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6\ Reporte del Mercado de Granos

Todavia resta comprometer el 30% de la cosecha
de trigo

A. Rubicondi - F. Pennino - M. Contardi - E. Terre - J. Calzada

La tension en el Mar Negro sostiene los precios y las fijaciones de trigo nuevo. Repunte el line up del
complejo soja. En Chicago la oleaginosa y el maiz acumulan pérdidas del 5y 6% desde el pico de
julio y el clima suma volatilidad.

1. Trigo: la regién del Mar Negro en el ojo de la tormenta

Con el 95% del area de trigo nuevo ya sembrada en Argentina, sigue pendiente de comercializacion un remanente
considerable de la campana actual. De la mano de un fuerte salto en el volumen cosechado, a la fecha se comercializé el
70% de la campaia 2025/26, por debajo del 86% que promedian las ultimas cinco campafas a esta altura del afo. En
volumen, sin embargo, las 19 Mt de trigo ya vendidas se encuentran en linea con el maximo histérico que anotaron en
2022. Si se excluye la prevision de uso de trigo para semilla, el remanente para comercializar en lo que resta de la
campana es de 7,2 Mt, mientras que las toneladas que todavia no tienen precio hecho se acercan a 9 Mt
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Trigo: evolucion del volumen de trigo % BOLSA
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Aun asi, el ritmo de comercializacion se mantiene firme semana a semanay el dato saliente de julio estuvo en las
fijaciones, particularmente del trigo nuevo. Entre la semana del 8-jul y la del 29-jul, el volumen de trigo 2026/27 con
precio hecho crecié en 573.000 t; ello es, 4,5 veces el registro de la campana nueva anterior (2025/26) para ese periodo y
mas que duplicando el promedio de los ultimos cinco afios. El que no acompaino con el mismo impetu fue el trigo de la
campana en curso, que sumo 1,19 Mt en el mismo periodo, un 14% por encima del ano pasado, cuando la produccion era
casi un 50% menor a la de esta campana.

Detras de esta dinamica esta la mejora de las cotizaciones. El precio pizarra para el trigo gano 9,7 USD/t desde principios
de julio hasta alcanzar los US$ 209/t al 4 de agosto (+5%), mientras que la nueva cosecha, medida por el futuro a
diciembre, llegd a US$ 218,9/t a mediados de esta semana, casi 20 US$/t mas que a comienzos de mes (+9%). El resultado
es una brecha creciente entre disponible y diferido: el pase hacia las posiciones de diciembre y enero rindio para estos
ultimos dias entre 13% y 20% TNA, maximos de cinco afos para esta altura del afio, un incentivo concreto para retener
mercaderia y capturar el carry. Ese premio al diferido tuvo su correlato en una actividad inusual en el mercado a téermino
A3: el volumen operado en diciembre y enero superd, medido en toneladas de trigo, las 1,68 Mt en julio, el triple de lo
habitual para esta altura del ano y el mayor registro mensual conjunto para estos contratos en los ultimos cinco afos.
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El sostén de fondo sigue viniendo del Mar Negro. Rusia restringio el mes pasado el transporte maritimo a traves del Mar
de Azov luego de un ataque de drones ucranianos sobre varios buques rusos, lo que genero desde ese entonces una
fuerte volatilidad en el valor del trigo. Esto ocurre dado que el conflicto golpea de lleno al cereal, uno de los principales
productos de exportacion de la region, donde ambos paises concentran cerca del 30% de las exportaciones totales del
cereal a nivel global segun datos del USDA. Segun fuentes de Reuters, los costos de seguro de guerra para los fletes que
salen del Mar Negro han aumentado hasta el 2% del valor de un barco, desde alrededor del 1% hace 2 semanas. Esto
provocaria que muchos compradores se muestran reticentes a tomar cargas desde puertos de la zona.

Como consecuencia de las dificultades para colocar granos en el mercado externo, la creciente prima de riesgo y la
presion de cosecha, los precios ucranianos y rusos respondieron de forma distinta a la tendencia alcista global: los valores
FOB de ambos origenes vienen corrigiendo a la baja para ho perder competitividad, con caidas de hasta el 2% desde el
inicio de la guerra, suceso que estaria volviendo a Argentina uno de los origenes menos competitivos al haber
acompanado el cereal argentino la suba de precio generalizada del cultivo en hasta 5,3%.
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En este sentido, Argentina quedd entre Llos origenes menos competitivos en el mercado FOB. Aunque este hecho suele
ser comun para esta altura del ano, donde el hemisferio norte se encuentra en plena cosecha, este ano resultaria ser
atipico por la oferta remanente argentina. Incluso el C&F del trigo ruso para Brasil se ubica en valores apenas superiores
al argentino, en un ano donde la baja proteina del trigo disminuyo6 la demanda de nuestro vecino para el cereal. Esto se

refleja en los niveles de line-up, que al 4 de agosto rondan las 339.350 t, un nivel promedio a los demas afios, cuando hoy
queda mucha mas oferta restante para colocar.

2.Repunta el line up del complejo soja, pero la comercializacion no Le sigue el pulso
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El line up del complejo soja no para de subir y ya esta en el segundo nivel mas alto del ultimo lustro a esta altura del afo.
El producto que mas apuntald los programas de embarques fue la harina de soja, aunque en general aceite y porotos
también vienen elevando la programacion. Sin embargo, la comercializacion de porotos no mostrd un dinamismo
proporcional en las ultimas semanas.

P
Complejo soja: evolucion semanal del Line Up
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Las exportaciones totales del complejo soja hasta julio inclusive se estiman en 16,48 Mt (medido en porotos equivalentes),
mientras en el mercado local se comprometieron 23,73 Mt. Esta diferencia lleva a entender que la exportacion esta bien
abastecida de materia prima para industrializar y exportar, sin necesidad de buscar concretar negocios en el mercado
interno en lo inmediato. Con ello ademas se explica que, aunque el line up se haya visto dinamizado, la comercializacion
de porotos no haya respondido en la misma magnitud durante las ultimas semanas.

Desde el lado de la oferta, aunque la escalada de precios de las dos semanas anteriores en Chicago (y en el mercado
local) coincidio con mayores volumenes comercializados, estos no se alejaron demasiado de la media. La principal
reaccion se observo en las fijaciones, que en esas dos semanas acumularon 1,89 Mt, cuando en las quincenas anteriores

las fijaciones fueron de 1,36 Mt en promedio.

Dando vuelta la pagina, en lo que refiere a maiz, previo al desplome de precios en Chicago, el disponible habia llegado a
ofrecerse hasta en $280.000 (US$ 190/t). En aquel momento, la comercializacion se apuntalé de inmediato y se enlazaron
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tres semanas de altos volumenes: 3,7 Mt, contra las 1,78 Mt de las semanas anteriores. También las fijaciones se vieron
fuertemente movilizadas, siendo la semana del 22 de julio la de mayor volumen con precio asignado en lo que va de la
campana, coincidente con la escalada de precios.

Sin embargo, el traspié de los precios en Chicago dejo de dar soporte a los precios locales de maiz, con la pizarra
cayendo a los ultimos dias a $275.000/t (US $185) y tanto las fijaciones como la comercializacion se vieron resentidas; los
Compromisos cayeron a 0,69 Mt (promedio de ultimas cinco semanas de 1,0 Mt), mientras las fijaciones fueron de 0,49 Mt
(vs 1,0 Mt promedio de cinco semanas).

En materia de cotizaciones de soja, la aguda caida de precios en Chicago siguié profundizandose durante esta semana,
aunque todavia no se trasladé del todo a las cotizaciones locales. La soja sigue por encima de los $500.000/t y el
panorama comercial se mantuvo firme, pactandose 0,75 Mt esta ultima semana , aunque en materia de fijaciones la
semana fue la mas magra desde abril.

3. Los futuros de soja y el maiz retroceden entre 5y 6% en Chicago

Luego de alcanzar maximos de dos anos para soja y desde mayo para el maiz, las cotizaciones de los granos gruesos en
Chicago siguen reajustando a la baja, acumulando pérdidas de 5y 6% desde el pico del 24 de julio. Los granos copiaron la
misma tendencia que el petroleo, que vuelve a negociarse entre 80 y 84 USD/bbl. La creciente expectativa por un nuevo
intento de desescalada militar entre EE. UU. e Iran arrastro a los energéticos hacia abajo y con ello continud el desarme
de posiciones largas por parte de los fondos especulativos.

Mas alla de los reajustes recientes, las cotizaciones se estan negociando en un escalén mas elevado que a principios de
ano: 11% mas para soja y 5,3% mas para el maiz Entre los sucesivos conflictos geopoliticos, su impacto en energia, insumos
clavesy las expectativas de oferta, mas el creciente impulso a la industria de biocombustibles, resultaron en un mix de
factores alcistas en la plaza norteamericana.

Sin embargo, ya adentrados en agosto, ventana critica para la definicion de rindes de soja y maiz en Estados Unidos, el
pronostico climatico juega un papel clave mas que en cualquier otra época del ano. Mas del 50% de la sojay el maiz se
encuentran atravesando condiciones de sequia actualmente, el segundo registro mas alto en Los ultimos quince afios
para esta época. En su ultimo informe, el USDA ajusto a la baja en dos puntos la superficie de maiz en condiciones buenas
a excelentes (61%, 12 p.p. menos que el ano pasado) y mantuvo la calificacion para la soja (63%, 6 p.p. menos que el ano
anterior).
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Las lluvias recientes moderaron las alertas en Chicago, aunque €so no se haya visto reflejado en los informes de
condiciones de cultivos. Hacia delante, el prondstico marca precipitaciones apenas por encima de lo normal para la
region del Medio Oeste estadounidense. En un escenario donde los milimetros son tan esperados por el mercado y
donde los fondos aun mantienen una cartera profundamente comprada tanto en soja como maiz, la confirmacién de
Lluvias funciona como Lluz verde para continuar con el desarme de posiciones en futuros, presionando sobre las
cotizaciones. A lainversa, en un contexto donde no sobra humedad, la eventual ausencia de los milimetros direccionaria
los precios en el sentido contrario. Dado el punto de partida inicial, el mercado de granos promete creciente volatilidad

para todo el mes de agosto.
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