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El precio a cosecha para maiz, trigo y soja en
Argentina alcanzan maximos de cuatro anos

A. Rubicondi - F. Pennino - M. Contardi - B. Ferrari - J. Calzada

El conflicto del Mar Negro empuja al trigo a maximos de tres anos. En A3, la curva de futuros se
posiciond en su segundo punto mas alto del ano. Con datos de produccion del crop tour mas
ajustados en EE.UU,, los futuros de maiz local toman impulso.

1.Crece latensidon en el Mar Negro y los precios del trigo en Chicago responden llegando a maximos en tres afios

La coyuntura bélica del Mar Negro se recalienta y empuja al trigo a maximos desde 2023 en Chicago. A mediados de esta
semana los contratos se dispararon luego de conocerse un informe que sugiere que Putin planea intensificar las
hostilidades contra Ucrania, alimentando el riesgo de una disrupcion sostenida en las exportaciones y reduciendo las
expectativas de una normalizacion cercana de los flujos. EL contrato mas operado llegd a negociarse en US$ 274/, 18/t
(7%) mas que el pico de la semana pasada.

Los ataques ucranianos a las capacidades exportadoras rusas fueron un dolor de cabeza para el gigante eurasiatico, que
tuvo su peor agosto en exportaciones desde 2010, segun estima la consultora Sovecon. Ucrania, que exportaba el 90% de
sus granos a traves del Mar Negro, tambien debid redirigir sus embarques hacia otras rutas. EL mercado global de trigo
sigue bajo una aguda situacion de estrechez inmediata de oferta, y una prolongacion del conflicto esta dejando a los
precios en niveles similares a los vistos en el punto mas algido de la guerra europea, durante 2022,
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Con la principal region proveedora de trigo fuera de juego, muchos envios programados estan quedando incumplidos,
segun informan medios reputados. Ucrania, que debid redirigir sus envios hacia el Danubio (una via con mucha menor
capacidad), ahora ademas esta enfrentando dificultades logisticas debido a los muy bajos niveles del rio europeo,
empujando los precios del trigo a nuevos maximos. Rusia, por su parte, busca sacar su produccion por el Mar Baltico y el
Mar Caspio.

Los precios de exportacion de los origenes del Mar Negro se desplomaron, como reflejo de la dificultad para exportar.
Puertas adentro, la situacién de los productores rusos es critica: una combinacion de un mercado interno inundado de
oferta junto a una capacidad exportadora limitada, dejan Los precios para el productor ruso en niveles relativamente
bajos, incluso Lllevando al gobierno a evaluar la posibilidad de eliminar los derechos de exportacién para granos
temporalmente, en busqueda de dar cierto alivio a la cadena primaria.

Argentina no quedo al margen de los efectos del conflicto. El precio FOB del cereal alcanzo valores maximos desde
mayo de 2025, al tocar los US$ 250/, 25/t mas que en los momentos previos al comienzo de las hostilidades en el Mar
Negro. En materia de exportacion, nuestro pais lleva un avance del programa del 82%, habiéndose embarcado 14,73 Mt
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hasta julio. Sin embargo, en ese mes se exportaron 0,6 Mt, valor que esta casi apenas por encima del promedio del ultimo
lustro para este mes, reflejando el desafio de colocar una produccion extraordinariamente alta, aunque con menor
participacion de la calidad panadera.

Sin embargo, el mercado local conserva cierta ventana de oportunidad para colocar trigo en los mercados externos. Con
los origenes del Mar Negro limitados de su capacidad exportadora, se abren ventanas de oportunidad para abastecer a
mercados que estarian comprando a estos paises, sobre todo del lado del Atlantico, y a los que inicialmente buscaban
originar trigo de menor contenido proteico. También los paises del Pacifico, importantes consumidores de trigo forrajero
podrian mostrar algo de mas de interés, al menos hasta que Australia comience su cosechay cubra esa porcion del
mercado.

Como fuerza opuesta tambien juegan los origenes del hemisferio norte, que estan terminando de cosechar, y el que
hecho de que varios paises tradicionalmente importadores netos, entre ellos los de norte de Africa, habrian levantado
una cosecha 30% superior a la campana anterior. Por el momento, el line-up no revela una reactivacion inmediata de los
embarques.

2. EL mercado doméstico de trigo reacciona subas tanto en el spot como en los precios a cosecha

En el mercado local, la coyuntura de conflictividad geopolitica llevé a que, durante la semana que termina, el trigo se
haya negociado en sus valores mas altos en mas de dos aios. El valor pico de $337.000/t 0 US$ 225/t informado por la
CAC, constituyendo el precio en dolares mas alto desde 2024. En una comparativa mas corta, la cotizacion es 14% superior
a lo negociado a principios de julio.

En A3, la curva de futuros se posiciond en su punto mas alto en el afio: mientras el disponible se negocia en US$ 225/1, los
contratos de diciembre y enero escalaron a US$ 238/t y 242/, respectivamente. Las posiciones diferidas escalaron 6%y
5% desde principio de mes. El pase de campana se mantuvo comprimido durante casi todo agosto respecto a
TRIROS/DIC26, sin llegar al 10% TNA, mientras el mes pasado la relacion llego hasta un 32% TNA. Aun asi, los volumenes
comprometidos fueron mejores este mes.
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La 2025/26 lleva un 70% de su volumen comprometido, rezagado respecto al promedio quinquenal de 86% para esta
semana. El ultimo dato comercial muestra un avance semanal de 0,31 Mt comprometidas para la 2025/26 y 0,11 Mt
correspondientes a la 2026/27. Al hacer foco en el trigo nuevo, la comercializacion semanal mas que duplicé el volumen
promedio de las ultimas cuatro anteriores, sintiendo el impulso de las subas de los futuros de la nueva cosecha.

De cara ala campana 2026/27, se espera que Argentina cuente con un buen nivel de oferta frente a las perspectivas de
climay los abultados stocks que se estan acumulando en el mercado. Sin embargo, de prolongarse el conflicto en la
region del Mar Negro, al trigo argentino le quedaria una ventana interesante para ubicar su oferta en destinos que
quedarian desabastecidos.

2. Maiz el precio disponible se mantiene estable mientras los futuros toman impulso

Los precios del maiz en Chicago siguen tomando impulso. El lunes, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA) informo una caida en las condiciones del cultivo estadounidense, la cual fue mas pronunciada que la esperada
por los operadores. Al ultimo domingo, el 57% del maiz se encontraba en condicion buena a excelente, por debajo del
60% de la semana previa y en el nivel mas bajo para esta altura del ano desde 2023, cuando el mercado anticipaba en
promedio un 59%.
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Por el lado del Pro Farmer Crop Tour, tras su recorrida anual, el viernes pasado informo un rinde promedio nacional
proyectado en 108,71 qq/ha para Estados Unidos, muy por debajo de los 113,42 qg/ha de la ultima estimacion oficial del
USDA. La consultora sostuvo que la produccion estadounidense 2026 se ubicara bastante por debajo de las previsiones
del gobierno, luego de recorrer siete de los principales estados productores y encontrar cultivos deteriorados por un
clima adverso durante el verano. Llevados a unidades locales, los numeros del crop tour arrojan una produccion total de
maiz de 389,76 Mt.

Se trata de datos que difieren fuertemente de Lo estimado por el USDA en su informe mensual, que para agosto proyecto
406,75 Mt. Ya con la salida del WASDE de agosto los stocks finales estadounidenses habian impactado de forma positiva
en los precios, al proyectarse en 41,08 Mt, cerca de 3,5 Mt menos que en el reporte previo. Ahora, con datos de
produccién del Crop Tour que se distancian en 17,14 Mt de los oficiales, el mercado comienza a operar con el temor de un
escenario de stocks finales ain mas ajustado. No obstante, habra que seguir como se distribuye ese diferencial entre los
distintos componentes del balance, donde los ajustes en demanda pueden moderar el impacto. En Chicago, el impacto
en precios fue determinante: al miércoles, el maiz cerré en US$ 200,4/t, un 10% por encima de los valores de comienzos
de la semana pasada y en linea con maximos de tres afios.

En el plano local, la suba del cereal se reflejo de forma dispar. Mientras que el disponible se mantuvo casi estable en la
zona de los US$ 180/t (de hecho, cay6 un 5,3% desde principios de mes), los futuros tomaron impulso: tanto la posicion
cosecha (abril) como diciembre se ubicaron en torno a los US$ 208,5 y 208,7 respectivamente para mitades de esta
semana, cerca de US$ 10 por encima de los valores de comienzos de la semana pasada. Asi, desde el inicio de la segunda
semana de agosto la brecha comenzo a ampliarse, dando como resultado un pase de casi US$ 30 tanto para la campana
siguiente como para diciembre (24,45% y 50% TNA, respectivamente). En este marco, el volumen operado de toneladas de
maiz en A3 para el mes de agosto estaria superando las 5 M, valor totalmente récord.
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En linea con una produccién estimada récord para esta campafa, en donde SAGyP en su ultimo informe mensual ajustd
sus estimaciones de produccion al alza hacia 71,7 Mt (46% por encima del promedio de los ultimos 5 anos), ya se
comercializo el 53,5% de este total (38,3 Mt). Si bien este volumen se encuentra en maximos para esta altura del afo
cuando lo medimos en términos absolutos, en relacion con la produccién nos encontrariamos 7 p.p por debajo del
promedio de los ultimos 5 afos.
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En ese marco, un dato clave es que la exportacion se encuentra holgadamente abastecida para cumplir con sus
compromisos, Lo que evitaria presiones de compra en el spot. A partir de los datos de embarquesy line up de agosto de
NABSA, las exportaciones acumuladas de maiz para esta campafia pueden estimarse en 26,1 Mt para los primeros 8
meses del afo. Considerando que las ventas a la exportacion en el mercado interno alcanzaron casi 35 Mt, el sector
estaria abastecido por 8,89 Mt, por Lo que no deberian generarse presiones sobre el disponible en el corto plazo, con un
line up que se sostiene en niveles promedio de 1,8 Mt. Se trata, de todos modos, de una tendencia que podria revertirse:
las DJVE de agosto alcanzaron 6,56 Mt, el segundo mes de anotaciones mas alto desde al menos la campana 2017/18,

solo superado por marzo de este ano.

3. La soja alcanza maximos de tres afos en Chicago

En linea con los resultados del Pro-Farmer, el relevamiento tuvo efectos distintos en la soja. Se estimo una produccion
estadounidense de 124,43 Mt, por encima de las proyecciones del USDA por casi 1,45 Mt. A pesar de estas estimaciones de
mayor oferta, el cultivo viene al alza en Chicago. A mitades de esta semana, el precio cerrd en US$ 459,5/t, cerca de un
4,3% por encima de valores de principios de semana pasada y encontrandose este valor en maximos de 2 anos.
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En este sentido, el impulso vendria mas bien del lado de la demanda. Se confirmaron compras chinas esta semana por
333.000 toneladas, lo que ya llevaria a las compras totales del gigante asiatico a poco mas de 7 Mt para la campana
2026/27.

A diferencia del maiz, este impulso en los precios se tradujo automaticamente en la pizarra de soja. Para el miércoles de
esta semana el cultivo se encontraba en $540.000 (o US$ 352,7/1), cerca de $35.000 por arriba de valores de principios de
mes. Del mismo modo reaccionaron las posiciones diferidas: a cosecha, la soja cerré en US$ 352,5/t, maximos de 4 arios.
-Ante estos precios, a partir de los datos del Monitor del Comercio Granario, desde mitades de la semana pasada a este
miércoles se habrian comercializado 1,16 Mt de soja, de las cuales 1 Mt serian a precio hecho. Esto demuestra un repunte
en los compromisos comerciales, dado que desde principios de mes el promedio semanal se encuentra en 600.000
toneladas comercializadas, menos de la mitad de las estimaciones para esta semana.
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