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;Surfeando la ola? Tiemblan los granos frente a la
discrecionalidad de Trump

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terré

La cosecha 2024/25 avanza con desafios: lluvias, alta variabilidad en precios y tension global
marcan el pulso de los mercados agricolas en Argentina.

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. En esta edicion, se analiza el fuerte impacto de la volatilidad internacional sobre los precios de la soja,
impulsada por las decisiones comerciales de la administracion del Presidente de los Estados Unidos, Donald Trump. En el
plano local, la cosecha de soja avanza a ritmo lento y la comercializacion muestra el nivel mas bajo desde la campana
2014/15. ELl maiz 2024/25 tambien se encuentra rezagado en compromisos, aunque con una aceleracion significativa
desde enero. A pesar de ello, las exportaciones se mantienen firmes, con precios que resisten gracias a la demanda
externa. Por su parte, la comercializacion de trigo da senales de recuperacion, pero con una exportacion ya ampliamente
cubierta y un nivel de DJVE bajo para esta fecha. En el escenario internacional, persiste la incertidumbre ante la politica
arancelaria estadounidense, aunque algunas senales de distension han traido alivio momentaneo a los mercados.

1. Volatilidad en Chicago y efecto en las cotizaciones internas de soja

Tras una secuencia climatica adversa para los productores de soja, en plena largada de la cosecha la volatilidad en el
mercado internacional se ha visto exacerbada por la politica arancelaria de la administracion Trump.

Desde que comenzaron los idas y vueltas arancelarios hacia fines de febrero, el contrato mas operado por soja ha
retrocedido un 7% en Chicago. Especificamente, luego del “Dia de la Liberacion"y posterior respuesta del gobierno chino
(imponiendo aranceles del 34% a cualquier producto importado norteamericano) la soja se desplomoé un 5% en tres
ruedas. No obstante, las cotizaciones tendieron a recuperarse y, de la mano de retrasos en la implementacion de las
tarifas por parte de Estados Unidos a la mayoria de los paises, las cotizaciones reforzaron la tendencia al alza.

La dinamica de los precios externos no ha pasado desapercibida sobre el mercado local, a lo que se agrega el empalme
de cosechasy la llegada al mercado internacional de una ingente oferta brasilera. Asi, la Pizarra Rosario que promedio en
marzo $330.000/1, e inclusive hacia fines de mes escald a $ 340.000/t, cayo a los $310.000/t en tres dias. Ya promediando
el final de esta semana el precio disponible por la soja recuperd parte del terreno perdido, cerrando a $320.000/1.
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Soja: cotizacion promedio mensual pizarra Rosario
@BCRMercados en base a CAC, BCRAyA3
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11 Eldesarrollo de la camparia comercial, en un escenario de alta incertidumbre

En el plano local, la cosecha avanza lentamente debido a las persistencias de las lluvias en ciertas regiones clave. Segun
GEA-BCR, hacia el 10 de abril se habria completado solo el 7% de la superficie objetivo en la regién nucleo, cuando el
promedio a esta altura es del 55% de la superficie. Esto se refleja en la descarga de granos sobre los puertos del Gran
Rosario que, desde mediados de marzo hacia esta semana, que suman 1,4 Mt de soja, un minimo desde el ano 2012 - sin
contar el ciclo 2022/23 - para comienzos de cosecha. A la lentitud de la cosecha, habria que sumarle las complicaciones
que se estan observando en torno alas importaciones de soja (ver info. N° 2.190) que corren un 15% por detras del nivel de
los ultimos dos afios. Por Lo que la disponibilidad de toneladas frescas en el mercado aun no estaria explotando como
anos anteriores.

Sin embargo, este ano la oferta total se complementa con mayores stocks iniciales que aumentaron 70% interanual.
Segun estimaciones propias y SAGyP, casi el 90% de las 7,8 Mt de stocks iniciales para el mes de abril estarian
almacenadas en plantas de acopios comerciales 0 en campos. En relacion con la comercializacion, teniendo en cuenta
las estimaciones de oferta, ésta muestra un rezago respecto promedio. En este sentido, solo se habria comprometido el
17,5% de la oferta local, -5 pp. respecto a la media y la mas baja desde la 2014/15.
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En este marco, a la incertidumbre global se le suma las especulaciones internas sobre el futuro de la evolucion de las
variables macroeconomicas. Esto, tiende a complejizar la toma de decision sobre la comercializacion de la cosecha,
pudiendo ser un factor que explique cierta reserva comercial a la hora de nuevos compromisos de mercaderia.

Mientras tanto, la cosecha en Brasil avanza a buen ritmo con el 85% de la superficie ya recolectada, esto es 3 p.p. por
encima del promedio y 9 p.p. por delante del ano pasado. Asi, el gigante sudamericano estaria en la recta final para
completar la cosecha mas importante en su historia que tendra como gran comprador nuevamente a China, hacia donde
ya se habrian comprometido 39 Mt, de las cuales 27 Mt ya habrian sido embarcadas.

2. ¢Estaatrasadala campana comercial 2024/25 de maiz?

La foto del cuadro comercial por maiz 2024/25 muestra una campana rezagada en cuanto a ritmo de negocios. Con 11,6
Mt comprometidas, la proporcién de toneladas anotadas con relacion a la oferta total estimada llega al 22%, esto es 12 pp.
por detras del promedio y el ritmo mas bajo desde la campafia 2013/14. Si tenemos en cuenta las toneladas que salen del
circuito comercial, entre consumos en chacra y usos como semilla, entonces los granos de maiz que aun no estan atados
contractualmente llegan al 67% de la oferta, esto es 14 p.p. mas que el promedio. Para pasar en limpio, si la dinamica
comercial se hubiera comportado de forma “normal” a esta altura se deberian haber comprometido 6 Mt mas de maiz de
las actualmente anotadas.

Maiz: indicadores comerciales de la campaﬁa 2024;"'25
@BCRMercados en base a SAGyP***

: 5 i Prom.
A la semana del 02/4 2024/25 2023/24 17/18 - 21/22
Oferta total 52344 | 54862 | 52623
Toneladas comprometidas _ 11.663 15.377 18.217
Toneladas con precio | 1.477 7.864 13.684
Disponibles para vender* 35.215 34.657 28.238
Como % de la Of total . 61% | 63% | 54%
En mill. USD segtin FAS 6.649 ' 5.582 § 4.551
Falta fijar precio** | 39.401 42.170 32.772
Como % de la Of total . 75% | 77% | 62%
En mill. USD segun FAS 7440 | 6792 | 5281

* Tiene an cuenta las toneladas comprometidas y el uso como semiila ¥ consumo en chacra.

**Tiene en cuenta las toneladas comprometidas con precio y el uso como semillas y consumao en chacra.

=** Lo% valores que hacen referencia a volumen estan expresados en miles detoneladas
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Sin embargo, cuando abordamos el desarrollo de esta campana desde que comenzo el ano, entonces a la pelicula se le
agregan matices mas positivos a este escenario de “atraso comercial” Es que, entre la primera semana del 2025y la
actualidad, las toneladas anotadas para la 2024/25 de maiz se multiplicaron por un factor de 2,23. Es decir, en estos tres
meses que transcurrieron del ano, el volumen de negocios por maiz nuevo mas que se duplic, marcando un
crecimiento proporcional vertiginoso de anotes que no veiamos en seis afios. Esto habria sido en gran parte impulsado
por el buen momento del maiz durante enero y febrero y la sustancial mejora en las cotizaciones de futuros impulsados
por las bajas de retenciones y subas en Chicago, que volvieron mas atractiva la fijacion de preciosy el compromiso de
mercaderia.

Sin embargo, el impulso del primer bimestre no ha resultado suficiente para poner “al dia" el cuadro comercial. Con la
llegada de la cosecha se ha agregado la incertidumbre internacional que presiond a la baja sobre los precios por maiz
con impacto en el ritmo comercial, aunque volviendo al promedio. En este sentido, en marzo se comprometieron 2,23 Mt
de maiz, incrementando el programa comercial un 26%, totalmente alineado con el avance promedio para el mes.

En particular, para esta campana, el avance de los compromisos parece ir enfocado sobre las ventanas mas cortas de
entrega y focalizando sobre el maiz temprano. Esto, en linea con la dinamica de registraciones de DJVE y las necesidades
de la demanda externa. Por Lo tanto, a pesar de las reservas, los ingresos de camiones y descargas en los puertos se
mantienen perfectamente alineados con el promedio. En marzo se habrian despachado poco mas de 3,5 Mt de maiz
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Maiz: descarga acumulada de granos en puertos como % de

la Oferta total por campana
@BCRMercado en base a Williams entregas
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Por el lado de la demanda externa, el FOB argentino por maiz sigue siendo mas competitivo que el brasilero, con la
salvedad de que nuestros vecinos del norte para nada estan holgados de oferta a esta altura. Asi, el precio de exportacion
spot por el maiz desde el Up-River se negocia en torno a los USD 220/1. Si bien el precio actual es 5% menor al que
teniamos tan solo un mes atras, el empalme de cosecha no le ha sentado nada mal al mercado de exportacion argentino.
A pesar de las recientes caidas en las cotizaciones, actualmente se ubica USD 12/t por encima de diciembre del afio

pasado.
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Maiz: precios FOB de exportadores americanos
@BCRMercados en base a Refinitiv
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La continua demanda externa ha ayudado a fortalecer las primas FOB por el maiz local. Tanto es asi que, los basis pasaron
del 12% al 20% entre febrero y abril, al tiempo que Chicago retrocedia un 6%. Es decir, se lograron sobrellevar muy bien
los embates de la tendencia negativa en Chicago, lo cual ayudo a evitar caidas mas abruptas en las cotizaciones locales.

Segun datos de NABSA, en marzo se habrian embarcado 2,84 Mt de maiz, a las que habria que sumarle 759.000 toneladas
ya embarcadas hasta el 9 abril y se agregarian 2,1 Mt programadas en el line-up para la proxima quincena. Se remarca
que, las toneladas exportadas de maiz suelen alcanzar las 4 Mt en abril, por lo que, de mantenerse la intensidad de la
demanda externa por el cereal argentino, iriamos en buen camino hacia repetir esos numeros.

3. Lacomercializacion de trigo da sefiales de aceleracion, sin embargo, el sector exportador esta mas que cubierto.

La comercializacion del trigo ha mostrado sefales de aceleracion desde el comienzo de abril. Segun los datos del
Monitor del Comercio Granario, en Llos primeros 5 dias habiles del mes de abril se negociaron cerca de 340.000 toneladas,
lo que representa 45% del volumen total comercializado en el mes de marzo.

Viéndolo de otra manera, el volumen promedio diario en Lo que va de abril alcanza cerca de 70.000 toneladas, un
incremento del 77% respecto de la media diaria durante marzo.
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En términos globales, en lo que va de la campana comercial 2024/25, la industria y la exportacion han adquirido 11,82 Mt,
lo que representa 61% de la produccion. De esta manera, el atraso en la dinamica comercial es de 13 p.p. respecto del
promedio de las ultimas 5 campanas.

De ese total comercializado, 9,26 Mt fueron adquiridas por la exportacion, lo que la deja ampliamente cubierta respecto a
los compromisos comerciales declarados. A la fecha, las Declaraciones Juradas de Venta al Exterior (DJVE) por trigo
suman poco menos de 7,1 Mt. Este valor representa un 55% del total estimado para las exportaciones de la campana (12,8
Mt), la proporcion mas baja a la fecha desde la campana 2015/16.

Avance de DJVE con relacion a las exportaciones de cada campaiia
@BCR en base a IndeC, SAGyP y estimaciones propias
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En el marco del regimen de rebaja de Derechos de Exportacion que obliga la liquidacion anticipada de las divisas, estas
han optado por concentrar las declaraciones en el corto plazo. Es decir, se esta registrando para embarques cercanos, lo
cual podria estar alineado a la busqueda de evitar la necesidad de financiamiento adicional para cumplir con el plazo de
liquidacion de los dolares.

Del total declarado, ya se exportaron 6,2 Mt de trigo desde el inicio de la campafia, considerando los embarques
reportados por NABSA en Lo que transcurrio de este mes. A este total se le suman 280.000 toneladas programadas para
embarcar en las proximas dos semanas. Asi, quedarian cerca de 620.000 toneladas declaradas aun no programadas para
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ser despachadas, mientras que las empresas exportadoras contarian con cerca de 3,8 Mt de trigo de su propiedad
adquirido en este ciclo comercial aguardando por un destino en el exterior.

4. Apesar de la volatilidad en el mercado, los precios en Chicago mayormente con repuntes

En tiempos de alta volatilidad como los que estamos atravesando, determinar una tendencia al largo plazo se hace aun
mas complejo que de costumbre. Desde el “Dia de la liberacion”y el anuncio de multiples escalas arancelarias para
distintos socios comerciales de Estados Unidos, el mercado de commoditiesy financiero se ha sumido aun mas en una
nube confusa de noticias, respuestas y contra respuestas.

Esta misma semana, luego de que mas de 75 paises hayan enviado emisores para negociar los términos de intercambio
con la nacion norteamericana, el presidente Donald Trump anuncié que aplazaria por 90 dias la efectividad de los
aranceles adicionales, dejando una base general del 10%. La noticia fue recibida con los brazos abiertos por el mercado y
los indices accionarios, commoditiesy demas instrumentos marcaron enormes ganancias intradiarias, recuperando parte
de lo perdido durante la semana anterior.

El principal renegado en esta negociacion es China, nacion con la cual el conflicto ha escalado seriamente hasta la
imposicion de un arancel del 125% por los norteamericanos.

En este escenario, la toma de decisiones en cualquier ambito se ve, en el mejor de los casos, muy compleja. Es en este
mundo, donde se desenvuelven actualmente las cotizaciones por soja, maiz y trigo en Chicago. Que, en comparacion con
el resto de los valores, no han sufrido tanto e inclusive han logrado reforzar sus precios estas ultimas jornadas.

Las noticias positivas que llegaron desde la Union Europea donde decidieron emular la decision norteamericanay
aplazar las tarifas de respuesta por 90 dias, le dieron sustento a las cotizaciones, principalmente en maiz.
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Granos : Indicadores CBOT
@BCRMercados en hase a Refinitivy CFTC
Evolucion de cartera CFTC en
ag contratos®
Producto Cierre UsD/t el Evolucion anual

semanal ComprasfVentas

Posicidn actual
netas en la semana

Soja 378 1,73% 1,76% 4.500 -39,959
Maiz 130 5,57% 2,71% 30 -10.001
|!I \

Triga 198 0,37% 3,37%  a, | \ I A 1. -98.587

“ha WA % '.

o bl 1l ¥
Aceite de soja 1.021 -1,57% 10,47% n W ' : 500 -32.618
Harina de soja 328 3,44% -1,29% -88.050

“En base a CFFC v ostimacianes diarias de Refinitiv
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