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1. INTRODUCCION

En cumplimiento del Articulo 29 del Decreto nimero 114-97, Ley del Organismo Ejecutivo, al
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién (MAGA), “le corresponde atender los asuntos
concernientes al régimen juridico que rigen la produccion agricola, pecuaria e hidrobioldgica, esta
ultima en lo que le atafia, asi como aquellas que tienen por objeto mejorar las condiciones
alimenticias de la poblacidn, la sanidad agropecuaria y el desarrollo productivo nacional”.

Planeamiento en cumplimiento de su funcién, segin lo que estipula el Articulo 30, numeral 9 del
Acuerdo Gubernativo No. 338-2010, Reglamento Organico Interno (ROI), del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion, le corresponde: “Brindar apoyo en informacién estratégica
de mercados y en la comercializacién de los productos” y de las actividades establecidas en el
Acuerdo Ministerial No. 177-2023 “Manual de Normas y Procedimientos”, por tal motivo, lleva a
cabo la recopilacién diaria de precios internacionales a futuro de productos agricolas de
importancia para Guatemala como: maiz, arroz, soya y trigo en la Bolsa de Valores de Chicago;
café, azucar y cacao en la Bolsa de Valores de Nueva York; productos que son conocidos como
commodities y que se utilizan como insumos en la produccién de otros bienes.

Dicha informacién se recopila con la finalidad de generar datos estadisticos que permitan el
andlisis de la dindmica comercial que se establece dentro de los mercados para comprender el
impacto de los diversos factores que puedan influir en el alza o baja de los precios. Asimismo, cabe
resaltar que los precios internacionales de los productos que se comercializan dentro de los
mercados de commodities son datos importantes a nivel nacional, debido a su incidencia en la
tendencia de la oferta y la demanda de los mismos, teniendo en cuenta que estos pueden influir
directa e indirectamente en los precios de los mercados regionales, nacionales y locales.

Por ende, la informacidn presentada en este informe correspondiente al mes de agosto de 2025,
se compagina a fin que oriente las acciones necesarias de investigacion estadistica, al mismo
tiempo se adecua a la realidad del mercado en funcién de las caracteristicas de la cadena de
comercializaciéon de cada uno de los productos que son investigados, esto con el objetivo de
recolectar informacion confiable y precisa.
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At Maiz

PRECIOS INTERNACIONALES
Los precios internacionales son tomados diariamente de la pdgina CME-Group de la bolsa
de valores de Chicago y New York.

2. MAIiz

El maiz se consolida como el cereal de mayor produccién a nivel global, fundamental para la
seguridad alimentaria, la industria y el sector energético. A nivel global, se espera un incremento
en la produccién de 1,288.58 millones de toneladas (M de t)1, aunque con contrastes regionales
marcados. Mientras que Ucrania, Canad3, Brasil y Estados Unidos aumentan su produccién, la
Unién Europea y Serbia enfrentan recortes debido a condiciones climaticas adversas. A nivel del
comercio internacional, segiin la FAO, se estima que los abundantes suministros exportables de
maiz procedentes de cosechas en Brasil, Estados Unidos y Ucrania atraera a los principales paises
importadores, fortaleciéndose la demanda en Egipto, Turquia y la Unién Europea; ante lo cual, el
comercio de maiz se revisa al alza hacia la temporada 2025/2026, con un nivel de consumo
doméstico total proyectado a 1,289.15 M de t, pese a que se espera que China seguira reduciendo
sus compras de maiz en 2025/2026.

Ante una expectativa de consumo global de maiz de 1,289.15 millones de toneladas y un comercio
mundial en expansion, las proyecciones del informe WASDE 663 (p. 23) anticipan un incremento
del 3.84 % en las existencias globales para la temporada 2025/2026, situdndolas en 282.54
millones de toneladas. Este crecimiento de los stocks podria mitigar presiones inflacionarias en el
corto plazo -equivalente a aproximadamente tres meses de cobertura. No obstante, pese a este
aumento, el margen de seguridad se mantiene ajustado e insuficiente para absorber shocks
externos de gran magnitud, tales como severos dafios por plagas y enfermedades endémicas,
fenémenos climaticos extremos asociados a El Nifio o La Nifia, o tensiones geopoliticas y militares.

Esta situacion de vulnerabilidad es un factor que genera incertidumbre en los operadores de
mercado, lo que deriva en una volatilidad que excede el rango de las fluctuaciones naturales
caracteristicas de este mercado. Adicionalmente, la volatilidad puede estar asociada a factores
geopoliticos, como el cambio en la estrategia comercial de China en respuesta a los aranceles
impuestos por Estados Unidos y su impacto en grandes exportadores como Brasil y Argentina.

Para abordar dos ejemplos emblematicos, se examina la situaciéon de Estados Unidos y Brasil,
referentes mundiales en la produccién y comercio de maiz.

a) Estados Unidos: el ultimo informe WASDE-663 proyecta para la campafia 2025/2026 una
produccion récord en Estados Unidos hasta por 16.7 mil millones de bushels = 424.2 millones de
toneladas métricas, impulsada por un incremento en el area cosechada y un rendimiento histérico
de 188.8 bushels por acre = 261.26 qq/hectarea, este aumento significativo de produccién
estadounidense -el mayor exportador mundial- eleva las existencias finales a 2.1 mil millones de
bushels = 53.36 millones de toneladas métricas, el nivel mas alto desde 2018/2019, lo que ejerce
presion a la baja sobre los precios internacionales, proyectandose un precio promedio pagado en
finca de US$ 3.90 por bushel ~ US$ 153.54/t, lo que representa un descenso del precio en un
equivalente a 2.86 % respecto de la medicién anterior en julio de 2025, momento en el que alcanzé
un precio por bushel de 4.20 délares.

* https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0825.pdf
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La produccién estadounidense de maiz, proyectada en 424.2 millones de toneladas, representa
aproximadamente el 30% de la produccion global estimada para 2025/2026. De forma paralela,
sus stocks finales de 53.35 millones de toneladas equivalen a cerca del 19 % de las reservas
mundiales. Este volumen nacional, excepcionalmente alto, ejerce una presiéon bajista sobre los
precios al sefialar una oferta doméstica holgada que garantiza el abastecimiento y presiona los
valores a la baja, tanto en el mercado interno como en el internacional, tal como se desprende del
informe USDA/WASDE 663.

b) Brasil: La produccion de maiz en Brasil muestra una tendencia alcista, pasando de 124.8
millones de toneladas en 2023/2024 a 138.5 en 2024/2025, y se proyecta estable en 137.6 para
2025/2026. Este crecimiento ha sustentado un aumento en las exportaciones, de 38.4 a 43.2
millones de toneladas, consolidando su rol como pilar de la oferta exportable global. Sin embargo,
el consumo interno brasilefio ha crecido de forma paralela y mas acelerada, presionando las
existencias (inventarios) finales. La relacion critica Stocks finales/Uso Total evidencia una tension
creciente interanual: se reduce de un 10.2 % en 2023/2024, a un 8.8 % en 2024/2025, y se
proyecta un minimo histérico de apenas de 4.1 % para 2025/2026. Esta drastica caida interanual
en las reservas (stocks) finales, hacia niveles criticamente bajos, contrasta con la abundancia de
otros exportadores y sefiala un mercado doméstico brasilefio extremadamente ajustado que
podria incrementar la volatilidad de precios ante cualquier shock de oferta.

El mercado global de maiz estd dominado por una dualidad entre colosos: Estados Unidos y Brasil.
EE.UU. proyecta para 2025/2026 una produccion récord de 439.6 millones de toneladas y unas
abundantes existencias finales de 53.36 millones, lo que ejerce una presidn bajista sobre los
precios. En contraste, Brasil, aunque mantiene una produccién sélida de 137.6 millones de
toneladas y una fuerte capacidad exportadora, enfrenta una situacién internamente critica, con
una relacion stocks/uso que cae a un minimo del 4.1 %, indicando un mercado extremadamente
ajustado.

c) Complementando la oferta global de los grandes productores, un grupo de exportadores
clave aporta estabilidad y diversidad al mercado. Argentina se consolida como un actor
fundamental, con exportaciones proyectadas en 41.8 millones de toneladas. Ucrania, a pesar de
sus desafios, mantiene un rol crucial como proveedor para Europa y el mundo. Uruguay, aunque
con volimenes menores, fortalece la oferta regional de manera consistente. En el lado de la
demanda, China emerge como el gigante consumidor, destinando la totalidad de su vasta
produccion -asi como importaciones estratégicas- a abastecer un consumo doméstico total que
ronda los 321 millones de toneladas, esta magnitud lo consolida como el principal factor de
demanda global, cuya sola posibilidad de importar, tiene el potencial de alterar el equilibrio
comercial y desencadenar una presion alcista en los precios internacionales del maiz.

Ahora bien, para entrar a conocer las cifras de precios del grano de maiz de agosto 2025, en la tabla
1 se presentan los precios del grano, en donde se puede observar con el apoyo de la figura 1 que
los mismos mantuvieron un sostenido e imperceptible leve descenso en las primeras tres semanas
(21 de agosto), a partir de esa fecha los precios del maiz experimentaron un ascenso hasta el cierre
del ejercicio.
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Es igualmente importante resaltar que, a lo largo del mes, los precios sufrieron ondulaciones o
fluctuaciones de precio con rango mayor2 de US$ 10.47 /t, calculado entre el valor de precio mas
grande US$ 156.68/t y el menor precio equivalente a US$ 146.21/t, cifras que sugieren a priori la
existencia de volatilidad en el mercado de maiz (Tabla 1).

Para verificar la existencia de volatilidad, se corrobora mediante estadisticas descriptivas
extraidas de la Tabla 1. De la cual, se obtuvo una desviacion estandar (o) de US$ 2.28/t alrededor
del promedio mensual equivalente a US$150.98/t, un rango relativo (RR/ X * 100) de 6.93 % que
sugiere una fuerte fluctuacion global de precios y un coeficiente de variacién (CV) de 1.51 % que
indica una volatilidad moderada a baja. A continuacién, se describe brevemente la razén de esta
discrepancia entre ambas medidas.

La aparente discordancia entre el bajo coeficiente de variacién (CV = 1.51 %) y el alto rango
relativo (RR = 6.93 %) refleja la dindmica del mercado subyacente: el CV, al medir la dispersién
promedio con respecto a la media mensual (US$ 150.98/t) confirma una baja volatilidad diaria a
lo largo del mes; mientras que el RR, al capturar la diferencia entre valores extremos, revela la
magnitud de movimientos puntuales (outliers) de precios, en este caso un rango de US$ 10.47/t
entre el valor de precio mayor (US$ 156.68/t y el precio menor de US$ 146.21/t.

Esto indica que, si bien los precios mostraron estabilidad a lo largo del mes, el mercado
experiment6 al menos dos oscilaciones o puntos de precios (outliers) extremos en direcciones
opuestas. Estos eventos -producidos por ventas masivas iniciales, posiblemente desencadenadas
por el anuncio de la puesta en practica de la imposicién de aranceles el 6 de agosto de 2025, y
posteriores compras especulativas hacia fin de mes- inflaron el rango total (US$ 10.47/t), pero su
impacto se diluyd en la desviacion estandar (US$ 2.28/t), ya que fueron eventos aislados que no
alteraron sostenidamente la tendencia central.

Tabla 1
Precios diarios a futuro de maiz al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, agosto 2025,
cifras en dolares por tonelada métrica (US$/TM)

Producto

I\ VAV AWASY

dia | Sem.1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5

152.35 11 151.57 18 150.78 25 153.22

149.44 13 147.24 20 149.60 27 150.54

4

-- -- 5 150.15 12 146.21 19 149.36 26 152.51
6
7

151.33 14 147.63 21 152.43 28 151.72

1 153.30 8 150.62 15 151.02 22 152.83 29 156.68

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.

2 Rango mayor: diferencia entre el valor mayor y el valor menor de la serie.
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Figura 1
Serie de precios diarios a futuro de maiz al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, mes de
agosto 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Otra caracteristica importante de toda serie temporal en materia de volatilidades es observar si
existe presencia o no de puntos o picos (outliers) extremos; para ello, se proyecta la linea de
tendencia que mejor ajusta a la curva de precios historicos, obteniéndose un polinomio de tercer
grado con R2 = (0.7064, este coeficiente es el reflejo de que la ecuacién polinémica visualizada en la
figura 2, explica la tendencia de la serie en un porcentaje de 70.64 %, valor considerado adecuado
si se toma en cuenta el grado de volatilidad = fluctuacién de precios, como se muestra, al observar
las oscilaciones en la grafica de la figura 2.

En un analisis mas detallado y siguiendo el hilo conductor del parrafo anterior, la Figura 2 revela
la presencia de un pico extremo (outlier) de US$ 311.87/t en abril de 2022 -el precio mas alto
registrado desde enero de 2020-. A partir de esa fecha y hasta agosto de 2025, los precios han
mostrado una tendencia bajista sostenida, con una caida acumulada del 51.59 % (Figura 2).

Tabla 2
Precios promedio mensual a futuro de maiz en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del aiio 2024 a agosto del afio 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)

Variacién
porcentual

Maiz (ZCZ5) *

2024 | 178.09 | 166.64 | 169.06 | 171.07 | 178.96 | 172.93 | 156.76 | 148.26 | 157.65 | 163.78 | 166.99 | 172.98

-5.47 % | 1.83 %

2025 | 187.09 | 191.88 | 178.69 | 186.30 | 177.32 | 169.47 | 159.71 | 150.98

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.
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Serie historica de precios a futuro de maiz promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores
de Chicago, afio 2020 a agosto 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
148.26 = Precio promedio mensual de agosto, 2024.
150.98 = Precio promedio mensual de agosto, 2025.
311.87 = Precio promedio mensual de abril, 2022

El maiz: de herencia milenaria a Commodity (agricola) global.

El maiz, domesticado hace mas de 12,000 afios en Mesoamérica como base de culturas ancestrales,
evoluciondé de alimento sagrado a Commodity Global, con Estados Unidos, China y Brasil liderando
la produccion moderna -superando los 1,200 millones de toneladas anuales-e impulsando
innovaciones como los biocombustibles (etanol de primera y segunda generacién), donde Brasil y
Estados Unidos son pioneros. La gestion estratégica de reservas (con una relacion stocks/consumo
global del ~30%) es clave para mitigar shocks geopoliticos o climaticos, asegurando estabilidad
en precios y abastecimiento; sin embargo, su futuro dependera de equilibrar la demanda creciente
con practicas sostenibles y resilientes, considerando su rol en la seguridad alimentaria y
energética mundial.

Nutricionalmente, el maiz es rico en carbohidratos, fibra y vitaminas del grupo B, pero carece de
lisina y triptéfano -aminoacidos esenciales-, lo que se compensa de manera ideal al combinarlo con
frijoles (ricos en dichos aminoacidos y proteinas), creando una proteina completa de alto valor
biolégico en dietas tradicionales como el "rice and beans" o las tortillas con frijol en Mesoamérica.
Esta sinergia nutricional no solo optimiza la alimentacién base de millones de personas, sino que
también refleja la sabiduria cultural milenaria que persiste en platillos emblematicos,
demostrando cdmo la complementariedad maiz-frijol-arroz fortalece dietas ante desafios globales
de nutricién y acceso a alimentos.
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3. TRIGO

Produccién: Segun el informe mensual de USDA/WASDE 663, 1a producciéon mundial de trigo para
2025/2026 se proyecta en 806.90 millones de toneladas, marcando un incremento interanual de
0.88 %, aunque representa un recorte respecto a la proyeccién de julio de 1.65 millones de
toneladas métricas. Esta revision a la baja se debe principalmente a condiciones climaticas
adversas y menor area sembrada en Argentina, junto con rendimientos reducidos en China
continental. No obstante, se observa una compensacién parcial gracias a las mejores perspectivas

de rendimiento en la Unién Europea, impulsadas por condiciones atmosféricas favorables que
permitieron ajustes de produccidn al alza en aquella regidon.

Utilizacidn3: La utilizacion global de trigo alcanzara en 2025/2026, un récord histérico de 809.53
millones de toneladas, superando en 2. millones el nivel de 2024/2025. Este crecimiento es
impulsado por una mayor demanda de trigo para piensos, especialmente en Tailandia -donde el
sector acuicola muestra dinamismo- y en la Unién Europea. Ademas, se espera que China
incremente sostenidamente la incorporaciéon de trigo en raciones alimenticias, reflejando un
cambio estructural en los patrones de consumo que amplia la base demandante del cereal.

Comercio y Reservas: El comercio internacional de trigo, segin la FAO (agosto de 2025), se
proyecta en un crecimiento del 4.0 % interanual, equivalente a 7.8 millones de toneladas,
sostenido por una demanda robusta de China, Pakistan, Siria, Iran y Turquia. La UE recuperaria su
participacion en el mercado exportador tras malas cosechas en la temporada anterior
(2023/2024). Por otro lado, las reservas globales se proyectan a la baja respecto al pasado mes de
julio, debido principalmente a menores perspectivas de produccién en Irdn y a un ajuste histérico
en el calculo de consumo humano de la UE que ha llevado a reducir sus inventarios finales en
2024/2025, lo que conlleva a concluir que la UE iniciara la temporada subsiguiente (2025/2026)
con menor volumen de trigo.

(USDA/Wasde-Pag.19-agosto, 2025) va en la misma direccidn sefialando que el escenario global
de utilizacién o consumo récord de 809.53 millones de toneladas métricas versus las reservas
(stocks) finales ajustadas en 260.08 millones de toneladas brindan un resultado de 32.13 %
equivalente a 3.85 = 4 meses de consumo mundial anual. Situacién que, ante shocks de oferta,
podria generar una presion alcista en presencia de disrupciones climaticas y/o estrategias
geopoliticas (FAO, 2025).

A continuacion, una breve descripciéon del impacto de la relaciéon reservas (stocks) finales versus
consumo (utilizacion) total. Una relacion de existencias de 32.13 % se considera estructuralmente
un porcentaje situado cercano al margen inferior 6ptimo (25-28 %). Porcentaje que puede
percibirse (de no existir shocks de oferta) como un factor estable en términos de precios. Este nivel
indica que las reservas globales alcanzan a cubrir un maximo de 4 meses del consumo mundial
anual, lo que proporciona un sensible colchén de seguridad frente a altibajos (shocks) de oferta.

En términos practicos, por el momento, esta relativa holgura de reservas (stocks) finales garantiza
que los mercados estan abastecidos, minimizando niveles de incertidumbres en los operadores de
mercado frente a escenarios de panico o especulacién que podrian generar cambios en el mercado.

3 https://www.usda.gov/oce/commodity /wasde /wasde0825.pdf
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Esta situacion confirma que el equilibrio en el mercado triguero internacional sigue siendo fragil
a shocks externos, sujeto a multiples variables econdmicas (ej., cambios en el poder adquisitivo del
délar USS$), politicas gubernamentales (ej., aranceles) y adversidades climaticas (ej., la Nifia, el
Nifio y cambios atmosféricos), lo que sin duda requiere constante monitoreo en busca de nivelar
la oferta y demanda en el punto de equilibrio que satisfaga el excedente social (productor-
consumidor).

Tras la introduccidn, se revisaron los precios de agosto de 2025 obtenidos de la plataforma de la
Bolsa de Valores de Chicago (CBOT & CME Group). Como se observa en la Figura 3, el trigo mostro
un comportamiento fluctuante durante el mes, con una tendencia predominantemente bajista con
leve recuperacion hacia el cierre del ejercicio. El precio final se situé en US$ 190.33/t, lo que
representa un aumento del 0.27 % respecto al primer dia habil (US$ 189.82/t) (Tabla 3).
Asimismo, en la figura 3, se puede observar de forma preliminar un patrén que refleja presencia
de volatilidad, aunque se requiere de andlisis adicionales (ej., estadisticas descriptivas) para
determinar su intensidad y persistencia.

Para cuantificar de manera objetiva esta volatilidad, se calcularon las estadisticas descriptivas de
los datos de la Tabla 3. Los resultados mostraron una desviacion estandar (c) de US$ 2.04/t, un
coeficiente de variacion del 1.09 % respecto a la media mensual (US$ 186.93/t) y un rango relativo
del 3.89 %. El coeficiente de variacion (CV = 1.09 %) indica una volatilidad moderada en los precios
del trigo, ya que valores inferiores al 10% se consideran bajos en contextos de commodities. Sin
embargo, el rango relativo (RR = 3.89 %) -cercano al 4 %- sugiere una dispersién moderadamente
mayor en los valores extremos de la serie, aunque ain dentro de un margen controlado. Esto
confirma la ausencia de precios (outliers) extremos y refuerza la conclusion de una volatilidad
moderada durante el periodo analizado.

Tabla 3
Precios diarios a futuro de trigo de la Bolsa de Valores de Chicago, mes de agosto 2025,
cifras en dolares por tonelada métrica (US$/TM)

Producto
Trigo SRW de Chicago (ZWU5) *
Sem.2 | dia| Sem.3 | dia | Sem.4 | dia | Sem.5
189.82 11 189.23 18 184.67 25 186.14
186.73 12 185.56 19 183.13 26 187.17
186.80 13 186.36 20 185.70 27 184.53
190.41 14 184.97 21 186.29 28 187.47
1 189.82 189.01 15 186.07 22 185.41 29 190.33

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cdodigo global en bolsa de valores.

CO\lc\m-PE:

Otra forma de analizar las fluctuaciones de precios es mediante los valores de la Tabla 4, que
presenta comparaciones intermensuales (agosto vs. julio 2025) e interanuales (agosto 2025 vs.
agosto 2024). Los resultados muestran una variaciéon intermensual de -5.79 % (indicando una
caida de precios en agosto respecto a julio de 2025) y una variacién interanual de -3.53 %
(sefialando una disminucion frente a agosto de 2024).
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Ambos valores, visibles en las ultimas columnas de la Tabla 4, reflejan tendencias bajistas en el
corto y mediano plazo en los precios del trigo.

Para contextualizar estas tendencias en un horizonte temporal mas amplio, la Figura 4 presenta
una serie histdrica de precios desde enero de 2020 hasta la fecha. En ella se observa que los precios
del trigo han experimentado dos grandes fases: primero, una tendencia alcista desde enero de
2020 hasta mayo de 2022, alcanzando un maximo histérico de US$ 418.54/t (valor considerado
un pico atipico o outlier alcista); y segundo, una tendencia bajista sostenida desde mayo de 2022
hasta la actualidad, con una racha de 38 meses consecutivos de caida general. Aunque durante este
periodo se registraron fluctuaciones semanales o mensuales (altibajos), la direccién predominante
ha sido descendente.

Figura 3
Serie de precios diarios a futuro de trigo al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, agosto
2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)

192.00
190.00
188.00
186.00 189.82
184.00
182.00
180.00
178.00

190.33

6 P PP LPELELLLL L L L L L Lo
PSP PGP P PP G @ P PG g @ P P g @ P P g @ P oo
A A A AR A AR AR AR AR ARE-A G A A A I R M M A ENEAE A A A A A
S
R A A e N O e A A R AN R A A A AN AN AN A

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Tabla 4
Precios promedio mensual a futuro de trigo en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del aiio 2024 a agosto del afio 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)

. . " Variacion
Trigo SRW de Chicago (ZWU5) porcentual

2025/ | 2025/

2024 | 220.56 | 215.22 | 199.10 | 207.53 | 239.46 | 220.50 | 199.77 | 193.77 | 209.52 | 214.98 | 202.79 | 198.71
-5.79% | -3.53 %

2025 | 200.37 | 211.76 | 199.55 196.62 | 192.74 | 198.72 | 198.42 | 186.93

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

*Cdodigo global en bolsa de valores.

Asimismo, y para ampliar la informacion de precios, se presenta en la figura 4 la serie historica de
enero 2020 a agosto 2025, donde se puede observar que el modelo que mejor explica la serie
histdrica es una funcién polindémica de tercer grado (linea punteada color celeste) con un R2 =
0.6052, que interpreta el comportamiento de los datos de la serie historica en un 60.52 %, valor
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porcentual que se considera bajo; lo cual se explica en parte por la presencia de un punto (outliers)
extremo (US$418.54/t), identificado en el mes de mayo de 2022, que sin lugar a dudas ha afectado
hacia la baja el valor del coeficiente R? a valores cercanos al sesenta por ciento (60 %).

Figura 4
Serie historica de precios a futuro de trigo promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores
de Chicago, afio 2020 a agosto 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

193.77 = Precio promedio mensual de agosto, 2024.

186.93 = Precio promedio mensual de agosto, 2025.

418.54 = Precio (outliers) extremo mensual de mayo, 2022.

El trigo, con una historia de diez mil afios como cultivo fundamental, mantiene su posicion critica
en la seguridad alimentaria global, como principal componente de dietas desde Europa hasta
América, este cereal representa una fuente esencial de carbohidratos, proteinas y micronutrientes.
Su importancia estratégica se refleja en los datos de produccion: China e India concentran
aproximadamente 250 millones de toneladas anuales, mientras Rusia lidera las exportaciones
mundiales.

Sin embargo, el escenario actual presenta desafios significativos. Segin el dltimo informe USDA
WASDE-663 (agosto 2025, p. 19), la producciéon mundial de trigo para la temporada 2025/2026
se estima en 806.90 millones de toneladas, mientras que el consumo global proyectado alcanza los
809.53 millones de toneladas, generando un déficit de 2.63 millones de toneladas. Este desbalance
-equivalente al consumo de aproximadamente cinco meses de un pais como México- contrasta
drasticamente con proyecciones anteriores que anticipaban un equilibrio mas cercano entre oferta
y demanda. El cambio refleja presiones alcistas sobre los precios, impulsadas por tensiones
geopoliticas, condiciones climaticas adversas y una demanda resiliente en regiones clave.
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4. SOYA

Comercio de soya 2025/2026. El mercado global de soya para la temporada 2025/2026
mantiene un equilibrio ajustado, con una produccién proyectada de 426.39 millones de toneladas
(M de t) segtn el informe USDA/WASDE-663 de agosto de 2025, lo que representa un leve
descenso de 0.30 % frente a los 427.68 M t estimados en julio. Esta reduccién se atribuye
principalmente a caidas productivas en India y la Unién Europea, compensadas parcialmente por
mejores rendimientos en Rusia y Estados Unidos. La oferta exportable global se sitia en un
equivalente a 187.44 M t, liderada por Brasil (112.0 M t), Estados Unidos (46.40 M t) y Argentina
(5.80 M t), reflejando una competencia intensa en mercados internacionales.

Los stocks finales globales se reducen a 124.90 M t, con una relacion existencias (stocks) finales
versus consumo doméstico total equivalente a 29.38 %, indicando un margen de seguridad dentro
de rangos aceptables, pero con holgura limitada ante eventuales crisis de oferta, como eventos
climaticos adversos o disruptores geopoliticos. Este escenario subraya la vulnerabilidad del
mercado a shocks externos, a pesar de la produccion récord en regiones clave como Brasil, donde
la tecnificacidn y condiciones favorables impulsan volimenes histéricos. La sostenibilidad de este
equilibrio dependera de la evolucién de la demanda china, la estabilidad climatica en Sudamérica
y la capacidad de adaptacion de los principales exportadores a las tensiones comerciales globales.

La demanda de trituracién (crushing) global de soya se estima en aproximadamente 380 y 400
millones de toneladas métricas (M t), calculada a partir del consumo doméstico mundial total de
425.1 M t, reportado en el USDA WASDE-663 (agosto de 2025), el cual incluye ademas otros usos
industriales y alimentarios. China se consolida como actor central, con importaciones equivalentes
a 112.0 M t, destinadas principalmente a la produccién de harina para piensos animales
(aproximadamente el 80-85 % del crushing se destina para consumo -piensos- animales, segin
estdndares de la industria) y el 15-20 % al consumo humano y otros fines. En términos generales,
China mantiene una capacidad de trituraciéon de 133.0 M t, impulsada por la recuperacion de su
sector pecuario y politicas estratégicas de seguridad alimentaria.

Considerando las especificidades previamente analizadas sobre el comercio global de soya, se
procede a examinar dos casos emblematicos de productores-exportadores a escala internacional:
Estados Unidos y Brasil.

- Estados Unidos: proyecta una producciéon de 116.82 M t (4,292 millones de bushels) para
2025/2026, con stocks finales de 7.89 M t (289.9 millones de bushels) y una relacién de reservas
(stocks)/consumo doméstico del 10.95 = 11 %, indicando un mercado interno ajustado pero
estable. Las exportaciones estadounidenses se revisan a la baja a 46.0 M t, afectadas por la
competencia global y la solidez de Brasil, lo que implica una acumulacién de inventario.
Pronosticandose en el corto plazo que el precio promedio de soya pagado en finca caiga un 1.0 %
quedando en US$ 10.00/bushel, influido por la mayor competencia de Rusia y Canad4, asi como
por la fortaleza exportadora de Sudamérica (Wasde 663 y 664, p. 3).

En virtud que el triturado (crushing) de soya es de importancia estadounidense para la generaciéon
de biocombustibles (biodiésel y diésel renovable), se afiade el analisis siguiente: El triturado de
soya es de importancia para la industria de biocombustibles (biodiésel y diésel renovable) que
proyecta un aumento a 2,555 millones de bushels (* 69.54 millones de toneladas métricas) para
2025/2026, superando los 2,540 millones de bushels de la temporada anterior.
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Paralelamente, el aumento del triturado (crushing) para producir aceite y harina impulsé al grano
de soya a una importante alza en la Bolsa de Chicago (CBOT), cerrando la semana por encima de
los 380 US$/t. Esta tendencia alcista se sustenta en los prondsticos de clima seco para zonas clave
de EE.UU. y en las proyecciones de una menor cosecha. Adicionalmente, el lento ritmo de las
exportaciones norteamericanas -acentuado por la notable ausencia de China debido a los
aranceles- frena las ganancias de los productores e inyecta cautela en el mercado estadounidense.

- Brasil: consolida su liderazgo global en la produccion de soya con una cosecha récord de 171.5
millones de toneladas para la temporada 2024 /2025, un incremento del 13.3 % (20.2 millones de
toneladas) respecto al ciclo anterior, impulsado por un paquete tecnolégico avanzado y
condiciones climaticas favorables en la mayoria de sus regiones productoras. La productividad
promedio alcanzé un histérico 3,621 kg/ha = 79.9 qq/ha, con rendimientos excepcionales en
estados como Goias (4,183 kg/ha = 92.22 qq/ha), mientras que Rio Grande do Sul enfrent6
desafios climaticos (sequias e irregularidades pluviales) que redujeron su rendimiento a 2,342
kg/ha = 51.63 qq/ha. Este desempefio refuerza la posicion de Brasil como el mayor productor y
exportador mundial de soya.

La CONAB (Compafifa Nacional de Abastecimiento de Brasil) ajustd al alza las estimaciones de
produccién para el quinquenio 2020/2025, con un incremento acumulado de 13.12 millones de
toneladas (totalizando: 753 M t), mientras la trituraciéon local aumenté en 6.35 millones de
toneladas (262.1 M t acumuladas), respaldada por datos del (IBGE, ANP y ABIOVE)*. Las reservas
(stocks) de subproductos también crecieron: la harina de soya acumul6 +4.7 M t (produccion de
202.0 M t) y el aceite de soya +1.4 M t (produccién de 52.5 M t), reflejando una industrializacién
robusta y demanda interna sostenida. Del informe mensual, WASDE 663 y 664, se extrae que Brasil
mantiene su dominio exportador con 112.0 M t, destinadas al mercado internacional, aunque
enfrenta competencia creciente de Argentina y Rusia.

A nivel de reflexion, se considera que Brasil no solo lidera la produccién mundial de soya, sino que
impulsa la estabilidad del mercado global con proyecciones sélidas para la temporada 2025/2026,
pese a los riesgos climaticos regionales -como los fenémenos de El Nifio y La Nifia, junto con otras
depresiones atmosféricas recurrentes en el cinturén ecuatorial- que representan desafios
constantes para la agricultura.

Ahora bien, con respecto a los precios diarios del mercado de soya durante el mes de agosto 2025,
se puede visualizar en la figura 5 que el mercado del grano (poroto) de soya en términos de precios
se comportd sostenidamente alza, aunque con ondulaciones que evidencian preliminarmente
niveles de fluctuacién de precios, presentando un rango relativo [(rango/ X)*100] = 7.48 % entre
los valores maximo, el viernes 29 de agosto con valor de precio equivalente a US$ 380.89/t y el
menor valor de miércoles 6 de agosto equivalente a US$ 353.25/t (Tabla 5), mostrando una
variacion porcentual entre estos valores maximo y minimo de 7.82 %, porcentaje que se considera
alto si se toma en cuenta que el cambio o variacién en los precios ocurrieron en una diferencia de
tiempo de cuatro semanas, con altibajos que sugieren la idea de existencia volatil para los precios
del cereal durante el mes de agosto de 2025 (Figura 5).

+BGE: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). ANP: Agencia Nacional del
Petréleo, Gas Natural y Biocombustibles (Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis). ABIOVE: Asociacién
Brasilefia de las Industrias de Aceites Vegetales (Associacdo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais).
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Tabla 5
Precios diarios a futuro de soya al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, agosto 2025,
cifras en dolares por tonelada métrica (US$/TM)

Producto
dia | Sem.1 | dia | Sem.2 | dia | Sem.3 | dia | Sem. 4 dia Sem. 5
356.05 | 11 | 363.54 | 18 | 375.01 25 376.77
356.05 | 12 | 371.70 | 19 | 372.21 26 377.95
353.25 | 13 | 376.04 | 20 | 372.95 27 377.43
357.00 | 14 | 370.52 | 21 | 380.08 28 377.80

1 353.33 8 355.16 | 15 | 375.59 | 22 | 380.81 29 380.89

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.
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En materia de fluctuacién de precios, el andlisis de las estadisticas descriptivas de la Tabla 5
confirma un alto grado de volatilidad durante agosto de 2025: la desviacién estandar (o) alcanzé
US$ 9.87/t, indicando una dispersion significativa de los precios alrededor de la media mensual
(US$ 369.53/t), mientras que el rango relativo [(rango/X) *100] se situdé en 7.48 %, reflejando
oscilaciones sustanciales en el periodo. Estas cifras, en conjunto, evidencian una tendencia alcista
sostenida y una marcada inestabilidad en los precios de la soya a lo largo del mes (Figura 5).

Figura 5

Serie de precios diarios a futuro de soya al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, agosto
2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

La volatilidad de precios también se refleja en las variaciones intermensuales e interanuales
consignadas en la Tabla 6 (penultima y ultima columnas). Para el cierre de agosto de 2025, el
precio promedio de soya se situé en US$ 369.53/t, registrando una variaciéon intermensual
equivalente a -0.35 % respecto a julio de 2025, lo que sugiere un enfriamiento temporal de la
actividad comercial en el mercado internacional (CBOT-CME Group). Por otro lado, la variacién
interanual (agosto 2025 vs. agosto 2024) muestra un aumento del 2.13 %, indicando una tendencia
alcista en el mediano plazo.
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Este contraste entre la caida mensual y el alza interanual sugiere que el precio del poroto de soya
en la Bolsa de Chicago mantiene una estabilidad estructural, sin impactos inmediatos atribuibles
a los aranceles impuestos por Estados Unidos a productores como Brasil, Argentina, Paraguay y
Ucrania. Dicho comportamiento podria responder tanto a una resiliencia fortalecida del mercado
ante medidas proteccionistas como a un retraso en la materializaciéon plena de los efectos
arancelarios sobre los flujos comerciales globales, que atn no se reflejan con intensidad en las
cotizaciones.

Tabla 6
Precios promedio mensual a futuro de soya en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del afio 2024 a agosto del afio 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)

Variacion

Aio
Feb Mar Abr May Ago (014 \[1)4 Dic

2024 | 451.98 | 429.65 | 433.29 | 427.90 | 446.97 | 430.71 | 410.09 | 361.81 | 372.64 | 368.47 | 365.59 | 361.55

-0.35% | 2.13%
2025 | 378.26 | 382.13 | 369.31 | 377.92 | 386.19 | 385.71 | 370.83 | 369.53

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.

Figura 6
Serie histdrica de precios a futuro de soya promedio mensual en la Bolsa de Valores de
Chicago, afio 2020 a agosto 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/TM)
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y =-0.0002x% + 20.705x - 463609
=0.7333

361.81

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

361.81 = Precio promedio mensual de agosto, 2024.

369.53 = Precio promedio mensual de agosto, 2025.

Para mantener el hilo conductor del informe, se presenta la serie historica de precios (Figura 6),
la cual muestra oscilaciones recurrentes desde enero de 2020 hasta la actualidad. Este
comportamiento se explica mediante un modelo de funcién polindmica de segundo grado (linea
de tendencia en celeste) con un R? = 0.7333, lo que indica que el modelo captura el 73.33 % de la
variabilidad de los datos -un valor notablemente alto, considerando la volatilidad inherente a un
periodo de 5 afios y 8 meses-. La serie no presenta precios (outliers) extremos y, aunque se
observan altibajos, estos no se desvian de manera abrupta de la tendencia general. Esto sugiere
que los contratos futuros de soya podrian tener un grado de previsibilidad en el horizonte
temporal, respaldado por la solidez del ajuste del modelo.
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5. ARROZ

El arroz desempefia un papel central en la seguridad alimentaria global. Aunque el 90 % de su
produccién todavia se concentra en Asia -con China e India a la cabeza-, Africa ha incrementado su
consumo en un 40 % en la Gltima década (USDA, 2025), reflejando una transformacion en los
habitos dietéticos y una creciente dependencia de este cereal. El centro de gravedad del consumo
de arroz ya no esté solo en Asia. Africa se ha convertido en un nuevo y enorme polo de demanda
(conun aumento del 40 % en una década). del consumo tensiona la cadena de suministro y subraya
el desafio de equilibrar tradicién con innovacion agricola frente a la crisis climatica, que amenaza
cosechas y precios en regiones clave como el Delta del Rio Mekong, al sur de Vietnam.

Mas alla de su esencial funcién alimenticia, el arroz estd profundamente superpuesto en el tejido
cultural de numerosas sociedades; por ejemplo, en el sudeste asiatico se populariza en bodas como
augurio de abundancia; en Japén, actiia como ofrenda sagrada (gohei) en los altares sintoistas,
mediando entre lo humano y lo divino; y en la India, encarna la pureza en rituales religiosos y
festivos. Su cultivo milenario ha forjado civilizaciones y esculpido paisajes espectaculares,
reconocidos como Patrimonio de la Humanidad por la UNESCO (2022), como las terrazas de
Banaue (Filipinas), Yuanyang (China) y las laderas de Vietnam, donde el conocimiento ancestral
fusiona productividad con sostenibilidad ambiental.

Segun datos actualizados de USDA (Wasde 663, agosto de 2025), el mercado global de arroz
enfrenta un escenario de suministros® ajustados (728.68 millones de toneladas, -0.49 M t vs
anterior) pero con consumo récord (541.97 M t, +0.35 M t versus anterior), lo que refleja una
tension entre oferta y demanda. A continuacidn, se describen los principales factores que inciden
en la actual tension entre la oferta exportable y la demanda cautiva (consumo creciente) del arroz.

a) De acuerdo con el ultimo informe del USDA/WASDE (663, p. 25), los suministros globales de
arroz presentan una dindmica mixta. Se observa una contraccién en paises clave como Tailandia,
Birmania y Nigeria, impulsada principalmente por la reduccién de sus inventarios iniciales. Este
efecto, sin embargo, se ve parcialmente compensado por un incremento en la produccion
proyectada para India.

Ante esta combinacion de factores, se tiene que la razén (ratio) de existencias finales respecto al
consumo total parala temporada 2025/2026 se proyecta en 34.4 %. Este nivel de reservas (stocks)
equivale a una cobertura de aproximadamente cuatro meses de consumo, situdndose en un umbral
que, si bien es ajustado, se considera aceptable para absorber contingencias temporales derivadas
de shocks ex6genos frente la dindmica natural del mercado del arroz.

b) Comercio internacional, se expande a 62.11 millones de toneladas (+0.4 M t versus anterior),
impulsado por importantes volimenes de exportacion por parte de Birmania y Estados Unidos,
aunque la demanda de importaciones se mantiene estable en regiones como Africa Occidental y el
Sudeste Asiatico, se tiene que los inventarios globales caen a 186.7 millones de toneladas métricas
(-0.58 M tversus anterior), alcanzando niveles criticos en Filipinas y Nigeria, lo que podria generar
presiones alcistas en el corto plazo.

5 Suministro (supply): a nivel mundial el suministro contempla la suma de la produccién global + las existencias (stocks) iniciales
totales. Nota: Se hace la observacién que, en el comercio global, las importaciones versus las exportaciones se compensan, haciendo
que su suma algebraica sea cero. En tanto que, a nivel individual por pais, el suministro incluye las importaciones a diferencia del
comercio a nivel mundial.
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c) Utilizacion (consumo) y reservas mundiales, segun el pronoéstico de la FAO (8/08/2025), la
utilizacién mundial de arroz alcanzaria hacia 2025/2026 unos 550.4 millones de toneladas, con
un aumento de 1.9 %, respecto a la temporada (2024 /2025). El ascenso en el uso del arroz se debe
en parte a la expansion de la ingesta de alimentos y, en menor medida, al crecimiento constante de
la produccidén de etanol en la India.

Tras el enfoque global del comercio de arroz visto anteriormente, es importante puntualizar en los
movimientos de la cadena de suministro, en al menos, dos paises del continente americano
referentes a nivel internacional, como son: Estados Unidos y Brasil.

- Estados Unidos. El informe mensual USDA/WASDE 662 y 663-p. 14, presenta para la temporada
2025/2026, un aumento en su producciéon y competitividad exportadora, proyectando una
produccion récord en 2025 de 208.5 millones de cwté (+4 % interanual), impulsada por un
aumento del area cosechada que compensa el descenso en el rendimiento (7,636 1b/acre, -112 1b
versus el nivel de rendimiento interanual 2024/2025). Ahora bien, de los diferentes tipos de arroz
(largo, medio y corto), el arroz tipo grano largo es el que domina la produccién estadounidense
(154.5 M cwt, 74.1 % del total), destinado principalmente al consumo doméstico y exportaciones
a mercados tradicionales como América Central, mientras que los granos medio y corto (54.0 M
cwt, 25.9 %) experimentan un crecimiento en demanda gracias a contratos de exportaciéon con
Japén; ademads, ganando participacion en Asia y Europa por su uso en gastronomia especializada.

En suma: "Estados Unidos implementa una estrategia de autosuficiencia relativa en el sector
arrocero, donde la relacién importaciones/exportaciones revela un modelo inteligente de
comercio, importando arroz blanco de bajo costo (mayoritariamente de Tailandia) para su
procesamiento industrial, mientras exporta arroz de alto valor agregado -especialmente grano
medio y corto de California- a mercados premium como Jap6n y Canada.

Esta dindmica comercial explica, en parte, que el precio del arroz pagado al productor
estadounidense en agosto de 2025 se mantuviera en US$ 14.00/cwt (equivalente a US$ 308.65 por
tonelada métrica). Este valor supera en un 8.5 % al precio de referencia tailandés, que promedié
US$ 284.50/t (Thai Rice Exporters Association, agosto 2025). La prima (8.5 %) superior del precio
estadounidense refleja atributos tales como calidad superior, certificaciones de inocuidad y costos
logisticos especializados. Ante este escenario y dado los precios del arroz mas bajos en Tailandia
y Vietnam sera clave el monitoreo de las cosechas para definir el rumbo del mercado global, ya que
una produccién abundante en estos paises podria ejercer una presion bajista sobre los precios.

- Por su parte, Brasil destaca con una cosecha récord de arroz. En este sentido, la CONAB anticipa
un aumento del 9.9 % en el area sembrada y una produccién de 12 millones de toneladas métricas.
En contraste, el informe USDA/Wasde de agosto de 2025 proyecta para Brasil, en el periodo
2025/2026, una produccion significativamente menor, equivalente a 7.60 millones de toneladas
métricas.

Esta divergencia en las proyecciones (CONAB vs WASDE 663, p. 24 y 25) subraya la existencia de
incertidumbre en el mercado. No obstante, el optimismo de la CONAB refuerza la percepcion de
Sudamérica como un granero alternativo ante las disrupciones geopoliticas en Asia.

6 cwt = Centena de libras (1 cwt =100 Ib x 45.36 kg).
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Segun se desprende del informe WASDE 663-25, se estima que la proxima temporada estaria
marcada por la capacidad de India de incrementar su oferta exportable, con una produccién
proyectada de 151.0 millones de toneladas métricas. Esto representa un aumento interanual de
aproximadamente 1 millén de toneladas, lo que equivale a un incremento de 0.67 % con respecto
a la temporada anterior (2024/2025) que fue de 150 millones de toneladas (t).

Con relacion a los movimientos del mercado de arroz durante agosto de 2025, la Tabla 7 presenta
los precios del cereal registrados en la plataforma de la Bolsa de Valores de Chicago (CBOT-CME
Group), mientras que la Figura 7 los ilustra de forma grafica. Se observa un comportamiento mixto
con fuertes oscilaciones, las cuales confluyeron en una tendencia a la baja a partir del miércoles 11
de agosto, fecha en la que se alcanzd el precio maximo del mes (US$ 285.94/t).

El precio promedio mensual se situé en US$ 270.63/t, con una desviacion estandar (o) de US$
10.64/t. La dispersion de los precios queda en evidencia con un rango absoluto de US$ 31.97/t
(calculado entre el maximo de US$ 285.94/t y el minimo de US$ 253.97 /t).

El andlisis de la variabilidad relativa proyecta un coeficiente de variacion del 3.93 % y un rango
relativo de 11.81 % con respecto a la media. La significativa amplitud entre los precios extremos
(rango absoluto) respaldada por estos indicadores relativos, confirma la existencia de una
volatilidad significativa en los precios del arroz en la Bolsa de Valores de Chicago (CBOT - CME),
durante el mes de agosto de 2025.

Tabla 7
Precios diarios a futuro de arroz con cdscara al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago,
agosto 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)

Producto
Rough Rice ZRU5*
dia | Sem.1 | dia | Sem.2 | dia | Sem.3 | dia | Sem.4 dia | Sem.5
- -- 4 270.73 | 11 | 28594 | 18 | 277.45 25 257.28
- -- 5 276.13 | 12 | 281.75 | 19 | 275.80 26 261.58
- -- 6 27591 | 13 | 281.86 | 20 | 265.77 27 254.08
- -- 7 280.10 | 14 | 281.75 | 21 | 258.71 28 253.97
1 270.07 8 280.43 | 15 | 279.99 | 22 | 254.08 29 259.92

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

*Cdodigo global en bolsa de valores.

Para verificar si la volatilidad de los precios del arroz se extiende retrospectivamente a nivel
intermensual e interanual se examin6 el comportamiento respecto del mes de agosto de 2025
versus agosto de 2024, con la finalidad de medir el cambio porcentual de los precios en el tiempo.
En este sentido, se tiene que la variacién promedio interanual del arroz del presente mes de agosto
2025 respecto del mismo mes (agosto de 2024) es de -17.97 %, lo que significa que el precio
internacional del cereal a nivel interanual ha experimentado un significativo descenso de mercado.
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Figura 7
Serie de precios diarios a futuro de arroz con cdscara al cierre de la Bolsa de Valores de
Chicago, agosto 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

En tanto que a nivel intermensual la variacion de los precios promedios de agosto de 2025
versus julio de 2025 presentd, en el mismo sentido de direccién, una caida de 2.01 %.
Cifras estadisticas obtenidas de la Bolsa de Valores de Chicago (CBOT - CME Group); ante
lo cual, se confirma que, a nivel de transversalidad en el tiempo, el arroz ha venido a la
baja.

Tabla 8
Precios promedio mensual a futuro de arroz en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del aiio 2024 a agosto del afio 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)

porcentual

2025/ | 2025/

2024 386.21 | 405.27 | 384.86 | 392.73 | 416.87 | 394.32 | 349.07 | 329.91 | 337.28 | 331.79 | 327.81 | 323.12

-2.01% | -17.97 %

2025 316.36 | 301.87 | 295.04 | 292.00 | 282.29 | 296.73 | 276.18 | 270.63

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.

De la misma manera, para profundizar en materia de movimientos de precios en el tiempo, se
expone la serie historica de precios del arroz a partir de enero 2020 a la presente fecha, cuyo
modelo matematico que explica la referida serie histérica es una funcién polinémica de tercer
grado, con Rz de 0.7500. El coeficiente R2 es el factor que indica que el modelo explica o ajusta a la
serie histdrica en un 75 %; el cual, dado el nivel de volatilidad de precios de la serie histoérica, se
considera un valor adecuado de coeficiente R? (Figura 8).
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Figura 8

Serie historica de precios a futuro de arroz con cdscara promedio mensual (US$) en la
Bolsa de Valores de Chicago, afio 2020 a agosto 2025, cifras en délares por tonelada
métrica (US$/TM)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
329.91 = Precio promedio mensual de agosto, 2024.
270.63 = Precio promedio mensual de agosto, 2025.

La serie histoérica (Figura 8) de los precios futuros de arroz en la CBOT (enero 2020 - agosto 2025)
revela una clara division en dos fases contrastantes. Desde enero de 2020 hasta mayo de 2024, el
mercado mantuvo una tendencia alcista sostenida, que, pese a sus fluctuaciones, culminé en un
maximo histérico de US$ 416.87/t. No obstante, a partir de mayo de 2024, se produjo una
reversion abrupta de la tendencia, dando inicio a un marcado ciclo bajista que se extiende hasta
agosto de 2025. Este movimiento se confirma con la caida interanual del precio promedio, que
pasé de US$ 329.91/t en agosto de 2024 a US$ 270.63/t en el mismo mes de 2025. Dicho
comportamiento consolida el actual escenario de correccion técnica en el mercado global del arroz.
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El café se erige como uno de los commodities mas comercializados globalmente, con un impacto
socioecondémico decisivo en economias emergentes, particularmente en el corredor
mesoamericano (con radio de accion en Guatemala, Honduras y Nicaragua). El comercio
internacional, liderado por Brasil, Vietnam y Colombia, se concentra en el café verde (70 % del
volumen distribuido, incluyendo derivados como el café soluble y tostado, con cotizaciones
sensibles a volatilidades climéticas, tensiones geopoliticas y oscilaciones de la demanda.

En esencia, el café trasciende con creces su condicién de commodity para erigirse en un bien
socioecondémico multifacético. A nivel micro, actia como un dinamizador de economias locales,
generando medios de vida para millones de pequefios productores. Culturalmente, se consolida
como un simbolo de identidad y ritual colectivo, desde las tradiciones etiopes hasta los cafés
italianos. En la esfera global, funciona como un facilitador de didlogos y un lenguaje comin que
traspasa fronteras.

Su vigencia se asegura mediante una constante innovacién y valoracién. Por un lado, la creciente
demanda de cafés de origen certificado -como un café de la regiéon de Huila (Colombia) con sello
de Denominacion de Origen- responde a consumidores que priorizan la trazabilidad, calidad
superior y practicas agricolas sostenibles.

Por otro lado, la popularizacién de tendencias como el cold brew -cuya preparacion en frio resalta
notas dulces y achocolatadas, reduciendo la acidez- demuestra su capacidad para adaptarse a
nuevos patrones de consumo y paladares. Esta dualidad entre tradicién certificada e innovacién
en la preparacion garantiza su perpetua relevancia no solo como bebida universal, sino también
como un vector de desarrollo sostenible y valor compartido a lo largo de toda su cadena.

No obstante, el legado histérico anterior, el comercio mundial de café actualmente enfrenta un
escenario de incertidumbre creciente ante la escalada arancelaria del 50 % impuesto por Estados
Unidos, a partir del 1 de agosto de 2025, a Brasil. Esta amenaza se cierne sobre un mercado en el
que Brasil aporta el 40 % del suministro global de arabica y Estados Unidos (primer importador
mundial, con ~25 millones de sacos de 60 kg anuales) sustenta miles de empleos en tostacion,
venta al por menor (retail”) y servicios. Esta doble dindmica de oferta y demanda de café lo
convierten en uno de los commodities mas comercializados a nivel internacional.

Ante la incertidumbre generada por el alza de aranceles en el mercado del café, el presidente del
Consejo de Exportadores de Café de Brasil (CECAFE) informé que delegaciones brasilefias se
encuentran negociando con sus pares estadounidenses una reduccién de estos gravamenes. El
objetivo central de estas gestiones es evitar distorsiones en los precios y lograr la inclusion de los
cafés brasilefios (arabica y robusta) en la lista de excepciones arancelarias de Estados Unidos.

Como fundamento de su postura, la delegacion argumenta que el café es un insumo estratégico
para la economia estadounidense, un producto que no se cultiva a gran escala localmente y que,
por lo tanto, su disponibilidad a un precio estable es fundamental para la industria y el consumidor
final estadounidense.

7 En términos simples, el retail es el eslabon final de la cadena donde un producto llega al consumidor que lo va a usar. Es la venta
directa al publico.
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En materia de comercio, segiin la Organizacion Mundial del Café (ICO), el Precio Indicativo
Compuesto (I-CIP8) del café verde alcanzé un promedio de US$ 297.05 por quintal en agosto de
2025, lo que representa un aumento del 14.6 % frente a julio y del 24.3 % interanual. El indice
fluctu6 entre US$ 249.12 y US$ 344.64 por quintal durante el mes. En contraste, los mercados de
futuros de la ICE registraron alzas dispares: en Londres el precio subi6 un 18.2 % (US$
181.43/qq), mientras que en Nueva York aument6 un 13.6 % (US$ 328.57/qq).

En general, es posible atribuir esta tendencia alcista a la confluencia de varios factores clave: 1)
Un desequilibrio entre oferta y demanda, caracterizado por unarestriccion en la oferta exportable
frente a una demanda sostenida?; 2) Cuellos de botella logisticos que generan retrasos y aumentan
los costos en la cadena de suministro; y 3) Un entorno de politica comercial incierto, donde las
tensiones arancelarias introducen prima de riesgo y amplifican niveles de incertidumbre de
mercado, este escenario de presiones se refleja en el aumento de la volatilidad en los precios.

Seglin el informe de la ICO (agosto de 2025) la volatilidad del I-CIP aument6 0.8 puntos
porcentuales respecto a julio, situdndose en un 11.0 %. Dicho comportamiento fue ain mas
marcado en los mercados de futuros: la volatilidad en Londres subi6 1.4 puntos hasta el 13.0 %,
mientras que en Nueva York se mantuvo practicamente estable en un alto 16.5 %, tras una ligera
disminucién de 0.1 puntos versus la medicién anterior.

Para ilustrar el dinamismo exportador en regiones clave, el caso de México y Centroamérica
resulta emblematico. El informe mensual de agosto de 2025 de la Organizacion Internacional del
Café (0IC) senala que las exportaciones de café en todas sus formas desde esta region registraron
un crecimiento del 7.2 % en el periodo de julio-agosto de 2025, al pasar de 1.52 millones de sacos
en 2024 a 1.63 millones de sacos en 2025.

Este resultado consolida una tendencia expansiva, representando el noveno mes de crecimiento
en los primeros diez meses del afio cafetero 2024/2025, lo que se traduce en un aumento
acumulado del 11.1 % en las exportaciones regionales. El impulso reciente fue liderado
principalmente por Honduras y Nicaragua, paises que destinan al mercado externo el 93 % y 94
% de su produccion, respectivamente. En conjunto, ambos paises enviaron 0.78 millones de sacos
durante julio-agosto de 2025, frente a los 0.66 millones del mismo periodo de 2024, lo que
equivale a un notable incremento interanual de 18.2 % (OIC, agosto 2025).

Tras la referencia introductoria, se presenta a continuacion la dindmica del comercio del grano de
café durante el presente mes de agosto 2025 de los precios registrados en la plataforma interfaz
de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYBOT - ICE); los cuales, se consignan en la tabla 9,
destacandose que el viernes 29 de agosto se alcanz6 el precio maximo mensual con valor de US$
386.10/qq, mientras que el menor precio se obtuvo el viernes 1 de agosto con un valor de US$
284.20/qq, lo que implica un rango de 101.90 délares por quintal (US$/qq). Con esto valores de
rango se observa, preliminarmente, presencia de fuerte volatilidad en los precios del café
registrados en la Bolsa de Valores de Nueva York.

8 E1 I-CIP de la ICO es un indicador estadistico de gran valor analitico que proporciona una visién panoramica y estable de la salud de
todo el sector cafetalero a nivel global. Por lo tanto, a diferencia de los precios de la ICE, no funciona como un precio transaccional
directo para la compraventa fisica, sino como un termémetro confiable de las tendencias generales del mercado.

% LaICO, en su informe de agosto de 2025, sefiala que interanualmente las exportaciones de café descendieron un 0.7 %.
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Tabla 9
Precios diarios a futuro de café al cierre de la Bolsa de Valores de Nueva York, agosto 2025,
cifras en dadlares por quintal (US$/qq)

Producto
Coffee KTU5*

dia | Sem.1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5
4 288.55 11 320.70 18 343.60 25 368.15
-- -- 5 298.70 12 315.15 19 356.20 26 372.30
6
7

293.40 13 | 319.60 | 20 | 35345 | 27 | 385.30
297.80 14 | 326,50 | 21 | 365.00 | 28 | 377.50
1 284.20 8 309.35 15 | 34165 | 22 | 37830 | 29 | 386.10

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.

Para determinar el grado de volatilidad en el mercado del café durante agosto de 2025, se
calcularon las estadisticas descriptivas de la serie de precios. El andlisis arroj6é una media de US$
337.21 por quintal, alrededor de la cual los precios mostraron una dispersion significativa, con una
desviacién estandar (o) de US$ 33.63/qq y un rango absoluto de US$ 101.90/qq.

La magnitud de esta volatilidad se confirma al examinar los indicadores relativos: un coeficiente
de variacion (CV) de 9.97 % y un Rango Relativo del 30.22 %. Estas cifras, en conjunto con el
comportamiento observado en la Figura 9, constituyen evidencia sélida de la existencia de un alto
grado de volatilidad en los precios del aromatico grano de café a lo largo del mes analizado.

Figura 9

Serie de precios diarios a futuro de café de la Bolsa de Valores de Nueva York, agosto 2025,
cifras en daélares por quintal (US$/qq)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Otra opcidén para valorar la presencia de volatilidad es a través de los movimientos intermensual
e interanual. En este sentido, la Tabla 10 presenta estas variaciones, las cuales registraron una
variacién de 14.19 % y 39.14 %, respectivamente. Dichos incrementos reflejan que el precio
promedio del café experiment6 ascensos significativos en ambos horizontes de tiempo.
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La magnitud de estas variaciones, particularmente la fuerte apreciacidn interanual del 39.14 %,
sugiere que los impulsos detras del alza de precios trascienden la estacionalidad natural del
cultivo. Este comportamiento es mas consistente con el impacto de factores disruptivos, como
severos eventos climaticos que han dafiado la oferta y cuellos de botella en la cadena de suministro
global, los cuales introducen una prima de riesgo e inestabilidad estructural en el mercado.

Tabla 10
Precios promedio mensual a futuro de café en la Bolsa de Valores de Nueva York, del mes de
enero del afio 2024 a agosto del afio 2025, cifras en délares por quintal (US$/qq)

Variacion

CAFE (KTU5) *
porcentual

2024 | 186.56 | 188.19 | 185.43 | 221.08 | 209.53 | 227.27 | 236.52 | 242.36 | 256.43 | 252.72 | 277.96 | 321.04

14.19% | 39.14 %

2025 | 336.33 | 400.10 | 388.49 | 374.99 | 371.55 | 334.28 | 29530 | 337.21

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.

Para analizar el comportamiento de los precios del café en un horizonte de largo plazo, se
construy6 una serie histérica desde enero de 2020 ala fecha (Figura 10), la cual permite visualizar
las marcadas oscilaciones del periodo. Con el fin de identificar la tendencia subyacente y la posible
existencia de valores atipicos extremos, se ajusté una linea de tendencia polinémica de tercer
grado.

Dicho modelo presenta un coeficiente de determinacién (R?) de 0.7907, lo que indica que explica
el 79.07 % de la variabilidad total de los precios en la serie. Este nivel de ajuste puede considerarse
satisfactoriamente alto, dada la pronunciada volatilidad intrinseca al mercado internacional del
café, donde factores impredecibles impactan constantemente las cotizaciones. La tendencia, por
tanto, logra capturar el movimiento direccional fundamental a pesar del ruido del mercado.

El analisis de la serie histérica permite identificar un punto atipico (outlier) extremo en febrero de
2025, cuando el precio alcanzé un maximo de US$ 400.10 por quintal. Este valor, que escapa de la
l6gica comercial habitual y se sitia muy por encima de la tendencia general, actué como un punto
de inflexién. A partir de ese momento, y como se visualiza claramente en la Figura 10, el mercado
internacional del café inicié una fase de correcciéon bajista sostenida, ajustandose desde ese pico
anomalo hasta niveles en el intervalo entre US$ 300 y US$ 350 por quintal.
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Figura 10

Serie historica de precios a futuro de café promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores
de Nueva York, afio 2020 a agosto 2025, cifras en délares por quintal (US$/qq). (qq = 100
libras de peso/45.36 kg

500.00
400.00
300.00
200.00
100.00

0.00

y =2E-07x3 - O.(;le2 +939.16x - 1E+07 400.10 337.21
R*=0.7907 ’

[elelelelelelelelololele) ANANANANANANNANNNANN N NN NN NN NN I I T T I < < FHLOLNLNILALNLNLALN

) )

VOSSO = OO >OOOMASENCZOoOAE>LLOSSNEC = OO >OLLASMEC OO >OLLOSSEC = oA >0 0O S C= O
csQms.2 T @S2 Vo IEEl QoS TQ @S2 QoS Q5.2 QoS csQms.2

E&EQE_E\—ﬁ?%o o&ng.——‘b‘ogOo’U H-‘EnsE-:’—\'_‘?éJ%o;:'U OEME._\:_ﬁﬁgogﬁ «gmg=_~5’é’8ogﬁ OEmE-s"‘m

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
242.36 = Precio promedio mensual de agosto, 2024.
337.21 = Precio promedio mensual de agosto, 2025.
400.10 = Precio (outliers) extremo, en febrero, 2025.
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7. AZUCAR10
Panorama Global del Mercado del Aziicar - agosto 2025.

1. Mercado Global: el indice de precios de los alimentos de la FAO se mantuvo estable en agosto de
2025. Sin embargo, esta estabilidad general escondia una situaciéon de contrapesos en el mercado,
donde mientras los precios de algunos productos basicos bajaban, los de otros subian, anulandose
entre si en el promedio final. En este contexto, el comportamiento del aztcar fue particularmente
significativo: tras cinco meses consecutivos de caidas, registré un leve repunte del 0.2 %, aunque
se mantiene 9.0 % por debajo de su nivel de hace un afo.

Esta fragil recuperacién de los precios responde principalmente a dos factores: la preocupacion
por los rendimientos de la cafia en Brasil —el productor global dominante- y una mayor demanda
de importaciones por parte de China. No obstante, las expectativas de cosechas abundantes en
India y Tailandia han frenado las presiones alcistas en el mercado del azlicar de la actual
temporada. Esta situacion mantiene al mercado en un delicado equilibrio, donde cualquier noticia
sobre el clima o decisiones de politica comercial en estos paises clave podria cambiar rapidamente
la direccion de los precios hacia el alza.

2. Perspectivas del comercio del Aztcar: Brasil y Asia dominan la oferta internacional: El mercado
azucarero global se mantiene estable gracias a resultados sé6lidos en Brasil, India y Tailandia, con
China como principal comprador. El resultado sélido de la produccién mundial de azicar, sugiere
que los precios seguiran favoreciendo la acumulacién de existencias. En contraste una
recuperacion significativa del precio del azucar por encima de 20 CUS$/Ib parece poco probable a
corto plazo, a menos que se produzcan eventos climaticos extremos o cambios relevantes en oferta
o demanda.

Segun Livea Coda, coordinadora de inteligencia de mercado de Hedgepoint, “a pesar de desafios
como rendimientos de cafia y calidad inferiores a lo esperado, se espera que los flujos comerciales
sigan siendo moderados, con un superavit proyectado de mas de 2.511 M t entre el tercer trimestre
de 2025 y el tercer trimestre de 2026. Factores estacionales como la temporada baja en Brasil y
bajas existencias de etanol podrian ofrecer apoyo temporal a los precios, pero el superavit previsto
probablemente amortiguara cualquier recuperacion significativa a principios de 2026”, afirma
Coda.

3. Produccion y Oferta Azucarera de EE.UU.: Una Perspectiva Multianual: El andlisis de la tabla
WASDE-663 revela un ligero crecimiento en la produccién azucarera de EE. UU. entre las
temporadas. Para el ciclo 2024/2025 se estima una produccién de 9.386 millones de toneladas
cortas (STRV), que proyecta un incremento de 42 mil toneladas para el ciclo 2025/2026,
alcanzando los 9.428 millones de STRV. Este crecimiento, aunque modesto, estd impulsado
principalmente por el sector remolachero y confirma una trayectoria estable y ligeramente
expansiva del suministro doméstico.

10 https://www.agropopular.com/produccion-mundial-azucar-031224

11 2.5 M t: dos millones quinientas mil toneladas
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A continuacién, se presenta la relacién entre las existencias (stocks) finales y la utilizaciéon
(consumo) total, que es uno de los indicadores que mejor refleja la situacién del comercio interno
en un determinado pais, para este caso, se examina el caso de los Estados Unidos.

Tras unarazon ajustada del 16.6 % en 2023 /2024, las proyecciones para 2024 /2025 muestran un
significativo alivio, con una razén que se eleva al 19.9 %. Este escenario de abundancia se
moderara ligeramente en 2025/2026, proyectandose una razén de existencias (stocks) finales
versus la utilizacién (consumo) final total de 17.75 %, que, si bien es inferior al pico del afio
anterior, representa una posicién mucho mas desahogada y saludable en comparacién con la
medicion anterior de 16.6 % que se habia pronosticado inicialmente para el ciclo 2023 /2024.

En consecuencia, el mercado azucarero estadounidense transita de un periodo de existencias
ajustadas (2023/2024) a uno de notable holgura (2024 /2025), estabilizdndose posteriormente
(2025/2026) en un nivel del 17.75 % = 17.80 % que garantiza un suministro seguro y estable para
la industria y los consumidores, sin presiones inflacionarias.

Para determinar el comportamiento y el grado de volatilidad de los precios del azicar en el
mercado internacional durante agosto de 2025, se analiz6 la serie de precios diarios registrados
en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYBOT - ICE). En la Tabla 11 se presentan estos precios,
cifras que son de gran utilidad para generar estadisticas descriptivas que permiten conocer, a
priori, la existencia de volatilidad mensual.

En este sentido, los resultados reflejan una desviacion estandar (o) de CUS$/Ib 0.24/libra, lo que
representa un coeficiente de variaciéon del 1.49 % respecto de la media mensual
(CUS$/1b 16.42/libra = US$ 0.1642/1b). El anélisis también muestra un rango mayor de CUS$/lb
0.93/libra, que equivale a un rango relativo del 5.63 % con respecto al promedio. La conjuncién de
estas cifras con el comportamiento observado en la Figura 11 evidencia la existencia de
significativos grados de volatilidad en el mercado de este edulcorante durante el mes de analisis
(agosto de 2025).

Tabla 11
Precios diarios a futuro de azicar al cierre de la Bolsa de Valores de Nueva York, agosto
2025, cifras en centavos de délar por libra (CUS$/Ib)

Producto
dia | Sem.1 | dia | Sem.2 | dia | Sem.3 | dia | Sem.4 dia Sem. 5
16.25 11 16.49 18 16.25 25 16.40
16.09 12 16.94 19 16.31 26 16.41
16.01 13 16.85 20 16.57 27 16.47
16.01 14 16.58 21 16.35 28 16.48
1 16.85 8 16.25 15 16.44 22 16.48 29 16.37

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.
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Para complementar el andlisis de volatilidad, 1a Tabla 12 presenta los precios promedio mensuales
de los ultimos dieciocho meses (enero 2024 - agosto 2025). Estos datos permiten calcular las
variaciones intermensuales e interanuales, reflejando los movimientos del precio del aztcar en el
tiempo.

El andlisis revela dos tendencias contrastantes. Por un lado, el precio se estabilizé a nivel
intermensual, manteniendo un promedio invariable de 16.42 centavos de ddlar por libra entre
julio y agosto de 2025. Por otro lado, la comparacién interanual (agosto 2025 vs. agosto 2024)
muestra una caida significativa del 10.82 %, lo que indica que los precios actuales no se han
recuperado respecto a los niveles del mismo periodo del afio anterior. Esta dualidad -estabilidad
a corto plazo frente a una debilidad persistente en el mediano plazo- se visualiza claramente en la
Figura 12.

Para identificar la posible existencia de valores atipicos extremos que distorsionen la tendencia
general, se analiz6 la serie histdrica de la Figura 12 mediante un modelo de tendencia polindmica
de segundo grado. Este modelo presenta un coeficiente de determinacién (R?) de 0.7216, lo que
indica que explica el 72.16 % de la variabilidad de los precios en el periodo analizado. Dicho nivel
de ajuste se considera notablemente alto, dada la volatilidad inherente a los mercados de materias
primas.

El modelo permitié identificar un pico extremo (outlier) en noviembre de 2023, cuando el precio
alcanzé un maximo de CUS$/lb 27.31 por libra, un valor que se sitia muy por encima de la
tendencia general. Este hallazgo, sumado a la significativa volatilidad observada en agosto de 2025
(Figura 11), confirma que el mercado del azticar esta sujeto a fuertes fluctuaciones tanto puntuales
como periddicas.

Figura 11

Serie de precios diarios a futuro de aziicar de la Bolsa de Valores de Nueva York, agosto
2025, cifras en centavos de délar por libra (CUS$/1b )
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
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Tabla 12
Precios promedio mensual a futuro de azicar en la Bolsa de Valores de Nueva York, del mes
de enero del afio 2024 a agosto del aiio 2025, cifras en centavos de délares por libra

(CUS$/1b)

Variacion

No. 11 AZUCAR (YOV5) *
porcentual

2024 22.60 23.36 21.73 | 20.65 | 18.82 | 19.14 | 19.30 | 18.42 | 20.68 | 22.36 | 21.65 | 20.35

0.00 % | -10.86 %
2025 18.95 20.17 19.06 | 18.18 | 17.44 | 16.24 | 16.42 | 16.42

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.

Figura 12
Serie histérica de precios a futuro de aziicar promedio mensual (US$) en la Bolsa de
Valores de Nueva York, afio 2020 a agosto 2025, cifras en centavos de dédlar por libra
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
18.42 = Precio promedio mensual de agosto, 2024.

16.42 = Precio promedio mensual de agosto, 2025.
27.31 = Precio (outliers) extremo de noviembre, 2023.
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8. CACAO

Historia y tendencias del mercado del grano de Cacao. El cacao no solo es un cultivo ancestral
con profundas raices culturales y econémicas, sino también el corazdén de una industria global en
expansion (Morder-Intelligence, 2025). Su importancia radica en ser la base del chocolate, un
producto de consumo masivo, y en su papel como sustento para millones de agricultores,
especialmente en regiones tropicales. Sin embargo, su cultivo enfrenta desafios criticos, desde la
sostenibilidad ambiental hasta las fluctuaciones del mercado, situaciéon que hace vital analizar su
cadena de valor y la crisis de produccién en Costa de Marfil, Ghana y Camerun, que amenaza el
futuro de las plantaciones.

Mordor-Intelligence, sefiala que Costa de Marfil es el mayor productor de cacao del mundo que
produce alrededor de 2.2 millones de toneladas métricas (M t) de granos de cacao al afio, seguido
de Ghana, Indonesia y Nigeria, y representa el 38 % de toda la produccién mundial. La economia
nacional de Costa de Marfil depende en gran medida de los precios del cacao, y una parte
importante de los ingresos totales de exportacién proviene de la venta del grano de cacao. En tanto
que, por el lado de la demanda, los principales destinos del cacao son: a) Los Paises Bajos; b)
Estados Unidos y c) Alemania ya que juntos representan alrededor del 41 % de las importaciones
mundiales. Asimismo, se reporta que Suiza es el mayor consumidor de Chocolate del mundo, el
promedio per cdpita es de 19.4 libras/afo, seguido de Alemania, Irlanda, el Reino Unido y Suecia.

Comercio. La Organizacion Internacional del Cacao (ICCO) en su reporte mensual de agosto de
2025 informa que, durante el mes, los precios de los contratos de futuros de cacao experimentaron
un alza en la primera quincena antes de invertir su tendencia en la segunda mitad. Si bien los
contratos de entrega inmediata mantuvieron una estructura de backwardation -una condicién del
mercado donde los precios al contado superan a los precios futuros- tanto en agosto de 2025 como
en agosto de 2024, el diferencial observado en 2025 fue més estrecho que el del afio anterior.

Este estrechamiento de la backwardation se explica por un cambio fundamental en el sentimiento
del mercado: a mediados de agosto comenz6 a emerger un optimismo cauteloso respecto al
volumen esperado para la préxima cosecha principal 2025/2026. Este optimismo, que se abrié
paso a pesar de los persistentes desafios de producciéon en Africa Occidental, logré contrarrestar
parte de la presion alcista, contribuyendo directamente a la reducciéon del diferencial de precios
observado a fin de mes.

Movimientos de preciosi2. Los precios del cacao iniciaron agosto con una clara tendencia alcista:
en Londres comenzaron en US$ 7,285 por tonelada y subieron un 8.0 % hasta US$ 7,901, mientras
que en Nueva York pasaron de US$ 8,220 a US$ 8,721 por tonelada, un aumento del 6 %. Este
impulso inicial respondié a dos factores clave: las persistentes preocupaciones sobre la calidad de
la cosecha intermedia 2024 /2025 y el temor por el impacto del clima adverso de julio y agosto en
la supervivencia de los cultivos para la préxima temporada 2025/2026.

Sin embargo, esta tendencia encontré un punto de inflexién en la segunda quincena del mes. El
impulso alcista se desvanecid ante una actividad comercial moderada y, sobre todo, por una débil
demanda que ejercid una presion bajista adicional. Este debilitamiento qued6 en evidencia con la

12 https://www.icco.org/wp-content/uploads/Cocoa-Market-Report_August-2025.pdf
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publicacién de los datos de molienda del segundo trimestre de 2025, donde Asia -una region clave-
registr6 una caida de molienda del 16.3 %, su nivel mas bajo en ocho afios (ICCO, agosto de 2025).

En este contexto de precios volatiles y demanda fragil, la variable politica surge como un factor
determinante. Inicialmente, la perspectiva de que se impusieran nuevos aranceles a inicios de
agosto gener6 preocupacion sobre un incremento en los costos transaccionales. No obstante, en
un giro significativo se reporta que el gobierno de EE. UU. consideraria una orden ejecutiva para
eximir al cacao de esos aranceles, argumentando que es un producto que no se cultiva en el pais
en cantidad suficiente.

Si bien esta medida podria aliviar parcialmente la presidon sobre los costos de importacion, el
mercado del cacao permanece atrapado en una compleja red de desafios de oferta -clima y
enfermedades-, politicas comerciales cambiantes y las respuestas de un mercado global cuya
demanda muestra signos de vulnerabilidad (ICCO, agosto 2025).

Ante esta crisis, los actores globales -desde gigantes chocolateros hasta fondos de inversion-
buscan alternativas en Sudamérica. Paises como Ecuador, Pert y Brasil emergen como nuevos
polos de produccién, esta mirada hacia los paises sudamericanos y en parte Centro América y
Republica Dominicana permite una diversificacién geografica del cultivo de cacao que reduce la
dependencia africana y mitiga la volatilidad de precios. No obstante, el desafio es garantizar un
'modelo sostenible’'.

Iniciativas como certificaciones Fairtrade y sistemas agroforestales buscan evitar los errores de
Africa, combinando rentabilidad con conservacién. Para los consumidores, esto significa precios
mas justos en el largo plazo; para los productores, acceso a mercados con mayor valor agregado.
La transicion no serd inmediata, pero marca una ruta critica para preservar un cultivo que es, a la
vez, herencia cultural y commodity global.

A continuacién, se describe un andlisis de los precios de mercado de cacao, registrados en la Bolsa
de Valores de Nueva York (NYBOT- CME Group). Para ello, en la tabla 13 se muestran los precios
diarios a lo largo de los veintitn dias habiles del presente mes de agosto de 2025, en donde se han
calculado las estadisticas descriptivas basicas, obteniéndose una desviacion estandar (o) de US$
397.51/tque no es mas que el promedio de las distancia a la que estan girando los puntos de precio
respecto alamedia mensual equivalente a US$ 8,128.19/t; con un coeficiente de variacién mensual
(o/ X)*100 = 4.89 % con respecto a la media, mostrando un rango mayor de US$ 1,358.00/t y un
rango relativo [(rango/ X)*100) de 16.71 % respecto al promedio (US$ 8,128.19/t), cifras que
junto a la grafica de la figura 13, dan muestra de presencia de volatilidad de acuerdo a las
fluctuaciones diarias de los precios.

Para extender la proyeccion y ver la existencia o no de volatilidad en el mercado de cacao en el
tiempo, se presentan en la tabla 14 las variaciones de precio tanto interanual como intermensual
registrando porcentajes de -0.16 % intermensual y un valor equivalente a 0.62 % interanual.

Como puede percibirse, la variacion interanual presenta un leve ascenso en el precio promedio, al
pasar de US$ 8.077,82/t a US$ 8.128,19/t. Una diferencia porcentual del 0.62 % confirma que el
mercado de cacao se estd estabilizando en torno a los ocho mil ddlares por tonelada a nivel
internacional.
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Dicha estabilidad se corrobora en la comparacién intermensual entre agosto y julio. El precio
promedio de agosto (US$ 8.128,19/t) registré una ligera disminucién del 0.16 % frente al
promedio de julio, que fue de US$ 8.140,82/t, un diferencial minimo que refuerza la actual fase de
equilibrio en los precios.

Tabla 13
Precios diarios a futuro de cacao al cierre de la Bolsa de Valores de Nueva York, agosto
2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/TM)

Producto
Cocoa CJU5*
dia| Sem.1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia| Sem.4 |dia| Sem.5

4 | 8,102.00 | 11 | 8,778.00 | 18 | 8,047.00 | 25 | 8,024.00
-- -- 5 | 8363.00 | 12 | 8,793.00 | 19 | 8,012.00 | 26 | 7,613.00

6

7

8,470.00 | 13 | 8,566.00 | 20 | 7,675.00 | 27 | 7,847.00
8,644.00 | 14 | 8,225.00 | 21 | 7,435.00 | 28 | 7,813.00
1 | 8232.00 | 8 | 8526.00 | 15 | 8,235.00 | 22 | 7,582.00 | 29 | 7,710.00

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.

Para analizar el comportamiento del mercado en un horizonte de largo plazo, la Figura 14 presenta
la serie de precios del cacao desde enero de 2020 hasta agosto de 2025 (5 afios y 8 meses),
obtenida de la plataforma CME Group. La grafica revela un punto de quiebre crucial: los precios se
mantuvieron estables y por debajo de los US$ 3,000 por tonelada métrica hasta agosto de 2023. A
partir de ese momento, se inicié una tendencia alcista sostenida, superando la barrera de los tres
mil délares y alcanzando los US$ 4,000 por tonelada para diciembre del mismo afio 2023.

Figura 13

Serie de precios diarios a futuro de cacao de la Bolsa de Valores de Nueva York, agosto
2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/TM)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Un segundo gran impulso que puede visualizarse en la serie histérica (Figura 14), es el incremento
de los precios a partir de agosto 2024, momento en el que superd los US$ 10,300/t, hasta llegar a
alcanzar precios récord histéricos de US$ 12,565.00/t, el miércoles 18 de diciembre de 2024 y
US$12,107.00/t, el jueves 19 del mismo mes. Bolsa de Nueva York.
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Tabla 14
Precios promedio mensual a futuro de cacao en la Bolsa de Valores de Nueva York, del mes
de enero del afio 2024 a agosto del aiio 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica

(US$/TM)

Variacion

*
CACAO (CJU5) porcentual

2024 4,456.86 | 5,744.70 | 7,794.80 | 10,302.86 | 8,123.09 | 9,140.89 | 8,005.95 8,077.82 | 7,624.55 | 7,273.57 | 8,186.30 | 10,905.05

-0.16 % 0.62 %

2025 11,159.57 | 9,910.11 | 8,100.24 | 8,618.05 | 9,676.33 | 9,510.50 | 8,140.82 | 8,128.19

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

*Cddigo global en bolsa de valores.

Para identificar valores atipicos en la serie historica de precios del cacao, se implementdé un
modelo de tendencia polinémica de segundo grado. Este demostré un alto poder explicativo, con
un coeficiente de determinacién (R?) de 0.849, lo que significa que captura el 84.90 % de la
variabilidad observada. La linea de tendencia, representada en color celeste, no revela ciclos
irregulares pronunciados hasta enero de 2024; a partir de esa fecha, las fluctuaciones residuales -
es decir, la volatilidad no explicada por el modelo- se incrementaron de forma notable. El analisis
sugiere que este comportamiento en los ultimos 18 meses responde fundamentalmente a shocks
de oferta, un efecto que se ve potenciado por la incertidumbre del mercado y las presiones
especulativas. Esta combinacion de factores es, en esencia, lo que define y sostiene la elevada
volatilidad caracteristica del cacao.

Figura 14
Serie historica de precios a futuro de cacao promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores

de Nueva York, afio 2020 a agosto 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/TM)
12,000.00

8,128.19
10,000.00 y =0.0037x% - 329.09x + 7E+06 .
R%=0.849
8,000.00
6,000.00
8,077.82
4,000.00 1L
2,000.00 R e ——— Teescssce TTeT
0.00

[olelelelololololololwl-) NN AN NN NN N NN NN ONONENENENNMNFHHHHH I FHLOLNLALALNLALALNY
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

DOL Lo Ant Ot e AR S OO AL Lt O AE S AL L eSO AN b O AL ESEE AL Odal iieEo
cmﬂmm::’bﬁwoo@: ﬂmm::‘onmoo.c: ﬂmm:s:’nomoo.cc ﬂu-‘:m:s:’tmmoo.cc mnm:Szm%oo.cc nmm::‘oo
R e S e e g e e e L e A e - - e L g = Tl — ol R I g =

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

8,077.82 = Precio promedio mensual de agosto, 2024.
8,128.19 = Precio promedio mensual de agosto 2025.
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9. GLOSARIO

Acre: es una unidad de area utilizada principalmente en sistemas de medicion anglosajones
(principalmente en Estados Unidos y, en menor medida por el Reino Unido y Canada).
Originalmente, se definia como el area de tierra que un par de bueyes podia arar en un dia. Hoy
esta estandarizada internacionalmente. Un (1) acre equivale a 4,047 metros cuadrados (m?) que a
su vez equivale a 0.4047 hectareas (ha), lo que es lo mismo una (1) hectarea = 2.471 acres.

Balanza comercial: indicador que mide la relacion entre las exportaciones y las importaciones
de un pais en un determinado periodo. No incluye los servicios prestados a o desde otros paises ni
tampoco los movimientos de capitales.

Bolsa de valores: Es una institucion que provee el entorno tecnoldgico y la regulacion necesaria
para facilitar la negociacidn de activos. Algunas de sus funciones son: Contribuir a la fijacién de
precios de mercado (tasas de interés, precio de las acciones, etc.), optimizar la asignacién de
recursos financieros y brindar liquidez a los titulos de valores.

Brix: contenido de s6lidos solubles de la primera fase de procesamiento del jugo en el ingenio,
medido con un refractémetro. Pol (medicién de la polarizacién) es el contenido de sacarosa en el
jugo. La relacion clave entre estas dos medidas se llama Pureza y es el indicador mas importante
de la calidad del jugo o del azticar. Férmula de la Pureza: Pureza (%) = [(% Pol / Brix) * 100]

Bushel: unidad de medida de volumen (no de peso) utilizada principalmente en paises como
Estados Unidos y Canada para commodities agricolas. Sin embargo, por convenciéon comercial, se
estandariza su equivalencia en peso para cada grano. En el caso del grano de maiz, un (1) bushel
es equivalente a 25.40 kilogramos (kg), a 56 libras (Ib) y a 0.025401 toneladas métricas (t); para
el caso de la soya y el trigo: un bushel es equivalente a 27.216 kilogramos (kg), a 60.0 libras y a
0.027216 toneladas métricas (t).

Centavo de dolar por libra: se abrevia CUS$/1b /lb, mientras que "ddlar por tonelada" es US$/t.

CBOT-CME: Chicago Board of Trade: es el mercado de "commodities" mas antiguo, creado a
mediados del siglo XIX con la finalidad de ayudar a los agricultores y consumidores de productos
basicos a controlar los riesgos en el comercio de productos agricolas ocasionados principalmente
por la imprevisibilidad de los precios, 1a tendencia del mercado y la temporalidad de los productos
agricolas. Hoy, el CBOT también dispone de productos subyacentes financieros. Por su lado, CME-
Group funciona como plataforma interface en el andlisis y proyeccién de precios y atiende a la
Bolsa de Valores de Chicago y a la Bolsa de Valores de Nueva York; extendiendo su ramificacion, a
otras areas de activos financieros en el mercado de valores internacional.

CONAB: es la Compaiiia Nacional de Abastecimiento de Brasil (CONAB) es la institucion publica
responsable de regular y supervisar el suministro agricola del pais. Su labor es estratégica para la
seguridad alimentaria brasilefia, ya que monitorea cosechas, gestiona stocks de estabilizacién y
emite prondsticos que influyen en la politica agricola y el comercio exterior de commodities

Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA): Institucion responsable en
Estados Unidos de los programas y los servicios relacionados al desarrollo rural, animales,
alimentos, nutricion, recursos naturales, medio ambiente y bosques. Vela por el cumplimiento de
las normativas relativas a alimentos.
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Desplome bursatil: también identificado como “crack bursatil”, se refiere al momento, en el que
la mayoria de las acciones que juegan en Bolsa tienen una caida de precios, debido a una situacién
de incertidumbre financiera.

Estimaciones de Oferta y Demanda Agricolas Mundiales (WASDE): Es un informe
mensual publicado por el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA). El informe
se publica mensualmente y proporciona prondsticos anuales sobre la produccién, oferta,
utilizacidn y reservas (stocks finales) de los productos agricolas (Ej.: el uso de trigo, arroz, soya,
maiz, cacao, azucar, café) y otros cereales secundarios; asi como también, semillas oleaginosas y
algodon en los Estados Unidos y el mundo.

Linea de tendencia logaritmica: esuna linea curva de ajuste perfecto que es mas 1til cuando
la tasa de cambio en los datos aumenta o disminuye rapidamente y luego se nivela. Una linea de
tendencia logaritmica puede usar valores negativos o positivos.

Linea de tendencia polinémica: es una linea curva que se usa cuando los datos fluctdan. Es
util, por ejemplo, para analizar las ganancias y pérdidas en un conjunto de datos grande. El orden
del polinomio se puede determinar por la cantidad de fluctuaciones o puntos maximos y minimos
que aparecen en la curva.

M t: segun los estandares internacionales del Sistema Internacional de Unidades (SI), el término
“millones de toneladas métricas” se abrevia “M t”. Una variante menos concisa, aunque también
correcta, es “MMt”; no obstante, “M t” es la forma preferida por su simplicidad y amplio
reconocimiento en informes técnicos y organismos como la FAO y el USDA. Por lo tanto, en el
presente texto se utilizara la abreviatura “M t” para referirse a millones de toneladas métricas.

NYMEX-CSCE: Bolsa de valores de Nueva York - CSCE: Coffee, Sugar and Cocoa Exchange.

Precios internacionales: se refieren a los precios tanto de exportacién como de importacion.
Los precios de exportacién se determinan en los mercados de productos destinados a ser enviados
fuera de las fronteras de un pais. Los precios de importacién son los precios de los bienes
comprados dentro de un pais que se producen fuera de sus fronteras.

Precio futuro: se refiere al precio acordado para la compra o venta de un activo en una fecha
futura especifica, dentro del contexto de un contrato de futuros. Estos precios son fundamentales
en los mercados financieros y de commodities agricolas, permiten a los inversores y empresas
gestionar el riesgo asociado con las fluctuaciones de precios.

Rendimiento de los cultivos: Se refiere a la producciéon cosechada (en peso) por superficie de
cultivos. El rendimiento se obtiene dividiendo los datos del elemento de produccidn (Kilogramos,
libras, quintales, toneladas y otras medidas de peso dependiendo el pais) entre los del elemento
de superficie cosechada, generalmente medido en metros cuadrados (Mt?) como las cuerdas,
manzanas, hectareas y caballerias, para el caso de Guatemala.

Reserva agricola: Unidad de medida de capacidad para mercancia sélida en los paises. Se utiliza
en el comercio de granos, harinas y otros productos analogos. Antes conocida como reserva de
crisis: la cual, se activé para apoyar a los agricultores de la Uniéon Europea tras la invasién de
Ucrania.
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Stock: Sinénimo de inventario o existencias, hace referencia al conjunto o cantidad de productos
que una empresa, pais o region tiene almacenados. Se puede considerar tanto materias primas
como productos terminados. Es una inversion realizada para dar respuesta a la demanda o a sus
necesidades productivas.

TM: Tonelada Métrica por sus siglas en espafiol, equivalente a 1,000 kg. En los titulos de las
graficas y figuras, se utilizara la abreviatura "TM" (Tonelada Métrica, equivalente a 1.000
kg). No obstante, en el cuerpo del texto se empleara la abreviatura "t", que es la forma
reconocida por la Real Academia Espafiola (RAE) para la tonelada métrica. La unica
excepcidn sera al hacer referencia a toneladas cortas (short tons), unidad anglosajona en
la que se especificara "t cortas" para evitar ambigliedades.

TC: Tonelada Corta (ST, por sus siglas en inglés), equivalente a 907.185 kg.

Volatilidad: es un concepto que ayuda a medir la incertidumbre de un mercado o valor concreto
cuando se invierte en bolsa. Es una medida sera el riesgo asociado con el activo. La volatilidad se
mide a menudo utilizando la desviacién estandar o examinando la variacidn entre los movimientos
de precios del activo para el caso agricola: granos basicos y cereales.
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