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1. Datos generales del proyecto

Folio CIC: En proceso de revision
Estado: En proceso de revision
Aprobacion CIC-UMSNH: En proceso de revision

Modalidad: Proyectos de investigacion financiados por la Coordinacién de la Investigacion Cientifica de la
UMSNH en modalidad de 2 afios susceptible a extenderse a 3 afios.

Periodo del proyecto: 2 afios (2027-2028) con posible extension a 3 (hasta 2029).
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Resumen ejecutivo del proyecto

El presente proyecto de investigacion cientifica busca demostrar la viabilidad material y financiera de utilizar un
mecanismo de cobertura cruzada con opciones de futuros agricolas de la bolsa de mercancias de Chicago (Chicago
Mercantile Exchange o CME). En la actualidad, México tiene estrategias que buscan incrementar la seguridad ali-
mentaria al cubrir la fluctuacion del precio de venta de productos de consumo basico como son el maiz blanco, el
trigo y el arroz blanco; productos que son clave para la dieta de las y los mexicanos, asi como materias primas en la
industria agroalimentaria. Dentro de las estrategias que historicamente ha realizado el Gobierno Federal mexicano
han estado el ofrecer comprar estos productos (u otros como la leche o el frijol) directamente a las productoras y
productores, pactando un precio de garantia o ejercicio (K), a efecto de sostener la oferta de estos productos. Esto ha
permitido histéricamente que se sostenga la oferta de productores de estos, en especial aquellos cuyo tamafio de pro-
duccion no les permite tener economias de escala y sostener precios bajos que erosionen sus margenes de beneficio.
Sin embargo, el pactar este precio de garantia K implica que la diferencia cuando el precio en el momento de pago
S, es menor que el de garantia debe ser cubierta por el Gobierno con recursos procedentes de los ingresos fiscales,
lo que implica un compromiso presupuestario que puede ser dificil de sostener a largo plazo. Como resultado, este
proyecto busca desarrollar algoritmos de toma de decisiones de cobertura que permitan financiar esta diferencia con
recursos procedentes de coberturas (opciones) adquiridas en el CME; opciones de productos como son el maiz ama-
rillo (para cubrir el precio del maiz blanco), el arroz (para cubrir el del arroz blanco) y el trigo (para hacer lo propio
con el trigo mexicano). El objetivo principal del proyecto es demostrar que estos algoritmos permiten financiar de
manera adecuada el pago del precio de garantia al productor, a la vez que se genera una utilidad (o se reduce una
pérdida) para el presupuesto federal. Dentro de las barreras de factibilidad que se superaran estan tanto el riesgo
base (la diferencia del comportamiento del precio del producto mexicano versus el del futuro en el CME), como
una adecuada relacion costo-beneficio que permita ya sea generar ingresos fiscales o, al menos, reducir de manera
importante el costo de este tipo de cobertura. El presente proyecto se espera impacte en el desarrollo econdémico del
estado de Michoacan y de México, asi como en la soberania y seguridad alimentaria en México (eje estratégico de
SECIHTI).

2. Introduccidn al proyecto y antecedentes del problema de investigacion

México, durante décadas, basé su economia en la produccion de productos agricolas (Gomez Oliver, 1994; Hewitt
de Alcantara, 1978). Sin embargo, con el paso del tiempo y la firma de tratados internacionales como el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el pais se ha visto en la necesidad de ajustar su produccion
y sus politicas publicas para poder competir en un mercado globalizado (Calva, 2007; Puyana y Romero, 2008;
Ytunez-Naude, 2003). En este contexto, los pequefios y medianos productores de granos han sido los mas afectados,
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ya que no cuentan con los recursos necesarios para competir con las grandes empresas transnacionales que dominan
el mercado (Appendini, 2014; Martinez-Cuero, 2021).

Por otro lado, desde los afios de la década de 1970, los precios de mercancias agricolas como los tres granos de
interés en el proyecto se han visto influenciados por factores como la baja productividad agricola y, por otro lado,
la amenaza de precios méas bajos y competitivos de productos de la misma naturaleza adquiridos en el extranjero
(Diario Oficial de la Federacion, 1996; Gomez Oliver, 1994). A esta situacién debe anadirse el efecto que, con la
apertura de México a mercados internacionales, se tiene de la volatilidad de los precios agricolas en el mundo sobre
los mexicanos. Esto ha provocado que, de manera gradual, la oferta de maiz, trigo y arroz se haya reducido en los
productores medios y pequefios y concentrado en productores grandes con economias de escala. Esto comenzé a
tener impactos de oferta y disponibilidad de multiples productos basicos de consumo masivo para la poblacion me-
xicana, tales como los tres granos de interés en el proyecto de investigacion. Para resolver este impacto, el Gobierno
de México implementoé mecanismos de contencion de precios y de apoyo a los productores mediante esquemas de
precios de garantia y mecanismos de compra de excedentes de la produccion nacional. El primero de estos esquemas
en la década de 1970 fue la Compaiiia Nacional de Subsistencias Populares (CONASUPO). Este organismo comen-
z6 con un esquema de compra directa y almacenamiento de productos basicos como maiz, frijol y leche. En estos
tres productos, el gobierno compraba y pactaba un precio de compra alto (aunque el precio de mercado real fuera
mas bajo) para garantizar la oferta nacional de estos productos. Con esto, se buscaba minimizar el impacto inflacio-
nario y garantizar la disponibilidad de estos productos para el consumo y la industria. De manera complementaria,
la CONASUPO implementd tiendas de conveniencia en formato de supermercado (entre otros) en donde vendia
estos productos y otros a precios mas accesibles. Todo esto lo hacia con la finalidad de mantener los mercados agro-
pecuarios y de productos de consumo basico, asi como para contener la inflacion que crecid a niveles importantes
en aquel entonces. Este esquema era financiado con recursos publicos para hacer frente a las pérdidas generadas
por la compra de productos a precios superiores a los del mercado y la venta a precios inferiores. Es importante
sefialar que la CONASUPO fue un proceso evolutivo de otros organismos previos cuyos antecedentes se remontan
al Comité Regulador del Mercado del Henequén en Yucatan (1917). Sin embargo, por temas administrativos, costos
y temas de corrupcion (ante la gran cantidad de recursos disponibles que manejaba CONASUPO), el organismo fue
migrando, desde 1991, a otro tipo de esquemas como son la Agencia de Servicios a la Comercializaciéon y Desa-
rrollo de Mercados Agropecuarios (ASERCA) y, en 2019, a Seguridad Alimentaria Mexicana (SEGALMEX). Este
ultimo organismo oper6 de manera paralela a la Agencia de Servicios a la Comercializacion y Desarrollo de Mer-
cados Agropecuarios (ASERCA). El mecanismo que originalmente implementdé CONASUPO de ofrecer un precio
de compra y subsidiar la diferencia, tiene un efecto de distorsion en los mercados financieros, lo que llevo a esta
practica a ser una practica de tipo ambar (World Trade Organization, 1993, 1994). Este tipo de practicas no son reco-
mendables por la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) y lo ideal seria transitar a mecanismos de apoyo que
se consideren verdes por parte de la OMC. Un ejemplo de este mecanismo seria la herramienta de estabilizacion de
precios de la Unidon Europea (European Parliamentary Research Service (EPRS), 2016). En este vehiculo, la Union
Europea subsidia la creacion de mutuas de seguros y el pago de primas de seguros a esas mutuas o aseguradoras
para cubrir el 70 % del promedio olimpico del ingreso de los ultimos tres afios. Si el ingreso de las productoras o
productores cae por debajo de ese promedio, la mutua hace el pago correspondiente para resarcir la pérdida. Esto
reduce el riesgo de ingreso y fomenta la oferta. En este sentido, ASERCA comenzé con un esquema similar de
subsidio de primas de opciones para ser adquiridas en la Bolsa de Mercancias de Chicago (CME) a productores de
maiz, esto a través de la garantia y operacion de los Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA
(2026)). Por cuestiones operativas, de conocimiento operativo y requisitos, el mecanismo funciono, pero no tuvo la
permeabilidad necesaria entre productoras y productores de maiz. Como consecuencia, el mecanismo dejo de fun-
cionar como tal y ASERCA paso a otros esquemas de apoyo. En el afio 2019, se constituy6 el organismo Seguridad
Alimentaria Mexicana (SEGALMEX (2019)). Dentro de sus atribuciones estaba el ofrecer un precio de garantia a
productores de maiz, trigo y arroz. Dicho precio de garantia se establecia a partir del promedio mensual del precio
del futuro de maiz amarillo (#2) en el CME, asi como el promedio del tipo de cambio FIX. Esto para fijar un precio
de garantia GG por tonelada. Posteriormente, cuando la fecha de vencimiento 7" llegaba, SEGALMEX compraba el
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maiz pactado y acreditado para entrega en almacenes de depdsito al precio de garantia GG. La diferencia en contra
es pagada con recursos fiscales. Para dar una idea, las siguientes tablas muestran las erogaciones del programa que
implementd6 SEGALMEX en apoyo a los productores de maiz, trigo y arroz (Auditoria Superior de la Federacion,
2001, 2004, 2006, 2011, 2012, 2014, 2015, 2017, 2019; Diario Oficial de la Federacion, 1996; Gomez Oliver, 1994;
Secretaria de Agricultura y Desarrollo Rural, 2024; Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 1993, 1994, 1995,
1996, 1998, 1999, 2000, 2002, 2003, 2005, 2007, 2008, 2009, 2010, 2013, 2016, 2018, 2020, 2022, 2023, 2024,
2025, 2026; Seguridad Alimentaria Mexicana, 2021):

Tabla 1: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de maiz (1991—

2026).

Vol. % Ejercido Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal  Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
1991 CONASUPO Apoyo ala Co- 2,800,000 18.4% $4,819.5 $26,163.0 $21,343.5 $1,721.25 (Gomez
/ ASERCA mercializacion y Oliver,
Transicién Compras 1994)
Estatales
1992 CONASUPO Apoyos Directos 3,200,000 18.9% $5,411.4 $28,579.0 $23,167.6 $1,691.06  (Secretaria
/ ASERCA a la Comerciali- de
Transicion zacion Hacienda
y Crédito
Publico
[SHCP],
1993)
1993 CONASUPO Comprasy 3,500,000 19.3% $5,892.6 $30,473.2 $24,580.6 $1,683.60 (SHCP,
/ ASERCA Subsidios de Co- 1994)
Transicioén mercializacion
Pre-TLCAN
1994 ASERCA Precios de 4,100,000 22.5% $6,749.0 $30,041.3 $23,292.3 $1,646.10 (SHCP,
Inicial Indiferencia 1995)
(TLCAN)
1995 ASERCA Apoyos de 4,500,000 24.5% $5,819.0 $23,702.7 $17,883.7 $1,293.11 (SHCP,
Inicial Emergencia a la 1996)
Comercializa-
cion
1996 ASERCA Primeras 5,200,000 27.4% $5,916.0 $21,616.2 $15,700.2 $1,137.69  (Diario
Inicial Coberturas de Oficial de
Precios la Federa-
Agricolas cion
[DOF],
1996)
1997 ASERCA Programa de 5,800,000 31.5% $5,779.2 $18,334.0 $12,554.8 $996.41 (SHCP,
Inicial Administracion 1998)
de Riesgos
1998 ASERCA Coberturas de 6,100,000 33.0% $5,702.4 $17,294.2 $11,591.8 $934.82  (SHCP,
Inicial Precios y Bases 1999)
de Comercializa-
cion
1999  ASERCA Administracion 6,400,000 33.3% $5,289.0 $15,867.0 $10,578.0 $826.41 (SHCP,
Inicial de Riesgos de 2000)
Mercado
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Tabla 1: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de maiz (1991—

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal ~ Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN)  Oficial
2000 ASERCA Programa de 6,800,000 33.1% $5,378.8 $16,258.2  $10,879.4 $791.00  (Auditoria
Inicial Coberturas de Superior
Precios de la Fede-
racion
[ASF],
2001)
2001 ASERCA Agricultura por 7,100,000 35.3% $5,618.0 $15,936.1  $10,318.1 $791.27 (SHCP,
Agricultura Contrato (AxC) 2002)

por Contrato

2002 ASERCA AxC e Ingreso 7,500,000 38.9% $5,800.0 $14,909.9 $9,109.9 $773.33  (SHCP,
Agricultura Objetivo 2003)
por Contrato

2003  ASERCA Apoyos ala Co- 7,900,000 38.2% $6,048.0 $15,847.3 $9,799.3 $765.57 (ASF,

Agricultura mercializacion 2004)
por Contrato  (S052)

2004 ASERCA S052 - 8,300,000 38.3% $6,222.0 $16,252.2  $10,030.2 $749.64 (SHCP,
Agricultura Coberturas y 2005)
por Contrato  Manejo de

Riesgos

2005 ASERCA S052 - Apoyosa 8,700,000 45.0% $6,476.8 $14,397.9 $7,921.1 $744.46  (ASF,

Agricultura la Comercializa- 2006)

por Contrato  cion

2006 ASERCA S052 - Apoyosa 9,100,000 41.6% $6,675.5 $16,065.2 $9,389.7 $733.57 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2007)
por Contrato  cion

2007 ASERCA S052 - Apoyosa 9,600,000 40.9% $6,927.5 $16,957.9  $10,030.4 $721.61 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2008)
por Contrato  cion

2008 ASERCA S052 - Apoyosa 10,200,000 41.8% $7,440.0 $17,797.6  $10,357.6 $729.41 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2009)
por Contrato  cion

2009 ASERCA S052 - Apoyosa 10,800,000 53.7% $7,570.5 $14,089.5 $6,519.0 $700.97 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2010)
por Contrato  cion

2010 ASERCA S052 - Comercia- 11,300,000 48.5% $7,755.0 $15,990.4 $8,235.4 $686.28  (ASF,

Agricultura lizacion y 2011)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2011  ASERCA S052 - Comercia- 11,800,000 56.5% $8,024.0 $14,212.0 $6,188.0 $680.00 (ASF,
Agricultura lizacion y 2012)
por Contrato  Desarrollo de
Mercados
2012 ASERCA S052 - Comercia- 12,400,000 56.2 % $8,056.5 $14,339.3 $6,282.8 $649.72  (SHCP,
Agricultura lizacion y 2013)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2013  ASERCA S052 - Comercia- 13,300,000 58.7% $8,064.0 $13,739.1 $5,675.1 $606.32  (ASF,
Agricultura lizacion y 2014)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
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COORDINACION
@ J) DE LA INVESTIGACION
CIENTIFICA

Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos

mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 1: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de maiz (1991—

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
2014 ASERCA S052 - Comercia- 13,500,000 58.0% $8,288.5 $14,286.9 $5,998.4 $613.96  (ASF,
Agricultura lizacion y 2015)
por Contrato  Desarrollo de
Mercados
2015 ASERCA S052 - Comercia- 12,900,000 52.2% $7,198.0 $13,776.6 $6,578.6 $557.98 (SHCP,
Agricultura lizacion y 2016)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2016  ASERCA S052 - 12,200,000 43.2% $6,612.0 $15,310.6 $8,698.6 $541.97 (ASF,
Agricultura Administracion 2017)
por Contrato  de Riesgos de
Precios
2017 ASERCA S052 - Apoyosa 11,800,000 42.5% $5,886.0 $13,847.1 $7,961.1 $498.81 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2018)
por Contrato  cion
2018 ASERCA S052 - Apoyosa 11,200,000 41.2% $5,356.0 $12,993.1 $7,637.1 $478.21 (ASF,
Agricultura la Comercializa- 2019)
por Contrato  cion
2019 SEGALMEX S290 - Precios 4,200,000 15.4% $4,752.0 $30,797.5  $26,045.5  $1,131.43  (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2020)
Garantia
2020 SEGALMEX S290 - Precios 5,100,000 18.6% $5,890.0 $31,667.4  $25,777.4  $1,15490 (Seguridad
/ Precios de de Garantia Alimenta-
Garantia ria
Mexicana
[SEGAL-
MEX],
2021)
2021 SEGALMEX S290 - Precios 5,800,000 21.1% $6,390.0 $30,297.4  $23,907.4  $1,101.72 (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2022)
Garantia
2022 SEGALMEX S290 - Precios 6,300,000 23.3% $6,889.0 $29,622.7  $22,733.7  $1,093.49 (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2023)
Garantia
2023 SEGALMEX S290 - Precios 7,200,000 26.1 % $7,742.0 $29,623.9  $21,881.9  $1,075.28 (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2024)
Garantia
2024 SEGALMEX S290 - Preciosde 7,800,000 32.2% $8,175.0 $25,363.5  $17,188.5  $1,048.08 (Secretaria
/ SADER Garantia / Apoyo de Agri-
Extraordinario cultura 'y
Desarrollo
Rural
[SADER],
2024)
2025 SEGALMEX S290 - Precios 8,100,000 31.4% $8,395.0 $26,739.6  $18,344.6  $1,036.42 (SHCP,
/ SADER de Garantia e 2025)
Incentivos
2026 SEGALMEX S290 - Precios 8,400,000 31.7% $8,470.0 $26,720.8  $18,250.8  $1,008.33  (SHCP,
/ SADER de Garantia 2026)
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OORDINACION
E LA INVESTGACION
[ENTIFICA

Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 2: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de trigo (1991—

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal = Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
1991 CONASUPO Apoyo ala Co- 2,100,000 56.8% $2,249.1 $3,962.7 $1,713.6  $1,071.00 (Gomez
/ ASERCA mercializacion y Oliver,
Transicién Compras 1994)
Estatales
1992 CONASUPO Apoyos Directos 2,250,000 62.5% $2,425.8 $3,881.3 $1,455.5 $1,078.13  (Secretaria
/ ASERCA a la Comerciali- de
Transicion zacion Hacienda
y Crédito
Publico
[SHCP],
1993)
1993 CONASUPO Comprasy 2,300,000 64.8% $2,647.4 $4,086.2 $1,438.8  $1,151.04 (SHCP,
/ ASERCA Subsidios de Co- 1994)
Transicién mercializacion
Pre-TLCAN
1994 ASERCA Precios de 2,400,000 69.6 % $3,334.8 $4,793.8 $1,459.0  $1,389.50 (SHCP,
Inicial Indiferencia 1995)
(TLCAN)
1995 ASERCA Apoyos de 2,300,000 66.1% $2,697.9 $4,082.0 $1,384.1 $1,173.00 (SHCP,
Inicial Emergencia a la 1996)
Comercializa-
cion
1996 ASERCA Primeras 2,350,000 68.7 % $2,366.4 $3,443.9 $1,077.5  $1,006.98 (Diario
Inicial Coberturas de Oficial de
Precios la Federa-
Agricolas cion
[DOF],
1996)
1997 ASERCA Programa de 2,400,000 71.0% $2,318.4 $3,265.1 $946.7 $966.00  (SHCP,
Inicial Administracion 1998)
de Riesgos
1998 ASERCA Coberturas de 2,400,000 73.8% $2,246.4 $3,042.0 $795.6 $936.00 (SHCP,
Inicial Precios y Bases 1999)
de Comercializa-
cion
1999  ASERCA Administracion 2,450,000 72.1% $2,041.8 $2,833.5 $791.7 $833.39  (SHCP,
Inicial de Riesgos de 2000)
Mercado
2000 ASERCA Programa de 2,500,000 71.6% $2,011.4 $2,807.9 $796.5 $804.56  (Auditoria
Inicial Coberturas de Superior
Precios de la Fede-
racion
[ASF],
2001)
2001 ASERCA Agricultura por 2,550,000 78.0% $2,077.6 $2,664.2 $586.6 $814.75 (SHCP,
Agricultura Contrato (AxC) 2002)
por Contrato
2002 ASERCA AxC e Ingreso 2,480,000 78.0% $2,160.0 $2,769.7 $609.7 $870.97 (SHCP,
Agricultura Objetivo 2003)
por Contrato
2003 ASERCA Apoyos a la Co- 2,420,000 79.3% $2,265.6 $2,855.4 $589.8 $936.20 (ASF,
Agricultura mercializacion 2004)
por Contrato ~ (S052)
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DE LA'\NVEST\GAC\O'\I

Bcoommam Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
CIENTICA mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 2: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de trigo (1991—

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
2004 ASERCA S052 - 2,450,000 78.8% $2,324.1 $2,950.2 $626.1 $948.61 (SHCP,
Agricultura Coberturas y 2005)
por Contrato ~ Manejo de
Riesgos
2005 ASERCA S052 - Apoyosa 2,450,000 81.1% $2,376.0 $2,928.8 $552.8 $969.80  (ASF,
Agricultura la Comercializa- 2006)
por Contrato  c¢ion
2006 ASERCA S052 - Apoyosa 2,550,000 76.6% $2,501.2 $3,266.3 $765.1 $980.86  (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2007)
por Contrato  cion
2007 ASERCA S052 - Apoyosa 2,650,000 75.3% $2,640.6 $3,507.5 $866.9 $996.45  (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2008)
por Contrato  cion
2008 ASERCA S052 - Apoyosa 2,800,000 75.7% $2,867.5 $3,789.2 $921.7  $1,024.11 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2009)
por Contrato  cion
2009 ASERCA S052 - Apoyosa 2,900,000 75.9% $2,822.4 $3,717.8 $895.4 $973.24  (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2010)
por Contrato  cion
2010 ASERCA S052 - Comercia- 2,900,000 78.8% $2,791.8 $3,542.7 $750.9 $962.69  (ASF,
Agricultura lizacion y 2011)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2011  ASERCA S052 - Comercia- 2,850,000 78.7% $2,924.0 $3,714.0 $790.0  $1,025.96 (ASF,
Agricultura lizacion y 2012)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2012  ASERCA S052 - Comercia- 2,750,000 84.1% $3,013.0 $3,582.7 $569.7  $1,095.64 (SHCP,
Agricultura lizacion y 2013)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2013  ASERCA S052 - Comercia- 2,850,000 84.8% $3,175.2 $3,743.4 $568.2  $1,114.11 (ASF,
Agricultura lizacion y 2014)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2014 ASERCA S052 - Comercia- 3,150,000 85.8% $3,448.5 $4,017.8 $569.3  $1,094.76  (ASF,
Agricultura lizacion y 2015)
por Contrato  Desarrollo de
Mercados
2015  ASERCA S052 - Comercia- 3,050,000 82.0% $3,162.4 $3,857.1 $694.7  $1,036.85 (SHCP,
Agricultura lizacion y 2016)
por Contrato  Desarrollo de
Mercados
2016  ASERCA S052 - 2,950,000 76.0% $2,793.0 $3,673.5 $880.5 $946.78  (ASF,
Agricultura Administracion 2017)
por Contrato  de Riesgos de
Precios
2017 ASERCA S052 - Apoyosa 2,800,000 79.5% $2,484.0 $3,122.7 $638.7 $887.14 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2018)
por Contrato  cioén
2018 ASERCA S052 - Apoyosa 2,400,000 81.6% $2,163.0 $2,649.7 $486.7 $901.25  (ASF,
Agricultura la Comercializa- 2019)

por Contrato  cion
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COORDINACION
@ J) DE LA INVESTIGACION
CIENTIFICA

Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos

mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 2: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de trigo (1991—

2026).
Vol. % Ejercido Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal  Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
2019 SEGALMEX S290 - Precios 1,800,000 55.0% $1,831.5 $3,327.2 $1,495.7 $1,017.50 (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2020)
Garantia
2020 SEGALMEX S290 - Precios 1,950,000 65.2% $2,185.0 $3,350.3 $1,165.3 $1,120.51  (Seguridad
/ Precios de de Garantia Alimenta-
Garantia ria
Mexicana
[SEGAL-
MEX],
2021)
2021 SEGALMEX S290 - Precios 2,100,000 64.0% $2,475.0 $3,865.7 $1,390.7 $1,178.57 (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2022)
Garantia
2022 SEGALMEX S290 - Precios 2,300,000 64.4% $2,822.0 $4,380.2 $1,558.2 $1,226.96  (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2023)
Garantia
2023 SEGALMEX S290 - Precios de 2,600,000 74.1% $3,318.0 $4,479.3 $1,161.3 $1,276.15 (SHCP,
/ SADER Garantia / Apoyo 2024)
Extraordinario
2024 SEGALMEX S290 - Preciosde 2,100,000 77.2% $3,450.0 $4,468.6 $1,018.6 $1,642.86  (Secretaria
/ SADER Garantia / Apoyo de Agri-
Extraordinario cultura y
Desarrollo
Rural
[SADER],
2024)
2025 SEGALMEX S290 - Precios 2,400,000 77.4% $3,540.5 $4,573.1 $1,032.6 $1,475.21 (SHCP,
/ SADER de Garantia e 2025)
Incentivos
2026 SEGALMEX S290 - Precios 2,500,000 78.1% $3,570.0 $4,569.6 $999.6 $1,428.00 (SHCP,
/ SADER de Garantia 2026)

Tabla 3: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacidén y cobertura de arroz (1991-

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal ~ Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
1991 CONASUPO Apoyo a la Co- 150,000 39.5% $267.8 $678.3 $410.5  $1,785.00 (Gomez
/ ASERCA mercializacion y Oliver,
Transicion Compras 1994)
Estatales
1992 CONASUPO Apoyos Directos 160,000 40.5% $298.6 $737.1 $438.5  $1,866.00 (Secretaria
/ ASERCA a la Comerciali- de
Transicién zacion Hacienda
y Crédito
Publico
[SHCP],
1993)
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Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 3: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de arroz (1991—

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal Subsidio/Ton Fuente

Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial

1993 CONASUPO Comprasy 165,000 44.0% $341.6 $776.4 $434.8  $2,070.30 (SHCP,
/ ASERCA Subsidios de Co- 1994)
Transicién mercializacion

Pre-TLCAN

1994  ASERCA Precios de 170,000 45.9% $381.1 $829.5 $448.4  $2,241.88 (SHCP,

Inicial Indiferencia 1995)
(TLCAN)

1995 ASERCA Apoyos de 160,000 44.4% $275.1 $618.9 $343.8  $1,719.25 (SHCP,

Inicial Emergencia a la 1996)
Comercializa-
cion
1996  ASERCA Primeras 165,000 452% $224.4 $496.4 $272.0  $1,360.00 (Diario
Inicial Coberturas de Oficial de
Precios la Federa-
Agricolas cion
[DOF],
1996)

1997  ASERCA Programa de 170,000 48.6% $228.5 $470.4 $241.9  $1,344.00 (SHCP,
Inicial Administracion 1998)

de Riesgos

1998  ASERCA Coberturas de 170,000  50.0% $224.6 $449.3 $224.6  $1,321.41 (SHCP,
Inicial Precios y Bases 1999)

de Comercializa-
cion

1999 ASERCA Administracion 175,000  50.7 % $209.1 $412.2 $203.1 $1,194.86  (SHCP,
Inicial de Riesgos de 2000)

Mercado
2000 ASERCA Programa de 180,000 51.1% $214.7 $419.9 $205.2  $1,192.78  (Auditoria
Inicial Coberturas de Superior
Precios de la Fede-
racion
[ASF],
2001)

2001  ASERCA Agricultura por 175,000 53.0% $222.6 $419.8 $197.2  $1,272.00 (SHCP,
Agricultura Contrato (AxC) 2002)
por Contrato

2002 ASERCA AxC e Ingreso 165,000 53.2% $230.0 $432.1 $202.1 $1,393.94 (SHCP,
Agricultura Objetivo 2003)
por Contrato

2003 ASERCA Apoyos a la Co- 160,000 57.1% $240.0 $420.0 $180.0  $1,500.00 (ASF,
Agricultura mercializacion 2004)
por Contrato  (S052)

2004 ASERCA S052 - 160,000 56.1% $237.9 $423.8 $185.9  $1,486.88 (SHCP,
Agricultura Coberturas y 2005)
por Contrato ~ Manejo de

Riesgos

2005 ASERCA S052 - Apoyos a 160,000 54.2% $246.4 $454.3 $207.9  $1,540.00 (ASF,
Agricultura la Comercializa- 2006)
por Contrato  cion

2006 ASERCA S052 - Apoyos a 165,000 54.1% $253.5 $468.6 $215.1  $1,536.36  (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2007)

por Contrato

cion

Dr. Oscar V. De la Torre Torres

pagina 11 de 53


https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1993
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1993
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1994
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1994
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1995
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1995
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=4892401&fecha=23/07/1996
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=4892401&fecha=23/07/1996
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=4892401&fecha=23/07/1996
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=4892401&fecha=23/07/1996
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=4892401&fecha=23/07/1996
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=4892401&fecha=23/07/1996
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1997
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1997
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1998
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1998
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1999
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP1999
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2000
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2000
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2000
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2000
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2000
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2000
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2001
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2001
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2002
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2002
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2003
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2003
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2004
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2004
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2005
https://www.asf.gob.mx/Transparencia/informes_de_auditoria/2005
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2006
https://www.cuentapublica.hacienda.gob.mx/es/CPR/CP2006

DE LA'\NVEST\GAC\O'\I

Bcoommam Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
CIENTICA mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 3: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de arroz (1991—

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
2007 ASERCA S052 - Apoyos a 160,000 57.1% $260.8 $456.4 $195.6  $1,630.00 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2008)
por Contrato  cioén
2008 ASERCA S052 - Apoyos a 160,000 61.5% $263.5 $428.2 $164.7  $1,646.88 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2009)
por Contrato  cion
2009 ASERCA S052 - Apoyos a 155,000 63.3% $249.9 $395.0 $145.1 $1,612.26  (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2010)
por Contrato  cioén
2010 ASERCA S052 - Comercia- 140,000 62.2% $246.8 $396.6 $149.8  $1,762.50 (ASF,
Agricultura lizacion y 2011)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2011  ASERCA S052 - Comercia- 135,000 64.3% $251.6 $391.4 $139.8  $1,863.70 (ASF,
Agricultura lizacion y 2012)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2012  ASERCA S052 - Comercia- 140,000 63.6% $262.0 $411.7 $149.7  $1,871.43 (SHCP,
Agricultura lizacion y 2013)
por Contrato  Desarrollo de
Mercados
2013 ASERCA S052 - Comercia- 145,000 67.4% $277.2 $411.0 $133.8  $1,911.72 (ASF,
Agricultura lizacién y 2014)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2014 ASERCA S052 - Comercia- 175,000 71.4% $314.6 $440.4 $125.8  $1,797.71 (ASF,
Agricultura lizacion y 2015)
por Contrato ~ Desarrollo de
Mercados
2015 ASERCA S052 - Comercia- 170,000 72.3% $283.2 $391.5 $108.3  $1,665.88 (SHCP,
Agricultura lizacion y 2016)
por Contrato  Desarrollo de
Mercados
2016 ASERCA S052 - 170,000  68.0 % $262.2 $385.6 $123.4  $1,542.35 (ASF,
Agricultura Administracion 2017)
por Contrato  de Riesgos de
Precios
2017 ASERCA S052 - Apoyos a 185,000 69.8% $243.0 $348.1 $105.1  $1,313.51 (SHCP,
Agricultura la Comercializa- 2018)
por Contrato  cion
2018  ASERCA S052 - Apoyos a 190,000 66.9% $216.3 $323.3 $107.0  $1,138.42 (ASF,
Agricultura la Comercializa- 2019)
por Contrato  cion
2019 SEGALMEX S290 - Precios 170,000 69.7% $277.2 $397.9 $120.7  $1,630.59 (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2020)
Garantia
2020 SEGALMEX S290 - Precios 210,000 70.9% $342.0 $482.1 $140.1  $1,628.57 (Seguridad
/ Precios de de Garantia Alimenta-
Garantia ria
Mexicana
[SEGAL-
MEX],
2021)
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CIENTIFICA

Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 3: Erogaciones gubernamentales y costos fiscales en apoyos a la comercializacion y cobertura de arroz (1991—

2026).
Vol. % Ejercido  Proyectado Brecha
Era Programa Apoyado  Cober- Real 2026 100 % Fiscal  Subsidio/Ton Fuente
Afio  Institucional  Presupuestario (Ton) tura (MDP) (MDP) (MDP) (MXN) Oficial
2021 SEGALMEX S290 - Precios 195,000 75.9% $405.0 $533.8 $128.8 $2,076.92  (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2022)
Garantia
2022 SEGALMEX S290 - Precios 190,000 77.9% $464.8 $596.9 $132.1 $2,446.32  (SHCP,
/ Precios de de Garantia 2023)
Garantia
2023 SEGALMEX S290 - Precios 205,000 83.0% $545.1 $656.8 $111.7 $2,659.02 (SHCP,
/ SADER de Garantia 2024)
2024 SEGALMEX S290 - Precios de 180,000 83.7% $585.0 $698.8 $113.8 $3,250.00  (Secretaria
/ SADER Garantia / Apoyo de Agri-
Extraordinario cultura y
Desarrollo
Rural
[SADER],
2024)
2025 SEGALMEX S290 - Precios 200,000 83.3% $605.9 $727.1 $121.2 $3,029.50  (SHCP,
/ SADER de Garantia e 2025)
Incentivos
2026 SEGALMEX S290 - Precios 210,000 84.0% $616.0 $733.3 $117.3 $2,933.33  (SHCP,
/ SADER de Garantia 2026)

Como se puede apreciar en las tablas previas, la produccion de maiz nacional ha sido cubierta en su precio en un
35.9 % promedio anual, sumando un ejercicio total de $237,478.2 millones de pesos de 1991 a 2026. Si se hubiera
cubierto el 100 % de las toneladas registradas por el Servicio de Informacion Agroalimentaria y Pesquera (SIAP), el
monto total ejercido hubiera sido del orden de los $729,910.20 millones de pesos. Para el caso del trigo, el promedio
de cobertura anual del total de la produccion ha sido de 74 % promedio anual, con un gasto ejercido por cobertura del
orden de los $95,521.30 millones de pesos. De haberse cubierto el 100 % de la produccion de trigo para ese periodo
de analisis, el gasto total hubiera sido del orden de los $129,565.10 millones. Finalmente, para el caso del arroz
blanco, la cobertura promedio anual fue de 61.2 %, con una erogacion total en el periodo de analisis de $11,067.90
millones de pesos.

Dada la relevancia de estos tres cultivos (granos) como productos de consumo bésico en los hogares mexicanos, la
necesidad de una adecuada cobertura de su precio, la baja cobertura en el caso del maiz blanco y el alto costo fiscal
que ha representado, es de interés investigar la factibilidad fiscal de un nuevo vehiculo de estabilizacién de precios
de estos tres productos agricolas que pacte la cobertura no directamente con las productoras y productores, sino
con los almacenes de deposito de los estados productores de estos granos (con representatividad y supervision de
productores), quienes pueden tener la infraestructura para acopiar y pactar los precios de garantia /' que trasladaran
a productoras y productores.

De manera adicional, se busca que el vehiculo de estabilizacion de precios ofrezca el precio de garantia G en t + 4,
t + 8 y t + 12 semanas (uno, dos y tres meses, respectivamente) que sea opcional en su ejercicio. Es decir, que los
almacenes no necesiten cubertura del precio de garantia G cuando el precio de mercado del grano en el momento
de liquidacién (F,) sea mayor al precio de garantia (G < P,). En caso contrario, el mecanismo de estabilizacion de
precios pagara el precio de garantia GG si el precio de mercado del grano es menor (G < P,). Con esto, los almacenes
pueden tener beneficios econdmicos adicionales y trasladar mayores beneficios a las productoras y productores de
manera flexible.
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DE LA INVESTIGACION

acoommam Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
CIENTICA mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

La diferencia (G — P,) entre el precio de garantia Gy el precio de mercado P, que paguen a los almacenes cuando
sea el caso, puede ser financiada en su mayor parte (e incluso su totalidad, dependiendo de los precios futuros de los
granos) por una posicion contraria o inversa en contratos de opciones de maiz, trigo o arroz en el CME; opciones
cuyas primas (que serian solo una porcion mas baja de la diferencia G — P,) se pagarian con recursos fiscales.

El objetivo es que, independientemente del costo de la prima V' de las opciones adquiridas, esta estrategia permitiria
financiar la diferencia G — P, pagada a los almacenes.

El siguiente diagrama resume el funcionamiento del mecanismo de estabilizacion de precios en términos de la co-
bertura que ofrece a los almacenes de deposito (G) y como puede ser financiado mediante una posicion en opciones
del mercado de futuros del CME, la cual representa la cobertura contraria o inversa (V') que permitiria financiar la
diferencia (G' — P,) entre el precio de garantia GG y el precio de mercado P, que se pague a los almacenes cuando
sea el caso. En este sentido, el mecanismo, al pagar la prima V' de una opcion de venta (put) en el CME, esta ad-
quiriendo el derecho de ejercer la venta del grano de interés a un precio de ejercicio K de la opcion y beneficiarse,
a su vez, de la potencial baja del precio del futuro F} del grano cubierto con la opcion en el CME (K — F}).

Precio de garantia
G

Precio de ejercicio
K

Mecanismo de
estabilizacion de precios

\Paga diferencia contraria_/ \Paga diferencia contraria/

G-P; K-Fe-V

Precio compra

CME / CBOT
productor

Almacenes de deposito

Figura 1: Esquema de funcionamiento del mecanismo de estabilizacion de precios y financiamiento mediante op-
ciones del CME.

Derivado de esta idea surge la primera pregunta de investigacion: ;Seria financiera y fiscalmente factible un
vehiculo publico de estabilizacion de precios de maiz, trigo y arroz blanco financiado mediante la compra de
opciones en el CME para financiar la diferencia (G — P,) que se paga a los almacenes de deposito de estos
productos?

La segunda pregunta seria: ;Al contratar la cobertura de los precios de estos tres granos con el vehiculo de
estabilizacion de precios, se reduciria el riesgo de ingreso y se aumentaria el ingreso promedio anual de las
productoras y productores de maiz, trigo y arroz blanco, a través de la cobertura pactada entre el almacén
de deposito y el vehiculo?

Partiendo de estas dos preguntas que son complementarias entre si por la naturaleza de la cobertura y el mercado
de estos tres granos, se revisan los problemas general y particulares de investigacion del presente proyecto de
investigacion.

3. Problema general de investigacion

Dado que SEGALMEX y otros organismos publicos Federaes han implementado esquemas de cobertura de precios
del maiz, trigo y arroz producidos en México y siguiendo la necesidad de incrementar al 100 % la cobertura y
reducir el impacto fiscal (incluso hacerlo autofinanciable), se puede presentar el siguiente problema general de
investigacion:
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Es fiscalmente factible crear un mecanismo de estabilizacion de precios del maiz blanco, trigo y arroz que
sea autofinanciable con algoritmos de cobertura en opciones del CME y que logre un 100 % de cobertura en
la produccion de estos cultivos?

Como se aprecia de los antecedentes, este problema general tiene varias aristas particulares por resolver como son:

1. Lidiar con el denominado riesgo base, que es la diferencia de la fluctuacion del precio A P, del grano cubierto
(maiz, trigo o arroz) con la diferencia del futuro (A F}) subyacente a la opcién del CME empleada para cubrirlo.
En este punto es importante resaltar que, tedricamente, se espera que AP, — AF, = 0. En la realidad, esta
diferencia tiende a ser diferente a cero y esa diferencia no nula es lo que se denomina riesgo base.

2. Demostrar que en horizontes de cobertura de un mes (¢ + 4 semanas), dos meses (¢ + 8 semanas) o 3 meses
(t+ 12 semanas), los almacenes de depdsito reducen sus pérdidas por adquirir el grano a un precio de compra

P,_, ent —n que sea mayor al de venta o salida del grano en ¢ (F,). Esto si el mecanismo de estabilizacion
de precios les ofrece la opcion de pagarles la pérdida si P, — P,_,, < 0.

3. Elmecanismo de estabilizacion de precios se espera que genere ya sea beneficios (ingresos) fiscales en los que
la estrategia de cobertura sea no direccional o, al menos, abarate significativamente los costos que se tendrian
con el mismo, comparado con las erogaciones que el Gobierno mexicano ha realizado historicamente en el
programa.

4. Dado que la toma de decisiones de cobertura cruzada para financiar la diferencia G — P, de la cobertura
ofrecida por el mecanismo de estabilizacion de precios debe financiarse con una cobertura cruzada de las
opciones equivalentes en el CME (maiz, trigo o arroz), el mecanismo debe determinar la toma de decisiones
y debe definir cudl sera la regla de toma de decisiones y el mecanismo cuantitativo para dichas decisiones.
Como propuesta, el presente proyecto desea probar los modelos Markov-Switching GARCH o MS-GARCH
(Ardia, 2008; Ardia et al., 2018; Haas et al., 2004; Hamilton, 1990, 1994). En este sentido, se asume que los
mercados de futuros, de maiz blanco, arroz blanco y trigo se comportan por medio de una cadena markoviana
ergddica y autorregresiva de orden 1 de la que se puede pronosticar la probabilidadent +4,¢t + 8yt + 12
semanas de estar en uno de dos regimenes o estados de la naturaleza: un régimen (s = 1) de baja volatilidad
denominado “normalidad” y un régimen (s = 2) de alta volatilidad denominado “crisis”, por lo que para cada
uno de estos regimenes se debe estimar, para el mecanismo de cobertura, el mejor modelo MS-GARCH que
ayudaria a la mejor toma de decisiones de cobertura cruzada del precio de garantia ofrecido (K') con opciones
del CME en t + 4 semanas (1 mes), ¢t + 8 (2 meses) y t + 12 (3 meses). Esto refinaria el financiamiento de
la diferencia G — P, con la ganancia K — F, en el CME.

Resultado de estas necesidades particulares que forman parte del problema general de investigacion previamente
descrito, se plantean los 4 problemas particulares de investigacion del presente proyecto.

3.1. Problemas particulares de investigacion

El resolver este problema conlleva 4 problemas particulares a resolver:

1. Desde la perspectiva del comportamiento de los precios del maiz blanco, el trigo y el arroz mexicano versus el
de sus contrapartes de futuros en el CME, se busca resolver el problema ¢ Tiene el comportamiento del precio
del maiz blanco, trigo y arroz mexicano, y sus correspondientes futuros de maiz amarillo, trigo y arroz
en el CME, asi como sus probabilidades del segundo régimen &,_, ;. ,,, una concordancia significativa
y relacion de largo plazo, pronosticadas por el modelo de Markov-Switching GARCH?. El resolver este
problema y demostrar que tanto los precios como las probabilidades suavizadas {,_, ;,, (por ejemplo, del
maiz blanco mexicano con el futuro del maiz amarillo del CME) permitira aceptar la presencia del riesgo base,
pero en una magnitud baja que no afectaria la cobertura cruzada de la cobertura ofrecida por el mecanismo
de estabilizacion de precios.
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2. En relacion al impacto social y econoémico, a través del beneficio de ofrecer coberturas a los almacenes de
deposito, se busca resolver el problema ¢Es factible que los almacenes generales de depésito reduzcan o
incluso eliminen las pérdidas que tendrian por la compra de maiz blanco, trigo y arroz a un precio de
compra P, mayor al precio de salida o venta P, en ¢?. Con la cobertura que le ofrezca el mecanismo
de estabilizacidon de precios, se eliminarian las pérdidas econdémicas para los almacenes de deposito de estos
granos e incluso serian ellos quienes podrian trasladar el precio de garantia G a las productoras y productores
de los granos de interés. Esto tendria un impacto positivo en la estabilizacion de precios para las productoras y
productores, asi como para la industria y consumidores finales. En este problema particular de investigacion
reside la importancia econdmica y social del proyecto.

3. En funcién de determinar la factibilidad fiscal (reduccion de costos o cargas fiscales en los programas de
cobertura de precios agricolas en México), se busca resolver el problema (Es factible, desde la perspectiva
de los ingresos y egresos gubernamentales, que el mecanismo de estabilizacion de precios generado por
el Gobierno mexicano sea financieramente sustentable al reducir el costo actual de los programas de
garantia de precios en 60 % o mas?. Al demostrar que el mecanismo de estabilizacion de precios disefiado
efectivamente reduce el costo fiscal de los mecanismos de cobertura actuales (SEGALMEX), se demostraria
no solo que seria una alternativa de cobertura de precios agricolas con alto impacto econdmico o social, sino
también una con menor costo o impacto fiscal.

4. Finalmente, se busca resolver el problema ;Cual es el mejor modelo de Markov-Switching GARCH que
permite pronosticar las probabilidades del segundo régimen (crisis) del precio del maiz blanco, el trigo
y el arroz mexicano y sus contrapartes de futuros en el CME, y cuél es la mejor estrategia de cobertura
cruzada de opciones del CME para fijar el precio de garantia de estas mercancias?. Este es un objetivo
mas econométrico y propio de las areas de estudio del algorithmic trading y las finanzas computacionales.
Sin embargo, es la parte cuantitativa medular del algoritmo de toma de decisiones de cobertura cruzada que,
de demostrar su eficacia, seria el corazon del mecanismo de estabilizacion de precios. Es por ello que sera
necesario probar diferentes reglas de decision de cobertura como comprar una opcion de venta (puf) larga, un
straddle o estrategias dindmicas para cada estado de la naturaleza que permitan generar los mayores ingresos
por cobertura cruzada. Para esto, es importante que existen multiples funciones objetivo o de verosimilitud
como son la gaussiana, gaussiana asimétrica, ¢-Student, £-Student asimétrica, generalizada por errores (GED)
y GED asimétrica. De manera adicional, existen multiples modelos GARCH simétricos y asimétricos. En con-
secuencia, la estimacion de volatilidades o niveles de riesgo (principal insumo para el calculo de las primas
de las opciones en el CME) es amplia y heterogénea, lo que implica probar todas las combinaciones de mo-
delos MS-GARCH y pronésticos de volatilidad para encontrar la combinacion de funciones de verosimilitud
y volatilidades MS-GARCH iddnea para lograr los objetivos particulares previos y el general.

Esto llevara, como parte de los entregables, a un ejercicio amplio, actualizado y automatizado de ciencia de datos e
inferencia bayesiana cuyos resultados actualizados en tiempo real se publicaran en bases de datos y dashboards en
Google Cloud Platform. Esto para su disposicion a la comunidad cientifica nacional y extranjera, como para finan-
cieras y financieros (o autoridades agrarias y fiscales) interesados en implementar el mecanismo de estabilizacion
de precios.

4. Justificacion del proyecto de investigacion

Como es de amplio conocimiento, una prioridad estratégica de los Gobiernos Federal y Estatal es alcanzar la sobe-
rania y seguridad alimentaria en México (4rea prioritaria de investigacion de SECIHTI/CONAHCYT) para reducir
la dependencia de importaciones agricolas. Histéricamente, las politicas de estabilizacion de precios evolucionaron
desde apoyos directos e intervencidn estatal (como CONASUPO y ASERCA) hacia esquemas de administracion
de riesgos financieros basados en la adquisicion de opciones sobre futuros agricolas en el Chicago Mercantile
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Exchange (CME), trasladando el riesgo de mercado para respaldar los precios de garantia sin comprometer des-
proporcionadamente los recursos fiscales (Diario Oficial de la Federacion (DOF), 2019; Martinez-Cuero, 2021).
En esta linea se constituy6 el organismo publico descentralizado Seguridad Alimentaria Mexicana (SEGALMEX)
mediante Decreto del 18 de enero de 2019 (Diario Oficial de la Federacion (DOF), 2019).

En algunos casos, el problema de seguridad alimentaria no necesariamente se reduce a una reduccion de impor-
taciones del producto de consumo de interés. Tal es el caso del maiz blanco, del que México si es autosuficiente,
siendo lo contrario en el maiz amarillo. En estos casos especificos, el objetivo del proyecto es estudiar la facti-
bilidad material y financiera (fiscal) de mecanismos de cobertura de precios para apoyar la oferta y la estabili-
zacion de precios. Como evidencia empirica de la autosuficiencia en maiz blanco para el consumo humano en
Meéxico, la Tabla 4 presenta la Balanza de Oferta, Demanda, Inventarios Estimados y Grado de Autosuficiencia
Alimentaria (Self-Sufficiency Ratio, SS R) elaborada a partir de los registros oficiales del Servicio de Informacion
Agroalimentaria y Pesquera (Servicio de Informacion Agroalimentaria y Pesquera (SIAP), 2024), la Secretaria de
Agricultura y Desarrollo Rural (Secretaria de Agricultura y Desarrollo Rural (SADER), 2024), el Banco de Méxi-
co (Banco de México (BANXICO), 2024) y el USDA Foreign Agricultural Service (United States Department of
Agriculture - Foreign Agricultural Service (USDA-FAS), 2024). Como se observa, México mantiene un indicador
SSR > 100 % en maiz blanco, lo que confirma que la produccion nacional cubre con creces el Consumo Nacional
Aparente (CNA = Produccion + Importaciones — Exportaciones), sosteniendo un inventario promedio de respaldo
superior a los 3 millones de toneladas.

Tabla 4: Balanza de Oferta, Demanda y Grado de Autosuficiencia Alimentaria de Maiz Blanco en México (2021-
2024). Fuentes: Elaboracion propia con datos de SIAP (Servicio de Informacion Agroalimentaria y Pes-
quera (SIAP), 2024), SADER (Secretaria de Agricultura y Desarrollo Rural (SADER), 2024), BANXICO
(Banco de México (BANXICO), 2024) y USDA-FAS (United States Department of Agriculture - Foreign
Agricultural Service (USDA-FAS), 2024).

Consumo
Nacional Inventario
Produccion Importaciones Exportaciones Aparente (CNA, Promedio Autosuficiencia

Afio Nacional (t) ) ) t) U proms b (SSR,%)
2021 27,503,478 851,145 1,119,079 27,235,544 3,404,443 100.98 %
2022 26,553,239 875,463 1,151,053 26,277,650 3,284,706 101.05%
2023 27,549,918 899,782 1,183,026 27,266,673 3,408,334 101.04 %
2024 24,326,508 924,100 1,215,000 24,035,608 3,004,451 101.21%

Es importante resaltar que esta autosuficiencia del maiz es solo en el maiz blanco, y México ha sido deficitario en
maiz amarillo. En el afio 2025, se erosion6 este superavit debido a sequias y efectos climaticos sobre la produccion,
situacion que podria distorsionar la formacion de su precio. Es por esta razéon que el proyecto busca probar meca-
nismos de cobertura cruzada y balanceo de riesgos de mercado para autofinanciar las coberturas de precios que se
ofreceran no a productores, sino a almacenes de deposito, quienes acopian estos 3 granos y corren con el riesgo de
costo y precio de inventario mes a mes. De manera complementaria, el enfocar el esfuerzo a la cobertura del precio
de los almacenes de depdsito permite trasladar, de manera indirecta, el precio de venta de productoras y productores
de estos 3 granos de todas las escalas e incrementar asi el porcentaje de cobertura de estos granos.

Para el caso del maiz blanco, el Gobierno Federal mexicano ha cubierto, en promedio anual en la serie historica
1991-2026, solo el 35.9 % de las toneladas producidas (Auditoria Superior de la Federacion, 2001, 2015; Diario
Oficial de la Federacion, 1996; Gomez Oliver, 1994; Secretaria de Agricultura y Desarrollo Rural, 2024; Seguridad
Alimentaria Mexicana, 2021). Esto ha implicado un ejercicio acumulado de recursos fiscales por $171,330.0 millo-
nes de pesos nominales ($237,478.2 millones de pesos reales constantes a precios de 2026) (Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, 1993, 2002, 2009, 2016, 2020, 2024, 2026). Si el Gobierno mexicano deseara cubrir el 100 % de
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la produccién nacional bajo los esquemas convencionales de subsidio a primas o absorcion directa de diferenciales
de precios, el costo acumulado proyectado hubiera ascendido a $729,910.2 millones de pesos reales, lo que hubiera
requerido una brecha fiscal adicional de aproximadamente $492,432.0 millones de pesos reales (Auditoria Superior
de la Federacion, 2017, 2019; Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2025, 2026).

Para el caso del arroz y del trigo, el esquema ha sido diferente, ya que, a diferencia de los productores de maiz,
los productores de estos granos tienen mayor representatividad en gremios que permiten mejores condiciones de
negociacion. Como consecuencia, el porcentaje promedio de cobertura de la totalidad de toneladas producidas en
estos productos oscild entre el 61.2 % y el 74 % (Auditoria Superior de la Federacion, 2001, 2015, 2017, 2019;
Diario Oficial de la Federacion, 1996; Gémez Oliver, 1994; Secretaria de Agricultura y Desarrollo Rural, 2024;
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2025, 2026; Seguridad Alimentaria Mexicana, 2021).

Como resultado de estas cifras, el presente proyecto busca desarrollar y estudiar modelos cuantitativos (algoritmos)
de toma de decisiones de cobertura que permitan cubrir el 100 % de la produccion de estos 3 granos y reducir el
costo fiscal de estos programas en mas del 60 % del costo actual. Dicho esto, el presente proyecto tiene 4 objetivos
de investigacion:

1. Que el nivel de ingresos de los productores de estos productos sea mas constante o, al menos, estable, gene-
rando menor volatilidad en el nivel de generacion de riqueza en sus zonas geograficas, asi como una mejora
en el indice de ingreso, dentro del indice de desarrollo humano. Esto tendria un impacto en el objetivo o
actividad 4 de SEGALMEX, descrito previamente, en cuestiones de seguridad y violencia.

2. Que el Gobierno Federal pueda tener un mecanismo de cobertura del precio de estos 3 granos, lo cual abonaria
a establecer mecanismos para regular el mercado de alimentos basicos.

3. Que se logre cubrir el 100 % de la produccion nacional de estos 3 granos.

4. Que, con el mecanismo de cobertura cruzada que emplearia este mecanismo estabilizador de precios, se logre
reducir en mas del 60 % del costo fiscal actual de estos programas de cobertura.

SEGALMEX puede ofrecer coberturas de precio y cosecha a pequefios y medianos productores de arroz, maiz y
trigo. Para lograr esto, el organismo se valia de coberturas o el subsidio de las mismas a través de opciones para cubrir
el precio de estos productos. De manera adicional, el subsidio de las coberturas del precio es directamente con los
productores, quienes adquirian las mismas. Con las reformas del afio 2019, esto cambio: es el propio SEGALMEX
quien ofrece el precio de cobertura a productores, siendo la diferencia pagada con recursos fiscales.

El objetivo es disenar algoritmos de aprendizaje de maquina supervisado, como pueden ser modelos Markov-
Switching y Markov-Switching GARCH (Ardia et al., 2019; Haas et al., 2004; Hamilton, 1990) o modelos MS-
GARCH con redes neuronales (NN-MS-GARCH) (Mari y Mari, 2023; Nakatsuma, 2000), para que estos puedan
recomendar decisiones de cobertura que permitan balancear la cobertura ofrecida.

En especifico, el mecanismo estabilizador de precios propuesto busca realizar un proceso de 4 pasos para poder
ofrecer y liquidar la cobertura a almacenes de depdsito:

1. El almacén busca una cobertura a t + 1, ¢ + 2 o t + 3 meses del precio del grano de maiz, arroz o trigo
almacenado.

2. Elmecanismo de estabilizacion de precios ofrece al almacén un precio de cobertura K a liquidar en el periodo
deseado. Es importante sefialar que, contrario a lo que sucede actualmente, el almacén tendré la opcion de
ejercer la cobertura ofrecida si el cambio en el precio AP, = P, — P,_,, no le es favorable. Es decir, en caso
de que el precio del grano suba, el almacén no tendrd ninglin beneficio por la cobertura ofrecida, ya que su
ganancia se da por el diferencial positivo entre el precio de cobertura y el precio de mercado.
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3. El mecanismo de estabilizacion de precios contrata una opcion de venta (put) o alguna estrategia de opciones
como es un straddle o un butterfly en el CME. Esto para balancear y financiar el costo (diferencial de precios)
de la cobertura ofrecida.

4. Cuando llega la fecha de vencimiento de la cobertura, el mecanismo de cobertura liquida la posicion en el
CME para, con los recursos procedentes de la misma, financiar el diferencial de precios resultante de la
cobertura ofrecida al almacén, entre el precio de cobertura K y el precio de mercado (F,) del grano cubierto
(K — P).

En este punto, es importante sefialar que, para el paso 3, el mecanismo de estabilizacion de precios incurrira en el
costo de la cobertura (opcion, straddle o butterfly) y debe decidir si es necesaria la posicion de balanceo contraria
a la cobertura ofrecida al almacén o no. Para esto, se probaran multiples estrategias de opciones como el put largo,
el straddle o el butterfly y se decidira la inversion de estas con modelos MS-GARCH o NN-MS-GARCH.

5. Impacto y trascendencia del proyecto: Beneficiarios del proyecto de
investigacion

Para justificar el impacto y trascendencia del proyecto de investigacion, se detallan los beneficiarios de este proyecto
de investigacion, que son de 3 tipos: los beneficiarios directos y los indirectos.

1. Los directos son los almacenes de depdsito que reciben el beneficio de la cobertura de precios de manera
directa y tienen control del costo y beneficios en el valor de sus inventarios. El que los almacenes de depdsito
en cada estado puedan cubrir sus costos de compra e inventarios con un precio de garantia G les permitira
trasladar estos precios de ejercicio a los productores, permitiendo hacer mas eficientes las cadenas de compra,
almacenamiento y traslado de granos.

2. De manera indirecta, los productores de estos 3 productos se benefician de este mecanismo al recibir mejores
precios de compra que incluso pueden estar garantizados. A diferencia del esquema actual, la negociacion
es directa con el almacén de deposito a precios de mercado y sin estar restringidos por la disponibilidad
presupuestaria para hacer frente a los diferenciales de precio que se den en el mercado.

3. También de manera indirecta, las consumidoras y consumidores de maiz, arroz y trigo se pueden ver benefi-
ciados con este mecanismo, ya que, al reducirse la volatilidad de los precios, se pueden evitar picos inflacio-
narios que afecten a la canasta basica, siendo estos 3 productos basicos de consumo masivo para la poblacion
mexicana.

De una manera adicional, la poblacion vulnerable en condiciones de pobreza y aquella poblacion vulnerable
por incidencias del crimen organizado pueden beneficiarse, ya que una mayor produccion de maiz, trigo y
arroz, asi como una mayor estabilidad en el ingreso, permitira impactar positivamente en el pilar de ingresos
del indice de desarrollo humano o IDH (Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), 1991)
y, conforme lo ha demostrado Yoo (2022), a mayor produccion (y mayor estabilidad en los ingresos), menor
incidencia de homicidios y violencia.

Una vez descritos la justificacion del proyecto, los beneficiarios del mismo y los problemas general y particulares
de investigacion, en un afan de garantizar la congruencia metodologica de la presente propuesta de proyecto de
investigacion, se detallan las hipdtesis general y particulares de la investigacion.
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6. Hipotesis general y especificas de la investigacion

En consistencia con los problemas de investigacion planteados, ahora se presentan las hipotesis general y particula-
res de la investigacion.

6.1. Hipétesis general

En congruencia con el problema general de investigacion planteado, se establece la siguiente hipotesis general de
investigacion a demostrar:

H, : Es factible, en términos de costo fiscal, implementar un mecanismo de estabilizacién de precios del maiz
blanco, trigo y arroz que sea autofinanciable con algoritmos de cobertura en opciones del CME y que logre
hasta un 100 % de cobertura en la produccion de estos cultivos.

Partiendo de este planteamiento y de los problemas particulares, se formulan las siguientes hipotesis especificas.

6.2. Hipétesis especificas de investigacion

En congruencia con los 4 problemas particulares de investigacion planteados en la seccion correspondiente, se tienen
las siguientes hipotesis particulares a demostrar:

1. H, : Existe una concordancia significativa y relacion de largo plazo entre el comportamiento del precio
del maiz blanco, trigo y arroz mexicano, y sus correspondientes futuros de maiz amarillo, trigo y arroz
en el CME, asi como en sus probabilidades del segundo régimen {,_, ;. ,, pronosticadas por el modelo
de Markov-Switching GARCH.

2. H, : Es factible que los almacenes generales de deposito reduzcan o incluso eliminen las pérdidas que
tendrian por la compra de maiz blanco, trigo y arroz a un precio de compra P,_,, mayor al precio de
salida o venta P, en t.

3. Hj : El costo fiscal de ofrecer un precio de garantia para el maiz blanco, trigo y arroz se reduce en por
lo menos 60 % en comparacion con el mecanismo actual (SEGALMEX).

4. H, : Al menos una de las combinaciones de modelos MS-GARCH estudiadas en las simulaciones es la
que permite generar los menores costos fiscales en la cobertura cruzada del precio de garantia ofrecido.
Esto en comparacion con una estrategia “ingenua” o naive de comprar siempre una cobertura con una
cantidad de contratos de opciones equivalente a las toneladas métricas cubiertas mes a mes.

Las 3 primeras hipotesis conservan la congruencia metodologica en su redaccion. La cuarta no la conserva por una
simple razén: las combinaciones de modelos MS-GARCH dadas las combinaciones de las 6 funciones de verosi-
militud, los 4 modelos GARCH, mas los 2 escenarios “ingenuos” o naive, llevan a probar 437 combinaciones o
escenarios de modelos MS-GARCH para encontrar la combinacion, modelo MS-GARCH o estrategia de cobertura
que permita generar los menores costos fiscales en la cobertura cruzada del precio de garantia ofrecido. En conse-
cuencia, la mejor combinacion, modelo MS-GARCH o estrategia de cobertura sera aquella que permita generar los
mayores ingresos por cobertura cruzada. Al no conocerse esto, se tendrian que plantear 437 hipdtesis particulares
(relativas a cada escenario simulado), lo que es redundante. En virtud de esto, es que se plantea la hipotesis particular
4 en los términos redactados.

Una vez planteadas las hipdtesis particulares del proyecto de investigacion y siguiendo el planteamiento de con-
gruencia metodoldgica, es que se procede a plantear los objetivos de investigacion.
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Objetivo general y especificos de la investigacion

7.1. Objetivo general del proyecto de investigacion

Dada la hipétesis general de investigacion, se plantea el objetivo general del proyecto:

Demostrar que es factible, en términos de costo fiscal, implementar un mecanismo de estabilizacion de precios
del maiz blanco, trigo y arroz que sea autofinanciable con algoritmos de cobertura en opciones del CME y
que logre hasta un 100 % de cobertura en la produccion de estos cultivos.

7.2. Objetivos especificos del proyecto de investigacion

De manera consecuente, los objetivos particulares son los siguientes:

1. Demostrar que existe una concordancia significativa y relacién de largo plazo entre el comportamiento
del precio del maiz blanco, trigo y arroz mexicano, y sus correspondientes futuros de maiz amarillo,
trigo y arroz en el CME, asi como en sus probabilidades del segundo régimen §,_, , ,, pronosticadas
por el modelo de Markov-Switching GARCH.

2. Demostrar que es factible que los almacenes generales de depésito reduzcan o incluso eliminen las
pérdidas que tendrian por la compra de maiz blanco, trigo y arroz a un precio de compra P, _,, mayor
al precio de salida o venta P, en t.

3. Demostrar que el costo fiscal de ofrecer un precio de garantia para el maiz blanco, trigo y arroz se
reduce en por lo menos 60 % en comparacion con el mecanismo actual (SEGALMEX).

4. Demostrar que al menos una de las combinaciones de modelos MS-GARCH estudiadas en las simu-
laciones es la que permite generar los menores costos fiscales en la cobertura cruzada del precio de
garantia ofrecido. Esto en comparacion con una estrategia “ingenua” o naive de comprar siempre una
cobertura con una cantidad de contratos de opciones equivalente a las toneladas métricas cubiertas
mes a mes.

Estos objetivos a cumplirse se podran medir por medio de las metas a detallar a continuacion.

8. Metas del proyecto de investigacion

Por cuestiones de espacio en el formulario del SIIA web de la UMSNH, se resumieron las metas del proyecto en 2
de estas. Lo anterior se hizo con la finalidad de aprovechar el limitado espacio en las metas.

8.1. Metas presentadas en formulario del SIIA web de la UMSNH

1. Simular los 437 escenarios de modelos MS-GARCH y de coberturas cruzadas ingenuas para el maiz blanco,
trigo y arroz en horizontes de ¢ + 4 (un mes), t + 8 (dos meses) y ¢ + 12 (tres meses) para demostrar que se
pueden ofrecer precios de garantia K mes a mes de manera autofinanciable o, al menos, con una reduccion
mayor a 60 % del costo fiscal actual.

2. Con base en la demostracion de los beneficios fiscales, elaborar propuestas de politica econdomica agraria
para la implementacion del mecanismo de estabilizacion de precios del maiz blanco, trigo y arroz basado en
opciones de futuros agricolas del CME como medio de financiamiento del precio de garantia, dado el bajo
costo fiscal que representa este mecanismo.
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3. Desarrollar la arquitectura informatica con la que se cuenta gracias a proyectos CIC e ICTI previos, para
correr las simulaciones y programarla para que se actualice mes a mes de manera automatica. Esto para
que los resultados estén disponibles para productores, comercializadores y SEGALMEX, asi como para la
comunidad cientifica.

4. Publicar los resultados en revistas cientificas de alto impacto, congresos académicos y medios de divulgacion
como YouTube y medios de comunicacion locales.

5. Iniciar labores de direccion de tesis doctoral en el Doctorado en Administracion de la Facultad de Contaduria
y Ciencias Administrativas de nuestra Maxima Casa de Estudios.

8.2. Metas expuestas a detalle para la mesa revisora de la CIC-UMSNH (metas oficiales)

Para materializar los objetivos plasmados en el apartado anterior, se tienen las siguientes metas. La forma de expo-
nerlas sera detallando las mismas y relacionandolas con los objetivos (general o particulares) que buscan cumplir
y, por ende, materializar en resultados cuantificables y verificables.

= Meta 1: Simular los 437 escenarios de modelos MS-GARCH y de coberturas cruzadas ingenuas para el maiz
blanco, trigo y arroz en horizontes de ¢ + 4 (un mes), ¢ + 8 (dos meses) y ¢ + 12 (tres meses) para demostrar
que se pueden ofrecer precios de garantia K mes a mes de manera autofinanciable o, al menos, con una
reduccion mayor a 60 % del costo fiscal actual. Es de esencial importancia lograr esta meta, ya que representa
el corazon cuantitativo y econométrico del proyecto de investigacion. Esta meta servira para la cobertura
cruzada del precio de garantia del maiz blanco, trigo y arroz mexicanos frente a los futuros del maiz amarillo,
trigo y arroz del CME. El tema de la cobertura cruzada, asi como su factibilidad, se ha discutido mucho a nivel
de teoria y didactica en la docencia, pero nunca se han publicado, para el caso de estos granos mexicanos,
resultados numéricos que demuestren su viabilidad en un contexto de precios volatiles. En este sentido, sera
de gran relevancia obtener resultados que demuestren la factibilidad de la cobertura cruzada del precio de
garantia del maiz blanco, trigo y arroz mexicanos frente a los futuros del maiz amarillo, trigo y arroz del
CME. De lograrse, se estaria proveyendo evidencia empirica para la toma de decisiones en materia de politica
agraria y comercializacion de granos por parte de productores, comercializadores y el gobierno. Esta meta se
relaciona con los objetivos particulares 1, 3 y 4, en donde se deben estimar y pronosticar las probabilidades
del régimen de alta volatilidad con cada modelo MS-GARCH y ver que las probabilidades de dicho régimen
son concordantes entre los precios del maiz blanco, trigo y arroz mexicanos y los precios de los futuros del
maiz amarillo, trigo y arroz del CME. De manera adicional, se utilizaran esas probabilidades para simular los
escenarios de cobertura cruzada para determinar la decision de cobertura que financiard el precio de garantia
ofrecido en cada escenario simulado.

= Meta 2: Con base en la demostracion de los beneficios fiscales, elaborar propuestas de politica econdmica
agraria para la implementacion del mecanismo de estabilizacion de precios del maiz blanco, trigo y arroz
basado en opciones de futuros agricolas del CME como medio de financiamiento del precio de garantia, dado
el bajo costo fiscal que representa este mecanismo. El cumplimiento de esta meta permitira tener la infra-
estructura informatica necesaria para poder simular y actualizar el valor de un productor y comercializador
tedricos que puedan cubrir, mensualmente, el precio unitario de su produccion de maiz, trigo o arroz. De ma-
nera adicional, se tendran definidas las pautas a proponer para que el mecanismo de estabilizaciéon de precios
de los granos mexicanos pueda ser autofinanciable o reducir a un 60 % o mas el costo actual que tienen los
programas de cobertura de precios vigentes. Esta meta se relaciona con los objetivos particulares 2 y 3, ya
que es la culminacion de los resultados de factibilidad fiscal y social logrados con las simulaciones realiza-
das. Esta meta llevara a las recomendaciones entregables que evidencian la factibilidad de que el mecanismo
estabilizador de precios es fiscalmente factible y que, eventualmente, podria generar una mayor estabilidad
en los precios agricolas y en los ingresos de los productores.
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= Meta 3: Desarrollar la arquitectura informatica con la que se cuenta gracias a proyectos CIC e ICTI previos,
para correr las simulaciones y programarla para que se actualice mes a mes de manera automatica. Esto para
que los resultados estén disponibles para productores, comercializadores y SEGALMEX, asi como para la
comunidad cientifica. Esta meta esta intrinsecamente ligada a las metas 1, 2 y 4 (en ese orden de importancia
o incidencia), ya que sin la infraestructura informéatica no es posible generar las simulaciones y, por ende,
tener los resultados necesarios para determinar la viabilidad del mecanismo de estabilizacion de precios. En
el contexto de proyectos previos, como el desarrollo de un sistema de alerta temprana para la deteccion de
crisis financieras globales, se ha adquirido experiencia en el manejo de grandes volimenes de datos y en la
implementacion de modelos econométricos complejos. Esta experiencia se puede transferir al presente pro-
yecto para el desarrollo de la arquitectura informatica necesaria para el analisis y simulacion de los mercados
de granos.

= Meta 4: Publicar los resultados en revistas cientificas de alto impacto, congresos académicos y medios de
divulgacion como YouTube y medios de comunicacion locales.

Esta meta se relaciona con todos los objetivos particulares al ser la socializacion de los resultados y recomendaciones
logrados ante la comunidad cientifica y profesional, asi como de la politica agraria y comercial a implementar.

s Meta 5: Iniciar labores de direccion de tesis doctoral en el Doctorado en Administracion de la Facultad de
Contaduria y Ciencias Administrativas de nuestra Maxima Casa de Estudios.

Esta meta no se relaciona explicitamente con algun objetivo, pero si es de necesidad contemplarla, ya que, dentro
de los impactos de este proyecto de investigacion, estd la formacion de capital humano cientifico y tecnologico
que aprenda de estos desarrollos y pueda cultivar lineas de investigacion afines a los temas de cobertura agricola
tratados.

9. Entregables comprometidos

Como resultado de los objetivos planteados en el presente proyecto de investigacion, asi como de las metas que de
los mismos surgen, se presentan los siguientes entregables:

1. Publicacién de al menos cuatro articulos en revistas cientificas indizadas en SECIHTI, Scopus o la Web of
Science. Para lograr esto, se planteara publicar los articulos en alguna revista académica indexada en Scopus
o en la Web of Science que opere en el esquema de “open access”. Esto permitird que los tiempos de revision
y editoriales sean mas cortos y, lo mas importante, que los resultados publicados se encuentren abiertos y
disponibles para la comunidad cientifica.

2. Lapublicacion y actualizacion periddica de los resultados de las simulaciones a través de la arquitectura infor-
matica que se actualice y se recoloque en los servidores de Google Cloud Platform para su mayor eficiencia
de procesamiento (de las corridas de modelos MS-GARCH) y disponibilidad publica.

3. Publicacion de apps en linea que disefien y publiquen la cobertura sintética y sugieran si es sugerente o
no realizar dicha cobertura. Esto servira a productores, comercializadores y a SEGALMEX, asi como a la
comunidad cientifica para conocer los resultados de las simulaciones y sus actualizaciones. Ponencias en al
menos 4 congresos de investigacion con pares académicos.

4. Publicar los resultados actualizados a través de dichas apps, asi como en bases de datos publicas de Big Query
que puedan consultarse con scripts de python programados y publicados a la comunidad cientifica apra este
fin.
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5. El apoyo al desarrollo de al menos 2 tesis de doctorado. De las tesis doctorales que se apoyaron en proyectos
previos (como el CIC 2024-2025), una ha concluido satisfactoriamente y la segunda est4 en proceso de titula-
cion en el afio 2026. Por tanto, se espera iniciar la direccion de 1 tesis doctoral que, por los afios del proyecto,
no se titulara, pero si estara en proceso de formacion avanzada.

10. Marco teédrico y revision de la literatura cientifica relacionada

La formulacién de un mecanismo 6ptimo de estabilizacioén y cobertura sintética de precios para granos basicos en
México —especificamente maiz blanco, trigo y arroz— requiere una fundamentacion tedrica y empirica rigurosa.
A continuacidn, se articula el estado del arte a través de cinco ejes o hilos teméticos relacionados que fundamentan
la necesidad del presente proyecto y delimitan con claridad las necesidades de investigacion que fundamentan la
necesidad practica, para el caso de los 3 granos mexicanos de interés, del mecanismo de estabilicjzacion de precios,
asi como sus correspondientes algoritmos de toma de decisiones y factibilidad fiscal (financiera).

10.1. 1. Teorias del cross-hedging y optimizacién de cartera de cobertura

La teoria de la cobertura 6ptima con contratos de futuros se fundamenta originalmente en el analisis de media-
varianza de carteras de inversion. Johnson (1960) y Stein (1961) reformularon la posicion de cobertura no como
una simple eliminacidén simétrica de inventario, sino como una decision de cartera donde se determina la pondera-
cion optima de futuros que minimiza la varianza del valor conjunto de la posicion combinada contado-derivados.
Ederington (1979) convirtio este principio en el estandar econométrico canénico de la disciplina: la razoén de cober-
tura de minima varianza (Minimum Variance Hedge Ratio, MVHR) se obtiene mediante la pendiente de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) al regresar los cambios del precio de contado sobre las variaciones del contrato de
futuros, cuantificandose la efectividad de la cobertura mediante el coeficiente de determinacion (R?) de dicha re-
gresion.

No obstante, cuando un bien fisico carece de un contrato de futuros que le corresponda exactamente (situacion
prototipica del maiz blanco mexicano frente al maiz amarillo de Chicago, asi como del arroz y variedades locales
de trigo), la cobertura simple degenera en un elevado riesgo de base. Frente a esta restriccion, Anderson (1981)
formalizar¢ la teoria de coberturas cruzadas, estableciendo que la posicion 6ptima de la cobertura (3 esta constituida
por un portafolio de contratos de futuros correlacionados, cuyas ponderaciones resuelven conjuntamente el problema
de minima varianza multivariado.

La estabilidad temporal de dichas razones de cobertura motivo el desarrollo de la modelacion condicional y dina-
mica. Myers (1989) demostro que la razon optima de cobertura 3 (o hedge ratio) es dependiente del conjunto de
informacion (precios del futuro y el precio del subyacente cubierto) y debe estimarse de forma condicional. Para
capturar la heterocedasticidad condicional y la transmision de volatilidad, Cecchetti (1988) y Baillie (1991) incorpo-
raron modelos GARCH bivariados, mientras que Kroner (1993) y Ghosh (1993) integraron dinamicas cointegradas
mediante modelos de vector de correccion de errores con varianza GARCH (VECM-GARCH). Posteriormente,
Engle (2002) introdujo el modelo de correlaciones condicionales dinamicas (DCC-GARCH) para flexibilizar la
dimensionalidad de las covarianzas. Sin embargo, la literatura empirica mantiene un debate abierto: R. J. Myers
(1991) evidencié que la ganancia practica de los ratios dinamicos frente a los modelos estaticos puede llegar a
ser marginal una vez considerados los costos de transaccion y el riesgo de sobreajuste, una tension metodologica
analizada por Lien (2002) y L. Chen S.-S. (2003) que exige evaluar las estrategias fuera de muestra bajo estrictos
controles de data-snooping (Hansen, 2005; White, 2000).

El puente conceptual definitivo entre la teoria clasica del cross-hedging y la ingenieria financiera moderna fue
establecido por Alexander (1999): cuando los activos subyacentes se encuentran cointegrados o estrechamente
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correlacionados, el problema de cobertura de minima varianza es matematicamente equivalente a la minimizacion
del error de seguimiento (tracking error) respecto al activo objetivo. Este resultado vincula la seleccion de derivados
agricolas con la teoria de carteras y fundamenta la formulacion de una cartera sintética de futuros para estabilizar
el valor de los inventarios agricolas.

Como resultado de estos trabajos, el presente proyecto busca abordar una perspectiva diferente al utilizar, con
algoritmos de toma de decisiones dinimicas de cobertura, opciones de futuros agricolas (maiz, trigo y arroz
en el CME y CBOT) para abaratar el impacto fiscal, reducir el riesgo base y, en ultima instancia, reducir el
riesgo de ingreso en la gestion de los inventarios agricolas.

10.2. 2. Estudios previos sobre cobertura cruzada con futuros y reduccion del riesgo de
precios agricolas

La evidencia empirica en el ambito agropecuario corrobora que las posiciones de cobertura y cross-hedging proveen
herramientas eficaces de mitigacion de volatilidad cuando los activos subyacentes presentan divergencias operativas
o geograficas. Investigaciones pioneras y contemporaneas documentan el uso de coberturas cruzadas en mercados
de heno y alfalfa empleando futuros de maiz (Blake, 1984), en el margen de molienda y procesamiento de semilla de
algodon (Dahlgran, 2000), en harina de pescado mediante futuros de soya (Franken, 2011), en el precio del salméon
a través de copulas multivariadas (Haarstad, 2022), en metales y materias primas industriales (&. T. Chen X., 2021),
y en mercados de soya en economias emergentes (Erasmus, 2024).

Desde el punto de vista econométrico, autores como Baillie (1991), Kroner (1993) y Lee (2007) destacan que las
razones de cobertura dinamicas que integran no linealidad y heterocedasticidad mitigan de manera superior las
perturbaciones en periodos de turbulencia en comparacioén con estrategias pasivas. Asimismo, Fortenbery (1993)
y Pennings (1997) demuestran que las propiedades de cointegracion y la amplitud del mercado determinan la es-
tabilidad a largo plazo del ratio de cobertura, evitando sesgos provocados por desfases estacionales en mercados
agricolas delgados.

A pesar de estos avances, existe un desfase estructural de gran relevancia entre la literatura econométrica y la
gestion real de los agronegocios: la mayoria de los estudios académicos evaltian la efectividad de la cobertura en
ventanas temporales muy cortas (semanales o mensuales inmediatas), horizonte en el que la correlacion estadistica
suele ser maxima. No obstante, en la logistica y almacenamiento de granos basicos en México, los intermediarios,
comercializadores y almacenes generales de depdsito operan al ritmo de los ciclos agricolas de Otofio-Invierno (O-I)
y Primavera-Verano (P-V), requiriendo horizontes de cobertura fisica que oscilan entre 4 y 8 semanas (¢t +4 a t 4 8).
Dicha degradacion temporal de la efectividad representa una brecha critica que este proyecto examina directamente
al modelar horizontes dindmicos de ¢ + 1 a ¢ + 12 semanas.

Por otro lado, la literatura previa no ha estudiado el empleo de opciones financieras de futuros agricolas y no
agricolas como subyacente para realizar la cobertura dinamica de inventarios agricolas, lo que representa
una brecha critica que este proyecto examina directamente al modelar horizontes dinimicosde?+1a¢ 4 12
semanas.

10.3. 3. Politicas publicas de cobertura de riesgo y estabilizacién de ingresos

La justificacion tedrica de la intervencion estatal en la administracion de riesgos agropecuarios tiene su piedra an-
gular en la obra de Newbery (1981), quienes demostraron que el bienestar econdmico de los productores y agentes
del campo no depende de la variabilidad del precio en si misma, sino de la volatilidad del ingreso real. Por consi-
guiente, una politica de estabilizacion de precios Uinicamente genera mejoras en el bienestar social si logra reducir
simultaneamente la varianza del ingreso de los participantes en la cadena agroalimentaria.
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Durante décadas, multiples gobiernos recurrieron al almacenamiento fisico masivo o reservas reguladoras (buffer
stocks) para contener la inestabilidad de precios. No obstante, investigaciones seminales como las de Wright (2012),
Jha (1999) y Gouel (2013) han demostrado de forma concluyente que los esquemas de reservas fisicas resultan
fiscalmente exorbitantes, operacionalmente ineficientes y propensos a distorsiones de mercado, mermas fisicas y
costos ruinosos de almacenamiento, viéndose ampliamente superados por mecanismos contractuales basados en
derivados financieros (Villoria, 2002). En este sentido, la literatura contemporanea analiza programas publicos
hibridos que sustituyen la compra fisica por coberturas de mercado: destacan el esquema de “Seguro + Futuros”
implementado en China (Kenderdine, 2018), los analisis de estabilizacion de granos en Africa (F. Abokyi E., 2018;
S. Abokyi E., 2020), asi como las guias del Banco Mundial y la FAO para la transferencia de riesgos de precios en
paises en desarrollo (Claessens, 1994; Mahul, 2010; Torero, 2016).

En el contexto mexicano, la politica publica ha transitado desde la fijacion unilateral de precios de garantia (CONA-
SUPO) hacia esquemas de subsidio a coberturas con ASERCA y, mas recientemente, la coexistencia con programas
de precios de garantia administrados por SEGALMEX (Lopez-Martin, 2019). No obstante, la literatura especializa-
da revela dos omisiones fundamentales: 1. El eslabén de almacenamiento: Las politicas de subsidio a coberturas
se han disefiado preponderantemente para el productor primario individual, ignorando que son los acopiadores,
intermediarios y almacenes generales de deposito (AGD) quienes retienen el inventario fisico durante meses y ab-
sorben integramente el riesgo de depreciacion del grano acumulado en silos. 2. Carencia de medicion del costo
fiscal contingente: No se ha cuantificado de manera estocastica ni actuarial el costo fiscal asumido por el Estado
al respaldar garantias o pisos de precio apoyados en derivados. El presente proyecto llena este vacio al modelar la
potencial reduccion del costo fiscal resultante de utilizar una estrategia de cobertura cruzada con opciones de futuros
agricolas (maiz, rigo y arroz del CME y CBOT), realizadas con algoritmos de toma de decisiones (MS-GARCH)
para adquirir de manera dinamica las coberturas.

10.4. 4. El caso mexicano y antecedentes empiricos relacionados

El antecedente directo e inmediato de esta propuesta proviene de la propia linea de investigacion del autor, en la que
se ha desarrollado y validado la aplicacion de la frontera eficiente de excedentes (SEF) para el disefio de coberturas
de productos agricolas mexicanos con carteras de futuros de la Bolsa de Chicago (CME/CBOT): - del R.-R. De
la Torre-Torres O. V. (2024) demostraron la factibilidad de cubrir los precios del aguacate Hass mexicano con una
efectividad de cobertura cercana al 94.0 %, estableciendo la formulacion base del portafolio sintético de minimo
error de seguimiento. - O. V. De la Torre-Torres et al. (2025) aplicaron esta metodologia al maiz blanco mexicano,
alcanzando una efectividad promedio del 61.8 % mediante una combinacion dptima de futuros de maiz y trigo. Un
hallazgo fundamental de este estudio fue la ausencia de cointegracion entre el precio del maiz blanco nacional y
el contrato individual de futuros de maiz amarillo del CME, lo cual constituye una demostracion empirica rigurosa
de que la cobertura univariada tradicional genera un severo riesgo de base. - A.-G. De la Torre-Torres O. V. (2025)
confirmaron la robustez del marco SEF en el caso del limén mexicano, logrando una efectividad de cobertura del
70.33 % mediante una cesta de futuros agropecuarios estadounidenses.

Estos hallazgos dialogan directamente con una extensa literatura mexicana que ha documentado los fallos estruc-
turales de base y las limitaciones distributivas del extinto esquema ASERCA/CBOT (Benavides, 2006; Echanove
Huacuja, 2015, 2017, 2022; Garcia Hernandez, 2023; Mufioz Martinez, 2015; Ortiz Arango, 2016, 2017; Paredes-
Garcia, 2019). Asimismo, la pertinencia de las coberturas cruzadas encuentra respaldo en experiencias comparables
internacionales, tales como la cobertura de heno con maiz (Blake, 1984), las opciones quanto de materias primas
(Xi, 2019) y la cobertura cruzada de mercados energéticos en economias emergentes (Barrera Rendon, 2020).

La contribucion del presente proyecto radica en el desarrollo de algoritmos de toma de decisiones de cobertu-
ra con modelos MS-GARCH para decidir el realizar la cobertura cruzada del precio de garantia G ofrecido
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por el mecanismo de estabilizacion de precios mediante una cobertura sintética de opciones de futuros agri-
colas (maiz, rigo y arroz del CME y CBOT), con el objetivo de minimizar el costo fiscal contingente de dicha
politica.

10.5. 5. Opciones financieras, asimetria, straddles y regimenes de volatilidad

La incorporacién de opciones financieras (contratos put y combinaciones tipo straddle) atiende a la naturaleza
intrinsecamente no lineal y asimétrica del riesgo de precios agricolas. El uso de estrategias con opciones se enmarca
en la literatura de la prima de riesgo de varianza (Variance Risk Premium, VRP). Coval (2001) y Bakshi (2003)
demostraron que en los mercados de derivados existe un premio negativo sistematico por comprar volatilidad (es
decir, vender opciones genera rendimientos positivos en el promedio de largo plazo), fenomeno formalizado en la
literatura de primas de volatilidad estocastica por Carr (2008) y Bollerslev (2009). Prokopczuk (2017), Triantafyllou
(2015) y Xi (2019) extendieron esta evidencia a los mercados de commodities, confirmando que si bien la VRP es
tipicamente negativa, se invierte de manera notable en ventanas de alta incertidumbre, condicionada ademas por la
presion de oferta y demanda en la volatilidad implicita (Bollen, 2004).

El elemento que este proyecto explota metodoldgicamente es la dinamica de la volatilidad condicional en torno
a anuncios oficiales y cambios de régimen de mercado. Isengildina-Massa (2008), McKenzie (2007), Egelkraut
(2007), B. He X. (2023) y &. B. He X. (2025) han documentado con precision como la volatilidad implicita de los
granos agricolas se incrementa abruptamente en los dias previos a la publicacion de los informes fundamentales del
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA/WASDE) y colapsa drasticamente una vez liberada la
informacion, creando una prima de anuncio explotable. En dichas ventanas, una posicion compradora de volatilidad
(long straddle) compensa con creces el costo del acarreo de la prima.

A pesar de esta solida evidencia en microestructura de mercados, la literatura previa no habia articulado dicha
dinamica en un mecanismo de politica publica para la estabilizacion de inventarios agropecuarios. El presente
proyecto atiende este vacio de investigacion mediante una regla de decision econométrica basada en modelos
Markov-Switching GARCH, (MS-GARCH).

10.6. Sintesis integradora: justificacién de la necesidad del trabajo y brechas de
investigacion

Los cinco ejes tematicos convergen en el fundamento dle proyecto de investigacion: 1. La teoria del cross-hedging
(Eje 1) y su evidencia empirica en granos (Eje 2) establecen la viabilidad de cubrir el riesgo de precios mediante
carteras de derivados, pero dejan sin resolver la cobertura de precios nacionales a horizontes que coincidan con
el ciclo de almacenamiento agricola (¢t + 4 a t + 8 meses). 2. El analisis de politicas publicas (Eje 3) demuestra
que los subsidios a coberturas deben orientarse a la estabilizacion del ingreso real y no a reservas fisicas ruinosas,
evidenciando la urgente necesidad de cubrir el eslabon de almacenamiento en silos. Dadas las cifras ejercicas por el
Gobierno Mexicano en sus programas de precios de garantia, se percibe la oportunidad y necesidad de probar que,
con la estrategia propuesta, se puede reducir significativamente el costo fiscal realizado en la politica de precios
de garantia. 3. La experiencia empirica en México (Eje 4) y las estrategias de ingenieria financiera con opciones
(eje 5) permiten fundamentar la necesidad de las pruebas cuantitativas para reducir el efecto de riesgo base que se
tendria al cubrir con futuros, asi como de no utilizar la cobertura con opciones y estrategias de ingenieria financiera
de cobertura con estas.

De este modo, la presente investigacion no solo articula estos cinco cuerpos de conocimiento en un modelo unificado
de simulacién de eventos discretos, sino que responde a una necesidad estratégica para la soberania y seguridad
alimentaria de México: transitar de programas asistenciales de compras fisicas hacia un mecanismo institucional de
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estabilizacion sustentado en tecnologia cuantitativa de vanguardia, el cual tenga un costo fiscal significativamente
menor al que actualmente tiene el programa de precios de garantia.

11. Metodologia

Para demostrar la hipotesis general y las particulares, se realizara una simulacion de eventos discretos en la que,
de manera mensual, se simulara la existencia del mecanismo de estabilizacion de precios y de una cobertura del
inventario inicial de cada mes en todos los almacenes generales de deposito del pais. Para esto se utilizaran datos
historicos de toneladas producidas de estos granos, precios historicos de estos granos por kilogramo, el tipo de
cambio FIX del Banxico (2026), extraidos con APIs y scripts de web scraping con Python del Servicio de Infor-
macion Agroalimentaria y Pesquera (2026) o SIAP, el Sistema de Informacion Arancelaria Via Internet (2026a)
o SIAVI, el Sistema Nacional de Informacion e Integracion de Mercados (2026b) o SNIIM, asi como de la Bolsa
de Mercancias de Chicago (2026b) (CME), que permitan realizar la recopilacion de los datos de inventario inicial
disponible para consumo del maiz blanco, el trigo y el arroz, asi como sus precios por origen (estado) por kilogramo
y sus contrapartes de futuros de estos granos en el CME. De manera adicional, las APIs y scripts descargan toda la
informacion historica de las opciones de compra y venta de los futuros de los granos de interés del CME, procesan
las denominadas letras griegas o sensibilidades de las opciones (Delta, Gamma, Vega, Theta y Rho) con base en
el modelo de Black (1976) con el objetivo de definir, con base en las condiciones del mercado, la mejor cobertura
posible para el inventario inicial de cada mes.

El modelo de Black (1976) modela el precio tedrico de una opcidon financiera con base en el precio del activo
subyacente, su volatilidad, el tiempo restante hasta el vencimiento de la opcion, la tasa de interés libre de riesgo y
el precio de ejercicio de la opcidn. La diferencia de este modelo de valuacion de opciones europeas (cuyo ejercicio
se da al final del periodo pactado) respecto al original de Black y Scholes (1973), es que asume que el futuro del
subyacente sigue un proceso de martingala en un proceso de valuacion neutral al riesgo, razon por la cual la tasa de
interés libre de riesgo r no aparece en el proceso estocastico al momento de ponderar el valor presente del futuro
agricola F' (maiz, trigo o arroz). La ecuacion de valuacion de una opcion de venta (put) o V' es la siguiente para el
proyecto:

V=e""[KN(—dy) — F N(—d,)] (D

En donde V es el valor de la opcion europea de venta, F' el precio del futuro agricola del grano de interés (maiz,
trigo o arroz), K es el precio de ejercicio de la opcion, T’ el tiempo restante hasta el vencimiento de la opcion (en
fraccion de afio), r la tasa de interés libre de riesgo y N(+) la funcion de distribucion acumulada de la distribucion
normal estandar.

En el contexto de Ecuacion 1, N(—d,) es la probabilidad de que el valor de la opcion termine en el dinero. Es
decir, que el precio del futuro sea F' < K. N(—d; ) es un factor probabilistico ponderador de la AV o cambio del
valor del put V' ante un cambio en el futuro subyacente F'. En el contexto de las opciones sobre futuros agricolas, la
volatilidad o se define como la desviacion estandar anualizada de los retornos del futuro agricola. Esta es la variable
mas sensible en el modelo de valuacion dado en Ecuacion 1.

Es importante sefialar que el modelo de valuacion dado en Ecuacion 1 es para valuar la opcion, pero las opciones
negociadas en el CME y su mercado filial, la Mesa de Negociaciones de Chicago (CBOT), se valuan a mercado. Es
decir, V' lo determina la oferta y demanda del puz. Como resultado, el precio de mercado puede tener variaciones
AV que se pueden aproximar con base en despejes o aproximaciones numéricas de dichos despejes de Ecuacién 1
que se denominan “las griegas”. Las siguientes expresiones, dado Ecuacion 1, son la sensibilidad (primera derivada)
del put V respecto al cambio de precio del futuro subyacente F' (conocida como “delta”):
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Ay =e T [N(dy) — 1] @)

La sensibilidad o segunda derivada del put V' ante el cambio del precio del futuro subyacente es:

e "IN’ (d
r, =) 3)
F O'\/T
La sensibilidad o cambio de la opcion put V' ante un cambio en la tasa de interés libre de riesgo r es:
py =—Te " [K N(—dy) — F N(—d,)] “4)

La sensibilidad o cambio de la opcidén conforme se aproxima el tiempo al vencimiento (7" — 0) es:

Fe ™'N'(d))o . _r
Oput = — T Y 4 rKe " N(—dy) —rFe " N(—d,) (5)

Finalmente, la sensibilidad de la opcion de venta V' ante cambios en el nivel de volatilidad del precio del futuro o
es:

V=Fe TN (d)VT (6)

Es importante sefialar que, dada la valuacion de mercado de las opciones de venta con precios de ejercicio mas
cercanos al precio del futuro ' en ¢, se calcularon las griegas en (Ecuacion 2) a (Ecuacion 6) con métodos numéricos
programados en Python para todas las semanas desde junio de 2010 a la fecha.

De manera adicional, para las estrategias dindmicas de cobertura cruzada con opciones put o straddles, se ha estima-
do la volatilidad implicita IV de la opcion put o del straddle. Esta volatilidad implicita significa la volatilidad que
corresponde a la prima de la opcion valuada a mercado en ¢ que llevaria al precio de mercado V, dada la valuacion
en Ecuacion 1 y las otras variables en ¢. Su estimacion se realiza por medio de métodos numéricos que llevan a
minimizar (o aproximar a cero) la siguiente funcion objetivo:

flo*) = T [K N(—dy(0")) — F N(—dy(0"))] = P,

mercado — 0 (7)
Con esta informacion historica recolectada en materia de produccion mensual, puts (opciones de venta V'), precios
de los granos en México y las sensibilidades griegas, se procedera a simular cada mes, desde junio de 2010 a
junio de 2029, la ejecucion de los 437 escenarios (2 ingenuos y 435 con modelos MS-GARCH), para pronosticar la
probabilidad {;_, ;,, de estar en un régimen de alta volatilidad en t +n (paran = 4, 8, 12), asi como la volatilidad
pronosticada con estos modelos 0, _,,.

Con estos datos, se simularan los siguientes pasos de andlisis y toma de decisiones de cobertura al inicio de cada
mes, desde junio de 2010 a junio de 2029:

0. Para cada mes desde junio de 2016 a junio de 2029:

1. Definir con los almacenes de deposito de cada grano simulado el precio de ejercicio K., con el que el
mecanismo de estabilizacion de precios se compromete a adquirir, en modalidad de opcidon de compra sin
prima de cobertura (la prima la subsidia el mecanismo con recursos del Gobierno Federal mexicano). Esto en
el periodo de ¢ 4+ n semanas que equivaldrian a 3 escenarios de simulacion: 1, 2 y 3 meses.
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2. Dada una cantidad a cubrir () (en toneladas) del grano de interés a los almacenes de deposito, determinar la
cantidad de contratos de opcion N de venta a cubrir. Dadas las caracteristicas del contrato de opcion en el
CME (2026¢, 2026a, 2026d), determinar el nimero de opciones de venta que el mecanismo de estabilizacion
de precios requiere para financiar la diferencia entre el precio de cobertura K, ..., v el precio de mercado
S, del grano cubierto.

3. Con la mejor estrategia de cobertura con puts largos, straddles, mariposas (butterflies) o combinaciones de
estas estrategias, asi como la decision con la estrategia de compra ingenua (naive) o con modelos MS-GARCH,
determinar la cantidad de puts, straddles o butterflies a adquirir en el CME. Este paso lleva, como parte
importante del proyecto, el analizar las siguientes estrategias de cobertura, cuyas decisiones se tomaran ya
sea con la adquisicion ingenua o con modelos MS-GARCH (definicion del mejor modelo y estrategia de 437
estrategias y modelos MS-GARCH para t + 4, t + 8 y t 4+ 12 semanas de pronostico de la probabilidad
§s—o.11n en el régimen de alta volatilidad o su volatilidad &, , ,,). Las estrategias a simular para determinar la
mejor de todas son las siguientes:

a. Compra ingenua o naive de opciones de venta (put) en cada mes de cobertura (esta estrategia no requiere ma-
yor analisis cuantitativo de toma de decisiones). Esto con la expectativa de que el mecanismo de estabilizacion
de precios tenga ingresos si el precio del futuro del maiz amarillo F} bajade ¢ at 4 n.

b. Compra ingenua o naive de un straddle (Put + Call). Para comprender lo que es un straddle, favor de referirse
al apartado de Glosario de términos y definiciones empleadas en el proyecto. Esta compra se hard a inicios de
cada mes con la expectativa de que el mecanismo de estabilizacidon de precios tenga ingresos si la fluctuacion
del precio del futuro del maiz amarillo o, se incrementa en el periodo de cobertura, quitando direccionalidad
y asegurando que el mecanismo gane dinero, independientemente de si el precio del futuro del maiz amarillo
F, sube o baja.

c. La compra de la opcion put (de venta) solo si la probabilidad pronosticada de estar en el régimen de alta
volatilidad s = 2 es mayor a 0.5 0 50 % (§5_5 4+, > 0.5). Esto se simulara para 435 modelos MS-GARCH
en los que se combinaran, para cada régimen o estado de la naturaleza (s = {1,2}), las 4 funciones de
probabilidad o verosimilitud y los 3 modelos ARCH o GARCH de inter¢s.

d. La compra de un straddle (la estrategia no direccional de opciones que consiste en comprar simultdneamente
una opcion de compra y otra de venta con el mismo precio de ejercicio K) solo si la probabilidad pronos-
ticada de estar en el régimen de alta volatilidad s = 2 es mayor a 0.5 0 50% (§5_5 ;1,, > 0.5). Al igual
que la estrategia anterior, se simulara para las 435 combinaciones de modelos MS-GARCH y funciones de
probabilidad o verosimilitud.

e. La compra de un straddle (la estrategia no direccional de opciones que consiste en comprar simultaneamente
una opcion de compra y otra de venta con el mismo precio de ejercicio K) solo si la probabilidad pronosticada
de estar en el régimen de alta volatilidad s = 2 es mayor a 0.5 0 50 % (§;_5 ¢, > 0.9). En caso contrario
(§5=2.t+n < 0.5), se mantiene la compra ingenua del put. Al igual que las estrategias anteriores, se simulard
para las 435 combinaciones de modelos MS-GARCH y funciones de probabilidad o verosimilitud.

f. La compra de un straddle (la estrategia no direccional de opciones que consiste en comprar simultaneamente
una opcion de compra y otra de venta con el mismo precio de ejercicio K) solo si la volatilidad pronosticada
044, Parat 4+ n es mayor a la volatilidad implicita IV, estimada con (Ecuacion 7).

4. Simular la compra de los NV contratos de put o estrategia de opciones, pagando la prima V, mas una comision
de corretaje de 0.1 % sobre el monto de opciones operado: fy, , = 0.001 - (N - V}).

5. En el periodo ¢ + n de cobertura (vencimiento de la estrategia de cobertura cruzada), determinar si se ejerce
la opcién y, en ese caso, simular el cobro del ingreso I, ,,, que el mecanismo de estabilizacién de precios
tendra con el ejercicio de la estrategia adquirida. Para esto se determina el ingreso neto de la estrategia dado
por Iy = Fyppy =V, = fy s

6. Si el precio del grano de los almacenes de deposito, cubierto por el mecanismo de estabilizacion de precios,
fuera menor en ¢ 4 n al pactado en la fecha de cobertura ¢, el mecanismo debera pagar la diferencia entre el
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precio de ejercicio ofrecido K y el precio de mercado .S, ,, del grano, lo que representa un egreso: F,,, =
K — StJrn'

7. Determinar la ganancia o desembolso neto del mecanismo de estabilizacion de precios para cada estrategia
de cobertura adquirida, comparando el ingreso I, ,, logrado con la estrategia de cobertura de opciones en el
CME, menos el pago (opcional) que podria hacerse a los almacenes de deposito si el precio de mercado del

grano cubierto no les favorece £, ,,: P/L,,, =1, , — E, ..

El siguiente diagrama de flujo resume visualmente los pasos que se ejecutan en cada mes de simulacion desde junio
de 2010 a junio de 2029:
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Paso 0: Bucle de
Simulacién Mensual
Para cada mes ¢ (desde
junio de 2016 a junio de
2029)

FASE T (o DE

Paso 1: Concertacién con
Almacenes Generales
« Definir precio de
ejercicio de garantia
Kaimacén
« Establecer horizonte t+n
semanas (1, 2 0 3 meses)

P S
Paso 2: Determinacion de
Volumen y Contratos CME
« Cuantificar toneladas a

cubrir Q en almacenes
« Calcular nimero de
contratos requeridos en
CHE: N

[
Paso 3: Seleccion de
Estrategia (437
Escenarios)

- Evaluacién de 435
modelos MS-GARCH vs. 2
compras Naive:

« Pronéstico de régimen
alta volatitdad (Ez,0.0) Y
volatilidad (d.q)
 Decisién de derivados:
Puts largos, Straddles o
Butterflies

P S
Paso 4: Adaquisicién de la
Cobertura en CME
« Compra simulada de los
N contratos de opciones
« Pago de prima V; +
comision corretaje (0.1%):
fie=0.001 - (N~ Vo)

FASE 2 VENGMIENTO Y
Transcrro gt poriodo e
cobertues
Evlucén de precios el

mes tal vencimiento trn  ~_

/

*

Paso 6: Evaluacién Spot
Almacén

—

N\

Paso 5: Vencimiento y
Liquidacion en CME
« Determinar si la posicién
de opciones finaliza ITM
« Ejercicio de opciones y

#Precio de mercado Sc., <
[
No(52K) Si(s<K)
|
+ + —
Sin Desembolso a Diferencial a Cargo del
Almacenes Mecanismo
favorable (S;., 2 K) desfavorable para almacén.
Almacén vende en el
mercado spot: fondo:
Etn=0 Eten=K-Stn

- Determinacién del
ingreso neto derivado:

Tton=Fron= Ve~ fye

\

N e S

~J Financiero Neto del L

Mecanismo

- Determinacion del

PlLean = lton = Eten

+ Consolidacion de
métricas de desempefo y
riesgo para los 437 modelos

Control del Bucle (Paso 0)
s5e alcanzs el itimo mes?
(Junio 2029)

No (Continuar bucte)

Avanzar al siguiente mes:
t=te1mes

Figura 2: Diagrama de flujo del proceso de simulacion y toma de decisiones de cobertura, incorporando el bucle
iterativo mensual (Paso 0).
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Es importante sefialar que este proceso previamente descrito se realizara para los 3 granos de interés en el proyecto
de investigacion: maiz, trigo y arroz. Por lo que el diagrama de flujo representa el proceso general que se realizara
para cada grano.

De manera complementaria, los resultados de los datos de entrada obtenidos (precios, toneladas de produccion,
griegas de opciones, histéricos de mercado de futuros y opciones, resultados de estimaciones MS-GARCH y de los
P/L,., estimados en el proceso anterior para los 437 escenarios de cobertura y modelos MS-GARCH) se guardaran
en bases de datos de BigQuery (Google Cloud Platform) y se pondran a disposicion de la comunidad académica
nacional e internacional con el objetivo de dar transparencia y generar conocimiento derivado de estas simulaciones.
Es preciso mencionar que la base de datos se actualizara de manera periédica (mensual o cuando sea necesario) para
mantenerla vigente. Por ultimo, los resultados finales del proyecto se presentaran en eventos académicos de talla
internacional y se publicaran en journals de reconocido prestigio en el area de finanzas y economia aplicada.

Para poder procesar todas estas simulaciones y obtener los resultados propuestos en el presente proyecto de investi-
gacion, se tiene infraestructura informatica de otros proyectos de investigacion CIC previos y se hacen extensiones
y mejoras que podran financiarse con el presente. El detalle de la infraestructura informatica que se tiene y la arqui-
tectura de datos final se describe a continuacion.

12. Viabilidad del proyecto (recursos materiales para su ejecucién,
cronograma de actividades de investigacion y desglose financiero)

12.1. Arquitectura informatica que sustenta el proyecto de investigacion

Para dar detalle de la arquitectura informatica que permitira la ejecucion de las simulaciones de este proyecto, se
revisara el equipo de coémputo con el que se cuenta, se describira la arquitectura que se desarrollard y tendra, asi
como la arquitectura de base de datos resultante de proyectos de investigacion previos.

Es importante resaltar que, por cuestiones de espacio, esta revision de la arquitectura es breve para fines de ex-
plicar la misma de manera general y para dar una introduccion de las capacidades que se tienen y las que se
desarrollaran con el proyecto. Para consultar la arquitectura a detalle, se le pide acudir a presionar esta liga: **
https://proyectocic2027.oscardelatorretorres.com™*,

Para lograr las metas planteadas en los apartados de objetivos, metas y entregables en el proyecto de investigacion,
se cuenta con infraestructura tecnologica suficiente, la cual se ha adquirido con proyectos de investigacion previos
como son los de Apoyo a nuevo PTC de PRODEP-SEP o los propios proyectos de investigacion financiados por
parte de la Coordinacion de la Investigacion Cientifica (CIC) de la Universidad Michoacana de San Nicolas de
Hidalgo (UMSNH), desde el afio 2016, al sustentante de este proyecto. La infraestructura de equipo de computo
con que actualmente se cuenta es la siguiente:

1. Computadora Mac Pro con procesador Intel Xeon de 3.5 GHz y 6 nucleos, 16 GB de memoria RAM, tarjeta
grafica AMD FirePro de 3 GB y 120 GB de disco duro en estado s6lido. Esta computadora es la que se utiliza
para hacer la parte mas larga y amplia de las simulaciones de este proyecto de investigacion y otros que le
han antecedido. Los resultados de las simulaciones realizadas con esta computadora se actualizan, de manera
diaria, en la siguiente computadora.

2. Computadora iMac con procesador Intel Core de 1.5 GHzy 2 nticleos, 18 GB de memoria RAM, tarjeta grafica
Intel Graphics de 1.5 GB y 120 GB de disco duro en estado sélido. Esta computadora es la que actualizara,
de manera diaria o mensual (segln sea el caso), los datos de las simulaciones del presente proyecto.

3. Lenguajes de programacion R y Python ejecutados tanto en RStudio como en Jupyter Notebooks.
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4. Bases de datos y tareas cron ejecutables en la cuenta de Google Cloud Platform, en donde se han estado
guardando los resultados de proyectos previos. Resultados que se tomaran como base de partida para el pre-
sente, asi como parte de los datos recolectados con mineria de datos a través de APIs y scripts de Python para
recopilar los datos de precios de granos, futuros, opciones e informacioén de mercado.

5. Se contrataran, con los recursos de este proyecto, servicios a la empresa Google Cloud Platform para que
ejecute en sus servidores de computo paralelo las simulaciones que sean requeridas para el presente proyecto
de investigacion. En especifico, las 437 combinaciones de modelos MS-GARCH, en cada una de las 3 simu-
laciones (maiz, trigo y arroz) con los tres horizontes de cobertura (¢t 44, ¢ + 8 y t + 12 meses) y con cada uno
de los diferentes escenarios de opciones de precios. Esto para cada semana de junio de 2010 a diciembre de
2029 (un total de 1,021 semanas para cada modelo MS-GARCH de cada grano en cada escenario de cober-
tura). Esto se contratard con el COG 31902100 (contratacion de otros servicios) con el concepto de Andlisis
y estudios de muestras experimentales. Esto porque la empresa realizara todas las simulaciones Monte Carlo
con cadenas markovianas ergodicas de 2 estados con los datos de entrada (precios de granos y opciones del
CME / CBOT) compilados en las bases de datos de la arquitectura actual.

Esta arquitectura se estructura en tres componentes fundamentales:

1. Fuentes de Datos Externas: Ingesta continua y estandarizada de cotizaciones spot fisicas (SNIIM), paridad
cambiaria oficial FIX (BANXICO), derivados de futuros y opciones de CME (a través de IBKR Gateway
Proxy y Databento GLBX.MDP3), balanzas comerciales de oferta y demanda agropecuarias (SIAP/SIAVI) y
estadisticas agroindustriales (CRT/INEGI).

2. Motores Serverless de Computo (GCP), incluidos en la contratacion del servicio de anali-
sis de datos del COG 31902100 (contratacion de otros servicios): Carga analitica y compu-
tacional desacoplada en Cloud Run Jobs de ejecucion efimera (updateSNIIMDB, actualizaibkr,
actualizaibkroptions, actualizasiap, actualizaagave), integrando el motor de estimacion econo-
métrica bayesiana MCMC en R (actualizamsgarch) y la auditoria automatica de infraestructura y costos
(actualizabillingmonitor).

3. Almacén Estructurado de datos (Base de datos en Google BigQuery): Datasets analiticos especializa-
dos (datosSNIIM, datosDerivados, datosSIAP, datosCoberturas, datosAgave y el respaldo espejo
datosDerivadosBackup), optimizados para consultas de alta velocidad y retencion historica con costo fijo
operativo en reposo cercano a $0 USD.
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Produccion SIAP / SIAVI ‘ ‘ Estadisticas CRT / INEGI
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Figura 3: Arquitectura general serverless del sistema de gestion de riesgos, ingesta de datos y estimacion de modelos
en Google Cloud Platform.
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En la misma se puede apreciar la finalidad que tienen las bases de datos que se contrataran y se especifica como se
publicaran, se actualizaran y se pondran a libre consulta los resultados de las pruebas y simulaciones realizadas.

Se puede notar que, a través de aplicaciones interactivas incrustadas en Google Cloud Platform, asi como dashboards
en el sitio web del Dr. de la Torre Torres, se puede acceder a los resultados de interés.

Ya que se present6 la metodologia para realizar el presente proyecto de investigacion propuesto, asi como la infraes-
tructura material con la que se cuenta y la que se requiere con el financiamiento de este proyecto, se hara un detalle
del cronograma de actividades.

12.2. Cronograma tentativo de actividades

En la Figura 3 se presenta el diagrama de Gantt con el cronograma (tentativo) de actividades a realizar durante el
proyecto.
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Figura 4: Planeacion tentativa del proyecto de investigacion.

A continuacion, se detallan las tareas con su afio correspondiente, nimero consecutivo y codigo de identificacion,
conforme al diagrama de Gantt de la Figura 3.
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Tabla 5: Detalle de tareas a realizar en el proyecto de investigacion conforme el diagrama de Gantt de la Figura 3.

Afio No. Codigo Actividad Tarea Descripcion de la tarea

2027 1 2027-T01 Arquitectura Revision scripts python Se revisan los scripts de Python para ver que
informatica descarga datos agricolas funcionen de acuerdo a los pasos de los

backtest en la metodlogia del proyecto y la
arquitectura especificada. En este punto se
programan los scripts para obtener los datos
de produccion de los granos de interés, tal
como se especifica en la arquitectura en
https://gen-lang-client-0088523809.web.app/

2027 2 2027-T02 Arquitectura Se revisa el estado del Se configuran las instancias de computo
informatica en comp.  proyecto en servidores de paralelo contratadas para el analisis de
paralelo nube para ejecucion de muestras de datos agricolas y financieros del

scripts de cobertura CME.

2027 3 2027-T03 Arquitectura Ejecucion de descarga Se ejecutan los scripts de web scrapping para
informatica masiva de datos agricolas descargar los datos de precios agricolas,

mexicanos y extranjeros produccion que serviran de muestra de datos
en los andlisis y guardarlos en el motor de
base de datos de big query en la arquitectura
en informatica. De manera complementaria,
se programan CRONES de actualizacion
diaria para la actualizacion y alimentacion
permanente de las bases de datos.

2027 4 2027-T04 Arquitectura Revision scripts python Se revisaran que los scripts de descarga
informatica descarga datos opciones del  masiva de opciones y futuros del CME

maiz en CME funcionen de manera adecuada.
2027 5 2027-T05 Arquitectura Ejecucion de descarga Se ejecutan los scripts de web scrapping para
informatica masiva de opciones y descargar los datos de precios de furutos y
futuros agricolas CME opciones relativos al maiz del CME que
serviran de muestra de datos en los analisis y
guardarlos en el motor de base de datos de big
query en la arquitectura en informatica.

2027 6 2027-T06 Arquitectura Programacion de script de Se programan los scripts ayudaran a google
informdatica en comp.  las 435 combinaciones de cloud platform ejecutar, en el servicio
paralelo modelos MS-GARCH para  contratado de analisis de datos de muestras

maiz (precios del maiz blanco y opciones del CME
en las bases de datos) en sus servidores, el
analisis de las mas de 35,287,200
estimaciones y calculos de los modelos 437
MS-GARCH a estimar en todas las semanas
desde junio de 2010 a diciembre de 2027. Esto
para los precios de diferentes origenes
mexicanos y paises del maiz blanco.

2027 7 2027-T07 Arquitectura Ejecucion de script de las Se solicita a google cloud platform ralice el
informatica en comp. 435 combinaciones de analisis de los 437 modelos MS-GARCH en
paralelo modelos MS-GARCH para  los precios del maiz blanco tanto mexicano

el precio del maiz blanco como extranjero.

2027 8 2027-T08 Pruebas cuantitativas  Ejecucion de scripts de Con los datos disponibles del analisis de
cobertura cruzada del maiz muestra de datos realizado por google cloud
blanco platform se ejecutan los scripts de python que

procesaran los resultados logrados con el
analisis de muestras para correr las
simulaciones de las 6 estrategias de cobertura
en el maiz blanco.

2027 9 2027-T09  Pruebas cuantitativas  Analisis de resultados de Se analizaran los datos de las coberturas

pruebas de coberturas

estimados en el paso anterior para ver que las
hipotesis general y particular se cumplan para
el caso del maiz blanco mexicano
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Tabla 5: Detalle de tareas a realizar en el proyecto de investigacion conforme el diagrama de Gantt de la Figura 3.

Afio No. Codigo Actividad Tarea Descripcion de la tarea

2027 10 2027-T10 Publicacion de Elaboracion de ponencia Con los resultados revisados y confirmando la
resultados para congreso (s) con comprobacion de las hipétesis de trabajo, se

resultados de pruebas del elaborard una o varias ponencias para
maiz blanco presentar estos en congresos de investigacion.
2027 11 2027-T11 Publicacion de Elaboracion de articulo para  Se elaborara un articulo de investigacién con
resultados congreso con resultados de los resultados logrados y las sugerencias de
pruebas del maiz blanco politica para el caso de la factibilidad de la
cobertura cruzada con opciones del CME que
permita reducir el costo de la cobertura
ofrecida en el maiz blanco, por mas de 60 %
del costo actual.

2027 12 2027-T12 Publicacion de Presentacion y publicacion Se presenta el articulo elaborado para ser
resultados de articulo en revista publicado en una revista cientifica de alto

cientifica de alto impacto impacto.

2027 13 2027-T13 Publicacion de Presentacion de ponencias Se presentan las ponencias con los resultados
resultados con resultados logrados logrados para su evaluacion y

para el maiz blanco retroalimentacion por parte de la comunidad
cientifica.

2027 14 2027-T14 Arquitectura Revision de dashboards de Se crean y publican dashboards con los
informatica resultados del maiz blanco resultados de la investigacion (datos historicos

y actualizacion recopilados, resultados de simulaciones y
corridas).

2028 15 2028-T01 Arquitectura Revision scripts python Se revisa que los scripts de Python y los
informatica en comp.  descarga datos agricolas CRONES de actualizaciéon de datos de precios
paralelo agricolas, produccion, futuro y opciones del

CME estén funcionando adecuadamente y se
actualizan sus parametros para descargar toda
la informacion relativa al arroz blanco
mexicano.

2028 16 2028-T02 Arquitectura Ejecucion de descarga Se ejecutan los scripts de web scrapping para
informatica masiva de datos agricolas descargar los datos de precios agricolas,

mexicanos y extranjeros del  produccion que serviran de muestra de datos

arroz blanco en los andlisis y guardarlos en el motor de
base de datos de big query en la arquitectura
en informatica. De manera complementaria,
se programan CRONES de actualizacion
diaria para la actualizacion y alimentacion
permanente de las bases de datos.

2028 17 2028-T03 Arquitectura Revision scripts python Se revisaran que los scripts de descarga
informatica descarga datos opciones del ~ masiva de opciones y futuros del CME

arroz en CME funcionen de manera adecuada.

2028 18 2028-T04 Arquitectura Ejecucion de descarga Se ejecutan los scripts de web scrapping para

informatica masiva de opciones y descargar los datos de precios de futuros y

futuros agricolas CME

opciones del precio del arroz del CME que
serviran de muestra de datos en los analisis y
guardarlos en el motor de base de datos de big
query en la arquitectura en informatica.
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Tabla 5: Detalle de tareas a realizar en el proyecto de investigacion conforme el diagrama de Gantt de la Figura 3.

Afio No. Codigo Actividad Tarea Descripcion de la tarea

2028 19 2028-T05 Arquitectura Programacion de script de Se programan los scripts ayudaran a google
informéatica en comp.  las 435 combinaciones de cloud platform ejecutar, en el servicio
paralelo modelos MS-GARCH para  contratado de analisis de datos de muestras

el arroz (precios del arrozy opciones del CME en las
bases de datos) en sus servidores, el analisis
de las mas de 35,287,200 estimaciones y
calculos de los modelos 437 MS-GARCH a
estimar en todas las semanas desde junio de
2010 a diciembre de 2027. Esto para los
precios de diferentes origenes mexicanos y
paises del maiz blanco.

2028 20 2028-T06 Arquitectura Ejecucion de script de las Se solicita a google cloud platform ralice el
informdtica en comp. 435 combinaciones de analisis de los 437 modelos MS-GARCH en
paralelo modelos MS-GARCH para  los precios del arroz blanco tanto mexicano

el arroz como extranjero.

2028 21 2028-T07 Pruebas cuantitativas ~ Ejecucion de scripts de Con los datos disponibles del analisis de

cobertura cruzada del arroz muestra de datos realizado por google cloud
platform se ejecutan los scripts de python que
procesaran los resultados logrados con el
analisis de muestras para correr las
simulaciones de las 6 estrategias de cobertura
en el arroz.

2028 22 2028-T08  Pruebas cuantitativas ~ Analisis de resultados de Se analizaran los datos de las coberturas

pruebas de coberturas estimados en el paso anterior para ver que las
hipotesis general y particular se cumplan para
el caso del arroz blanco mexicano

2028 23 2028-T09 Publicacion de Elaboracion de ponencia Con los resultados revisados y confirmando la
resultados para congreso (s) con comprobacion de las hipdtesis de trabajo, se

resultados de pruebas del elaborara una o varias ponencias para
arroz presentar estos en congresos de investigacion.
2028 24 2028-T10  Publicacion de Elaboracion de articulo para  Se elaborara un articulo de investigacion con
resultados congreso con resultados de los resultados logrados y las sugerencias de
pruebas del arroz politica para el caso de la factibilidad de la
cobertura cruzada con opciones del CME que
permita reducir el costo de la cobertura
ofrecida en el arroz blanco, por mas de 60 %
del costo actual.

2028 25 2028-T11 Publicacion de Presentacion y publicacion Se presenta el articulo elaborado para ser
resultados de articulo en revista publicado en una revista cientifica de alto

cientifica de alto impacto impacto.

2028 26 2028-T12 Publicacion de Presentacion de ponencias Se presentan las ponencias con los resultados
resultados con resultados logrados logrados para su evaluacion y

para el arroz blanco retroalimentacion por parte de la comunidad
mexicano cientifica.

2028 27 2028-T13 Arquitectura Revision de dashboards de Se crean y publican dashboards con los
informatica resultados del arroz blanco resultados de la investigacion (datos historicos

y actualizacion recopilados, resultados de simulaciones y
corridas).

2029 28 2029-T01 Arquitectura Revision scripts python Se revisa que los scripts de Python y los

informatica en comp.

paralelo

descarga datos agricolas

CRONES de actualizacion de datos de precios
agricolas, produccion, futuro y opciones del
CME estén funcionando adecuadamente y se
actualizan sus parametros para descargar toda
la informacion relativa al arroz blanco
mexicano.
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Tabla 5: Detalle de tareas a realizar en el proyecto de investigacion conforme el diagrama de Gantt de la Figura 3.

Afio No. Codigo Actividad Tarea Descripcion de la tarea

2029 29 2029-T02 Arquitectura Ejecucion de descarga Se ejecutan los scripts de web scrapping para
informatica masiva de datos agricolas descargar los datos de precios agricolas,

mexicanos y extranjeros del  produccion que serviran de muestra de datos

trigo en los andlisis y guardarlos en el motor de
base de datos de big query en la arquitectura
en informatica. De manera complementaria,
se programan CRONES de actualizacion
diaria para la actualizacion y alimentacion
permanente de las bases de datos.

2029 30 2029-T03 Arquitectura Revision scripts python Se revisaran que los scripts de descarga
informatica descarga datos opciones del  masiva de opciones y futuros del CME

trigo en CME funcionen de manera adecuada.
2029 31 2029-T04 Arquitectura Ejecucion de descarga Se ejecutan los scripts de web scrapping para
informatica masiva de opciones y descargar los datos de precios de futuros y
futuros agricolas CME opciones del precio del arroz del CME que
serviran de muestra de datos en los andlisis y
guardarlos en el motor de base de datos de big
query en la arquitectura en informatica.

2029 32 2029-T05 Arquitectura Programacion de script de Se programan los scripts ayudaran a google
informéatica en comp.  las 435 combinaciones de cloud platform ejecutar, en el servicio
paralelo modelos MS-GARCH para  contratado de analisis de datos de muestras

el trigo (precios del trigo y opciones del CME en las
bases de datos) en sus servidores, el analisis
de las mas de 35,287,200 estimaciones y
célculos de los modelos 437 MS-GARCH a
estimar en todas las semanas desde junio de
2010 a diciembre de 2027. Esto para los
precios de diferentes origenes mexicanos y
paises del maiz blanco.

2029 33 2029-T06 Arquitectura Ejecucion de script de las Se solicita a google cloud platform ralice el
informatica en comp. 435 combinaciones de analisis de los 437 modelos MS-GARCH en
paralelo modelos MS-GARCH para  los precios del trigo tanto mexicano como

el trigo extranjero.

2029 34 2029-T07 Pruebas cuantitativas ~ Ejecucion de scripts de Con los datos disponibles del analisis de

cobertura cruzada del trigo muestra de datos realizado por google cloud
platform se ejecutan los scripts de python que
procesaran los resultados logrados con el
analisis de muestras para correr las
simulaciones de las 6 estrategias de cobertura
en el trigo.

2029 35 2029-T08 Pruebas cuantitativas ~ Analisis de resultados de Se analizaran los datos de las coberturas

pruebas de coberturas estimados en el paso anterior para ver que las
hipdtesis general y particular se cumplan para
el caso del trigo mexicano

2029 36 2029-T09 Publicacion de Elaboracion de ponencia Con los resultados revisados y confirmando la
resultados para congreso (s) con comprobacion de las hipétesis de trabajo, se

resultados de pruebas del elaborara una o varias ponencias para
trigo presentar estos en congresos de investigacion.
2029 37 2029-T10 Publicacion de Elaboracion de articulo para  Se elaborara un articulo de investigacion con

resultados

congreso con resultados de
pruebas del trigo

los resultados logrados y las sugerencias de
politica para el caso de la factibilidad de la
cobertura cruzada con opciones del CME que
permita reducir el costo de la cobertura
ofrecida en el trigo, por mas de 60 % del costo
actual.

Dr. Oscar V. De la Torre Torres

pagina 41 de 53



DE LA{\NVEST\GACKVD\I

acoommam Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
CIENTICA mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

Tabla 5: Detalle de tareas a realizar en el proyecto de investigacion conforme el diagrama de Gantt de la Figura 3.

Afio No. Codigo Actividad Tarea Descripcion de la tarea
2029 38 2029-T11 Publicacion de Presentacion y publicacion Se presenta el articulo elaborado para ser
resultados de articulo en revista publicado en una revista cientifica de alto
cientifica de alto impacto impacto.
2029 39 2029-T12 Publicacion de Presentacion de ponencias Se presentan las ponencias con los resultados
resultados con resultados logrados logrados para su evaluacion y
para el trigo mexicano retroalimentacion por parte de la comunidad
cientifica.
2029 40 2029-T13 Arquitectura Revision de dashboards de Se crean y publican dashboards con los
informatica resultados del trigo y resultados de la investigacion (datos historicos
actualizacioén recopilados, resultados de simulaciones y
corridas).

Finalmente, se detallan los rubros a financiar para la ejecucion del presente proyecto de investigacion, como parte
de la viabilidad financiera del mismo.

12.3. Presupuesto o planeacion financiera del proyecto

En el Cuadro 1 siguiente se detallan los rubros a financiar para la ejecuciéon del proyecto de investigacion. Como
se puede apreciar, se solicita un monto total de MXN 106,200.00 por los 3 afios (MXN 35,400.00 para el afio 2027,
MXN 35,400.00 para el afio 2028 y MXN 35,400.00 para el aio 2029).

Tabla 6: Presupuesto general solicitado para el proyecto de investigacion.

Porcentaje del

Total rubro en total de
COG y concepto de gasto que se considera Monto 2027 Monto 2028 Monto 2029 proyecto presupuesto
COG 21502100 (Material para informacion en $8,000.00 $8,000.00 $8,000.00 $24,000.00 22.60%

actividades de investigacion cientifica y

tecnoldgica) con el concepto de compra de datos

de opciones financieras y no financieras

COG 31902100 (contratacion de otros servicios) $20,400.00 $20,400.00 $20,400.00 $61,200.00 57.63 %
con el concepto de Analisis y estudios de

muestras experimentales:omunicaciones

COG 38301200 (Eventos académicos) con el $7,000.00 $7,000.00 $7,000.00 $21,000.00 19.77 %
concepto de pago de cuotas de congresos de

investigacion.

Total $35,400.00 $35,400.00 $35,400.00 $106,200.00 100.00 %

12.4. Justificacion del presupuesto

En el Cuadro 1 se aprecia el presupuesto por rubro a financiar, partiendo del concepto por objeto de gasto. La
justificacion de cada rubro, en virtud de las actividades a realizar, se detalla a continuacion.

Dr. Oscar V. De la Torre Torres pagina 42 de 53



DE LA INVESTIGACION

acoommam Prueba de factibilidad de mecanismos de estabilizacion de precios del maiz, trigo, y arroz mexicanos
CIENTICA mediante algoritmos de cobertura cruzada con opciones del CME

12.4.1. COG 21502100 (Material para informacién en actividades de investigacion cientifica y
tecnolégica) con el concepto de compra de datos de opciones financieras y no financieras

Este rubro representa un 22.60 % del total del presupuesto a ejercer (MXN 24,000.00 en total, MXN §,000.00
anuales). El mismo se propone para adquirir los datos duros histéricos de todas las opciones financieras vinculadas
a los futuros del grano de interés para la cobertura cruzada (maiz, trigo y arroz). Es importante sefialar que los datos
que se adquiriran seran todos los hechos registrados de todas las opciones de estos 3 granos en todos sus precios
de ejercicio desde junio de 2010. Para esto, el proveedor (Databento) pide una cuota de descarga equivalente al
presupuesto estipulado. Esto porque debe descargarse en bulk y alimentarse en las bases de datos hospedadas en el
servicio BigQuery. De ahi se haran las extracciones de los datos, junto con los de los precios de maiz blanco, arroz y
trigo del SNIIM para que, como se menciona en el siguiente concepto de gasto, la empresa Google Cloud Platform,
a través de su servicio Cloud Run, haga el analisis paralelizado de todos los modelos MS-GARCH para cada grano
de interés. Posteriormente, los datos historicos de opciones se actualizaran desde APIs de datos financieros con los
que tiene la Universidad Michoacana de San Nicolas de Hidalgo convenio firmado, tal es el caso de la empresa
TradingView y la casa de bolsa Interactive Brokers.

12.4.2. COG 31902100 (contratacién de otros servicios) con el concepto de Analisis y estudios de
muestras experimentales

Este rubro representa un 57.63 % del total del presupuesto a ejercer (MXN 61,200.00 en total, MXN 20,400.00
anuales) y contempla la contratacion de servicios de computo paralelo en la nube a la empresa Google Cloud Plat-
form (mediante Cloud Run Jobs). Con ello se realizaran las simulaciones de las 437 combinaciones de modelos
MS-GARCH para los tres granos de interés (maiz, trigo y arroz), en los tres horizontes de cobertura (t +4,t + 8y
t 4+ 12 meses) y para cada uno de los diferentes escenarios de opciones de precios a lo largo de las 1,021 semanas
de simulacion.

12.4.3. COG 38301200 (Eventos académicos) con el concepto de pago de cuotas de congresos de
investigacion

Este rubro tiene una participacion del 19.77 % en el total (MXN 21,000.00 en total, MXN 7,000.00 anuales). Con-
templa el pago de cuotas de inscripcion y registro a congresos de investigacion de reconocido prestigio académico
a nivel nacional e internacional, en los cuales se presentardn y someteran a discusion con la comunidad cientifica
los avances, simulaciones y resultados derivados del proyecto.

13. Consideraciones finales

Se espera cumplir con las expectativas de impacto en la generacion del conocimiento y desarrollo tecnologico con
impacto regional y nacional que la CIC busca alcanzar con esta convocatoria institucional de investigacion.

A su vez, se agradece la atencion y el tiempo dedicado a revisar la presente propuesta.

Para cualquier necesidad o consideracion, me reitero a sus 6rdenes en el sitio web https://oscardelatorretorres.com
o en el correo institucional oscar.delatorre.torres@umich.mx.
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14. Declaracion de originalidad, coherencia y congruencia global

El suscrito proponente declara que la presente propuesta de investigacion es original, inédita y manifiesta que los
objetivos, metodologia, cronograma y presupuesto propuestos guardan plena coherencia técnica y congruencia glo-
bal con los propésitos de generacion y aplicacion del conocimiento de la Universidad Michoacana de San Nicolas
de Hidalgo.

De manera similar, se ha revisado la coherencia de la propuesta con las lineas de investigacion cultivadas por el pro-
ponente, asi como con las areas prioritarias (tematicas) de investigacion de la Secretaria de Ciencia, Humanidades,
Tecnologia e Innovacion (Secihti), asi como con las necesidades de seguridad alimentaria en México y el Estado de
Michoacan.

La presente propuesta ha sido sometida a herramientas de revision de originalidad (deteccion de plagio) y veri-
ficacion de redaccion humana, obteniendo resultados plenamente satisfactorios. Estas dos pruebas se realizaron
con la herramienta Grammarly y se presentan los resultados en las siguientes dos figuras (detector de plagio e 1A,
respectivamente):
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En relacion con las cuestiones de originalidad de datos y ética, se menciona que el presente proyecto es original
en su disefio y en los resultados que se obtengan, y que los datos duros de entrada provienen de fuentes publicas
oficiales y privadas, cumpliendo cabalmente con lo estipulado en la normatividad vigente en materia de propiedad
intelectual de los datos, datos abiertos, datos gubernamentales y datos personales.

El proyecto no realiza pruebas en seres humanos ni en animales, por lo que no existen consideraciones de orden
bioético en este sentido.

15. Glosario de términos y definiciones empleadas en el proyecto

= Base: Diferencia entre el precio local (de contado o fisico) de un producto agricola en una region determinada
y el precio del contrato de futuros de referencia en el mercado internacional.

= Call (opcion de compra): Contrato financiero que otorga al comprador el derecho, mas no la obligacion,
de comprar un activo subyacente a un precio fijado con anterioridad (strike), protegiéndolo de incrementos
futuros en los precios.

= CBOT (Chicago Board of Trade): Una de las bolsas de futuros y opciones de materias primas mas represen-
tativas del mundo (actualmente parte de CME Group), donde se negocian contratos de referencia global para
granos como el maiz y el trigo.

» CME (Chicago Mercantile Exchange): El principal mercado de derivados financieros y materias primas a
nivel global (CME Group), donde cotizan contratos estandarizados de futuros y opciones agricolas, divisas e
indices.

= Cobertura cruzada (cross-hedging): Estrategia de gestion de riesgos en la que se protege el precio de un bien
utilizando contratos de derivados sobre otro activo distinto pero estrechamente correlacionado (por ejemplo,
cubrir el precio del maiz blanco mexicano mediante opciones de maiz amarillo del CME).
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= Razén de cobertura (hedge ratio): Proporcion de la posicion que debe cubrirse con contratos de derivados
para minimizar el riesgo de precio.

= MS-GARCH (Markov-Switching GARCH): Modelo estadistico y econométrico avanzado que permite mo-
delar la volatilidad de los precios reconociendo que los mercados alternan entre diferentes regimenes o estados
(por ejemplo, periodos de calma versus fases de alta volatilidad o crisis).

= Opcion: Contrato derivado que confiere a su tenedor el derecho (no la obligaciéon) de comprar o vender un
bien a un precio preestablecido en o antes de una fecha futura determinada, a cambio del pago de una cuota
inicial (prima).

= Precio de garantia: Mecanismo de politica publica mediante el cual el Gobierno establece un precio minimo
asegurado de compra para las cosechas de pequefios y medianos productores, protegiendo su ingreso ante
caidas severas en el mercado.

= Prima: Cuota o precio que paga el comprador de una opcién para adquirir el derecho de proteccion que
confiere el contrato, independientemente de si al vencimiento decide ejercerlo o no.

= Put (opcion de venta): Contrato financiero que otorga al comprador el derecho, mas no la obligacion, de
vender un activo subyacente a un precio pactado (strike), funcionando como un “seguro” ante la caida de los
precios de mercado.

= Riesgo base: Incertidumbre de que la relacion entre el precio local de un grano fisico y el precio del contrato
de futuros utilizado como cobertura (la base) varie de forma desfavorable a lo largo del tiempo.

= Riesgo de ingreso: Incertidumbre que enfrentan los productores agricolas respecto a los ingresos totales que
percibiran por su cosecha, originada por la combinacion de fluctuaciones en los precios de venta y variaciones
en el rendimiento fisico del cultivo.

= SNIIM (Sistema Nacional de Informacion e Integracion de Mercados): Sistema oficial operado por la
Secretaria de Economia de México que recaba y difunde diariamente los precios de mayoreo de productos
agricolas, pecuarios y pesqueros en las centrales de abasto del pais.

= Straddle: Estrategia con opciones consistente en comprar simultineamente una opcioén de compra (call) y
una de venta (puf) con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento, orientada a obtener beneficios
cuando se anticipan movimientos extremos en el precio, sin importar la direccion que tomen.

= Strike (precio de ejercicio): Precio fijo convenido en el contrato de una opcion al cual el comprador tiene
derecho a adquirir (en un call) o vender (en un put) el activo subyacente.

= Volatilidad historica: Medida estadistica que cuantifica la magnitud real de las fluctuaciones o variaciones
que experimentaron los precios de un activo en el pasado durante un periodo determinado.

= Volatilidad implicita: Expectativa o estimacion que el mercado financiero tiene sobre la variabilidad futura
del precio de un activo, deducida a partir de los precios actuales a los que cotizan sus opciones.
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