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1. Introduccion

En cumplimiento del Articulo 29 del Decreto niimero 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 produccién agricola, pecuaria e hidrobioldgica, esta
ultima en lo que le atafia, asi como aquellas que tienen por objeto mejorar las condiciones
alimenticias de la poblacién, 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 Orgéanico Interno (ROI), del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion, le corresponde: “Brindar apoyo en informacién estratégica
de mercados y en la comercializaciéon de los productos” y de las actividades establecidas en el
Acuerdo Ministerial No. 129-2025 “Manual de Normas y Procedimientos de Planeamiento”, por
tal motivo, lleva a cabo la recopilacion diaria de precios internacionales a futuro de productos
agricolas de importancia para Guatemala como: maiz, arroz, soyay trigo en la Bolsa de Valores de
Chicago; café, azlicar 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 informacion se recopila para generar datos estadisticos que permitan analizar la dinamica
comercial de los mercados y 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 informacién presentada en este informe correspondiente al mes de diciembre 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
comercializacién de cada uno de los productos que son investigados, esto con el objetivo de
recolectar informacidn confiable y precisa.
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Precios internacionales

Los precios internacionales son tomados diariamente de la pagina del Grupo de la Bolsa Mercantil
(CME-Group!?) de Chicago y Nueva York.

Comercio del maiz: “Ajuste alcista en el mercado por oferta ajustada y demanda sélida”.

1. Panorama Global: Un balance que depende de las reservas.

La oferta y demanda mundial de maiz para el ciclo 2024/2025 se ajust6 en diciembre. La
produccién global bajé 3.27 millones de toneladas, mientras el consumo subié ligeramente. Este
déficit se cubrio6 con los inventarios, reduciendo los stocks finales mundiales. El andlisis de este
informe se basa y discurrira sobre los datos del siguiente cuadro, que ilustra las dinamicas clave
del mercado.

Tabla 1
Cuadro de Maiz - Balance Mundial (WASDE 666 - diciembre 2025)
Millones de toneladas métricas

. s Existencias <. . Consumo | Consumo . Existencias
Region / Concepto . . Producciéon | Importaciones . Exportaciones .
Iniciales Forrajero Total Finales

MUNDO (Total) 293.37 1,282.96 190.37 81036 | 1,297.18 205.10 279.15
Mundo (sin China) 101.44 987.96 182.37 571.36 976.18 205.08 105.24
Total, Foreign 254.46 857.44 189.73 655.42 964.93 123.82 227.62
Estados Unidos 3891 42553 0.64 154.95 332.25 81.28 51.53
China 191.93 295.00 8.00 239.00 321.00 0.02 173.91
Brasil 10.43 131.00 1.60 66.00 96.50 43.00 3.53
Argentina 6.28 53.00 0.01 12.00 16.40 37.00 5.89
Ucrania 0.84 29.00 0.01 4.80 6.00 23.00 0.85
:gfﬂ‘](“’re‘g“ * 293.37 1,282.97* 190.37 810.37* | 1,297.18 205.10 279.15

Fuente: Planeamiento (MAGA-2025), con datos de USDA/WASDE-666, diciembre de 2025. *Pequeiias diferencias por redondeo en las
sumas parciales.

Una realidad crucial, que el cuadro evidencia, es que el llamado "mercado mundial” es, en verdad,
el mercado sin China. El gigante asiatico consume internamente casi la totalidad de su cosecha,
destinando una porcién infima a la exportacion (solo 0.02 millones de toneladas), como se detalla
en las cifras del cuadro de referencia. Por lo tanto, la competencia real y la presién sobre los precios
se concentran en el bloque del resto del mundo (sin China), cuyo balance es mucho mas ajustado.

Al excluir a China y sus enormes reservas, las existencias (stocks) finales del mercado comerciable
caen a solo 105.24 millones de toneladas, lo que representa un colch6n de seguridad criticamente
bajo del 10.8 % (calculo realizado a partir de los datos del cuadro anterior: 105.24 M t versus
976.18 M t. Ante la realidad de un mercado ajustado sin China, el comercio internacional de maiz
debe recurrir a las reservas para cubrir el consumo corriente, esta dinamica de disminucién de las
reservas genera una base sélida para los precios al alza.

2. El Termémetro del Mercado. La salud del mercado se mide con la razén o proporcion de
existencias (stocks) finales versus consumo doméstico total. A nivel global, este indicador es del

1 CME-Group: Chicago Mercantile Exchange Group. Anteriormente se denominé: Bolsa de Valores de Chicago, como se sigue
nombrando en este documento.
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21.5 %, lo que equivale a un colch6n de apenas 2.6 meses de consumo. Este nivel, en descenso,
indica poca holgura para absorber imprevistos. Sin embargo, la ratio relevante es el del "Mundo
sin China", que es mucho mas critico: apenas 10.8 %, lo que equivale a solamente 1.3 meses de
consumo (calculo realizado a partir de los datos del cuadro: 105.24 M t / 976.18 M t). Una
proporcién global en disminucién confirma un escenario de oferta ajustada, pero la verdadera
presion se encuentra en el mercado comerciable internacional (sin china), que es
significativamente mas estrecho. Este ajuste es la consecuencia directa de que China retenga
aproximadamente el 62.0 % de las reservas mundiales para su consumo interno humano y
forrajero (piensos) para ganado estabulado.

3. Estados Unidos: La Columna Vertebral que Marca el Precio. Estados Unidos fortalece su papel
de proveedor fundamental. Su produccién se mantuvo firme en 425.53 millones de toneladas, pero
la revision clave fue un fuerte aumento de 3.17 millones en sus exportaciones, que ahora alcanzan
81.28 millones. Esto redujo sus existencias (stocks) finales a 51.53 millones de toneladas. La razén
0 proporcién interna entre las existencias (stocks) finales es ajustado (15.5 % o 1.9 meses). La
eficiencia de su Cinturon de Maiz (Corn Belt) y su cadena de suministro de primer nivel, que integra
transporte terrestre y fluvial con puertos de gran capacidad, le permiten responder con agilidad a
esta demanda global.

Este escenario de oferta doméstica ajustada y demanda externa robusta es el principal fundamento
del precio medio pagado en granja estadounidense proyectado en 4.0 délares por bushel.
Convertido a términos de mercado internacional, este precio equivale a aproximadamente 157.47
dolares por tonelada métrica2. Estados Unidos. es el pilar del comercio de maiz, y su inventario
decreciente, sumado a esta base de precios firme, le permite capitalizar la demanda, ejerciendo
una influencia directa y alcista en las cotizaciones internacionales.

4. Brasil: El gigante con minimo colchén de seguridad. Brasil es el segundo pilar de la exportacién
mundial, con ventas proyectadas de 43.00 millones de toneladas. Sin embargo, su balance interno
es extremadamente ajustado debido a un altisimo consumo doméstico (96.50 millones de t), del
cual 66.00 millones son solo para forraje. Esto deja unas existencias (stocks) finales de solo 3.53
millones de toneladas, lo que representa una razén o proporcién minuscula de 3.7 %, equivalente
a menos de medio mes de cobertura (2 semanas). Cualquier problema en su préxima cosecha
desencadenaria una competencia feroz por el suministro disponible y un repunte brusco de
precios.

5. Argentina y Ucrania: Ofertas con limitaciones definidas. Argentina mantiene una oferta estable
(53.00 millones de t de produccién) y una razén o proporcion de existencias (stocks) finales versus
consumo doméstico total comodo equivalente a 359 % o 4.3 meses, pero su volumen de
exportacion (37.00 millones) ya estd comprometido.

Ucrania sufri6 un recorte de 3.0 millones de toneladas en su produccién (ahora 29.00 millones), lo
que forzé una rebaja equivalente en sus exportaciones. Sus existencias (stocks) finales son
criticamente bajos (0.85 millones), con una razén o proporciéon de solo 14.2 % (1.7 meses de
consumo al afo).

2US$ 4.0/bushel * 39.368 bushels/tonelada métrica = 157.47 dolares por tonelada.
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Estos exportadores no tienen excedentes inesperados para liberar al mercado a la hora de un
contingente imprevisto. Sus limitaciones estructurales (logisticas en Ucrania, politicas en
Argentina) y bajas reservas eliminan un factor de presién bajista sobre los precios.

6. China. El analisis del cuadro confirma la paradoja china: es el mayor productor (295.00 millones
de t) pero un actor irrelevante como exportador (0.02 millones de t). Es, de hecho, un importador
neto (8.00 millones de t). Esta dindmica hace que el 62.0 % de las reservas mundiales estén
acumuladas e inaccesibles en China. El balance determinante es, por tanto, el del "Mundo sin
China", cuyas existencias (stocks) finales son de solo 105.24 millones de toneladas y su ratio de
seguridad es de un critico 10.8 % (1.3 meses de consumo). China no provee al mercado, sino que
compite por sus recursos. Su rol convierte el balance global aparente (279.15 millones de t) en una
ilusién, revelando un mercado internacional real con un colch6n de seguridad peligrosamente
bajo, principal impulsor de la tensién alcista.

El informe de diciembre consolida un escenario de fundamentos firmes (precios al alza). Una
demanda robusta se enfrenta a una oferta global recortada y concentrada en pocos origenes: 1.
Estados Unidos, con su eficiente sistema de cadena de suministro; 2. Productores con reservas
minimas, como Brasil y Ucrania; y 3. Argentina, cuya cosecha ya estd comprometida para
exportacion. En este contexto, el verdadero motor de los precios es el balance ajustado del
mercado comerciable ("Mundo sin China"), que cuenta con un colch6n de seguridad de apenas 1.3
meses de consumo. Ante esta perspectiva, los precios encontraran un soporte solido. Ante lo cual,
la atencién del mercado se centrara, por tanto, en el clima sudamericano y el rito de exportaciones
estadounidenses como los principales catalizadores del sistema de precios del mercado de maiz.

Ahora bien, para conocer los precios futuros del grano de maiz colectados en diciembre de 2025y
proyectados al contrato mas cercano (marzo de 2026), se presentan los referidos precios en la
Tabla 1. Con el apoyo de la Figura 1, se observan dos grandes momentos: a) Fluctuaciones
pronunciadas en los primeros dieciséis dias con promedio de US$ 171.67/t, menor en US$ 1.54/t
con respecto al promedio general del mes (US$ 173.21/t), y b) Un segundo momento, con precios
uniformemente sostenidos al alza durante la segunda mitad del mes con un promedio de US$
175.05/t, mayor al promedio general en US$ 1.84/t. Este doble comportamiento sugiere una
divisién clara entre los operadores del mercado: por un lado, aquellos que descuentan una mejor
cosecha y mayor oferta exportable para la campana 2025/2026; y por otro, quienes anticipan una
posible escasez del producto, posiciondndose para un nuevo equilibrio de precios al alza.

En lo global del mes se observé un rango mayor3 de US$ 7.72/t, calculado entre el valor de precio
mas grande US$ 177.55/t y el menor precio equivalente a US$ 169.83/t, cifras que sugieren
presencia de volatilidad en los precios del mercado de maiz en diciembre de 2025.

Otra caracteristica de toda serie temporal en materia de volatilidades es observar la presencia o
no de puntos o precios (outliers) extremos; para ello, se proyecta la linea de tendencia que mejor
ajusta ala curva de precios historicos, obteniéndose un polinomio de tercer grado con R2=0.7142,
este coeficiente es el reflejo de que la ecuacién polinémica visualizada en la figura 2, explica la
tendencia (variabilidad) de la serie en un porcentaje de 71.42 %, un valor apropiado a la serie.

3 Rango mayor: diferencia entre el valor mayor y el valor menor de la serie.
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Tabla 2
Precios diarios a futuro de maiz al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, diciembre 2025,
cifras en dadlares por tonelada métrica (US$/t)

Producto

I\ EVVAVA s (Ol

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

170.31 8 171.72 15 173.06 22 175.97 29 174.09

172.43 9 173.46 16 171.80 23 176.13 30 173.38

1
2
3 169.83 10 171.09 17 173.38 24 177.55 31 173.30
4 171.72 11 171.33 18 174.95 25 - -- --

5 173.46 12 169.83 19 174.64 26 177.16 -- --

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.
25 diciembre: asueto federal en EE. UU por Navidad.

Figura 1
Serie de precios diarios a futuro de maiz al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, mes de
diciembre 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

El gréafico de la Figura 2 revela la presencia de un precio extremo (outlier) de US$ 311.87/t
registrado en abril de 2022, el nivel mas alto desde enero de 2020. A partir de ese maximo, los
precios iniciaron una tendencia bajista sostenida que se extendi6 hasta diciembre de 2025,
acumulando una caida de 44.46 % en el periodo. Sin embargo, el andlisis interanual muestra un
cambio significativo: al comparar diciembre de 2025 con igual mes del afio anterior, se observa un
diferencial positivo de 0.13 %. Esta recuperacion resulta mas evidente a nivel intermensual, donde
el diferencial frente a noviembre de 2025 alcanz6 un 1.86 % (Tabla 2), indicando una sensible
mejora en las cotizaciones de maiz en el mercado de Chicago (CBOT) a nivel intermensual.
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Tabla 3
Precios promedio mensual a futuro de maiz en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del afio 2024 a diciembre del afio 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica

(US$/t)

, Variacion
porcentual

Dic Dic

2024 | 178.09 | 166.64 | 169.06 | 171.07 | 17896 | 17293 | 156.76 | 148.26 | 157.65 | 163.78 | 166.99 | 172.98

1.86% | 0.13 %
2025 | 187.09 | 191.88 | 178.69 | 186.30 | 177.32 | 169.47 | 159.71 | 150.98 | 162.78 | 166.18 | 170.04 | 173.21

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

Figura 2
Serie histérica de precios a futuro de maiz promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores

de Chicago, afio 2020 a diciembre 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
172.98 = Precio promedio mensual de diciembre, 2024.
173.21 = Precio promedio mensual de diciembre, 2025.
311.87 = Precio (outlier) extremo, promedio mensual abril, 2022.
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Mercado Global de Trigo - diciembre de 2025

El presente informe sintetiza las proyecciones y el andlisis de los principales organismos
internacionales y locales para la campaiia de trigo 2025/2026, con corte a diciembre de 2025. La
informacién se ha consolidado a partir de los informes del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA - WASDE #666), la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura (FAO) y el andlisis de la Bolsa de Cereales de Coérdoba, ofreciendo
una vision integral y comparada del panorama mundial, con énfasis en los hemisferios norte y sur.

1. Panorama Mundial: Una Oferta Récord y un Mercado Bien Abastecido

El escenario global para la campafia 2025/2026 esta dominado por una oferta excepcionalmente
abundante. Tanto la FAO como el USDA coinciden en proyectar una producciéon mundial récord. El
USDA, en su informe de diciembre, elevé su estimacion a 837.8 millones de toneladas (M t), lo que
representa un incremento de 37.0 M t respecto al ciclo 2024/2025. Por su parte, la FAO, en su
reporte del 5 de diciembre, proyecta una produccién de 827.4 M t, marcando también un aumento
significativo de 29.0 M t. Esta expansion es impulsada por condiciones climaticas mayormente
favorables y revisiones al alza en las cosechas de practicamente todos los grandes exportadores,
incluyendo Argentina, la Unién Europea, Canada, Rusia y Australia. Este volumen récord de
produccion se traduce directamente en un fortalecimiento de los inventarios globales.

El USDA proyecta que las existencias (stocks) finales mundiales para 2025/2026 alcanzaran los
274.9 M t, mientras que la FAO anticipa un nivel aiin mayor, de 333.2 M t. Este repunte de los stocks
se refleja en el indicador clave de holgura del mercado: la relacién de existencias (stocks) finales
versus consumo doméstico total. El USDA sitia esta tasa en un 33.4 % (equivalente a
aproximadamente 4.0 meses de consumo global), que se ubica 2.4 puntos porcentuales por encima
de su promedio historico, sefialando un contexto cdmodo. La FAO, con su metodologia, proyecta
una relacion ain mas holgada del 41.0 % (equivalente a aproximadamente 4.9 meses de consumo).
En recapitulaciéon, ambos organismos convergen plenamente en la narrativa principal: el mundo
cuenta con una oferta de trigo mas que suficiente, lo que crea un piso estructural de presion bajista
sobre los precios.

2. El hemisferio norte y los grandes exportadores: Consolidacion de la Abundancia

La campana en el hemisferio norte ha cerrado con resultados productivos soélidos en sus
principales actores. Segtin el analisis de la Bolsa de Cérdoba, en conjunto, Rusia, la Unién Europea,
Canada, Estados Unidos, Australia y Ucrania colocardn en el mercado aproximadamente 171.0 M t
de trigo durante este ciclo, un 5.4 % mads que en la campafia anterior. El USDA detalla los ajustes
alcistas de diciembre: Canada alcanza una cosecha récord de 40.0 M t; la Unién Europea se revisa
a 144.0 M t; Rusia aumenta a 87.5 M t; y Australia a 37.0 M t. Este bloque de paises no solo
incrementa su produccidn, sino también su capacidad exportadora, proyectandose un comercio
mundial robusto de 218.7 M t segtn el USDA.

Estados Unidos, si bien mantuvo sin cambios sus proyecciones de diciembre respecto a noviembre,
consolida una produccion eficiente de 54.01 M t, sustentada por un rendimiento récord de 53.3
bushels por acre (equivalente a 3.58 toneladas por hectarea).
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El pais mantiene unas existencias (stocks) finales versus consumo doméstico total del 78.1 %
(equivalente a aproximadamente 9.4 meses de consumo interno), uno de los niveles mas altos
entre los grandes actores. Sin embargo, este volumen se enfrenta a un contexto de precios
deprimidos. El precio medio para el agricultor estadounidense proyectado para 2025/2026 es de
US$ 5.00 por bushel (equivalente a aproximadamente US$ 183.70 por tonelada), lo que representa
una caida del 9.42 % respecto al precio de US$ 5.52 por bushel estimado para la campaiia
2024/2025, un nivel que refleja la competitividad global y comprime los margenes.

Tanto la perspectiva del USDA como el andlisis de la Bolsa de Cérdoba confirman que la abundante
cosecha del hemisferio norte es el pilar fundamental del actual escenario de oferta holgada a nivel
global.

4. Argentina: Un Desempefio Excepcional en el hemisferio sur

Argentina constituye el caso mas destacado de la campafia 2025/2026, registrando un salto
productivo historico que redefine su papel en el mercado mundial. Las condiciones meteoroldgicas
casi ideales durante todo el ciclo de cultivo, especialmente en la regién de Buenos Aires, han dado
lugar a rendimientos excepcionales, estimados en torno a los 40 quintales por hectdrea. A
mediados de diciembre, la cosecha nacional avanzaba normalmente, habiéndose completado
aproximadamente el 62 % del area. En cuanto al volumen, existe una divergencia entre organismos
que refleja la magnitud del éxito: mientras el USDA proyecta una produccion récord de 24.0 M t, la
Bolsa de Comercio de Rosario estima un volumen atin mayor, de 27.7 M t. Cualquiera que sea la
cifra definitiva, representa un incremento inter campana de entre el 29 % y el 38 %. Este salto
productivo se traduce en una oferta exportable masiva.

El USDA proyecta ventas al exterior de 14.5 M t, aunque analisis locales anticipan un potencial
cercano a las 17.5 M t. Para el balance interno, el USDA proyecta que la relacién de existencias
(stocks) finales versus consumo doméstico total para Argentina alcanzara el 57.2 % (equivalente
a aproximadamente 6.9 meses de consumo interno). Para colocar este volumen sin precedentes,
Argentina ha recurrido a una herramienta clave: la competitividad via precio. A mediados de
diciembre, el trigo argentino se ofrecia para exportaciéon a un precio FOB de alrededor de US$
207.00 por tonelada, el mas bajo entre los grandes proveedores mundiales, lo que le permite
compensar desafios logisticos y de calidad.

El consenso entre el USDA, la FAO (que también revisé fuertemente al alza su estimacién para
Argentina) y los andlisis locales es unanime: el pais ha logrado una cosecha transformadora que
incrementa drasticamente su peso en el comercio global, aunque en un contexto de precios bajos
que limita el beneficio econémico total.

4. Brasil y el Balance de los Principales Importadores

Al otro lado de la frontera con Argentina, Brasil presenta un panorama de estabilidad y mayor
autosuficiencia relativa. La cosecha doméstica 2025/2026, practicamente finalizada, se estima en
7.9 M t, un volumen muy similar al del ciclo previo segin la CONAB. El dato mas relevante es que
el organismo brasilefio proyecta que las existencias (stocks) finales del cereal alcanzaran los 2.0
millones de toneladas, el nivel mas elevado de las tltimas cinco campaiias.
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Con relacién a su consumo, esto representa una ratio de existencias (stocks) finales versus
consumo doméstico total del 16.2 % (equivalente a aproximadamente 1.9 meses de consumo
interno). Este fortalecimiento de las reservas internas, sumado a una produccién estable, permite
al pais reducir sus necesidades de importacién, que se estiman en 6.7 M t para este ciclo, un 2.0 %
menos que en 2024/2025.

En el plano de los grandes importadores globales, China mantiene una posicién estable con una
produccion de 140.0 M t y un colchon de seguridad inmenso, con stocks finales proyectados por el
USDA en 124.8 M t. India, por su parte, consolida su rol de gran productor-consumidor, con una
cosecha en aumento a 118.0 M t y un incremento significativo de sus reservas. La tendencia que
emerge para los principales actores del lado de la demanda, ilustrada por los casos de Brasil y
China, es de una mayor fortaleza en sus balances internos, lo que, combinado con la abundante
oferta global, reduce la presion alcista por compras urgentes y contribuye a la estabilidad -y a la
baja- de los precios internacionales.

5. Ensuma: Un Mercado Dominado por la Abundancia Estructural

La narrativa Unica y dominante para el mercado de trigo en diciembre de 2025 es la de la
abundancia estructural. La convergencia de cosechas récord o muy sélidas en practicamente todas
las regiones productoras clave, desde el corazén del hemisferio norte hasta las pampas argentinas,
ha creado un escenario de oferta holgada que esta reconstruyendo los inventarios mundiales. Este
hecho fundamental se refleja de manera consistente, aunque con cifras diferentes, en los informes
del USDA y la FAO, asi como en los andlisis regionales como el de la Bolsa de Cérdoba. La
consecuencia inmediata e inevitable de esta abundancia es una presién bajista persistente sobre
los precios, evidenciada en el bajo precio de referencia en Estados Unidos (US$ 5.00 /bushel o ~US$
183.70/t) y en la agresiva competitividad del trigo argentino (~US$ 207.00/t, FOB4).

En este contexto, los paises exportadores compiten por participaciéon de mercado en un entorno
de margenes ajustados (es decir, donde el precio de venta internacional, que se encuentra a precios
bajos por la abundancia, se acerca mucho al costo total de produccién, dejando un beneficio
econdémico reducido para el productor), mientras que los importadores principales disfrutan de
una mayor seguridad alimentaria y poder de negociaciéon. La campafia 2025/2026 se perfila, por
tanto, no como un ciclo de escasez y volatilidad alcista, sino como un periodo en el que la principal
variable a observar sera la capacidad de la demanda -especialmente la destinada a alimentacién
animal- para absorber el volumen récord de oferta disponible, manteniendo los precios anclados
en la parte baja del rango histoérico.

Tras la introduccion, se procede a revisar los precios registrados para el mes de diciembre de 2025,
cifras que fueron obtenidas a través de la plataforma de la Bolsa de Valores de Chicago (CBOT &
CME-Group), se puede observar en la figura 3, que los precios de trigo han experimentado durante
el presente mes un franco comportamiento bajista, con fluctuaciones mas evidentes entre el 12 y
el 19 del presente mes de diciembre de 2025.

+ FOB: Free On Board (Libre a Bordo). Es un término de “Comercio Internacional” - Incoterm®- que significa que el vendedor
(exportador) cumple con su obligacién de entrega cuando la mercancia es colocada a bordo del buque en el puerto de embarque
convenido. A partir de ese punto, todos los costos y riesgos de pérdida o dafio de la mercancia se transfieren al comprador (importador),
quien se hace cargo del flete principal, el seguro, la descarga en destino y los tramites aduaneros de importacién.
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Quedando al cierre del ejercicio en US$ 186.29/t con una caida porcentual de 4.38 % respecto del
primer dia habil del mes que fue de US$ 194.82/t (Tabla 3). Lo cual es una primera aproximacion
de grados de fluctuacion = volatilidad en el sistema de mercado de trigo en la Bolsa de Valores de
Chicago, (CBOT & CME-Group).

No obstante, para conocer con mayor certeza la existencia de volatilidad de los precios, hubo de
calcularse las estadisticas basicas descriptivas de los datos de la Bolsa de Chicago, contenidos en
la tabla 3, con una desviacién estandar (o) equivalente a US$ 4.29/t; con coeficiente de variacion
(o/%)*100 igual a 2.23 % respecto del promedio mensual de US$ 192.18/t y un rango relativo (RR/
X)*100 de 6.00 %, cifras que junto a la grafica de la figura 3, evidencian presencia de grados de
volatilidad en los precios diarios en el mercado de trigo (diciembre, 2025).

Tabla 4
Precios diarios a futuro de trigo de la Bolsa de Valores de Chicago, mes de diciembre 2025,
cifras en dolares por tonelada métrica (US$/t)

Producto

Trigo SRW de Chicago (ZWH6)*

dia Sem. 1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5
1 194.82 8 196.95 15 191.29 22 189.38 29 188.50
2 197.53 9 197.02 16 187.17 23 189.96 30 187.61
3 197.53 10 195.18 17 186.00 24 191.66 31 186.29
4 196.95 11 196.36 18 186.51 25 - --

5 197.02 12 196.36 19 187.25 26 190.70 -- --

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cédigo global en bolsa de valores.
" 25 de diciembre: asueto federal en EE. UU por Navidad.

Otra forma de valorar las fluctuaciones en el nivel de precios, es a través de los valores presentados
en la tabla 4, en donde se calculan los promedios de precios tanto intermensual como interanual,
obteniéndose a nivel intermensual (diciembre - noviembre de 2025) una caida porcentual
equivalente a 2.3 % a favor de los precios del mes de noviembre 2025; en tanto que a nivel
interanual (diciembre 2025 - diciembre 2024) se obtuvo un diferencial negativo de 3.29 %; ambos
valores intermensual e interanual se visualizan en la pentltima y tltima columnas de la tabla 4.

Derivado del presente andlisis de precios en el mercado de trigo vistos desde la plataforma de la
Bolsa de Valores de Chicago (CBOT-CME Group) se distingue que el precio del cereal (trigo) ha
tenido, a nivel interanual (diciembre de 2025 versus diciembre de 2024) una variacion (-3.29 %)
equivalente al intermensual entre diciembre de 2025 y noviembre de 2024 de -2.31 %: lo cual, es
un indicativo que, a nivel interanual, los precios se mantienen relativamente estables (Tabla 4).
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Figura 3

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

Tabla 5
Precios promedio mensual a futuro de trigo en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del afio 2024 a diciembre del afio 2025, cifras en délares por tonelada métrica

(US$/t)

] ] " Variacion
Trigo SRW de Chicago (ZWH6) porcentual

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

-2.31% | -3.29%
2025 | 20037 | 211.76 | 199.55 | 196.62 | 192.74 | 198.72 | 198.42 | 186.93 | 188.68 | 187.73 | 196.72 | 192.18

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

Asimismo, y para ampliar la informacion de precios, se presenta en la figura 4 la serie historica de
enero de 2020 a diciembre de 2025, donde se puede observar que el modelo que mejor explica la
serie historica es una funcidn polinémica de tercer grado (linea punteada color celeste) con un
R2 = 0.6254, que interpreta el comportamiento (variabilidad) de los datos de la serie historica en
un 62.54 %, valor porcentual que se considera moderadamente bajo; lo cual, se explica en parte
por la presencia de un precio (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
alrededor del sesenta por ciento (60 %).

La realidad actual del precio internacional del trigo se compagina con un comportamiento de 43
meses continuos hacia la baja; es decir, a partir de mayo de 2022 a la fecha; esta referencia esta
dada conforme a cifras histéricas tomadas del CME-Group de la Bolsa de Valores de Chicago
(CBOT). (Figura 4).
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Si bien es cierto que los precios del cereal (trigo) han venido a la baja en los ultimos 43 meses, se
tiene que los precios presentados en la tabla 4, dan muestra que para el afio 2025 los precios se
estabilizaron en un rango entre US$ 190.00/t y US$ 200.00/t.

Figura 4
Serie histdrica de precios a futuro de trigo promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores
de Chicago, afio 2020 a diciembre 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
198.71 = Precio promedio mensual de diciembre, 2024.
191.00 = Precio promedio mensual de diciembre, 2025.
418.54 = Precio (outlier) extremo, promedio mensual de mayo, 2022.

A manera de complemento, el trigo, con una historia de diez mil afios como cultivo fundamental,
mantiene su posicidn critica en la seguridad alimentaria global, siendo el principal componente de
dietas desde Europa hasta América por ser una fuente esencial de carbohidratos, proteinas y
micronutrientes. Los datos de produccion revelan su importancia estratégica: China e India
concentran aproximadamente 250 millones de toneladas de produccion combinada,
consolidandose como los mayores productores mundiales, mientras que Rusia lidera con firmeza
las exportaciones globales, definiendo los flujos comerciales y la disponibilidad del grano en el
mercado internacional. Esta dualidad entre la produccién concentrada en Asia y la hegemonia
exportadora rusa, en un contexto de alta volatilidad climatica y geopolitica, subraya la naturaleza
estratégica y la vulnerabilidad inherente de la cadena de suministro de este cereal, convirtiéndolo
en un pilar indispensable y, a la vez, en un punto de tensién permanente dentro de la economia
agricola mundial.
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Mercado Global de Soya - diciembre, 2025.

@ Panorama Mundial: Segunda mejor cosecha en un contexto de mejora fragil de la oferta

El balance global para la campafia 2025/2026 confirma un escenario de produccidon abundante. El
USDA proyecta una cosecha mundial de 422.50 millones de toneladas (M t), la segunda mayor de
la historia. Este volumen récord se traduce en una relacién existencias/consumo del 29.0 %, que
en términos practicos significa que las existencias (stocks) finales proyectadas (122.40 M t)
equivalen a un colchdn de aproximadamente 3.48 meses de consumo global anual.

Sin embargo, este nivel de inventarios, aunque representa una clara mejora frente a los afios de
suministro extremadamente ajustados, se sitia en el margen inferior de lo considerado éptimo y
no constituye una holgura sélida. Un amortiguador de apenas 3.5 meses deja al mercado en una
posicion vulnerable ante un shock significativo de oferta. Por tanto, la coyuntura actual no es de
abundancia despreocupada, sino de una recuperacién parcial y fragil que mantiene la estructura
del mercado sensible a los riesgos climaticos en los principales paises productores (Brasil y
Estados Unidos) o a cualquier interrupcion geopolitica. La siguiente ilustracién presenta la serie
histérica de esta relacidn critica, clave para anticipar la presion sobre los inventarios y la direccién
de los precios internacionales del poroto de soya.

Figura 5
Relacion stock/consumo doméstico mundial de soya, temporadas 2006/2007 a dic 2025/2026.
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Fuente: Planeamiento (MAGA-2026) con datos del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos -USDA-.
*promedio histdrico de la relacién stock/consumo doméstico mundial de Oilseed, Soybean (soya).

En el mercado global de la soya, la relaciéon existencias (stocks) finales versus consumo
(utilizacion) total es el principal termémetro de la capacidad de suministro mundial. Un porcentaje
bajo, como el 2890 = 29.00 % proyectado para 2025/2026, sefiala un mercado ajustado y
propenso a la volatilidad, ya que cualquier shock en la oferta (clima en Brasil/EE.UU.) o un repunte
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en la demanda (especialmente de China para la industria pecuaria) se magnifica al no existir un
colchén de inventarios amplio

Este indicador es atin mas critico para la soya, dado que su consumo es inelastico’ y masivo -cerca
del 75 % se destina como insumo indispensable a la alimentacién animal (piensos)-, creando una
demanda base constante. Por lo tanto, monitorear esta relaciéon permite anticipar si la oferta global
podra satisfacer de manera estable esta demanda estructural o si, por el contrario, se avecina una
etapa de alta competencia por los suministros disponibles y, en consecuencia, de precios elevados
y mayor inestabilidad en los mercados.

Situacién del comercio de la soya por paises (clave) de alta produccién e impacto en el mercado.

Estados Unidos: Cosecha eficiente con un balance interno mas ajustado. Para la campana
2025/2026, el USDA proyecta una cosecha estadounidense de 115.80 M t de soya. Si bien esta cifra
representaria una caida del 2.77 % respecto a la produccion récord de 119.10 M t de la campaiia
2024/2025 (concluida en agosto de 2025), se mantendria en linea con el promedio de las tltimas
cinco campafias (117.00 M t).

Precio: El USDA mantuvo sin cambios su proyecciéon de precio medio en finca para la campafia
2025/2026 en US$ 10.50 por bushel con respecto ala medicion de noviembre de 2025. Convertido
a tonelada métrica (1 bushel de soya = 0.027216 toneladas métricas), esto equivale a
aproximadamente US$ 385.78 por tonelada. Sin embargo, este precio representa un incremento
del 4.76 % respecto al precio de US$ 10.00 por bushel (> US$ 367.43/t) estimado para la campafia
2024/2025. Asimismo, el USDA proyecta un rendimiento récord de 53.00 bushels por acre para la
campafia 2025/2026. Convertido al sistema métrico, esto equivale a 3.56 toneladas por hectarea
(1 bushel/acre = 0.06725 t/ha). El area plantada se estima en 81.10 millones de acres equivalentes
a 32.82 millones de hectareas.

El balance interno de Estados Unidos refleja una dindmica comercial mas ajustada. Las existencias
(stocks) finales proyectadas para la campafia 2025/2026 caerian un 8.36 % interanual, situdndose
en 7.89 millones de toneladas métricas (M t). Este descenso se produce en un contexto en el que el
consumo interno (crush) se proyecta en 72.53 M t, lo que supone un aumento del 4.63 % respecto
a la temporada anterior. La combinaciéon de un consumo en alza y unas existencias en descenso
(8.36 % menores que los 8.61 M t del ciclo 2024/2025) resultaria en que la relacién existencias
(stocks) finales versus consumo doméstico total caeria a nivel global un 1.54 % con respecto al
periodo anterior.

En concreto, las existencias (stocks) finales proyectadas para EE.UU. (7.89 M t) cubririan
aproximadamente 1.31 meses de su consumo doméstico, un nivel por debajo del promedio
histérico que proporciona un soporte fundamental a los precios internos. Un dato relevante para
la demanda estructural es que el USDA6 mantiene su prondstico de uso de aceite de soya en quince
mil quinientos millones de libras (15,500 millones de b, *7.00 M t) que se destinardn a la
produccién de biocombustibles en esta campana (2025/2026), reflejando la robusta demanda

5 La demanda de soya es inelastica respecto al precio porque las variaciones en su precio tienen un efecto proporcionalmente menor
en la cantidad demandada, al ser un insumo esencial del cual es dificil prescindir.

6 Fuente: Los voliimenes obligatorios se establecen bajo el programa federal Renewable Fuel Standard (RFS) por la Agencia de
Proteccién Ambiental (EPA). El incentivo econémico clave es el Crédito Tributario 45Z para la produccién de combustible limpio,
creado por la Ley de Reduccidén de la Inflacién (IRA) y recientemente extendido hasta 2029.
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industrial (Programa Federal: Renewable Fuel Standar (RFS) por la Agencia de Proteccién
Ambiental -EPA-)

Brasil: En Camino a una cosecha histérica y récord. Brasil se encamina a consolidar su liderazgo
productivo en materia del comercio de soya. La Compafiia Nacional de Abastecimiento (CONAB)
estima un area sembrada de 48.90 millones de hectareas, un incremento del 3.40 % frente a la
campana 2024/2025. Con un rendimiento similar al del ciclo anterior de 3.62 toneladas métricas
por hectarea = 79.80 quintales (100 libras) por hectarea, la produccién alcanzaria un récord
histérico de 177.10 M t, lo que supone un crecimiento del 3.25 % interanual. Este volumen
superaria la proyeccién del USDA de 175.00 M t para Brasil (WASDE 666, p. 28-dic. 2025).

Aunque no se cuenta con una proyecciéon oficial del consumo doméstico brasilefio para
2025/2026, se ha realizado una aproximacion utilizando como referencia el consumo de la
campana anterior (12.35 M t, segiin USDA). Bajo este escenario, las existencias (stocks) finales
proyectadas por el USDA para Brasil (2.84 M t) cubririan aproximadamente 2.76 meses de dicho
consumo interno. Esto equivale a una relacién existencias (stocks) finales versus consumo
(utilizacion) total cercana al 23.0 %, reflejando una posicién de autosuficiencia moderada pero no
exenta de vulnerabilidades.

Si bien esta cobertura supera significativamente la de otros grandes productores, como Estados
Unidos, sigue representando un colchén de inventarios que, aunque so6lido en términos
comparativos, mantiene al mercado interno potencialmente expuesto ante un shock externo
significativo, como una sequia severa que afecte la préxima cosecha o un aumento abrupto en la
demanda interna de procesamiento (crush).

Argentina: Panorama moderado con siembra retrasada

En Argentina, la perspectiva para la campafia 2025/2026 es mas moderada. La Secretaria de
Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP) proyecta un area sembrada de 17.40 millones de
hectareas, lo que implica una reduccidn del 3.33 % respecto a las 18.00 millones de hectareas de
la campafia 2024 /2025. A la fecha, la siembra cubre el 58.00 % del area, mostrando un retraso de
5.00 puntos porcentuales frente al promedio quinquenal. Con rendimientos en linea con los
ultimos afios, la produccidn final oscilaria entre 47.00 y 50.00 M t, nivel que el USDA estima en
48.50 M t para el ciclo 2025/2026.

€ Un mercado en transicién con la mirada en el clima sudamericano

El mercado global de soya para la campafia 2025/2026 se presenta so6lido en su estructura de
oferta, pero comienza a descontar los riesgos de una cosecha récord en el hemisferio sur. Esto
significa que los operadores ya estan incorporando en el precio actual la expectativa de que habra
una oferta mucho mayor en los préoximos meses, lo que empuja las cotizaciones a la baja desde
ahora. Diciembre de 2025 marcé un punto de inflexién, donde los fundamentos alcistas a corto
plazo (demanda china y especulacidn) cedieron ante la abrumadora perspectiva de una oferta
futura ain mayor.

En el marco de este contexto, la atencion del mercado se traslada ahora completamente al
hemisferio sur. La evolucion del clima en Brasil y Argentina durante las semanas criticas de
desarrollo del cultivo (2025/2026) sera el factor determinante absoluto. Cualquier amenaza
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climatica podria revertir rapidamente la tendencia bajista, mientras que condiciones éptimas
confirmarian la narrativa de abundancia, manteniendo una volatilidad elevada y probablemente
presion a la baja sobre los precios durante, al menos, el primer trimestre de 2026.

Los precios diarios de la soya en diciembre de 2025 mostraron un comportamiento con franca
tendencia a la baja con fluctuaciones pronunciadas, culminando con una fuerte inclinacion bajista
hacia el final del mes. Esto se confirma con el nivel de rango absoluto de cotizaciones equivalente
a US$ 35.86/t: el cual, es el rango absoluto mas alto a lo largo del afio 2025, registrandose el precio
maximo (US$ 414.47/t) el lunes 1 de diciembre y el minimo (US$ 378.61/t) el miércoles 31 del
mismo mes (Tabla 5). Este rango absoluto se asocia con una variaciéon de 9.07 % entre los valores
extremos, reflejando una clara existencia de volatilidad = fluctuaciones en el mercado del grano
(poroto) de soya durante diciembre, como se aprecia en la Figura 5.

Tabla 6
Precios diarios a futuro de soya al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago, diciembre 2025,
cifras en dolares por tonelada métrica (US$/t)

Producto
Soybean ZSH6*

dia Sem. 1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5
1 414.47 8 401.83 15 393.75 22 386.98 29 385.59
2 413.22 9 399.48 16 390.44 23 386.32 30 384.41
3 409.91 10 400.95 17 388.82 24 390.66 31 378.61
4 411.31 11 401.76 18 386.62 25 - -- -

5 406.09 12 395.58 19 385.51 26 388.97 -- --

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cédigo global en bolsa de valores.
25 de diciembre: asueto federal en EE. UU por Navidad.

Asimismo, las estadisticas basicas obtenidas de los valores de precios registrados en la Tabla 5
confirman una alta volatilidad en los precios de diciembre de 2025. El promedio mensual se situ6
en US$ 395.51/t, con una desviacion estandar de US$ 10.33/t y un coeficiente de variacién del 2.61
%. Este escenario de fluctuaciones significativas se refuerza con un rango relativo del 9.07 % en
torno al promedio.
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Figura 6
Serie de precios diarios a futuro de soya al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago,
diciembre 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/t)

420.00 414.47

410.00
400.00
390.00

380.00
378.61

<
S %@om@om@om@o%@oﬂ?fﬁoﬁ?qﬁoﬂ?qﬁoﬁ?ﬁf’ﬁ?qf)'\,@f’ﬁ?qf’m@o%@0%@3%@3m@a'19%%m@om@%m@%m@%%@omym&mﬁ@,ﬁ)%&ﬁ?@m&
AP A AP A P 3V i P i i P i Va0 i i P i P
RO APINAPAGN A PPN RSN AP PN P AP RPN RPN RN P AP RN P PN PN RN
A AT RVY RN AR KON N0V QAL DY DN ADY Y ALY DY qY 2N A0Y MY AR DY oY )

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Esta volatilidad, igualmente, se manifiesta en las variaciones de precios a distintos plazos
(Tabla 6). En el corto plazo, el mercado mostr6 una debilidad intermensual, con una caida
del 4.19 % respecto a noviembre de 2025. Sin embargo, en una perspectiva anual mas
amplia, se observa una firme tendencia alcista: el precio de diciembre de 2025 registré un
aumento del 9.39 % en comparacién con diciembre de 2024, confirmando una
recuperacion significativa en el mercado de la soya segun los datos del CBOT-CME Group.

Tabla 7
Precios promedio mensual a futuro de soya en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del afio 2024 a diciembre del afio 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica

(US$/t)

Variacion
*
soya (z5H6)

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

-4.19% | 9.39 %
2025 | 378.26 | 382.13 | 369.31 | 377.92 | 386.19 | 385.71 | 370.83 | 369.53 | 374.18 | 380.25 | 412.80 | 395.51

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cdodigo global en bolsa de valores.
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Figura 7
Serie histdrica de precios a futuro de soya promedio mensual en la Bolsa de Valores de

Chicago, afio 2020 a diciembre 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
361.55 = Precio promedio mensual de diciembre, 2024.
395.51 = Precio promedio mensual de diciembre, 2025.

La serie historica de la Figura 6, que abarca desde enero de 2020 hasta la fecha, muestra
oscilaciones recurrentes modeladas mediante una funcién polindmica de segundo grado
(linea celeste). Este modelo presenta un coeficiente de determinacién R? = 0.6492, lo que
indica que explica el 64.92 % del comportamiento de los precios, un valor notablemente
alto considerando la volatilidad inherente en un periodo de casi seis afos.

La ausencia de precios extremos (outliers) y la naturaleza moderada de las fluctuaciones
sugieren que los contratos futuros de soya podrian mantener cierta previsibilidad en el
tiempo, sustentada en la tendencia estructural representada por el modelo.
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Mercado Global de Arroz - diciembre de 2025

@ Panorama Mundial: Produccién y Existencias (Stocks) en Maximos Histéricos

El balance global para la campafa 2025/2026 apunta a una oferta excepcionalmente abundante.
La FAO proyecta una produccién mundial récord de 558.80 millones de toneladas (M t), lo que
representaria un incremento del 1.62 % respecto a la campafia 2024/2025. Este crecimiento es
liderado por Bangladesh, Brasil, China, India e Indonesia, compensando contracciones en otros
paises. Como resultado, las existencias (stocks) finales mundiales al cierre del ciclo se proyectan
en 216.80 M t, nivel que seria suficiente para cubrir 4.6 meses del consumo global previsto, el
colchon mas amplio en décadas. En contraste, el USDA ofrece una visién mas conservadora,
estimando una produccion de 540.41 M ty existencias (stocks) finales de 188.83 M t.

Estados Unidos: Un Mercado Doméstico Bajo Intensa Presion

El panorama para los productores estadounidenses es particularmente desafiante. La produccion
para 2025/2026 se estima en 6.58 M t, lo que implica una caida del 6.66 % interanual. Este ajuste
en la oferta, sin embargo, no ha logrado sostener los precios. El precio medio estacional en finca
proyectado para diciembre se redujo a US$ 11.60 por quintal (cwt), acumulando una caida del
23.68 % frente a la campaia anterior y un descenso de US$ 1.10 solo en el ultimo mes. Convertido
a tonelada métrica (1 cwt = 0.045359 toneladas), este precio equivale a aproximadamente US$
255.75 por tonelada.

Elrol de los grandes actores globales: India e Indonesia. El mercado estd dominado por la dindmica
asiatica. La India consolida su posicién como mayor productor mundial, con una cosecha estimada
en 152.00 M t por el USDA. Sus existencias (stocks) iniciales récord ejercen una presién bajista
constante sobre las cotizaciones internacionales. Por otro lado, Indonesia no solo avanza hacia la
autosuficiencia, sino que las revisiones al alza en su produccién y existencias (stocks) finales son
un factor clave detras del aumento de las proyecciones de existencias (stocks) mundiales de la FAO.

f Dinamica de Precios y Comercio: Un Mercado Bien Abastecido. El indice de precios de la FAO
para todos los tipos de arroz registré una caida del 1.5 % en noviembre (dltimo dato disponible),
reflejando la amplia disponibilidad y una demanda de importaciones moderada. Informes de
mercado posteriores sefialan que los futuros se mantuvieron por debajo de US$ 10 por quintal
(cwt) en diciembre, lo que equivale a menos de US$ 220.46 por tonelada, cotizando cerca de
minimos de varios afios afectados por las expectativas de exceso de oferta. En este contexto, el
comercio internacional se proyecta estable o con una ligera contracciéon. La FAO estima un
volumen de 61.20 M t para 2026, lo que representa una contraccion del 1.45 % respecto a su
estimacion para el comercio en 2025 (62.10 M t), debido principalmente a una menor demanda de
importaciones por parte de paises asiaticos.

&» Abundancia Estructural con Atencién en la Demanda

El mercado global de arroz se caracteriza, en diciembre de 2025, por una abundancia estructural
confirmada por cosechas récord y existencias (stocks) finales en maximos histéricos. Esta realidad
se traduce en una fuerte presion bajista sobre los precios, tanto a nivel internacional como en
mercados domésticos ajustados como el de EE. UU.
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La atencion se centra ahora en la evolucién de la demanda, especialmente en las necesidades de

importacion de los grandes consumidores asiaticos, que definiran el rito del comercio y el piso de

las cotizaciones en el primer trimestre de 2026. Aunque no se descarta que cualquier factor que
o~ ”

module la oferta (como severidad climatica “El Nifio” y “La Nifia), serfan el catalizador para revertir
la tendencia a la baja.

Tras la introduccién de caracter general, se procede al andlisis de los precios futuros del arroz al
contrato (ZRH6) de marzo de 2026, tomados de la plataforma de la Bolsa de Valores de Chicago
(CBOT-CME Group), asentados durante el mes de diciembre de 2025.

El mercado del arroz registré una notable volatilidad y fluctuacidn de precios con franca tendencia
la baja durante el presente mes de diciembre de 2025, exhibiendo el precio mas bajo el 17 de
diciembre con un valor de US$ 206.79/t (Figura 7). El precio promedio mensual se situé en US$
216.51/t, con una desviacion estandar de US$ 5.06/t y un rango mayor de US$ 17.53/t que da
evidencia de alto nivel de volatilidad del mercado del arroz en el periodo referido. Para confirmar
la existencia de volatilidad, se calcul6 el rango relativo obteniéndose un valor de (RR=8.09 %) con
respecto a su valor promedio; el cual, confirma la presencia de una volatilidad alta en el mercado
durante el mes analizado.

Al comparar los precios de diciembre de 2025 con los del mismo mes (diciembre) en 2024, se
observa una caida importante de 32.99 % en el valor del arroz a nivel internacional. Esta fuerte
disminucién refleja un cambio profundo en el mercado global del cereal, donde las cosechas
abundantes y los altos niveles de inventario han generado una oferta mayor a la demanda,
manteniendo los precios a la baja durante el tltimo afio.

Tabla 8
Precios diarios a futuro de arroz con cdscara al cierre de la Bolsa de Valores de Chicago,
diciembre 2025, cifras en délares por tonelada métrica (US$/t)

Producto
Rough Rice ZRH6*

dia Sem. 1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5
1 224.32 8 223.66 15 214.95 22 216.93 29 209.66
2 223.00 9 222.56 16 209.33 23 216.27 30 209.00
3 218.59 10 219.03 17 206.79 24 218.59 31 211.53
4 222.45 11 216.60 18 211.09 25 - - --

5 220.13 12 217.38 19 215.72 26 215.72 - --

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
“Cédigo global en bolsa de valores.

*25 de diciembre: asueto federal en EE. UU por Navidad.
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Figura 8

Serie de precios diarios a futuro de arroz con cdscara al cierre de la Bolsa de Valores de
Chicago, diciembre 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Complementando la caida interanual de 32.99 %, los precios del arroz, igualmente, registraron una
disminucién intermensual de 3.61 % en diciembre con relacién a noviembre de 2025. Esta
tendencia bajista consecutiva -respaldada por datos de la Bolsa de Chicago (CBOT-CME Group)
confirma un patrén consistente de depreciacion en el mercado global del cereal. El
comportamiento responde fundamentalmente a un escenario de abundancia: cosechas récord en
los principales paises exportadores, una oferta exportable expansiva y el crecimiento sostenido de
los inventarios finales han generado una presién bajista estructural sobre las cotizaciones.

Tabla 9
Precios promedio mensual a futuro de arroz en la Bolsa de Valores de Chicago, del mes de
enero del afio 2024 a diciembre del afio 2025, cifras en délares por tonelada métrica

(US$/t)

porcentual

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

-3.61% | -32.99%

2025 | 316.36 | 301.87 | 295.04 | 292.00 | 282.29 | 296.73 | 276.18 | 270.63 | 252.76 | 233.34 | 224.62 | 216.51

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

Para comprender el comportamiento del mercado en perspectiva, se analizé la serie histérica de
precios del arroz desde enero de 2020 hasta la fecha. El patrén de evolucion se ajusta a un modelo
de funciéon polinomica de tercer grado, el cual presenta un coeficiente de determinacion
R? = 0.8018. Este valor indica que el modelo explica el 80.18 % del comportamiento de los precios
en el periodo analizado, un nivel considerado robusto dada la volatilidad inherente al mercado
arrocero durante estos seis afios, como se visualiza en la Figura 8.
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Es importante resaltar que salvo el precio mayor (outlier) extremo ocurrido en el mes de mayo del
afio 2020 equivalente a US$ 363.51/t, la tendencia hacia el mes de mayo del afio 2024 fue hacia el
alza sin fluctuaciones mayores, lo cual se refleja en el coeficiente de variacién Rz del 80.18 %
(Figura 8). No obstante, la racha de ascensos finaliza en el mes de mayo de 2024 y a partir de esa
fecha, se tiene que, el precio del arroz ha experimentado una significativa caida que va de US$
416.87/taUS$ 216.51/t (precio promedio actual) equivalente a una caida porcentual del 48.06 %.

Figura 9

Serie histdrica de precios a futuro de arroz con cdscara promedio mensual (US$) en la
Bolsa de Valores de Chicago, afio 2020 a diciembre 2025, cifras en ddlares por tonelada
métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

323.12 = Precio promedio mensual de diciembre, 2024.

216.51 = Precio promedio mensual de diciembre, 2025.

363.51 = Precio de mayo, 2020, considerado un precio (outlier) extremo.
416.87 = Precio de mayo, 2024, precio maximo de la serie.

El Arroz: Un Pilar Cultural y Nutricionalmente Complementario. El arroz trasciende su condiciéon
de cereal para erigirse como un pilar civilizatorio y un simbolo cultural profundo en Asia, donde
ha moldeado paisajes, economias y rituales sociales durante milenios. Su cultivo en terrazas define
geografias, y su presencia es central en ceremonias y ofrendas, representando prosperidad y vida.
Desde este ntcleo, su consumo se expandid de manera imparable, primero por rutas comerciales
y luego mediante la globalizacion de la dieta, hasta convertirse hoy en un alimento basico
insustituible para mas de la mitad de la poblacién mundial, consoliddndose como la semilla de la
seguridad alimentaria global.

Nutricionalmente, el arroz es una fuente esencial de energia por su alto contenido en
carbohidratos complejos, pero su verdadero potencial se despliega al complementarse con otros
alimentos. La combinacion tradicional con legumbres (lentejas, frijoles) o con vegetales y
pequefias porciones de proteina animal crea una sinergia perfecta: mientras el arroz aporta
metionina, las legumbres suman lisina, formando asi un perfil de proteina completa de alta calidad.
Esta versatilidad culinaria y nutricional explica su adopcién universal, integrandose desde la paella
espafiola hasta el jollof africano?, y lo consolida no solo como un cultivo histérico, sino como un
componente fundamental de una dieta equilibrada y accesible en todo el planeta.

7 El arroz Jollof es el plato de celebracién por excelencia del Africa Occidental, cuyo origen se atribuye al pueblo Wolof (actual
Senegal).
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Analisis Actualizado del Mercado de Café - diciembre 2025

1. Panorama del comercio del café: Un récord en valor con un mercado bajo presién - 2025/2026.

El mercado global del café se encamina hacia la campafia 2025/2026 en un estado de tension
estructural comprometido y sin precedentes. Si bien se proyecta una produccién total récord de
178.85 millones de sacos de 60 kilogramos (kg), esta cifra esconde una divergencia critica entre
tipos de grano (robusta versus arabica) que esta redefiniendo los fundamentos del mercado. Esta
produccién histérica se enfrenta con un consumo global igualmente aumentado, proyectado en
173.85 millones de sacos de 60 kg, con unos niveles de inventario global que contintian su espiral
descendente hacia minimos histoéricos, proyectandose en 20.14 millones de sacos para finales del
ciclo 2024/2025, que se convertiran en las existencias (stocks) iniciales hacia la temporada
2025/2026.

Estos minimos histéricos de inventarios marcan un desequilibrio fundamental en el comercio,
convirtiéndose en combustible de la volatilidad alcista que domina los precios actualmente. En la
ilustracion, se presenta larelacion de produccion actual del café tipo arabica versus el café robusta.

Tabla 10
Principales Indicadores del mercado mundial del café (cosecha 2025/2026). Produccién en millones
de sacos de 60 kilogramos.

Produccion

Total Analisis Estratégico y Presion en el Mercado

2025/2026 Arabica | Robusta

Punto critico de presién. La produccion de
Arabica sufre una caida pronunciada del 13.6 %,
Brasil 63 38 25 agravada por sequias, mientras el Robusta crece
un 19 %. Esto reduce severamente la oferta global

de grano suave.

Columna vertebral del Robusta. Domina el 35.5 %

de la oferta mundial de este tipo. Su recuperaciéon

Vietnam 30.8 1.2 29.6 es el principal estabilizador contra presiones

alcistas ain mayores por escasez de café tipo
arabica.

Faro de calidad bajo amenaza. Si bien proyecta
una recuperacion, su producciéon 100 % Arabica
permanece vulnerable a volatilidad
climatica, manteniendo tensa la oferta premium.

Colombia 13.8 13.8 0

Motor de crecimiento del Robusta. Su expansion
Indonesia 12.45 1.45 11 contribuye decisivamente a la abundancia relativa
de este tipo, acentuando la divisién del mercado.

Productor puro de Aradbica en récord. Su cosecha
histérica se convierte en un amortiguador vital,
pero insuficiente, para contrarrestar la escasez

generalizada de Arabica.

Etiopia 11.56 11.56 0

Fuente: Planeamiento (MAGA-2025), Foreign Agricultural Service/USDA. Coffee: “World Markets and Trade”. Dic. 2025.
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Este desglose evidencia que el déficit especifico del café tipo arabica es el problema central,
mientras la oferta de Robusta, aunque abundante, no alcanza a sustituir la demanda de grano de
calidad tipo arabica.

3. Consumo, comercio y rol de los grandes importadores

La demanda se mantiene inexorablemente firme, actuando sobre los ya reducidos inventarios;
ante lo cual, se espera que las adversidades del clima se moderen para obtener una mejor cosecha
en 2025/2026. Aunque se avizora un ciclo bianual de baja productividad (off year), habria de
esperar que el fendmeno “El Nifio” y “La Nifia” traigan beneficios ambientales que favorezcan la
produccion de café alrededor del cinturén ecuatorial del globo terraqueo.

Consumo = Demanda. La Unidn Europea y Estados Unidos consolidan su posicién como polos de
consumo insustituibles, con demandas proyectadas de 41.87 y 26.55 millones de sacos de 60 kg,
respectivamente.

La demanda constante de estos dos paises, unido a la incorporacién del bloque asiaticos (Japon y
China) al consumo de café y a la regién africana que juntos absorben cualquier alivio en la oferta,
presionando los precios al alza. El crecimiento explosivo en mercados como China asegura que la
presion sobre la demanda no cedera en el mediano plazo.

4. Dinamica de precios: Volatilidad alcista como reflejo de la escasez estructural. Los inventarios
globales en niveles criticamente bajos (20.14 millones de sacos = 5 semanas de consumo mundial),
han eliminado el colchén de seguridad del mercado que antes se mantuvo en niveles
considerablemente altos en términos de reservas.

Esto significa que cualquier interrupcion en la oferta (por ejemplo, pérdidas en cosechas) o un
aumento repentino en la demanda se reflejaria de inmediato en los precios del grano en el mercado
internacional.

La diferencia entre el café ardbica y el robusta se marca actualmente en una presiéon de baja
produccion del café arabica; y, por tanto, en el comportamiento alcista mucho mas fuerte sobre los
futuros de café en grano, que solo se compensa en parte por los volimenes de robusta disponibles,
los cuales atin son insuficientes para cubrir toda la demanda. En general, aunque en diciembre de
2025 el precio del café estuvo en alrededor de US$ 358.33/qq, hubo una caida del 9.57 % respecto
al mes anterior (noviembre: US$ 396.27 /qq); no obstante, el mercado mantiene un piso de precios
estructuralmente mas alto, con un aumento de 11.62 % interanual respecto a diciembre de 2024
(US$321.04/qq).

En términos practicos, esta situacion ambivalente entre la relativa baja productividad del café tipo
arabico y el aumento de la produccién del tipo robusta crea un entorno donde la volatilidad no es
una anomalia, sino la norma, con riesgos claramente sesgados al alza a mediano plazo, aunque con
correcciones puntuales a la baja a nivel intersemanal o intermensual, como la registrada entre
diciembre y noviembre de 2025, que fue de -9.57 %.

5. Sintesis y perspectivas: Fundamentos estructuralmente ajustados, con riesgos alcistas en un
contexto volatil

El mercado mundial del café enfrenta una combinacion de factores alcistas. La produccion
enmascara una escasez aguda y especifica del grano tipo arabica, ya que la demanda se ha cubierto
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a costa de reducir los inventarios globales llegando a un nivel critico de 20.14 millones de sacos,
equivalentes a menos de 5 semanas de consumo mundial, transformandolos en un riesgo
sistémico.

Las perspectivas para 2025/2026 son, por tanto, de una continuidad en la tension alcista y alta
volatilidad. El mercado permanecera sensible a cualquier noticia sobre las cosechas en Brasil y
Colombia, asi como a los desarrollos climaticos y geopoliticos. Ante lo cual, es recomendable que
los actores de la cadena deban considerar un escenario prolongado de precios elevados y la
necesidad de gestionar activamente sus coberturas de riesgo y estrategias de abastecimiento, dado
que el equilibrio actual del mercado es precario y propenso a perturbaciones ante shocks externos.

Tras la referencia introductoria y de acuerdo a la dindmica del comercio del grano de café, se tiene
que el mercado del aromatico grano mostré una significativa volatilidad en diciembre de 2025 en
la Bolsa de Nueva York (NYBOT), seguin los datos consignados en la Tabla 9. El precio maximo del
mes se registrd el lunes 1 de diciembre (US$ 379.70/qq), mientras que el minimo ocurrié el
miércoles 17 de diciembre (US$ 331.00/qq). Esta relacion de precios generd un amplio rango
absoluto equivalente a US$ 48.70/qq entre ambos extremos, lo que confirma preliminarmente
presencia de alto nivel de fluctuaciones = volatilidad en las cotizaciones del grano de café durante
el periodo analizado, (Figura 9).

Para reafirmar la presencia de volatilidad, se realiz6 un analisis de estadisticas descriptivas de los
precios del mes en referencia, revelando un precio promedio de US$ 358.33/qq con una desviacion
estandar de US$ 13.18/qq, generando un coeficiente de variacion del 3.68 %.

El amplio rango de US$ 48.70/qq entre los valores extremos se traduce en un rango relativo del
13.59 % con respecto al promedio mensual, indicador que -junto con el patrén de comportamiento
de los precios presentados en la Figura 9- evidencia fluctuaciones significativas en las cotizaciones
de mercado a lo largo del presente mes de referencia (diciembre de 2025).

Tabla 11
Precios diarios a futuro de café al cierre de la Bolsa de Valores de Nueva York, diciembre
2025, cifras en délares por quintal (US$/qq)

dia Sem. 1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5
1 379.70 8 366.20 15 360.30 22 347.35 29 352.15
2 373.45 9 368.75 16 352.10 23 346.95 30 350.20
3 372.45 10 372.30 17 331.00 24 345.15 31 348.75
4 366.20 11 376.20 18 345.10 25 - - -

5 368.75 12 369.30 19 340.65 26 350.25 - =

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cédigo global en bolsa de valores.
25 de diciembre: asueto federal en EE. UU por Navidad.
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Figura 10
Serie de precios diarios a futuro de café de la Bolsa de Valores de Nueva York, diciembre
2025, cifras en ddlares por quintal (US$/qq)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Andlisis de tendencia de precios - Perspectiva intermensual e interanual. La evolucion del
mercado cafetalero muestra tendencias alcistas significativas en diferentes horizontes temporales.
Los datos de la Tabla 10 revelan un descenso intermensual de 9.57 % en diciembre frente a
noviembre de 2025, mientras que la variacién interanual respecto a diciembre de 2024, muestra
una variacion positiva de 11.62 %. A pesar del puntual descenso del precio intermensual, se tiene
que los precios actuales son mayores al precio interanual diciembre de 2025 versus diciembre de
2024.

Este marcado crecimiento interanual de los precios del café, refleja una transformacidon estructural
en los fundamentos del mercado, caracterizada por un desequilibrio sostenido entre oferta y
demanda. Los factores de oferta que impulsan esta tendencia alcista incluyen: pérdidas de
cosechas en Brasil, especialmente del café tipo arabico. Paralelamente, la demanda global se
mantiene sélida, particularmente en el mercado europeo y asiatico, creando una presién alcista
que trasciende los patrones de oferta estacionales habituales del cultivo.

Tabla 12

Precios promedio mensual a futuro de café en la Bolsa de Valores de Nueva York, del mes de
enero del afio 2024 a diciembre del afio 2025, cifras en ddlares por quintal (US$/qq)
Variacion
porcentual

CAFE (KTH6) *

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

-9.57% | 11.62%

2025 | 336.33 | 400.10 | 388.49 | 374.99 | 371.55 | 334.28 | 295.30 | 337.21 379.60 | 392.27 | 396.27 | 358.33

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cddigo global en bolsa de valores.
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Andlisis de tendencia histdrica - Serie 2020-2025. Para comprender el comportamiento a largo
plazo del mercado cafetalero, se analizé la serie histérica de precios desde enero de 2020 hasta la
actualidad (Figura 10). Las oscilaciones del periodo se modelan mediante una funcién polinémica
de segundo grado, representada por la linea celeste, que presenta un coeficiente de determinacion
R? =0.7397. Este valor indica que el modelo explica el 73.97 % del comportamiento histérico de
los precios, un nivel considerado satisfactorio dada la volatilidad inherente al mercado
internacional del café.

Evaluacién de patrones y previsibilidad. Aunque la serie histérica muestra fluctuaciones
significativas, el andlisis de la tendencia no revela presencia de valores de precios extremos
(outliers) que distorsionen el patron general. Esta regularidad, aunque con altibajos de mejor
orden, sugiere que los contratos futuros de café podrian mantener cierta previsibilidad en el
tiempo, tanto en escenarios alcistas como bajistas, dentro de los parametros establecidos por la
l6gica comercial del mercado.

Figura 11
Serie histérica de precios a futuro de café promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores
de Nueva York, afio 2020 a diciembre 2025, cifras en ddlares por quintal (US$/qq). (qq =

100 libras de peso/45.36 kg)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
321.04 = Precio promedio mensual de diciembre, 2024.
358.33 = Precio promedio mensual de diciembre, 2025.

El Café: Un Pilar Global entre la Incertidumbre y la Innovacién

El café se erige como uno de los pilares mas dinamicos y sensibles de la economia global, con un
mercado que supera los 138,370 millones de do6lares en 2025 y se proyecta que crezca a 174,250
millones de délares en el aiflo 2030 a una tasa compuesta de crecimiento de 4,72% durante el
periodo de pronoéstico (Mordor Intelligence, en un estudio multianual 2020-2030)8. Su cotizacién
es un termometro de la volatilidad climatica, reaccionando en cuestion de horas a heladas en Brasil
o0 sequias en Vietnam, fendmenos cada vez mas frecuentes. Esta vulnerabilidad contrasta con su
rol como sostén econdmico esencial en regiones productoras como Mesoamérica, donde el café de
alta calidad constituye hasta una cuarta parte de los ingresos por exportaciones, entrelazando el
destino de comunidades enteras con los vaivenes del mercado internacional. Asi, el grano transita

8 https://www.mordorintelligence.com/es/industry-reports/coffee-market
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permanentemente entre su condicién de commodity financiero global y su raiz como fuente vital
de resiliencia socioeconémica local.

Paralelamente, el consumo mundial experimenta una transformaciéon profunda. Mientras los
mercados tradicionales mantienen un consumo estable, economias emergentes como China
lideran un crecimiento explosivo, redirigiendo la demanda hacia formatos innovadores como el
cold brew? y las capsulas. Este nuevo consumidor, mas informado y consciente, impulsa la
transicion hacia un modelo sostenible, valorando certificaciones de origen ético y bajo en carbono.
Sin embargo, este futuro se escribe bajo la sombra del cambio climatico, que amenaza con reducir
ala mitad las areas de cultivo aptas en pocas décadas (al afio 2050). El desafio final de la industria,
por tanto, es monumental: innovar con urgencia para garantizar su viabilidad ambiental,
econdmica y social, asegurando que las préximas entregas de café gourmet no solo sea de calidad,
sino también justa y sostenible.

9 Cold Brew: Definicién

El cold brew (o café de extraccion en frio) es una técnica para preparar café que consiste en sumergir el café molido grueso en agua
fria o a temperatura ambiente durante un periodo prolongado, generalmente entre 12 y 24 horas. En Japén, el cold brew no es una
moda pasajera, sino una tradicién profundamente arraigada y perfeccionada, conocida como "Kyoto-style cold brew" o "cold-drip
coffee".
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7. Azicar

Andlisis Integrado del Mercado Global del Azdcar (Perspectivas FAO y USDA/WASDE, diciembre
2025)

El indice de precios del azicar de la FAO se situd en un promedio de 90.7 puntos en diciembre de
2025, con un aumento intermensual de 2.4 %, tras tres meses de descensos consecutivos. Esta
subida coyuntural, impulsada por una caida en la produccién del sur de Brasil, se reflejé en el
mercado de futuros: el contrato de referencia No. 11 (YOH6 a marzo de 2026) registr6 un alza del
2.12 %, pasando de ¢US$ 14.60 a ¢US$ 14.91 por libra. No obstante, esta recuperacion es leve
dentro de una tendencia bajista mas acusada dentro de los tultimos 24 meses. El mismo contrato
(YOH®6) cerrd en diciembre (2025) en un 26.73 % por debajo de su nivel interanual a diciembre de
2024 (¢US$ 20.35/1b), marcando uno de sus niveles mas bajos desde 2020, en un contexto de
amplia oferta mundial y abundante disponibilidad exportable.

Fundamentos de Oferta y Demanda: Un mercado global abundante con ajustes regionales.

Los movimientos de precios reflejan una tension entre factores coyunturales (como el repunte de
diciembre frente a noviembre de 2025, que fue de alrededor del 2.12 %) y una estructura de
mercado bajista. El repunte de diciembre responde principalmente a un shock de oferta temporal
por la menor molienda de cafia en los paises productores, especialmente en el sur de Brasil. Sin
embargo, los fundamentos estructurales apuntan a una oferta mundial amplia, sostenida por
cosechas favorables en India y Tailandia que limitan las presiones alcistas, segiin la FAO. Este
escenario global de abundancia se combina con dindmicas de ajuste en mercados clave,
principalmente en Estados Unidos y México, segtin el analisis del USDA (WASDE - 666).

Parael ciclo 2025/2026, el USDA proyecta un mercado mas ajustado en Estados Unidos, donde las
importaciones caen un 33.0 % (a 2.289 millones de STRV), equivalente aproximadamente a 2.077
millones de toneladas métricas (t). El consumo también muestra debilidad, proyectado en 12.253
millones de STRV (equivalente a 11.118 millones de t), lo que representa una caida de 0.407
millones de STRV (un -3.20 %) respecto al ciclo 2024/2025. Esto reduce las existencias (stocks)
finales a una relacién existencias (stocks) finales/consumo (utilizacién) total del 15.20 %. Esta
cobertura, equivalente a aproximadamente 1.8 meses de consumo, se considera holgada y no
critica, indicando que el mercado doméstico estadounidense cuenta con un colchén de inventarios
suficiente en el corto plazo.

En contraste, México experimenta una recuperacion productiva moderada, con una produccion
proyectada de 5.094 millones de t para 2025/2026. Sus exportaciones totales se proyectan en
800,000 t, nivel que incluye un cupo fijo de 187,973 t con licencia para el mercado estadounidense
y el resto (612,027 t) para otros destinos globales. Esto deja disponible una importante porcién de
su produccion, equivalente a aproximadamente el 84 %, para abastecer su mercado interno e
incrementar sus reservas nacionales. Estos datos confirman que, pese a ajustes locales, la oferta
exportable global se mantiene holgada, como lo sefialan las perspectivas de la FAO de cosechas
excepcionales en Brasil, India y Tailandia que impulsan las existencias (stocks) globales.

En la Tabla 11, se presentan los precios diarios del aztiicar durante el presente mes de diciembre
de 2025, cifras que son de gran utilidad para generar tabulaciones descriptivas que permiten a
priori conocer la existencia o no existencia de volatilidad en los precios mensuales del producto
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(azidcar); en este sentido, las estadisticas reflejan una desviacion estandar (o) de CUS$ 0.20/libra
que representa un coeficiente de variacion (CV/ x)*100 de 1.33 % respecto del promedio mensual
equivalente a CUS$ 14.91/libra, con un rango absoluto mayor1? de CUS$ 0.81/libra que representa
un rango relativo (rango/ X)*100 equivalente a 5.43 % respecto del promedio mensual (CUS$
14.91/libra). Con estas cifras, unidas a la grafica de la figura 11, se tiene evidencias de la existencia
de significativos grados de volatilidad en el mercado del edulcorante proveniente de la cafia de
azucar, cifras tomadas desde la plataforma de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYBOT).

Tabla 13
Precios diarios a futuro de aztcar al cierre de la Bolsa de Valores de Nueva York, diciembre
2025, cifras en centavos de délar por libra (CUS$/Ib)

Producto
No. 11 Sugar YOH6*

dia Sem. 1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5
1 14.76 8 14.82 15 14.95 22 14.99 29 15.26
2 14.98 9 14.67 16 14.82 23 15.20 30 14.84
3 14.93 10 14.91 17 14.76 24 15.29 31 15.01
4 14.82 11 14.85 18 14.48 25 - -

5 14.67 12 15.10 19 14.82 26 15.17 - --

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
*Cédigo global en bolsa de valores.
25 de diciembre: asueto federal en EE. UU por Navidad.
Figura 12
Serie de precios diarios a futuro de azticar de la Bolsa de Valores de Nueva York, diciembre
2025, cifras en centavos de délar por libra (CUS$/1b)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Anadlisis de tendencia de precios - Perspectiva intermensual e interanual. El analisis de los datos
contenidos en la Tabla 12, que comprende de enero de 2024 a diciembre de 2025, revela una
tendencia mixta con orientacion al alza en la segunda mitad del presente mes de analisis de
precios. La variacién intermensual de 2.12 % entre diciembre y noviembre de 2025 confirma leve
crecimiento puntual del precio del aztcar en el corto plazo.

10 Rango mayor: diferencia entre el valor mayor y el valor menor de la serie.
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Mas significativo aun resulta el desempeiio interanual, que muestra una contraccién de -26.73 %
al comparar diciembre de 2025 con el mismo mes de diciembre de 2024. Esta marcada
depreciacién interanual, que se puede apreciar en la Figura 12, refleja presiones bajistas
estructurales en el mercado del endulzante de cafia de azucar.

Entre los factores bajistas clave se destacan: la produccion récord en Brasil, donde los favorables
rendimientos de la cafia y una mayor proporcién de molienda destinada a azucar (48.5 % versus
51.5 % para etanol) han saturado el mercado global; ademas, de la recuperacion de la produccion
tailandesa, que tras afios de sequia ha incrementado actualmente su oferta exportable en
aproximadamente 18 % interanual. Estos elementos, sumados a inventarios holgados en paises
importadores, explican la persistente incapacidad del mercado pararecuperar los niveles de 2024.

Tabla 14
Precios promedio mensual a futuro de aziucar en la Bolsa de Valores de Nueva York, del mes
de enero del afio 2024 a diciembre del afio 2025, cifras en centavos de ddlares por libra

(CUS$/1b)

Variacién
porcentual

No. 11 AZUCAR (YOH®6) *

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
212% |-26.73%

2025 18.95 20.17 |19.06 | 18.18 | 17.44 | 16.24 | 16.42 | 16.42 | 15.76 | 15.56 | 14.60 | 14.91

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

Andlisis de patrones histéricos y volatilidad (Figura 12). Con la finalidad de reflejar el
comportamiento del mercado de azucar en el tiempo (seis afios atras) se ha elegido una serie
histérica a partir de enero de 2020 a la fecha, registrandose los precios los promedios mensuales
desde la plataforma del CME-Group de la Bolsa de Valores de Chicago, en la cual, se incluy6 un
modelo de tendencia polinomial de segundo grado que expresa un coeficiente de determinacion
R? =0.7286. Este valor indica que el modelo explica el 72.86 % del comportamiento de los precios,
un nivel considerado alto dada la volatilidad inherente a un periodo determinado de seis afios. El
analisis identifica un precio (outlier) extremo en noviembre de 2023, cuando el precio alcanzé
¢US$ 27.31/libra, ubicandose significativamente por encima de la tendencia general.

Paralelamente al comportamiento volatil interanual del mercado del azucar, en la Figura 11 se
revela, también, la persistencia de fluctuaciones volatiles dentro del propio mes de diciembre de
2025, demostrando que la inestabilidad de precios en el mercado de azticar opera tanto en escalas
temporales amplias como de corto plazo.
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Figura 13
Serie historica de precios a futuro de azicar promedio mensual (US$) en la Bolsa de
Valores de Nueva York, aiio 2020 a diciembre 2025, cifras en centavos de ddlar por libra

(CUS$/1b)

40.00

y = -8E-06x? + 0.6942x - 15628

35.00 R?=0.7286

30.00
25.00
20.00
15.00

10.00
5.00
0.00

[ NN NN NN NN NN NN H S S T HHLNLNLALALNALALALALALALOLN
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

DO ESe=O A OOt am oS Lo Ol e b= oA LAt ti s and o QM-:>,= Soansbbatisa=oansd
I Q ©Q = I = =] I [oe) =]
=&Eﬁ,g= =80 g"’g&gmg-i"“g’%O%":m clEES %°3°g'°5-gmg2 PSSR RS 2208 EEHEECEES e
Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
20.35 = Precio promedio mensual de diciembre, 2024.
14.91 = Precio promedio mensual de diciembre, 2025.

27.31 = Precio (outlier) extremo mensual de noviembre, 2023.
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Andlisis del mercado de granos de cacao, afio base de estimacion 2025.

El tamafo del mercado del cacao se estima en diecinueve mil ochocientos millones de d6lares (USD
19, 800 millones) en 2026 y se proyecta que alcance los USD 26,600 millones para el afio 2031,
avanzando a una tasa CAGR!! equivalente al 6.20 %. Seglin un estudio multianual (2025-2031)
realzado por la firma “Mordor Intelligence”, el crecimiento del mercado de cacao obedece: 1. A la
demanda de confiteria asiatica, 2. La ampliaciéon de las normas de sostenibilidad en Europa y
América del Norte, y 3. A la diversificacién estratégica de la cadena de suministro por parte de los
procesadores que estan impulsando el crecimiento. Adicionalmente, se indica que el impulso del
comercio se fortalece en virtud que la produccion se esta desplazando hacia Indonesia, Ecuador y
Vietnam a medida que los gobiernos respaldan la agricultura del cultivo y la infraestructura
postcosecha.

Este s6lido crecimiento prospectivo tiene su reflejo en la demanda industrial actual. Las compras
de chocolate en Asia-Pacifico aumentaron un 7.2 % en 2025, respaldadas por un incremento del
9.1 % en el segmento premium de China y una penetraciéon del comercio minorista organizado en
India del 42 %. En paralelo, los procesadores europeos importaron 1.38 millones de toneladas
métricas en 2025, un 3.4 % mas que en 2024, como respuesta al cumplimiento del etiquetado mas
estricto de la Unién Europea sobre el contenido de cacao. Las moliendas en Norteamérica, por su
parte, aumentaron un 2.8 % gracias a la reposicién de inventarios por parte de las marcas tras las
interrupciones logisticas de 2024, subrayando la influencia creciente de la regién en el mercado
del cacao en grano. (Mordor-intelligence, 2025)

Analisis geografico.

a) Europa sigue siendo el mayor bloque consumidor, representando un 38.2 % de la cuota de
mercado del cacao en grano en 2025. El consumo per capita, que se mantiene estable, reflejan una
tendencia hacia los subproductos de calidad, impulsados por la salud, y un mayor uso de
alternativas a la manteca de cacao. Las exportaciones europeas del procesado del cacao (Barras de
chocolate, confites, manteca y otros subproductos como el licor de cacao) se amplia a rusia y a
Medio Oriente.

b) Asia-Pacifico es el nodo de mayor crecimiento en el mercado del cacao en grano, con una
tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) de 4.9 % hacia el afio 2031. Indonesia, con una cuota
de produccidén del 7.5 %, estd implementando la fermentacién solar, lo que mejora las tasas de
exportacién. El comercio minorista de chocolate en China se expandié un 9.1 % en 2025, gracias
al aumento de los ingresos urbanos. Por otro lado, el comercio minorista organizado en India
alcanzé una penetracion del 42 %. Vietnam estd impulsando viveros para asegurar 15,000
toneladas métricas de exportaciones para el afio 2028-2030. En suma, la doble funcion de Asia
como motor de crecimiento del consumo y origen emergente de plantaciones, estd transformando
los flujos comerciales en el mercado del cacao en grano.

11 Interpretacién: Un CAGR del 6.20% para el mercado del cacao significa que, en promedio, se espera que el valor del mercado crezca
un 6.20% cada afio durante el periodo de 2026 a 2031. El crecimiento del afio 1 se calcula sobre 19.80, pero el crecimiento del afio 2
se calcula sobre el resultado del afio 1 (que ya es mayor), y asi sucesivamente. Esto genera una curva de crecimiento realista y
exponencial.
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Respuestas Tecnoldgicas y Gubernamentales a los Desafios Productivos

Frente a desafios agudos como el virus de los brotes hinchados en Ghana (que redujo la producciéon
un 8 %), la sequia en Costa de Marfil (-30 %) o la mazorca negra en Camertn reduciendo en un 12
% la produccidn; ante estas circunstancias, los paises productores han desplegado una respuesta
contundente basada en tecnologia y apoyo estatal. Ghana, por ejemplo, distribuy6 45 millones de
plantulas resistentes a virus a 150,000 agricultores, mientras Costa de Marfil implementd
vigilancia satelital en 1.2 millones de hectareas, logrando reducir la incidencia de plagas en un
equivalente a 12 %. De manera complementaria, los gobiernos estan asignando recursos masivos
para sustentar estas medidas: Costa de Marfil presupuesté USD 200 millones para fertilizantes
organicos y Ghana ofrece préstamos sin intereses y subsidios para arboles de sombra que cubren
el 70 % de los costos. (Organizacion Internacional del Cacao -ICCO, por sus siglas en inglés-, 2025.

Esta combinacién de innovacién y politica publica busca no solo contrarrestar las pérdidas, sino
también sentar las bases para un crecimiento mas resiliente. Indonesia y Ecuador aportan casos
ejemplares con camaras de fermentacion solar que reducen pérdidas postcosecha hasta del 3.0 %,
y una plataforma de trazabilidad blockchain'2, que rastrea el cacao desde el arbol especifico hasta
la barra de chocolate puesta en anaqueles en Europa y en otros paises industrializados; desde
luego, este proceso de trazabilidad (blockchain) tienen un sobrecargo de 12 % a los granos o
productos verificados. Estos esfuerzos, junto con los subsidios para riego y analisis de suelo en
Camerun e Indonesia, estan diseflados para transformar la cadena de suministro. (Mordor
Intelligence, en estudio multianual del mercado de cacao, 2025-2031)

En suma, de acuerdo con el estudio multianual de la firma “Mordor Intelligence”, se estima que,
mientras las perturbaciones climaticas y sanitarias restan aproximadamente un 1.4 puntos
porcentuales a la tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR, por sus siglas en inglés), las
intervenciones tecnolégicas y los programas gubernamentales aportan cerca de 2.1 puntos (%),
consolidando una trayectoria de expansion sostenible para el mercado global del cacao de largo
plazo.

Analisis de tendencia de precios - cacao diciembre 2025. El mercado de cacao muestra una clara
tendencia estabilizadora tras el vertiginoso ascenso de periodos anteriores. Los datos de la Tabla
14 revelan una variacién intermensual positiva de 5.41 % entre diciembre y noviembre de 2025,
donde el precio promedio subié de US$ 5,616.19/t a US$ 5919.73/t. Simultdneamente, la
comparacion interanual con respecto a diciembre de 2024 registra una contraccién de -45.72 %,
evidenciando con esta caida interanual una normalizacién del precio del grano de cacao en unos
US$ 6,000/t desde los niveles maximos histéricos de finales de 2024 y principios de 2025. Este
comportamiento es una base de que el mercado se encuentra en una fase de ajuste estructural,
recuperando gradualmente patrones de precio mas sostenibles tras la volatilidad extrema del ciclo
anterior 2024 /2025.

12 Blockchain (cadena de bloques): Es un registro digital descentralizado e inmutable donde se almacenan transacciones o datos de
forma segura y transparente. A semejanza de un libro de contabilidad publico que, en lugar de estar guardado en un solo lugar, existe
en miles de copias idénticas en una red de computadoras. Cada nueva entrada (un "bloque") se encadena a la anterior de forma cifrada,
creando un historial verificable por todos, pero imposible de alterar sin consenso de la red. De ahi la importancia del blockchain para
la trazabilidad de los cultivos (en este caso para el cacao).
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Tabla 15
Precios diarios a futuro de cacao al cierre de la Bolsa de Valores de Nueva York, diciembre
2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/t)

Producto
dia Sem. 1 dia Sem. 2 dia Sem. 3 dia Sem. 4 dia Sem. 5
5,556.00 8 5,701.00 15 5,876.00 22 5,887.00 29 6,242.00
5,455.00 9 5,882.00 16 5,998.00 23 5,958.00 30 6,063.00
5,504.00 10 6,221.00 17 5,978.00 24 5,966.00 31 6,065.00
5,701.00 11 6,288.00 18 5,934.00 25 - -- --
5 5,882.00 12 6,279.00 19 5,845.00 26 5,953.00 -- --

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.
“Cédigo global en bolsa de valores.
*25 de diciembre: asueto federal en EE. UU por Navidad.
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Figura 14
Serie de precios diarios a futuro de cacao de la Bolsa de Valores de Nueva York, diciembre
2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

Para ver la conducta del mercado a mas largo plazo, se presenta en la figura 14, la serie histérica
de los precios de cacao por seis afios con datos obtenidos desde la plataforma del CME-Group a
partir de enero 2020 a diciembre de 2025, visualizdndose que los precios se mantuvieron estables
hasta el mes de diciembre del afio 2022, con valores por debajo de los tres mil d6lares por tonelada
métrica (t). A partir de ese momento (diciembre de 2022), los precios promedios de mercado
iniciaron un ascenso moderado superando los tres mil délares por tonelada métrica (t), llegando
a cuatro mil délares por tonelada en diciembre de 2023.

Un segundo gran impulso que puede visualizarse en la serie histérica (Figura 14), es el incremento
de los precios a partir de diciembre 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. Cifras de la Bolsa de Nueva York (NYBOT).
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Tabla 16
Precios promedio mensual a futuro de cacao en la Bolsa de Valores de Nueva York, del mes
de enero del afio 2024 a diciembre del afio 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica

(US$/t)

Variacién
porcentual
. Dic 2025/ | Dic 2025/
Ene | Feb | Mar | Abr Jun Jul Oct | Nov | Dic Nov 2025 | Dic 2024

2024 | 4456.86 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

541 % -45.72 %

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 | 7,266.00 | 6,096.74 | 5,616.05 | 5,919.73

Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

*Cddigo global en bolsa de valores.

Analisis del comportamiento histdrico del cacao. Al estudiar los precios histdricos del cacao con
una linea de tendencia, encontramos que el modelo tipo polinémico de segundo grado muestra un
coeficiente de determinacién (R*) = 0.7152. Mismo que en términos porcentuales explica a la
variabilidad de los precios en un 71.52 %. Es importante resaltar que no obstante la presencia de
dos precios (outliers) extremos correspondientes a los meses de abril y diciembre del afio 2024,
con precios promedio mensuales de US$ 10,302.86/t y US$ 10,905.05/t respectivamente, (Figura
14), lalinea de tendencia se mantuvo firme en la explicacién de la variabilidad de los precios en un
porcentaje alto del 71.52 %; esto, no obstante, la volatilidad impresa debido la presencia de esos
precios (outliers) extremos.

Figura 15
Serie histdrica de precios a futuro de cacao promedio mensual (US$) en la Bolsa de Valores
de Nueva York, afio 2020 a diciembre 2025, cifras en ddlares por tonelada métrica (US$/t)
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Fuente: Planeamiento MAGA, con datos de CME Group.

10,905.05 = Precio promedio mensual de diciembre, 2024.

5,919.73 = Precio promedio mensual de diciembre 2025.

El Cacao Sudamericano y Centroamericano: Un Mercado en Renacimiento

Mientras el cacao guarda sus raices mas profundas en la cultura mesoamericana, América del Sur
emerge en el panorama global contemporaneo como una regién de dinamismo y futuro
prometedor para este cultivo. Los paises sudamericanos, con Ecuador, Brasil, Colombia y Perd ala
cabeza, no compiten en volumen con los gigantes africanos, pero han encontrado su ventaja
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competitiva en la calidad, la sostenibilidad y la trazabilidad. Esta regién es la principal productora
mundial de cacao "fino de aroma", una categoria de excelencia que representa solo el 5-7% de la
produccién global y es altamente valorada por la chocolateria gourmet y artesanal?s.

Mas alla del grano, el futuro del sector en Sudamérica estd intrinsecamente ligado a su capacidad
de respuesta a las demandas del mercado del siglo XXI: los consumidores, especialmente en
Europa y Norteamérica, exigen cada vez mdas productos con un origen ético y ambientalmente
responsable. Las estrictas regulaciones emergentes, como la nueva Ley de la UE contra la
deforestacion (EUDR), que exige garantias de que los productos no provengan de tierras
deforestadas, colocan a los modelos de produccién sudamericanos, que pueden demostrar
trazabilidad desde la finca, en una posicion de fuerza para acceder a los mercados mas exigentes.
(Mordor-intelligence, Tamafio y participaciéon del mercado de granos de cacao (2025-2031),2025)

Innovacién y Resiliencia como Pilares del Futuro

El camino para consolidar este potencial pasa por la innovacién tecnoldgica y la adopcion de
modelos agroforestales resilientes. La industria enfrenta el reto de elevar la productividad y la
calidad de vida de los pequefios productores, que son la columna vertebral del sector. Esto se logra
con mejor material genético, técnicas de fermentaciéon y secado controladas, y una mayor
industrializaciéon local que permita procesar el grano en origen para exportar productos de mayor
valor, como licor de cacao o manteca, en lugar de limitarse al grano seco (cocoal# beans).
Paralelamente, los sistemas agroforestales -donde el cacao crece ala sombra de arboles nativos—
se perfilan no solo como una exigencia del mercado, sino como la estrategia mas inteligente de
adaptacion.

Estos sistemas mejoran la salud del suelo, conservan la biodiversidad, secuestran carbono y,
crucialmente, ofrecen a los cultivos una mayor resiliencia ante el cambio climatico, mitigando los
impactos de sequias o lluvias extremas. Asi, Sudamérica; y Centroamérica tienen la oportunidad
de liderar un nuevo paradigma en la cacaocultura: uno que combine la rentabilidad econ6mica con
la justicia social y la regeneracion ambiental, asegurando que el renacimiento comercial del cacao
sea sostenible y beneficioso para todos los eslabones de su cadena, desde el agricultor hasta el
consumidor final. (Alianza-Bioversity-&-CIAT, 2025)

13 https://www.mordorintelligence.ar/industry-reports/cocoa-beans-market
14 Refleja el producto final comercial: Cuando se describe el "grano seco”, se refiere a los granos que han pasado por los procesos de

fermentacién y secado, y que son la materia prima comercializada internacionalmente. Esta es la etapa a la que se le llama "cacao
beans" o "cocoa beans" en inglés.
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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 Canadd). 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 relaciéon 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 institucién que provee el entorno tecnoldgico y la regulacion
necesaria para facilitar la negociacion de activos. Algunas de sus funciones son: Contribuir
ala fijacion de precios de mercado (tasas de interés, precio de las acciones, etc.), optimizar
la asignacidn de recursos financieros y brindar liquidez a los titulos de valores.

Brix: contenido de sdélidos solubles de la primera fase de procesamiento del jugo en el
ingenio, medido con un refractémetro. Pol (medicién de la polarizacion) 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 azdcar. 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 convencion
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$/Ib /Ib, mientras que "d6lar por tonelada" es
US$/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, la 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 analisis y proyeccion de precios y atiende a la Bolsa de Valores de Chicago
y ala Bolsa de Valores de Nueva York; extendiendo su ramificacidn, a otras areas de activos
financieros en el mercado de valores internacional.
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CONAB: es la Compafiia 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): Institucién responsable en
Estados Unidos de los programas y los servicios relacionados al desarrollo rural, animales,
alimentos, nutricién, recursos naturales, medio ambiente y bosques. Vela por el
cumplimiento de las normativas relativas a alimentos.

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 situacion 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 pronésticos anuales sobre la produccion,
oferta, utilizacion y reservas (stocks finales) de los productos agricolas (Ej.: el uso de trigo,
arroz, soya, maiz, cacao, azdcar, café) y otros cereales secundarios; asi como también,
semillas oleaginosas y algoddn en los Estados Unidos y el mundo.

Linea de tendencia logaritmica: es una linea curva de ajuste perfecto que es mas ntil
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 fluctian.
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.

Millones de toneladas métricas: segun los estdndares 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 exportacion como de
importacion. Los precios de exportacion 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.
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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
produccion (kilogramos, libras, quintales, toneladas y otras medidas de peso dependiendo
el pais) entre los del elemento de superficie cosechada, generalmente medido en metros
cuadrados (Mt2) 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 Unién Europea tras
la invasién de Ucrania.

Stock: Sinonimo 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 inversidon realizada para dar
respuesta a la demanda o a sus necesidades productivas.

Tonelada Métrica: (abreviatura 't' utilizada en general para este informe). Unidad de
peso equivalente a 1,000 kilogramos o 2,204.62 libras. Es el estandar internacional para
medir la masa de productos agricolas, minerales y mercancias a granel. En el presente
informe, todas las referencias a 'toneladas’ corresponden a toneladas métricas (t), a menos
que se indique expresamente otra unidad (ej. tonelada corta para datos especificos de
EE.UU. en arroz).

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 estdndar o examinando la
variacién entre los movimientos de precios del activo para el caso agricola: granos basicos
y cereales.
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