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.7\ Reporte del Mercado de Granos

El precio del trigo toco maximos de 21 meses en
Chicago

Franco Pennino - Matias Contardi — Emilce Terre

Tensiones geopoliticas y malas condiciones del cultivo en exportadores clave cambiaron
drasticamente la realidad del mercado trigo. La relacion urea/trigo es la mas alta desde por lo
menos una década. Brasil busca intensificar el uso de maiz para etanol

1 - El Estrecho de Ormuz sigue cerrado

Se cumplieron ya dos meses desde la explosion de las hostilidades en Medio Oriente y hace veinte dias que se iniciaron
las negociaciones para intentar alcanzar un acuerdo de paz. Esta ultima ventana de tiempo no estuvo exenta de
incidentes, con idas y vueltas de parte de los dos bandos, ataques continuados y con Estados Unidos “bloqueando” el
Estrecho de Ormuz para cualquier buque que quiera entrar o salir de Iran. Lejos de acercarse a una normalizacion del
flujo comercial, en términos practicos, el Estrecho sigue “intransitable”. Durante los ultimos sesenta dias, solo 356 buques
entraron o salieron de Ormuz, casi la mitad del transito habitual en una semana.

Ya el mercado ha tenido tiempo para descontar un contexto macroeconémico global mas complejo, con precios de la
energia subiendo (el Brent se negocia por encima de los US$ 107/bbl), con menor produccion agricola global por la
caida en los margenes fruto del aumento en la estructura de costes productiva y, consecuentemente, cotizaciones mas
altas para commodities agro.

Bajo el escenario actual, el cambio en el panorama del mercado de trigo dio un giro de 180°. Luego del maiz, es el cultivo
mas intensivo en uso de fertilizantes nitrogenados en el mundo, encareciendo especialmente la siembra del cereal. En
Australia la siembra ya comenzd y existe un generalizado consenso de que el area total tendra importantes ajustes este
ano, algunas estimaciones conservadoras hablan de un 4% menos de superficie y otras de un recorte de hasta el 12%. En
nuestro pais la situacion es similar a muy poco de comenzar las labores para el cereal (ver debajo).

En Estados Unidos la sequia viene acechando hace varias semanas al trigo de invierno y actualmente solo el 19% de la
superficie implantada no sufre la falta de humedad, con el 35% del trigo en condiciones malas o muy malas, 15 p.p. mas
que el ano pasado a esta altura. Todo esto, teniendo en cuenta que la superficie sembrada total para esta campana
norteamericana se estima como la mas baja desde que el USDA lleva los registros.

El mercado paso de evaluar un escenario global “pesado” para el trigo, con suministros récord y stocks holgados, a
eventualmente encontrarse con recortes de oferta para nada esperados hace unos meses atras. A fines de enero se
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negociaba en Chicago en el orden de los US$ 190/t, mientras que esta misma semana el trigo tocé maximos desde junio
del 2024 al alcanzar los US$ 246/t, un 30% mas.
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Entre la dinamica internacional y local, el mercado argentino de trigo también cambio drasticamente. La curva de futuros
se desplazé entre un 12 y 17% desde fines de enero hasta ahora, con el contrato a julio del 2026 sumando US$ 25/t. Sin
embargo, lo mas importante es el cambio de direccidon de la curva. Hasta la ultima semana de febrero, el mercado de
futuros mostraba el clasico “inverso”’ entre mitad de campana y proxima cosecha, aunque con escasa diferencia fruto de
los stocks récord que se esperan para esta campana. Desde la implosidn del conflicto y la suba de costos de produccion,
la curva empez6 a cambiar de orientacion y ahora el trigo esta en “carry” hasta enero del 2027. Es decir, se descuenta un
contexto - local y global - mas ajustado hacia delante, donde las toneladas que en su momento “sobraban’, planchando la
curva de futuros, ahora tienen un alto incentivo a racionarse.

2 - El maiz también tuvo su rally
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En Chicago el futuro mas operado por maiz concatena varias ruedas consecutivas cerrando al alza y desde principios de
mes hasta ahora acumula ganancias de US$ 10/1, llegando a superar los US$ 183/t para alcanzar los niveles maximos de
marzo de este afo. En el caso del maiz, al aumento de costes productivos hay que sumarle su rol clave como insumo
energeético, adicionando un factor de demanda mas frente a las subas del petréleo. Los contratos de futuros de maiz
fueron los mas buscados por los fondos especulativos en Chicago desde que comenzo el conflicto, ampliando su cartera
en una posicion neta de 288.000 contratos, mas incluso que en aceite o porotos de soja.

La dinamica internacional se traslado al mercado interno via aumento de precios de exportacion, que impulsaron la curva
de futuros de maiz un 4% desde principios de ano y revalorizaron el precio spot. A pesar del aumento en las cotizaciones
FOB, el maiz argentino sigue muy competitivo en el mercado internacional, sobre todo mirando hacia la posicion de Brasil
y los abiertos propuestos para la llegada de la safrinha. En este contexto, la intensificacion del uso de maiz como sustituto
energético en Brasil, aumenta la competitividad del maiz argentino en el mercado global.

2.1- En Brasil buscan aumentar la tasa de corte de etanol

El viernes pasado, el Ministerio de Minas y Energias de Brasil propuso elevar el corte de bioetanol del 30% al 32% (sujeto a
aprobacion del CNPE) para mitigar el alza de costos energeticos derivada del conflicto en Medio Oriente.

Durante el 2025 se elaboraron 36 millones de m3 de bioetanol en Brasil, procesando 320,5 Mt de materias primas. A pesar
de que la cana de azucar sigue siendo por lejos el principal insumo, liderando ampliamente la produccion (88,6%),
seguida por el maiz (6,7%) y la melaza (4%), el maiz ha mostrado un crecimiento espectacular en la ultima déecada,
consolidandose como una materia prima clave para el futuro del sector.

Durante las ultimas nueve campanas el procesamiento de maiz para la produccion de bioetanol en Brasil crecié a una
tasa promedio anual del 44%, multiplicandose por 18 el volumen utilizado en el ciclo 2024/25 respecto al 2016/17.
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Siguiendo a la Union Nacional de Etanol a base de Maiz (UNEM), existen 27 biorrefinerias que utilizan maiz como insumo
operando sobre suelo brasilero, 16 mas que estan ya autorizadas para comenzar a construirse y 14 proyectadas o ya
programadas para la construccion. Segun las principales uniones de productores de etanol en Brasil pasar a E32 implica
agregar un consumo de 1.000 millones de litros de etanol por afio, facilmente abordables con el actual ritmo de
expansion para la produccion de etanol de maiz.

Mas alla del E32, los biocombustibles son un motor clave de la demanda interna en Brasil. En el primer mes de la
campana 2025/26, el uso de maiz para etanol alcanzo6 un récord histérico de 2,1 Mt (+20% interanual). Esta tendencia en
parte es capturada por las expectativas de oferta y demanda para el nuevo ciclo carioca, con un consumo interno total
que se proyecta récord en 94,6 Mt.

Bajo este escenario global y local, la curva de exportacion FOB de maiz en Brasil se vino desplazado hacia arriba
consistentemente desde que comenzé el 2026, revalorizandose entre un 5%y 7% para los embarques desde julio a
agosto. Mas alla de estar esperando la segunda mejor safrinha de su historia, el cambio fundamental de la hoja de balance
global y el mayor uso de commodities agro como insumos energéticos, viene impulsando Llos precios de exportacion.
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3. Panorama del mercado de fertilizantes

Superando los dos meses desde el inicio del conflicto en Medio Oriente, que puso en jaque un tercio del comercio
mundial de fertilizantes, el mercado del insumo todavia navega aguas turbulentas. Segun reporta Ingenieria en
Fertilizantes, los precios internacionales de los agroquimicos siguen por encima de lo que esta dispuesta a pagar la
demanda interna.

La semana pasada el mercado se vio doblegado por una licitacion de insumos nitrogenados por parte de la India, que
absorbid buena parte de la oferta mundial, alimentando aun mas los precios. Segun los informes del sector, los
importadores de Argentina y de otros paises no convalidaron este aumento de las cotizaciones, resultando en una
demanda mundial debilitada y forzando ulteriores recortes a los precios. Sin embargo, todavia es grande la brecha entre
los costos de reposicién internacional y la disposicidn a pagar de la importacion, quedando momentaneamente en off-
side.

Los precios domesticos presentan, sin embargo, cierto desfasaje respecto a los internacionales. Siguiendo a Ingenieria en
Fertilizantes, los importadores venden en el mercado interno a precios por debajo del costo de reposicion, quedando la
demanda a la merced del stock que ya existia en el pais antes del conflicto y las importaciones programadas con
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antelacion. Aun asi, el fertilizante se presenta caro: la relacidon urea/trigo pasoé en un afo de 2,6 a 4,5, segun GEA-BCR Esto
es, el insumo se encarecié en términos relativos un 75% desde una campaia a otra, siendo el ratio mas alto en por lo
menos la ultima década. El ratio es incluso mas alto que en 2022, cuando explotd la guerra ruso-ucraniana y la relacion
tomo valores semejantes a los que vemos hoy.
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*Se tomd el preciodel futuro de trigo a cosecha de abril de cada ano y el preciospot de la urea.

Frente a este complejo panorama en fertilizantes y con la ventana de siembra de la fina aproximandose, GEA-BCR estima
que se sembrarian 300.000 ha menos de trigo para la campana 2026/27 en la regién nucleo, cifra que representa un
recorte interanual de 17%, segun marcan las intenciones de los productores,

3.1 Importaciones de fertilizantes en el primer trimestre

La importacion de fertilizantes en el primer trimestre, medida en cantidades, mostré una merma respecto a los ultimos
dos afos. Segun INDEC, Argentina compro al exterior 338.000 toneladas de fertilizantes, a un precio CIF promedio
ponderado de US$ 649/t, también mas alto que en el ultimo bienio.

Desagregando la cifra entre tipos de fertilizante: 183.000 toneladas pertenecieron al complejo fosfatado, 150.000 tn del
tipo nitrogenado y 5300 tn del tipo potasico. Se ve un crecimiento en las cantidades importadas en el rubro de fosfatados,

Pag 6

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
S Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

El precio del trigo tocdé maximos de 21 meses en Chicago - 30 de Abril de 2026

siendo la segunda mas alta del ultimo lustro. En el caso de los nitrogenados, el volumen esta en linea con el promedio
del ultimo quinquenio, mientras que en el caso de los potasicos el guarismo fue relativamente magro.

Volumenimportado de fertilizantesen el primer
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Las importaciones de fertilizantes del primer trimestre solo representaron, en promedio, el 9% del total anual importado
en el ultimo quinquenio, por lo que aun resta importar gran parte del volumen habitual, aunque eso dependera de los
preciosy la convalidacion de la demanda interna.

Mirando hacia el futuro de la oferta local, Pampa Energia busca adherir al RIGI su proyecto para la construccion de una
planta de produccion de urea -Fertil Pampa-, con la ambicion de ganar un lugar en la produccion local. Fertil Pampa
produciria hasta 2,1 Mt de urea, aprovechando el potencial del gas de Vaca Muerta. La produccion local es actualmente
dominada por el gigante Profertil, que tiene la capacidad de producir hasta 1,32 Mt de urea a partir de 2030, por lo que
Argentina tiene el potencial de sustituir gran parte de sus importaciones de este fertilizante. En 2025 Argentina importo 2,1
Mt de urea, por lo que existe la posibilidad abastecer de forma autébnoma el consumo de urea, e incluso quizas hasta de
exportarla.
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