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INFORME ESPECIAL: Chicago cierra el 2024 con
bajas para los commodities agro ;Que cabe
esperar para lo que viene?

Blas Rozadilla - Matias Contardi - Emilce Terré

En un 2024 complejo, la dinamica de las cotizaciones internacionales convalido fuertes bajas para
los commodities en general. Principales factores, impacto en precios locales y perspectivas para el
ano que recien comienza.

Hace apenas dos anos'y medio, en junio de 2022, el mercado de futuros de Chicago negociaba contratos por soja en 650
USD/t, record hominal para la plaza norteamericana. El ultimo dia de operaciones del 2024, sin embargo, apenas alcanzé
valores de US$ 371/t; ello es, 22% por debajo del precio del 31 de diciembre de 2023.

El resto de los commodiities agro no han corrido mejor suerte, con excepcion del maiz que recorto perdidas las ultimas
semanas del ano de la mano de los recortes en la oferta mundial y una sostenida demanda de exportacion para el
suministro estadounidense. Especificamente, los US$ 203/t a los que cerro el futuro de trigo en Chicago la ultima rueda
del 2024 se encuentra un 12% por debajo del ano anterior, en tanto que el maiz cerrd el ano a US$ 181/t, un 2% por debajo
de diciembre de 2023. Ahora bien, cuando comparamos los valores promedio de diciembre 2024 para los tres productos
con los previos vigentes en diciembre de 2022, la situacion se asemeja para los tres principales granos, con caidas del
orden del 30%.

En términos nominales, el trigo, el maiz y la soja han tocado sus valores nominales mas bajos desde 2020, mientras que, a
precios reales, el poder de compra de los granos toco su valor mas bajo en 18 afios.
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Cotizaciones CBOT, en dolares constantes de DIC'24
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En términos generales, la recomposicion de la oferta y el menor riesgo percibido sobre los canales de abastecimiento
global de alimentos son los principales factores que explican este proceso de ajuste de precios. Del lado de la oferta,
desde la campana 2020/21 la produccion de soja aumentd un 8% (+25 Mt), la de maiz un 7% (+g5 Mb y la de trigo un 2%
(+18Mt), alcanzando en los tres casos record historicos de produccion en el ciclo 2023/24.

Por otro lado, lairrupcion de la pandemia por COVID-19 primero y la guerra entre Rusia y Ucrania después han hecho
tambalear las cadenas de suministro globales. Con el paso del tiempo la incertidumbre ha amainado, y junto con ello cae
la prima de riesgo ante tensiones geopoliticas.

Para la nueva campana 2024/25, sin embargo, tanto la produccion mundial de trigo como de maiz se prevén menores a
las del ano anterior, en el primer caso por Los problemas productivos en Rusia y Europa, en tanto que en el segundo se
suma también una caida en el suministro Sudamericano. La soja, en cambio, continua sumando hectareas y kilosy se
prepara para romper nuevamente su record de oferta por tercera campana consecutiva, explicando asi por quée los
precios han caido mas que proporcionalmente con relacion a los cereales.

Sumado a los mencionados factores fundamentales, las respectivas entradas y salidas de dinero de las grandes
administradoras de fondos especulativos a los mercados de granos han sumado un condimento adicional a los vaivenes
de precio. Al cierre del 2024, las apuestas de los especuladores permanecen bajistas para soja, en tanto que en maiz la
posicion neta ha virado recientemente a alcista, y se mantienen neutros en trigo.
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En el caso del maiz especificamente, luego de alcanzar la posicion neta vendida mas grande de su historia a mediados de
2024, desde el mes de julio los fondos compraron el equivalente a 65 Mt de maiz en contratos de futuros, para

posicionarse a inicios del 2025 netamente comprados en maiz.

Commodities Agro: posicion neta de fondos especulativos en CBOT
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¢Como afecta este contexto a los precios en el mercado local?

Mas alla de la reciente recuperacion en las cotizaciones por maiz, la pelicula para los precios agro durante 2024 dejo

numeros en rojo para todos los commodities, impactando en las cotizaciones locales.

A este escenario microeconoémico, hay que sumarle la particularidad macroecondmica del ultimo ano, con una inflacion
elevada a principios del 2024 que, si bien se desacelero fuertemente con el correr de los meses, aun registra en
noviembre una suba interanual del 166%. Simultaneamente, la caida del doélar financiero ha recortado el tipo de cambio al
que se liquidan las exportaciones agricolas, conocido como “dolar blend'. Como resultado de lo anterior, el poder de
compra de los granos cierra en 2024 en la plaza local a su valor mas bajo desde el 2017 para soja y trigo, en tanto que el

maiz cotiza en minimos desde 2020.
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Cotizaciones locales: precio Pizarra Rosario actualizado por inflacion
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@BCRMercados en base a CAC y BCRA, precios de dic'24
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¢Qué cabe esperar para el 2025 de la mano de la asuncién del presidente de Estados Unidos, Donald Trump?

Uno de los principales factores que impacto en las perspectivas sobre la dinamica comercial de los mercados agricolas
fue la victoria del republicano Donald Trump en las elecciones presidenciales estadounidenses a principios de
noviembre pasado.

Desde su campana electoral y, tambien, despues de su victoria, Trump ha anunciado la imposicion de nuevos aranceles a
las importaciones estadounidenses, con mayores alicuotas para China, Canada y Meéxico, sus principales socios
comercialesy con particular importancia como demandantes de la produccion agricola estadounidense. Esto dejaba
prever el recrudecimiento de la "“Guerra Comercial” que la nacion americana mantuvo con el gigante asiatico en su
primer mandato, ya que China podria aplicar aranceles de represalia sobre los productos agricolas estadounidenses.

A partir de lo anterior, y aprovechando la oportunidad que brindaban los menores precios de la sojay el maiz en Chicago
desde mediados de octubre, se desatd una fuerte ola de ventas de exportacion de los suministros estadounidenses a
medida que sus principales socios comerciales buscaban asegurarse el grano antes de la asuncion de Trump.

En caso de efectivamente recrudecerse las tensiones comerciales entre EE. UU. y China u otros paises, proveedores
alternativos de granos (principalmente Brasil) podrian beneficiarse de una mayor demanda por sus granos. De todos
modos, una luz de alerta sera la marcha de la politica de biocombustibles en Estados Unidos, ya que no esta claro el
impulso que quiera darse en la materia a mediano y largo plazo. Esto tendra un efecto sobre la cotizacion de los aceites
vegetales, incluido el de la soja a mediano plazo.

Simultaneamente, la apreciacion del dolar que se ha dado en los ultimos meses de la mano de la victoria de Trump como
resultado de la expectativa de un aumento en las tasas de interés de referencia genera presion sobre los granos en el
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mercado de Chicago, ya que encarece los suministros de aquel pais con relacion a otros origenes. Esto podria aumentar
la demanda de granos en los paises cuyas monedas se debiliten.
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