecuencia de activacion para el cultivo j en la entidad i; Sijt es la proporcion
de superficie siniestrada observada en el afio t; u es el umbral de activacion climatica; e I(+) es una funcion
indicadora que toma valor de 1 cuando la siniestralidad supera el umbral y 0 en caso contrario.

Asimismo, la magnitud promedio del exceso sobre el umbral se determin6 como:

T
1
Ej= A—ijtzlmax(Sijt —-u,0)

donde Eij representa el exceso promedio observado; y, Aij se refiere al nimero de afios en que la
siniestralidad supero el umbral establecido.

5.4 Modelacion estocastica de activacion climatica mediante simulacion Monte Carlo

En cuanto a la incorporacion de incertidumbre estadistica en la estimacion de pérdidas y la aproximacion de
la viabilidad financiera de los instrumentos propuestos, se desarrollé una modelacion estocastica simplificada
basada en simulacion Monte Carlo. Aunque el presente estudio no implementa procesos multivariados ni
modelacion actuarial avanzada de dependencia espacial, esta aproximacion permite representar de forma
probabilistica la ocurrencia de eventos extremos y estimar primas teéricas preliminares asociadas a los

derivados climaticos.
Asi, la ocurrencia anual de activacion climatica para cada combinacion entidad — cultivo se modeld

mediante una variable aleatoria Bernoulli:

Xije ~ Bernoulli(p;;)
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donde Xijt toma valor de 1 cuando la proporcion de superficie siniestrada supera el umbral de
activacion u, y 0 en caso contrario. La probabilidad historica de activacion se estim6 como:

5y = 2
ii_T

donde p;; representa la probabilidad historica de activacion para la combinacion entidad—cultivo, Aij
corresponde al nimero de afios en que la siniestralidad super6 el umbral establecido y T es el niimero total de
afios observados.

A fin de incorporar variabilidad paramétrica en la estimacion de dicha probabilidad, se asumi6 una
distribucion Beta conjugada:
pij ~ Beta(a;j, Bij)

con parametros definidos como:
aij = AL] +1

Esta especificacion permite modelar incertidumbre alrededor de la frecuencia observada, preservando
coherencia con la evidencia histérica disponible.

Luego, la pérdida condicionada a la activacion climatica se definié como el exceso de siniestralidad
sobre el umbral:

Lijt = max(Si]-t —u, 0)

donde Ly equivale a la pérdida excedente observada; Si],t corresponde a la proporcion de superficie
siniestrada registrada en el aflo t; y, u es el umbral de activacion climatica.
A partir de M iteraciones Monte Carlo, la pérdida esperada simulada se estimé mediante:
L
E(Ly) =7 > po L

m=1

donde pi(}”) equivale a la probabilidad simulada de activacion en la iteracion m; y, LET) la pérdida
correspondiente.

Con base en esta estimacion, la prima pura se calculé como:
Posteriormente, la prima comercial se obtuvo incorporando una carga administrativa y de riesgo:

donde PC i describe la prima comercial y A corresponde al factor de carga destinado a cubrir costos
administrativos, margen de riesgo y requerimientos potenciales de reaseguro.
Para efectos del presente analisis, se asumio6 un valor de:
1=0.25
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equivalente a una sobreprima de 25%, consistente con aproximaciones exploratorias utilizadas en
estudios actuariales preliminares para instrumentos paramétricos.

Los resultados derivados de esta simulacion deben interpretarse como aproximaciones exploratorias
orientadas a evaluar viabilidad relativa entre regiones y no como estimaciones actuariales definitivas. Su
principal utilidad radica en que podria ofrecer una referencia comparativa para identificar perfiles territoriales
con mayor factibilidad financiera para la implementacion inicial de esquemas piloto de derivados climaticos.

5.5 Clasificacion cuantitativa del riesgo y asignacion de derivados

Con el proposito de reducir discrecionalidad en la asignacion de instrumentos financieros, también se
establecieron criterios cuantitativos basados en la frecuencia de activacion, la severidad del exceso y la
volatilidad de la siniestralidad (tabla 2). Esta clasificacion permitié vincular el comportamiento estadistico de
la siniestralidad con instrumentos financieros especificos, reduciendo el componente subjetivo de asignacion.

Tabla 2.
Criterios cuantitativos de asignacion de derivados
Condicion estadistica Interpretacion Derivado sugerido
Frecuencia >70% Riesgo estructural recurrente Swap climatico
Frecuencia <30% + severidad Evento extremo esporadico Opciodn knock-in
>25%
Desviacion estandar <0.10 Riesgo relativamente estable Futuro climatico
Desviacion estandar >0.18 Alta volatilidad climatica Opciones climaticas
Frecuencia y severidad moderadas Riesgo recurrente intermedio Swap simple

Fuente: Elaboracion propia.
5.6 Indice compuesto de riesgo climdtico

También para sintetizar las distintas dimensiones del riesgo agroclimatico, se construyd un indice compuesto
normalizado entre 0 y 1. Cada variable se normalizé mediante el método min - max:

X' — X _Xmin
Xmax -X

Posteriormente, el indice compuesto se calculé como:
1
IRCI = Z(Sl + Fi + Ai + El)

donde: IRC, representa el indice de riesgo climatico; S, corresponde a siniestralidad histérica; F,
representa frecuencia de siniestros; A, frecuencia de activaciones; y, E, es la magnitud promedio del exceso.
Este indice permitié comparar de forma sintética los perfiles de riesgo entre entidades y cultivos.
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5.7 Limitaciones metodologicas y calidad de los datos

La metodologia presenta limitaciones que deben considerarse al interpretar los resultados. En primer lugar, los
datos del STACON podrian contener inconsistencias derivadas de diferencias regionales en los mecanismos
de reporte, subregistro de pérdidas, variaciones metodologicas entre afios y heterogeneidad en la calidad
estadistica estatal. En segundo término, en el analisis se utilizo6 informacion agregada a nivel estatal, lo cual
pudo ocultar diferencias microclimaticas relevantes entre municipios o regiones productivas.

Adicionalmente, el estudio no incorporé modelacion actuarial avanzada ni estimacion formal de
primas mediante simulaciones Monte Carlo de alta complejidad; por tanto, los resultados deben interpretarse
como aproximaciones exploratorias de viabilidad. Finalmente, persiste la posibilidad de basis risk, entendido
como la discrepancia entre el comportamiento del indice climatico utilizado y las pérdidas efectivamente
experimentadas por los productores.

Figura 1.
Diagrama general del procedimiento metodolégico

3
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Fuente: Elaboracion propia.
6. Resultados y discusion

El andlisis empirico realizado permitié identificar diferencias significativas en la estructura del riesgo
agroclimatico entre entidades federativas y cultivos estratégicos en México. Los resultados muestran
que la frecuencia, severidad y volatilidad de la siniestralidad presentan comportamientos territorialmente
heterogéneos, lo cual tiene implicaciones directas sobre la seleccion del instrumento financiero mas adecuado
para cada region.

A diferencia de esquemas homogéneos de aseguramiento agricola, los hallazgos sugieren que la
viabilidad de un mercado de derivados climdticos en México depende de la capacidad de regionalizar
instrumentos financieros segun perfiles especificos de riesgo agroclimatico.
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6.1 Estadisticas de siniestralidad y perfiles regionales de riesgo

Segun los resultados existen tres perfiles regionales diferenciados de riesgo agroclimatico. En primer lugar,
entidades como San Luis Potosi presentan un patron de riesgo estructural persistente caracterizado por alta
frecuencia de activacion y elevada siniestralidad promedio. Este comportamiento refleja condiciones recurrentes
de sequia y pérdidas sistematicas, lo cual sugiere mayor compatibilidad con instrumentos tipo swap climatico.

En segundo lugar, entidades como Chihuahua y Sinaloa tienen eventos menos frecuentes; pero,
considerablemente mas severos y volatiles. La elevada desviacion estandar y magnitud promedio del exceso
indican perfiles compatibles con instrumentos opcionales disefiados para eventos extremos, particularmente
opciones tipo knock-in.

Finalmente, Veracruz, Jalisco y Tamaulipas muestran niveles relativamente bajos y estables de
siniestralidad. En estos casos, los riesgos observados son mas previsibles y compatibles con contratos tipo
futuros climaticos. La tabla 3 presenta los principales indicadores estadisticos de siniestralidad para los cultivos
y entidades analizadas durante el periodo 2003-2023.

Tabla 3.
Indicadores de siniestralidad agricola por estado y cultivo
Estado Cultivo Promedio Maximo Desviacion Activaciones Exceso
estandar (>15%) promedio (%)

San Luis Potosi Maiz 0.3259 0.6856 0.1478 20 18.54
Zacatecas Frijol 0.1375 0.5576 0.1695 7 18.41
Guanajuato Maiz 0.1304 0.5259 0.1602 6 18.57
Chihuahua Avena 0.1205 0.7021 0.2008 6 24.75
Puebla Maiz 0.0868 0.4859 0.1161 3 16.88
Tamaulipas Sorgo 0.0668 0.3070 0.0801 2 13.53
Oaxaca Maiz 0.0710 0.2281 0.0655 4 2.45
Jalisco Maiz 0.0419 0.1975 0.0549 2 3.59
Veracruz Maiz 0.0590 0.1698 0.0484 1 1.98
Sinaloa Maiz 0.0551 0.4976 0.1080 1 34.76

Fuente: Elaboracion propia con datos de STACON.
6.2 Resultados del andlisis de sensibilidad

Para evaluar la robustez del umbral de activacion climatica, se realizo un analisis de sensibilidad utilizando
umbrales alternativos de 10%, 15% y 20% (tabla 4). Segtin los resultados un umbral de 10% genera activaciones
excesivamente frecuentes, lo cual incrementaria potencialmente el costo de primas y reduciria la capacidad
discriminatoria de los instrumentos. Por el contrario, el umbral de 20% disminuye considerablemente el
numero de activaciones y podria subestimar riesgos recurrentes de intensidad media.

En términos comparativos, el umbral de 15% representa un punto intermedio consistente entre
frecuencia y severidad del riesgo, lo que permite identificar eventos climaticos con impacto econdémico
significativo sin sobreestimar fluctuaciones normales de produccion.
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Tabla 4.
Sensibilidad de activaciones segun umbral climatico
Estado Cultivo Activaciones 10%  Activaciones 15%  Activaciones 20%
San Luis Potosi Maiz 21 20 17
Zacatecas Frijol 12 7 4
Chihuahua Avena 9 6 3
Guanajuato Maiz 10 6 4
Puebla Maiz 6 3 1
Tamaulipas Sorgo 2 |

Fuente: Elaboracion propia.
6.3 Modelo econométrico de determinantes de la activacion climatica

Asimismo, para fortalecer la fundamentacion cuantitativa de la clasificacion regional de instrumentos
financieros, se estim6 un modelo econométrico lineal transversal para identificar los principales determinantes
de la frecuencia de activacion climatica observada en las combinaciones estado—cultivo analizadas.

La variable dependiente corresponde a la frecuencia de activacion climatica, definida como la
proporcion de afios en que la superficie siniestrada superd el umbral de activacion del 15% durante el periodo
2003 — 2023. Como variables explicativas se incorporaron tres indicadores representativos de la estructura
del riesgo agroclimatico: i) la severidad promedio del exceso sobre el umbral; ii) la volatilidad historica de la
siniestralidad, aproximada mediante la desviacion estandar; y iii) el promedio histérico de superficie siniestrada.

La especificacion econométrica adoptada fue la siguiente:

FAi,c = BO + BlSEVi,c + BZVOLi,c + B3PROM1,C + €ic

donde: FA, representa la frecuencia de activacion climatica de la combinacién estado—cultivo
Lc; SEV,  corresponde a la severidad promedio del exceso sobre el umbral; VOL, =~ representa la desviacion
estandar de la siniestralidad; PROM, _ es el promedio historico de superficie siniestrada; y, ¢, es el término de
error aleatorio. Los resultados obtenidos se presentan en la tabla 5.

Tabla 5.
Resultados del modelo econométrico de frecuencia de activacion climatica
Variable explicativa Coeficiente estimado Error estandar Valor p
Constante -0.082 — —
Severidad del exceso -0.183 0.181 0.350
Volatilidad histérica 0.017 0.415 0.970
Promedio historico de 3.249 0.200 <0.001
siniestralidad

Fuente: Elaboracion propia.
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Los indicadores globales del modelo son los siguiente: R*=0.985; Rijum: 0.977. Los resultados
muestran que el promedio histérico de siniestralidad constituye el principal determinante estadisticamente
significativo de la frecuencia de activacion climatica. El coeficiente positivo estimado (B, = 3.249) indica
que las regiones con mayores pérdidas agricolas persistentes presentan una probabilidad significativamente
superior de superar el umbral de activacion, lo cual respalda empiricamente la asignacion de instrumentos tipo
swap climatico y futuros en contextos de riesgo estructural recurrente.

En contraste, la severidad promedio del exceso y la volatilidad histérica no presentan significancia
estadistica en esta especificacion. Este resultado puede atribuirse tanto al tamafio limitado de la muestra como
a la posible colinealidad existente entre indicadores de riesgo, lo cual reduce la capacidad de distinguir efectos
marginales individuales.

A pesar de estas limitaciones, el elevado coeficiente de determinacion sugiere que el modelo
captura adecuadamente la variabilidad observada en la frecuencia de activacion. Los hallazgos confirman
que la persistencia histérica de la siniestralidad constituye un criterio cuantitativo robusto para sustentar la
regionalizacion de derivados climaticos.

Estos resultados fortalecen la clasificacién presentada en la seccion siguiente, al proporcionar
evidencia econométrica que respalda la asignacion diferenciada de instrumentos financieros segun perfiles
regionales de riesgo agroclimatico.

Finalmente, debido al tamafo reducido de la muestra —limitada a diez combinaciones estado—
cultivo— los resultados deben interpretarse como evidencia exploratoria. Investigaciones futuras podrian
ampliar la muestra mediante informacion municipal o series temporales mas desagregadas, permitiendo
especificaciones de datos panel y estimaciones econométricas de mayor robustez.

6.4 Clasificacion cuantitativa y asignacion de derivados

Con base en los criterios metodoldgicos definidos previamente y en la evidencia econométrica presentada en la
seccidn 6.3 se establecid una clasificacion cuantitativa para la asignacion de derivados climaticos.

Tabla 6.
Clasificacion cuantitativa de derivados climaticos por perfil regional
Estado Cultivo Perfil de riesgo Derivado sugerido
San Luis Potosi Maiz Alta frecuencia y severidad moderada Swap climatico
Zacatecas Frijol Riesgo recurrente intermedio Swap simple
Guanajuato Maiz Riesgo recurrente moderado Futuro climatico
Chihuahua Avena Alta volatilidad y severidad extrema Opcién knock-in
Puebla Maiz Variabilidad intermedia Opciodn climatica
Tamaulipas Sorgo Baja frecuencia y estabilidad relativa Futuro climatico
Oaxaca Maiz Riesgo moderado Swap simple
Jalisco Maiz Baja volatilidad Futuro climatico
Veracruz Maiz Activaciones poco frecuentes Futuro climatico
Sinaloa Maiz Eventos extremos esporadicos Opciodn barrera

Fuente: Elaboracion propia.
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La clasificacion confirma que la seleccion optima del derivado depende de la interaccion entre
frecuencia; severidad; volatilidad; y persistencia historica del riesgo. Esto permite reducir la arbitrariedad
metodologica y fortalece la viabilidad técnica de un mercado diferenciado de derivados climaticos.

6.5 Estimacion preliminar de primas y viabilidad financiera

Ahora bien, con base en el modelo estocastico descrito en la seccion 5.4, se estimaron las primas puras y
comerciales de los derivados climaticos propuestos, calculandose ademas una prima actuarial simplificada
para cada combinacidn estado-cultivo. La estimacion se basé en el valor esperado de pérdida, definido como
el producto entre la probabilidad histérica de activacion y la magnitud promedio del exceso sobre el umbral
climatico. Posteriormente, se incorpord una carga adicional equivalente a 25%, destinada a representar costos
administrativos, margen de riesgo y requerimientos potenciales de reaseguro.

e = Pic X E(Li,c ' Li,c > u)

M
Pic T

T[ic’tzmercial — T[i,c(l +a4 p)

con: 0=0.10, p=0.15

donde: . es la prima pura; p, representa la probabilidad historica de activacion; L, es la pérdida observada;
u es el umbral de activacion; a es el costo administrativo; y, p es el margen de riesgo.

Tabla 7.
Estimacion actuarial simplificada de primas
Estado Cultivo Probabilidad Exceso Prima Prima
historica promedio (%) pura (%) comercial (%)

San Luis Potosi Maiz 0.95 18.54 17.65 22.06
Zacatecas Frijol 0.33 18.41 6.08 7.60
Chihuahua Avena 0.29 24.75 7.18 8.98
Tamaulipas Sorgo 0.10 13.53 1.35 1.69
Veracruz Maiz 0.05 1.98 0.10 0.12

Fuente: Elaboracion propia.

Segun los resultados anteriores existe una heterogeneidad significativa en los costos estimados
de cobertura. Las regiones con alta recurrencia y severidad, como San Luis Potosi, presentan primas
considerablemente mas elevadas, lo que sugiere la necesidad de subsidios parciales o esquemas complementarios
de reaseguro para garantizar accesibilidad financiera. En contraste, lugares con menor frecuencia de activacion,
como Veracruz y Tamaulipas, presentan primas relativamente bajas, lo cual los convierte en candidatos idoneos
para programas piloto de implementacion inicial.
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Laestimacion actuarial simplificada sugiere que la viabilidad financiera del mercado es territorialmente
diferenciada, ya que mientras algunas regiones requeririan mecanismos compensatorios para hacer sostenibles
las coberturas, otras presentan condiciones favorables para esquemas piloto con costos relativamente bajos.

6.6 Basis risk y limitaciones operativas

Uno de los principales desafios para la implementacion de derivados climaticos en México es la presencia
potencial de basis risk, entendido como la discrepancia entre las pérdidas reales experimentadas por los
productores y la activacion del pago determinada por el indice climéatico contractual.

Este problema surge cuando el comportamiento del indice utilizado no refleja adecuadamente las
condiciones especificas enfrentadas por los productores asegurados. Su magnitud depende principalmente de la
resolucion espacial de la informacion climatica, la densidad de estaciones meteorologicas y la heterogeneidad
microclimatica regional.

En entidades con elevada variabilidad territorial, como Oaxaca o Puebla, esta limitacion podria
generar discrepancias significativas entre dafo efectivo y compensacion contractual, reduciendo confianza y
adopcion.

Los avances recientes en sensores remotos, imagenes satelitales y monitoreo geoespacial han
contribuido a reducir parcialmente este problema al mejorar precision y frecuencia de observacion. Sin
embargo, estas herramientas no eliminan completamente el riesgo de desalineacion entre indice y pérdida real.

En consecuencia, la reduccion del basis risk requiere fortalecer infraestructura meteorologica,
desarrollar indices territorialmente mas especificos y combinar multiples fuentes de informacion climatica.
Desde una perspectiva operativa, este factor constituye una restriccion critica para la viabilidad de un mercado
nacional de derivados climaticos, particularmente en regiones con limitada infraestructura técnica.

6.7 Discusion general

Los resultados obtenidos sugieren que la viabilidad de un mercado de derivados climaticos en México depende
fundamentalmente de la heterogeneidad territorial del riesgo agroclimatico. En efecto, el analisis empirico
muestra que la frecuencia, severidad y volatilidad de la siniestralidad presentan patrones diferenciados entre
entidades y cultivos, lo que impide la adopcion de esquemas homogéneos de cobertura.

En particular, las regiones con elevada recurrencia de pérdidas (San Luis Potosi), presentan condiciones
compatibles con instrumentos orientados a riesgos estructurales persistentes, tales como swaps climaticos. En
contraste, lugares con eventos menos frecuentes pero de mayor severidad relativa, como Chihuahua y Sinaloa,
muestran mayor adecuacion para instrumentos opcionales disefiados para activaciones contingentes. Por su
parte, regiones con menor frecuencia de activacion (Veracruz y Tamaulipas), ofrecen condiciones favorables
para programas piloto mediante futuros climaticos de menor costo actuarial.

Estos hallazgos coinciden con la evidencia internacional que sefiala que la eficacia de los mercados
climaticos depende de la capacidad de adaptar los instrumentos financieros a perfiles especificos de exposicion.
En este sentido, la regionalizacion propuesta en el presente estudio constituye un criterio técnicamente
consistente para aproximar esquemas de cobertura diferenciados.
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Desde una perspectiva institucional, los resultados apuntan a que una estrategia gradual de
implementacion resultaria mas viable que la creacion inmediata de un mercado nacional plenamente integrado.
Estados con infraestructura agroindustrial relativamente consolidada podrian funcionar como espacios iniciales
de experimentacion, lo cual permitiria validar mecanismos de cobertura y fortalecer capacidades operativas
antes de una expansion territorial mas amplia.

No obstante, persisten restricciones importantes. La presencia potencial de basis risk, las limitaciones
en cobertura meteoroldgica y la necesidad de fortalecer capacidades de alfabetizacion financiera rural
constituyen desafios relevantes para la implementacion efectiva de estos instrumentos.

En conjunto, los hallazgos sefialan que México cuenta con condiciones técnicas iniciales para
desarrollar esquemas piloto de derivados climaticos, aunque su consolidacién requerira fortalecimiento
institucional, mejora de infraestructura de informacion climatica y mecanismos de adopcion gradual orientados
a reducir incertidumbre operativa.

Conclusion

En el presente estudio se evalu6 la viabilidad de desarrollar un mercado de derivados climaticos orientado a
la gestion del riesgo agroclimatico en México, tomando como referencia los cultivos de maiz, frijol, sorgo y
avena en diez entidades federativas con alta incidencia historica de siniestralidad.

Los resultados conseguidos confirman que la exposicidn agroclimatica presenta una marcada
heterogeneidad territorial, expresada en diferencias significativas en frecuencia de activacion, severidad de
pérdidas y volatilidad de la siniestralidad. Esta diversidad de perfiles impide la implementacién de esquemas
homogéneos de coberturay respalda la necesidad de disefiar instrumentos diferenciados seguin las caracteristicas
especificas de riesgo observadas en cada region.

El analisis econométrico mostr6 que la persistencia historica de la siniestralidad constituye el
principal determinante de la frecuencia de activacion climatica, lo que proporciona sustento cuantitativo para
la regionalizacion de instrumentos financieros. Asimismo, la modelacion estocastica y la estimacion actuarial
simplificada permitieron calcular costos relativos de cobertura, lo cual evidencia que la viabilidad financiera
del mercado es territorialmente diferenciada.

En regiones con alta recurrencia de pérdidas estructurales, como San Luis Potosi, los instrumentos
tipo swap climatico presentan mayor pertinencia técnica, aunque su implementacion requeriria mecanismos
complementarios de subsidio o reaseguro para garantizar accesibilidad financiera. En contraste, entidades con
menor frecuencia de activacion y primas estimadas relativamente bajas ofrecen condiciones mas favorables
para el desarrollo inicial de programas piloto.

No obstante, la consolidacion de un mercado nacional de derivados climaticos enfrenta restricciones
relevantes. La presencia potencial de basis risk, la cobertura meteorologica insuficiente, la limitada alfabetizacion
financiera rural y la necesidad de fortalecer marcos regulatorios especializados constituyen desafios que deben
atenderse de manera prioritaria.

En este sentido, la evidencia presentada sugiere que México presenta condiciones técnicas
preliminares para avanzar hacia esquemas piloto de cobertura climdtica, siempre que su implementacion
se desarrolle de forma gradual, territorialmente focalizada y respaldada por inversion en infraestructura de
informacion climatica.
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Entre las principales limitaciones del estudio se encuentran el tamafo reducido de la muestra,
el uso de informacion agregada a nivel estatal y el caracter exploratorio de la modelacion econométrica y
actuarial empleada. Investigaciones futuras podrian incorporar informaciéon municipal, modelos de datos panel,
simulaciones multivariadas y estimaciones actuariales de mayor sofisticacion, lo que permitiria evaluar con
mayor precision la dindmica espacial del riesgo agroclimatico y la estructura 6ptima de primas.

En conjunto, segliin la evidencia obtenida los derivados climaticos constituyen una alternativa
técnicamente prometedora para fortalecer la adaptacion financiera del sector agricola mexicano frente al cambio
climatico. No obstante, su viabilidad operativa depende de la consolidacion de infraestructura meteorologica
especializada, del fortalecimiento regulatorio, de la reduccion del basis risk y de procesos graduales de adopcion
institucional y financiera por parte de los productores rurales.
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