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SOJA Impacto en precios
Menor producciéon esperada en Estados Unidos para la campafia 2025/26 y caida de su relaciéon stock/consumo. ’
Fondos especulativos en Chicago comprados en soja. ’
Propuesta de la EPA de incrementar los mandatos de produccién de biocombustibles. ’
Cosecha 2024/25 récord en Brasil. ‘
Conflictos bélicos y geopoliticos actuales. = ‘

MAiz Impacto en precios
Produccién esperada récord en Estados Unidos para la campaina 2025/26 y su relacién stock/consumo se ,
ubicaria por encima del promedio.
La relacién stock/consumo mundial de la campafia 2025/26 caeria respecto a la del ciclo previoy se ubicaria por ’
debajo del promedio histérico.
Incremento en la estimacién de produccion de maiz safrinha en Brasil. \
Fondos especulativos de Chicago vendidos en maiz. ~
Conflictos bélicos y geopoliticos actuales. = ’
Estimacion de produccién mundial récord para el ciclo 2025/26. ’
Crecimiento en las exportaciones de trigo por parte de Rusia y la Unién Europea para la campafia 2025/26. ’
Relacién stock/consumo en los niveles mas bajos de las Ultimas 11 campafias, aunque por encima del promedio. = ’
El area sembrada en Argentina seria la mas elevada de las ultimas 24 campafas. ’
Conflictos bélicos y geopoliticos actuales. = ’

CONTEXTO INTERNACIONAL

Estados Unidos y China alcanzaron una tregua arancelaria luego de intensas rondas de negociacién, donde se acordd
que el pais norteamericano mantendra un arancel efectivo del 55% sobre los bienes chinos, mientras que, la potencia
asiatica implementard una alicuota del 10% sobre la compra de productos estadounidenses. No obstante, el acuerdo

es temporal, con vigencia estimada hasta mediados de agosto.

Lo anterior, era una medida esperada y necesaria en los mercados para disipar la incertidumbre y ofrecer un clima de
negocios mas estable, no obstante, la escala del conflicto entre Israel e Irdn lo opacé. Esto es asi, dada la importancia
de la zona en la cadena mundial de suministros, en especial la del petrdleo. Dado que, en el Golfo Pérsico (entre la
peninsula arabiga y el sudoeste de Iran), se encuentra el estrecho de Ormuz, el cual, es uno de los puntos de paso mas
importantes del mundo en el transporte de petrdleo. Por alli, transita aproximadamente un 20% del petréleo
comercializado a nivel mundial por via maritima. Por tal motivo, el precio del crudo subié en un orden del 10% luego

de la escalada bélica.

Mirando hacia adelante, como se desarrolle el conflicto y, sobre todo, como se comporten los demas paises, seran

variables que el mercado estara observando continuamente y predisponen un escenario global completamente volatil.
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SOJA

Segun el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), la siembra de soja en aquel pais transita su etapa
final. A la fecha, las labores habrian finalizado sobre el 98% del area destinada a la oleaginosa, lo cual representa un
avance en linea al promedio de las ultimas cinco campafias. En cuanto a las condiciones del cultivo, el 66% de la soja
sembrada se encuentra en un estado bueno y excelente, 4 puntos porcentuales por debajo de lo observado en la

misma fecha del afio 2024 (70%).

En cuanto a la hoja de balance estadounidense de cara al ciclo 2025/26, el USDA no ha modificado sus estimaciones
respecto a las presentadas en mayo. De esta manera, se continla proyectando una cosecha de 118,1 millones de
toneladas, lo cual se encontraria en linea a lo producido durante el ciclo 2024/25 (118,8 Mill Tn). No obstante, los
stocks finales exhibirian una caida intercampafia de casi el 16% y alcanzarian los 8 millones de toneladas. Con lo cual,
la relacién stock/consumo estadounidense se posicionaria en un 6,7% y quedaria por debajo del promedio de las

Ultimas 15 campanas.

Tabla N°1: hoja de balance de soja en Estados Unidos

2025/26
Soja EEUU (millones de Tn) 2024/25 Variacion Variacion intercampana
May 2025/26* Jun 2025/26*
mensual
Stocks Iniciales 9,3 9,5 9,5 =10,00% @ 2,25%
Produccion 118,8 118,1 118,1 =10,00% * -0,61%
Importaciones 0,7 0,5 0,5 =10,00% ‘l -20,59%
Consumo 69,0 70,8 70,8 =10,00% @ 2,61%
Exportaciones 50,4 49,4 49,4 =10,00% * -1,89%
Stocks Finales 9,5 8,0 8,0 =2 0,00% ‘l -15,74%
Relacion Stock/Uso 8,0% 6,7% 6,7% =10,00% * -16,34%

Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En linea a lo anterior, la hoja de balance de soja a nivel mundial tampoco ha sufrido variaciones significativas respecto
alo publicado por el USDA en mayo, solo se incrementaron levemente (0,8% intermensual) los stocks iniciales y finales.
Con lo cual, se mantendria una relacion stock/consumo en niveles relativamente elevados, posicionandose en el 29,5%
en junio (4,5 puntos porcentuales por encima del promedio histérico). En cuanto a la produccién, se continla

esperando una cosecha récord de 426,8 millones de toneladas.
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Produccion mundial de soja Relaciéon stock/consumo mundial de soja
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En el hemisferio sur, la campafia 2024/25 de soja esta finalizando. En Brasil, la cosecha ha terminado y segun la
Compaiiia Nacional de Abastecimiento (CONAB), la produccién alcanzaria los 169,6 millones de toneladas (1,3 Mill Tn
por encima de lo estimado en mayo). Este valor, se consolidaria como récord para el pais e implicaria un incremento
del 14,8% respecto a la campafia previa. Mientras que, en Argentina, segln la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y
Pesca de la Nacidn (SAGyP) ya se habria cosechado el 95% de la superficie destinada a la oleaginosa, cuya produccion

esperada rondaria los 49 millones de toneladas.

Produccion de soja en Argentina Produccidn de soja en Brasil
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Durante la primer quincena de junio, la cotizacién promedio de la oleaginosa en el mercado de Chicago se ubica en
USD 387 Tn, USD 42,6 Tn por debajo de los USD 429,7 Tn observados en junio del 2024 (una caida interanual del 10%).
No obstante, desde agosto del 2024 la grafica de la soja en la plaza internacional exhibe una tendencia lateral, con el
precio testeando niveles importantes en términos de resistencia. Por lo cual, si bien las perspectivas de stocks para la
campafia 2025/26 lucen favorables, la hoja de balance ajustada para los Estados Unidos genera intranquilidad en los
mercados, lo que podria favorecer a los precios en el corto/mediano plazo. Mientras tanto, los fondos especulativos

en Chicago continlan comprados en soja.

Por otra parte, el 13 de junio la Agencia de Proteccion Ambiental de los Estados Unidos (EPA) propuso nuevos
estandares de combustibles renovables con el objetivo de fortalecer la seguridad energética, apoyar las zonas rurales
y expandir la producciéon de combustibles en aquel pais. Mas alla de la letra chica, la propuesta refleja un fuerte
impulso para el mercado de biodiesel, dado que se incrementarian los mandatos de produccion de cara al 2026 y
2027. En este contexto, materias primas claves para la produccidon del combustible se verian beneficiadas ante una
mayor demanda. Por tal motivo, posterior al anuncio, el precio del aceite de soja en Chicago subié mas de un 15%, lo

cual, también beneficia al precio del poroto y afiade un fundamento alcista de cara a corto/mediano plazo.

Precio diario de la soja en Chicago Precio diario del aceite de soja en Chicago
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MAIZz

En su reporte de junio, el USDA continua proyectando una cosecha récord de 401,9 millones de toneladas de maiz en
los Estados Unidos para la campafia 2025/26, lo cual implicaria un aumento del 6,4% en la produccién respecto al ciclo
2024/25 (377,6 Mill Tn). A la fecha, la siembra del cereal ha finalizado y el 72% del maiz implantado se encuentra en

estado bueno y excelente.

Por otra parte, tanto la estimacién de stocks iniciales como la de stocks finales del cereal para los Estados Unidos,
fueron reducidas respecto a las de mayo, en un 3,5% y 2,78%, respectivamente. No obstante, a pesar del recorte
mencionado, las existencias finales durante el ciclo 2025/26 se incrementarian un 27% en comparacion al ciclo previo,
alcanzando los 44,5 millones de toneladas. De esta manera, si bien la relacion stock/consumo se ajusto levemente a
la baja (0,3 puntos porcentuales) y en julio alcanzaria el 11,3%, aun se ubicaria 2,4 puntos porcentuales por encima

del ciclo previo y superaria levemente al promedio de las ultimas 15 campafias.

Relacion stock/consumo de maiz en Estados Unidos
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Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En el plano global, el USDA redujo respecto a mayo su estimacidn de stocks finales de maiz para la campafia 2025/26,
ubicandolos en 275,2 millones de toneladas. Este volumen, se posicionaria como el mas bajo de las ultimas doce
campafias y representaria una caida del 3% respecto al ciclo previo. En cuanto a la relacion stock/consumo, la misma
se posicionaria en un 21,6%, porcentaje que se ubicaria por debajo del promedio histérico (24%) y seria la menor de

las dltimas doce campafias.
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Relacion stock/consumo mundial de maiz
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En el hemisferio sur, la cosecha del maiz safrinha en Brasil ha comenzado y, a la fecha, las labores presentan un avance
sobre el 3,9% del area destinada al cereal. En comparacién al ciclo previo, el avance mencionado se ubica 9 puntos
porcentuales por debajo de lo observado al 15 de junio del 2024 (13%) y 4,4 puntos porcentuales por debajo del
promedio de las Ultimas cinco campafias (8,4%). Esto es asi, ya que las sequias ocurridas durante septiembre/octubre
del 2024 retrasaron la siembra de soja, lo cual, retasé la siembra del cereal. No obstante, la CONAB aumentd su
estimacion de produccién respecto al dato de mayo en 1,2 millones de toneladas, y la misma, superaria los 101

millones de toneladas (+11,9% respecto a la produccion de la campafia 2023/24).

En Argentina, la Bolsa de Comercio de Rosario estima una produccién de 48,5 millones de toneladas para la campana
2024/25. Dicho volumen, se ubicaria 4 millones de toneladas por debajo de lo obtenido el ciclo previo (52,5 Mill Tn).
A la fecha, ya se ha cosechado el 52% de la superficie destinada al cereal, dicho avance, se posiciona 8 puntos

porcentuales por debajo del promedio de las ultimas cinco campaiias.

En lo que va del mes, el precio promedio del maiz en Chicago se posiciona en USD 173 Tn, nivel similar al observado
en junio del 2024 (USD 174,5 Tn). Ademas, desde febrero, el precio del cereal se encuentra en una correccién luego
de la suba emprendida en agosto del 2024, por lo que es de esperar que el precio continue testeando zonas de soporte.
No obstante, la situacién global en materia de stocks no seria muy holgada de cara al ciclo 2025/26 y esta situacién

podria actuar como una contencidn adicional en el precio. Sin embargo, las buenas perspectivas para el cereal en

Bolsa de Cereales de Cérdoba
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Estados Unidos se estan haciendo notar y, en este sentido, los fondos especulativos en Chicago han pasado a

posicionarse cortos en maiz, lo cual, es factor bajista en el corto/mediano plazo.

Posicion neta de los fondos en maiz
- Mercado de Chicago -
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TRIGO

Comenzod la cosecha de trigo correspondiente al ciclo 2025/26 en el hemisferio norte, principalmente en la Unidn
Europea. Dicho bloque, es el segundo exportador mundial del cereal y, segun las estimaciones del USDA, durante la
presente campafia exportaria 34,5 millones de toneladas, lo cual, representa un aumento del 30% en comparacioén a

los 26,5 millones de toneladas vendidas durante el ciclo 2024/25.
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Exportaciones de trigo de la Union Europea
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Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En cuanto a Rusia, el principal exportador mundial del cereal, la cosecha del trigo de invierno comienza en julio y, de
cara alamisma, el USDA proyecta sus exportaciones de trigo en 45 millones de toneladas. Este volumen, representaria

un aumento del 3,45% respecto a las 43,5 millones de toneladas exportadas durante la campafia 2024/25.

En Estados Unidos, la cosecha del cereal de invierno ha comenzado en algunos estados y, a la fecha, las labores
presentan un avance sobre el 10% del drea sembrada, ubicdndose 15 puntos porcentuales por debajo de lo observado
en la misma fecha del 2024 (25%) y 6 puntos porcentuales por debajo del promedio de las ultimas cinco campafias
(16%). No obstante, el 52% del cereal se encuentra en condiciones buenas y excelentes, 3 puntos porcentuales por
encima del valor exhibido el aiio previo para la misma fecha. En cuanto al trigo de primavera, el cual representa el 30%
de la produccién estadounidense, el 57% del cereal sembrado se encuentra en un estado bueno y excelentes, mientras

que, el aio previo el porcentaje ascendia 76% en la misma fecha.

En el hemisferio sur, la siembra del cereal en Brasil avanza sobre el 51,7% del drea que se destinaria al cereal, este
avance se posiciona casi 10 puntos porcentuales por debajo del observado durante el ciclo previo en la misma fechay
5 puntos porcentuales por debajo del promedio de los ultimos cinco afios. Por otra parte, la CONAB estima la
produccién brasileia de trigo en 8,1 millones de toneladas, lo cual, representaria un aumento intercampana del 3,8%.
En cuanto a las importaciones, las estimaciones del organismo brasileiio las ubicarian en el orden de los 5,8 millones

de toneladas, exhibiendo una caida del 10% respecto al ciclo previo (6,5 Mill Tn).

En Argentina, la Bolsa de Comercio de Rosario, estima una superficie sembrada de 7,1 millones de hectareas para la

campafia 2025/26, lo que implicaria un aumento del 3% en comparacidn al ciclo previo y, en términos historicos, seria
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la mayor superficie sembrada de las ultimas 24 campaiias. Por su parte, la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca
de la Nacidn, estima un drea a sembrar de 6,9 millones de hectdreas, lo que implicaria un aumento del 6% comparado
con la superficie de la campafia pasada. Si bien el area y los incrementos intercampafia pueden variar segun la fuente,
seria un hecho que en Argentina se sembraria una mayor superficie de trigo, lo cual puede ser explicado por los buenos
perfiles hidricos de los suelos, las perspectivas climaticas favorables de cara a la siembra y mejoras en la relaciéon

insumo/producto del cereal.

En el escenario mundial, segin el USDA, durante el ciclo 2025/26 de trigo se esperaria una produccién mundial de
trigo récord de 808,6 millones de toneladas. Ademads, el organismo norteamericano redujo los stocks finales estimados
respecto al reporte de mayo, pasando de 265,7 millones a 262,8 millones de toneladas. En este escenario, la relacién
stock/consumo se ubicaria en el 32,4%, posicionandose como la mas baja de las Gltimas 11 campafias y levemente por

encima del promedio histérico (31%).

Relacion stock/consumo mundial de trigo
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En los dias transcurridos de junio el precio promedio del trigo en Chicago se posiciona en USD 198,8 Tn, mientras que,
en Kansas ronda los USD 197,5 Tn. En comparacién a junio de 2024, el precio ha experimentado una caida en ambos
mercados, en un orden de USD 25 Tn y USD 34 Tn, respectivamente. En cuanto a los precios de exportacion,
adentrandose la cosecha del hemisferio norte el trigo argentino comienza a perder competitividad, en especial, frente

al cereal europeo.
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Precios de exportacion del trigo
-En USD/Tn-

?I% CCBA

Bolsa de Cereales de Cordoba

250

SIS o

245

240

235

230

225

220

215

5 05 9® 9 0P 9D b b b ab  0b 05 06 0o
ﬁ\‘o‘% ,Lu\‘oﬂ mq,\%‘% mq,\‘oﬂ ,50\6\')’ LR L L L LN L LA LT

= Argentina Grade 2, Up River e JS NoO 2 Soft Red Winter (SWR)
=== EU France Grade 1 (Rouen) e JS No 2 Hard Red Winter (HRW)

Fuente: DE-BCCBA en base a International Grains Council

Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente.

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA BCCBA Bolsa de Cereales de Cérdoba

CONSULTAS

economia@bccba.org.ar | +54 351 4229637- 4253716 Int. 140
www.bccba.org.ar

Bolsa de Cereales de Cérdoba

{
B www.bccba.com.ar S? B C C B A



