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.?\ Reporte del Mercado de Granos

El maiz sigue siendo el protagonista, con stocks
comerciales record

Franco Pennino - Matias Contardi — Bruno Ferrari — Julio Calzada

Sigue llegando maiz a las plantas comerciales y los stocks del cereal al primero de abril son un
record de 19,3 Mt. La campana de soja 2025/26 ya se largd, con una comercializacion que toma
impulso, pero la oferta total estara por debajo del promedio.

1. Récord de existencias de maiz 19,3 Mt al primero de abril

El flujo de maiz sigue siendo extraordinario, al miercoles de esta semana ya hay acumulado compromisos por 21,9 Mt del
cereal para la campana 2025/26, 42% mas que el promedio de los ultimos diez afos y el 33% de la cosecha estimada. En
términos relativos de la produccion, se progresa 6 puntos porcentuales por encima del afio pasado a esta altura.

En sintonia con una cosecha récord estimada en 67 Mt (ven), las existencias de maiz al primero de abril alcanzan 19,3 Mt
segun SAGyP. Esto es un maximo histoérico para dicho momento del afio, 46% mas que el afio pasado a esta alturay 2,3
veces el promedio de los ultimos diez afios. Es decir, los numeros comerciales comienzan a reflejar el gran salto
productivo del maiz temprano y un panorama muy positivo para la oferta total del cereal en este nuevo ciclo comercial
2025/26. Esto, en un contexto en el cual el hemisferio norte tendra retracciones de area de maiz por el efecto de
rotacionesy el aumento de costos productivos.
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Abril: existencias de maiz y otros granos en acopios,
industria y exportacion
@BCRmercados en basea SAG}'F
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Entre la estimacion de una cosecha récord de maiz, que ya avanza sobre el 25% a nivel nacional, el récord productivo de
trigo y girasol, mas las toneladas que empiezan a llegar de soja, las existencias totales de granos en plantas de acopio,
elevadoras e industria alcanzan las 38,3 Mt al primero de abril. Dicho numero se encuentra apenas por debajo del récord
del ano 2020, cuando se registro un stock de 17 Mt de soja y este ano solo se contabilizan 4,6 Mt a comienzos de mes. De
esta forma, la composicion del stock cambio fuertemente, ya que estas 12,4 Mt menos de soja al primero de abril, se
compensan casi en su totalidad por 5,6 Mt adicionales de maiz, 2,4 Mt mas de trigo y 2 Mt extras de girasol, que en
conjunto suman 10,1 Mt mas que en abril de 2020.

En el mercado de granos todo esta conectado: el espacio fisico juega un rol fundamental en la colocacion de precios,
sobre todo para mercaderia disponible, lo que explica las presiones en las cotizaciones del maiz y la soja en estas
semanas.

2. El mercado local de soja pone primera

Carton lleno para la campana gruesa: comienza abril y arranca el ciclo comercial 2025/26 de la soja. A pesar de que la
superficie sembrada habria caido 8,7% entre campanas, se espera que el rinde promedio nacional compense en el
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margen, proyectando una cosecha de 48 Mt segun GEA-BCR (ver). Sin embargo, los stocks iniciales de la campana,
remanentes de la 2024/25, son los mas bajos en una década (dejando a un lado la sequia), por lo que la oferta doméstica
para este nuevo ciclo se estima en 52 Mt, lLa mas baja desde la 2022/23 y 8% por debajo del promedio de los ultimos diez
anos. En la zona nucleo el avance de cosecha todavia es incipiente, culpa de las interminables lluvias sobre la region.
Segun GEA (ver) solo se habria cosechado el 2% de la zona central, por detras del 7% del afno pasado y muy lejos del 50%
promedio de las ultimas campanas a estas alturas. En los primeros ocho dias de abril ya llovio lo que suele llover en todo
el mesy esta retrasando las labores.

Soja: oferta domeéstica en Argentina
@BCRMercados en base a estimaciones propias
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Si bien aun el avance de las labores es incipiente, el volumen de toneladas que se operaron en el mercado interno crecié
exponencialmente. En términos comerciales, la comercializacién adelantada evoluciono con cautela. Solo se vio un salto
importante en octubre de 2025 con la eliminacion temporaria de retenciones, y desde alli la concertacion de negocios se
centré en maiz. Sin embargo, con la inminente llegada de la cosecha, el volumen operado se comenzd a acelerar, en la
busqueda de ponerse al dia con las ventas y asegurar un lugar para la descarga. En las ultimas seis semanas se duplicaron
las toneladas comprometidas con un volumen negociado de 6,1 Mt de soja, lo que representa 13% de la cosecha
esperada, el avance mas rapido en diez afios.
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Soja: toneladas comprometidas durante las iltimas seis semanas
@BCRMercados en base a SAGyP
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Al tiempo que avanza la comercializacion, las cotizaciones en el mercado disponible se desplomaron 9% en délares,
teniendo en cuenta que la pizarra pasé de promediar US$ 350/t a US$ 319/t en diez ruedas. Lo poco atractivo de las
cotizaciones actuales para el lado vendedor son evidentes en el tipo de contratos que se cierran. EL 80% de las toneladas
comprometidas en las ultimas seis semanas para la 2025/26 son a fijar precio; en términos de volumen, es la primera vez
que se comprometen tantas toneladas sin precio, con casi 5 Mt.
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3. El aceite de soja sostiene los precios internos

La guerra en Medio Oriente estuvo traccionando las cotizaciones internacionales por commodities estos ultimos meses.
Un conflicto de estas caracteristicas tiene implicancias en un amplio espectro de actividades a lo largo de todo el globo,
pero una directa de ellas ha sido la suba de los productos energéticos en el mercado internacional y con ello, la traccion
en aceites vegetales.

La cotizacion FOB del aceite de soja argentino promedia US$ 1.258 /t en el spot, ganando mas de US$ 150/t (+14%) en lo
que va del ano. EL nivel actual de precios de exportacion de aceite para la cosecha es el tercero mas alto en los ultimos
quince afios, solo después de los precios estratosféricos del 2022 y apenas por detras del 2012. El rally en las cotizaciones
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del aceite traccioné el precio promedio de venta del sector industrial a cosecha, haciendo que pase de US$ 461/t
promedio en marzo a US$ 502/t durante esta semana. Como las cotizaciones por la harina no se mantuvieron en niveles
tan alto, actualmente el precio del aceite explica casi la mitad del precio de venta industrial de soja esta campafia,
maximos en una serie de diez anos. Esta dinamica implica que el poder de compra industrial esta altamente expuesto a la
fortaleza del aceite en un escenario de altisima volatilidad global.

Industria de soja: precio FOB promedio de venta al inicio de la

campaiia
@BCRMercados en base a J.J. Hinrichsen, LSEG y estimaciones propias
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Como efecto colateral del cierre del Estrecho de Ormuz, varios de los grandes productores y exportadores de aceites
vegetales han buscado incrementar la participacion de biocombustibles en su matriz energética, lo que implica
eventualmente mayor absorcion interna. Este hecho no es trivial para el mercado global, siendo que ya tiene un
antecedente cercano el aumento sostenido de consumo de aceite de palma en Indonesia con una produccion que crece
en menor medida, provocando una menor disponibilidad del producto e impulsando las cotizaciones del aceite de palma
por encima incluso que las del de soja o girasol.

4. Biocombustibles al rescate: la respuesta de los grandes productores/exportadores
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Durante el ultimo mes, con el recrudecer del conflicto en Medio Oriente, se ha visto como el escenario de abastecimiento
energeético se tornd complejo para muchos paises. Las principales naciones afectadas fueron las de Asia, que es el
principal destino de las exportaciones de combustibles del Golfo Pérsico. En la mayoria de los casos estas debieron
adoptar incluso medidas de racionamiento de los combustibles, en busqueda de morigerar los graves efectos de la crisis.

El malestar en Asia provocado por la escasez de combustibles fosiles fogued el debate por incrementar las mezclas con
biocombustibles, tratando de aprovechar recursos propios y reducir la dependencia de combustibles importados.
Indonesia y Malasia, los dos grandes productores y exportadores de aceite de palma, avanzan a incrementar su tasa de
corte a niveles muy elevados; por el lado del aceite de soja, Estados Unidos hizo lo propio y Brasil avanza en la misma
direccion.

Indonesia y Malasia avanzan en una mayor utilizacion de biocombustibles en el sudeste asiatico. Indonesia proyecta pasar
de B40 a B50 a partir de julio, con el objetivo de generalizar su uso en el transporte hacia 2028. En paralelo, Malasia
evalua escalar desde B10 hacia B20 y B30 de forma gradual. En América, Brasil también profundiza esta tendenciay
planea elevar la mezcla obligatoria de bioetanol del 30% al 32% en el corto plazo, reforzando el rol de los
biocombustibles en su matriz energeética.

Precios del aceite de soja y aceite de palma
Base 100: 1 de diciembre
@BCRmercados en base a LSEG
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Por ultimo, el viernes 27 de marzo entrd en vigor la hueva politica de mezcla de biocombustibles de la EPA en Estados
Unidos. Dicha normativa establece nuevos volumenes de corte obligatorio con biocombustibles en 2026 y 2027, cifras
que no tienen precedentes e incluso son mayores a los inicialmente propuestos en junio de 2025, Segun el informe
técnico de la EPA, el impacto directo de la nueva regulacion implica un aumento del uso de aceite de soja para la
produccién de BBD (Biomass-Based Diesel) del 62% y 72% en 2026 y 2027 respectivamente, esto equivale al uso total
anual de 8,4 Mt de aceite en 2026 y 8,9 Mt de aceite de soja en 2027. En términos comparativos, el uso promedio de aceite
de soja para la produccion de BBD durante los ultimos cinco anos en USA fue de 4,6 Mt. Segun el mismo reporte de la
agencia, espera que el 100% de la produccion de aceite de soja sea a base de materia prima local, por lo que implicaria
una necesidad de procesamiento interno de soja por entre 44 Mty 47 Mt para cubrir dicha necesidad de aceite
respectivamente.
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