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CONTEXTO INTERNACIONAL

El conflicto entre Iran y Estados Unidos, que comenzd en febrero del corriente afio, aun continua activo. Durante esta
disputa, el foco se puso en el Estrecho de Ormuz, un punto critico para el comercio energético mundial. Como
consecuencia, el precio del petrdleo escald a los USD 118 por barril, los valores mas altos desde 2022 cuando Rusia
comenzé la invasion a Ucrania. Sin embargo, para los primeros dias de julio, el precio se ha establecido en USD 77 por
barril, un retroceso del 35%. Esta baja sugiere que los operadores comenzaron a reducir la prima de riesgo geopolitico
qgue se habia incorporado a los precios durante las Ultimas semanas, a pesar de que el conflicto adn no se ha
solucionado y las tensiones contindan. Como resultado de esta caida en los precios, se redujo el impulso que estaban

experimentando los aceites vegetales y el precio de las commodities.

Con el enfrentamiento perdiendo intensidad, por lo menos para las expectativas de los agentes econdmicos, los
fundamentals tradicionales del mercado agricola internacional vuelven al foco de atencidn. El futuro de los precios
vuelve a estar signado por variables productivas y las condiciones climaticas acaecidas en los principales paises

productores.
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SOJA

De acuerdo con el informe del mes de julio del USDA, la producciéon mundial de soja para la campafia 2026/27
alcanzarialas 441,7 millones de toneladas, 400.000 de toneladas mads que la estimacidn del mes previoy 3% por encima
de la campafiia pasada, debido a aumentos en la produccidn de Estados Unidos, Canada y Unidn Europea. En cuanto
al resto de las variables, se estima que el consumo aumentaria 900.000 toneladas respecto a la estimacion previa,
estableciéndose en 441,7 millones de toneladas. Lo anterior, sumado a una caida en los stock finales generd una

reduccion en la relacion stock/consumo a nivel global, lo que podria generar una presién al alza en los precios.

Por el lado del comercio externo, tanto las importaciones como las exportaciones, presentarian aumentos de mas de
un millén de toneladas respecto a estimaciones del mes previo, estableciéndose en 189,3 y 190,4 millones de
toneladas, el incremento de importacion se explica por China y Argelia, mientras que el de exportaciones viene por el

lado de Estados Unidos y Brasil.

Para esta campafia se destaca que, tanto la produccidn como el consumo, la molienda, las importaciones vy

exportaciones se establecerian como récords.

Tabla N° 1: Hoja de balance de la soja a nivel mundial

2026/27
mensual
Stocks Iniciales 125,9 125,5 125,3 W -0,2% th -0,48%
Produccién 429,5 441,3 441,7 i 0,1% ] 2,85%
Importaciones 186,3 188,0 189,3 i 0,7% i 1,57%
Consumo 429,3 440,8 441,7 i 0,2% 1] 2,89%
Exportaciones 187,1 189,2 190,4 i 0,6% A 1,78%
Stocks Finales 125,3 124,9 124,2 W -06% ('] -0,93%
Relacion Stock/Uso 29,2% 28,3% 28,1% # -0,20 i 1,10

Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En Estados Unidos, la soja se encuentra transitando el periodo critico, con una produccién estimada en 121,8 millones
de toneladas segun el organismo norteamericano para la camparia 2026/27, lo que representa un incremento del 0,9%
respecto al mes previo. Respecto a su estado fenoldgico, el 65% de la soja se encuentra en condicién buena y
excelente, ubicado por debajo del observado durante el afio previo en la misma fecha (70%). Esto obedece en parte,

a que el 18% del area sembrada se encuentra en condiciones de sequia, cuando a igual fecha del afio anterior era 7%.
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Por el lado de la demanda de la oleaginosa, el consumo, la molienda y las importaciones no presentarian variaciones

respecto a las estimaciones del mes previo. Mientras que, las exportaciones se incrementarian 800 mil toneladas,

posicionandose en 45,2 millones de toneladas para el ciclo 2026/27. La relacion stock/consumo se mantendria

respecto al mes pasado, debido a que no habria modificaciones en los stocks finales. Sin embargo, esta se situaria 0,8

puntos porcentuales por debajo del de la campafia pasada.

Aunque a principios de mes se habia firmado un memorando de entendimiento entre Estados Unidos e Irdn, lo cual

podria haber devuelto la tranquilidad al mercado energético y la desaparicién de la presidn sobre los precios de las

principales commodities agricolas, en la ultima semana volvid a escalar la tensién en Medio Oriente. A pesar de la

inestabilidad, el precio del petréleo retrocedid hasta ubicarse en valores previos al conflicto. Esto se refleja en una

caida en el precio del aceite de soja, el cual ha experimentado una baja del 6% respecto al mes pasado y del 9%

respecto a mayo, cuando alcanzé los USD 1637 la tonelada, el valor mas alto de los ultimos 45 meses.
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Precio futuro del petroleo BRENT Precio mensual del aceite de soja en
-USD por barril- Chicago
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Fuente: DE-BCCBA en base a Investing Fuente: DE-BCCBA en base a CME Group

Para Argentina, la Bolsa de Cereales de Buenos Aires en su informe de cierre de campaiia, estimé que la produccion
de la campafa 2025/26 fue de 50,1 millones de toneladas, lo que representd una baja de 200.000 toneladas respecto
a la campafia pasada. Aunque hubo una menor area sembrada comparado con el ciclo previo y el promedio de los

ultimos cinco afios, el rendimiento alcanzé los 31,3 qqg/ha, un 9% mas que el promedio de los ultimos cinco afios.

Durante la primer quincena de julio, la cotizacién promedio de la oleaginosa en el mercado de Chicago se ubica en
USD 432,6/Tn, USD 60,7/Tn por encima de los USD 371,8/Tn observados en julio del 2025(un aumento interanual del
16%). A pesar de una posible produccién mundial récord de soja, los fondos especulativos de Chicago contintdan

comprados, incrementandose sus posiciones respecto al mes pasado, lo que brindaria un soporte al alza del precio.
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Posicion neta en soja de los fondos especulativos en Chicago
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En lo que respecta al mercado interno de Argentina, en lo que va julio, el precio promedio disponible de la oleaginosa
en Rosario se posiciona alrededor de los USD 324/ Tn, el cual se encuentra 23% por encima del precio promedio de
julio de 2025 (USD 264/Tn). Si bien la produccion obtenida fue levemente inferior a la de la campafia pasada, la mayor
diferencia respecto a julio de 2025 radica en la alicuota del derecho de exportacién (DEX) de la soja, la cual bajé 9

puntos porcentuales pasando de 33% a 24% en julio de 2026, mejorando asi el precio disponible en el mercado.
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Precio disponible mensual de la soja en Rosario

-En USD/TN-
600

550
500
450
400
350
300
250

200
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En el plano global, el USDA estimé una caida de 3,3 millones de toneladas respecto al mes previo, por lo que se
posicionaria en 1.297 millones de toneladas. Esta reduccidn, seria consecuencia de una menor produccidn por parte
de la Unidn Europea. En la hoja de balance, se observa una caida mensual de mds de 2 millones de toneladas en el
consumo y casi 6 millones de toneladas en el stock final, lo que generaria una disminucién en la relacién
stock/consumo, la cual rondaria el 20,8%, la relacion mas baja de las Ultimas 15 campafias. Mientras que, tanto las
importaciones como las exportaciones acusarian un aumento mensual de 4,4 y 2,3 millones de toneladas

respectivamente.

Tabla N° 2: Hoja de balance del maiz a nivel mundial

2026/27

Maiz a nivel Variacién

mundial (millones 2025/26 Variacion . =
deT Jun 2026/27* Jul 2026/27* intercampana
eTn) mensual

Stocks Iniciales 296,2 303,4 298,7 i -155% [ 0,83%
Produccién 1327,7 1300,4 1297,1 W -025% (b -2,31%
Importaciones 196,7 199,6 204,0 ih 2,19% | 3,70%
Consumo 1325,2 1322,5 1320,5 b -015% ([ -0,36%
Exportaciones 220,7 207,6 209,9 i 1,00% |[d -4,89%
Stocks Finales 298,7 281,2 275,3 W 212% (db -7,84%
Relacién Stock/Uso 22,5% 21,3% 20,8% b 050 [ -1,70
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Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En Estados Unidos, el USDA mantuvo la estimacion de producciéon en 406 millones de toneladas para la campania
2026/27. A la fecha, el 68% del maiz sembrado se encuentra en estado bueno y excelente, encontrandose por debajo
al porcentaje observado durante el afio previo en la misma fecha (74%). Segun el Monitor de Sequia del USDA, hasta
el 7 de julio, el 19% del drea sembrada con este cereal estd experimentando sequia, a comparacién del 12% que se

afrontaba en la misma fecha pero de 2025.

Las variables que experimentaron cambios en comparacidon con lo proyectado en junio por el USDA son las
exportaciones, que se incrementarian en 1,3 millones de toneladas, estableciéndose en 81,3 millones de toneladas, y
los stocks finales que atravesarian una baja posicionandose en 45,5 millones de toneladas (-4,3 millones de toneladas).
Esto, generaria que la relacion stock/consumo se situara en 11%, un punto porcentual menos que la estimacion pasada

y dos puntos porcentuales por debajo del promedio de los ultimos 30 ciclos.

Relacion Stock/Consumo Maiz en EE.UU Exportaciones de maiz de Estados Unidos
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En el hemisferio sur, en Brasil, la cosecha del maiz safrinha ha comenzado y, a la fecha, las labores presentan un avance
sobre el 38,9% del area destinada al cereal. En comparacion al ciclo previo, el avance mencionado se ubica 2,8 puntos
porcentuales por debajo de lo observado a mediados de julio del 2025 (41,7%) y 7,8 puntos porcentuales por debajo
de la media de las Ultimas cinco campafias (46,7%). La Compaiiia Nacional de Abastecimiento (CONAB) estima una
produccién de 109,4 millones de toneladas, un caida del 3% respecto al ciclo 2024/25, el cual se configurd como récord.

Por su parte, la cosecha del maiz de primera ya esta finalizando, con el 97,1% de avance sobre las 4,1 millones de
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hectareas proyectadas, encontrandose en linea con el promedio de los ultimos cinco afios. La produccidn que se espera
obtener rondaria las 29,6 millones de toneladas, este aumento responde a incrementos tanto de drea como de
rendimiento debido a un mayor participacion de los productores en la produccién de este cereal en detrimento de
otros, sumado a precios y condiciones climaticas favorables. Considerando el maiz de tercera, en total la produccion

de la campafia 2025/26 en Brasil alcanzaria las 141,7 millones de toneladas, la mayor produccion de la serie histdrica.

Producciony area sembrada de maiz en Brasil
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Fuente: DE-BCCBA en base a CONAB

En Argentina, la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR) estima una produccién de 68 millones de toneladas para la
campafia 2025/26, dicho volumen se ubicaria 18 millones de toneladas por encima de lo obtenido el ciclo previo (50
millones de toneladas). A la fecha, ya se ha cosechado el 70% de las 10,2 millones de hectdreas destinadas al cereal, y

se espera un rendimiento nacional de 79,7 qq/ha, un 11,8% mas que lo obtenido la campafia pasada.

El precio promedio del maiz en Chicago, para los dias transcurridos de julio, se posiciona en USD 179/Tn, USD 12,7/Tn
por encima de los USD 165,8/Tn observados en julio del 2025 (+8% interanual). En la Ultima semana, la posicion neta
de los fondos especulativos se tornéd comprada, marcando un cambio en el rumbo del Ultimo mes donde los fondos se

encontraban vendidos.
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Posicion neta en maiz de los fondos especulativos de Chicago
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A pesar de una mayor produccidn esperada, el precio promedio disponible del cereal en Rosario se posiciona en torno

alos USD 182/Tn, un 8% por encima de lo que se encontraba en la misma fecha pero del afio pasado (USD 172/Tn).

Precio disponible mensual del maiz en Rosario -
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TRIGO

En el informe mensual de julio del USDA, se estimd una produccion mundial de 820 millones de toneladas para la
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campafia 2026/27, levemente inferior a la proyeccion del mes pasado. Sin embargo, por el lado de la demanda, el
consumo se incrementaria en 1,6 millones de toneladas, estableciéndose en 826,2 millones de toneladas, debido a
aumentos en el uso del cereal en India, Yemen, Arabia Saudita y Somalia. En cuanto al comercio mundial, las
exportaciones se incrementarian 1,1 millones de toneladas, hasta alcanzar las 213,1 millones de toneladas para el
presente ciclo, causado por el incremento de las exportaciones de Argentina, Rusia y Ucrania, que compensaria la
caida en cantidades de Canada. Con una disminucién de 2,6 millones de toneladas en las existencias finales, y el
aumento del consumo, la relacidon stock consumo se posicionaria en 33%, experimentando una baja de 0,4 puntos

porcentuales respecto a junio, y una caida de 0,8 puntos porcentuales respecto a la camparia 2025/26.

Tabla N° 3: Hoja de balance del trigo a nivel mundial

2026/27
Trigo.a nivel mundial 2025/26 . : Variacic’)n~
(millones de Tn) Jun 2026/27* Jul 2026/27* intercampana
mensual

Stocks Iniciales 259,9 280,0 279,0 b -0,3% i 7,4%
Produccién 843,8 820,1 820,0 th 0,0% b -28%
Importaciones 222,0 207,3 208,2 i 0,4% b 6,2%
Consumo 824,6 824,6 826,2 ] 0,2% ] 0,2%
Exportaciones 227,1 212,0 213,1 i 05% Wl -6,2%
Stocks Finales 279,0 275,4 272,8 o -09% b 22%
Relacién Stock/Uso 33,8% 33,4% 33,0% tTh -0,4 tTh -0,8

Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En el hemisferio norte, se estd desarrollando la cosecha del cereal, a la par que se encuentra sembrado el trigo de
primavera. El grupo conformado por Estados Unidos, Canada, Australia, Ucrania, Rusia y Unién Europea representan
el 43% de la produccién mundial, en total, se espera una produccién de 352,3 millones toneladas, segln estimaciones

del USDA en su informe mensual de julio, lo que representaria una baja de 200.000 toneladas respecto a junio.

En Estados Unidos, la producciéon esperada rondaria los 41,8 millones de toneladas, con una caida de 200 mil toneladas
respecto al mes pasado, lo que posicionaria a esta campafia como la de menor produccion desde el ciclo 1970/71.
Respecto a Canad3, se espera que la produccion de la campafia 2026/27 alcance las 34 millones de toneladas, una baja
de un millédn de toneladas respecto al mes pasado, a causa de rendimientos por debajo del promedio de los ultimos
cinco afios y una menor drea sembrada. Por su parte, en Rusia la produccién se ubicaria en 88,5 millones de toneladas
(+500 mil Tn respecto a junio), debido a rendimientos esperados mas alto que la campafia previa y condiciones

climaticas favorables para el desarrollo del trigo de invierno, el cual representa el 70% de la produccién total del pais.
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Para Ucrania, el aumento también seria de 500.000 toneladas, lo que posicionaria a la produccion de la campaia
2026/27 en 24 millones de toneladas, y este cambio se explicaria por mayores rendimientos esperados, los cuales

rondarian los 46,2 gg/ha. Finalmente, tanto la produccién de Unién Europea como la de Australia se mantendria sin

cambios respecto a las estimaciones de junio.

Tabla N° 4: Producciéon de la campaiia 2026/27 para los paises del hemisferio norte

Produccion -Campana 2026/27-

(En millones de toneladas)

Junio Julio Var. mensual
Canada 35,0 34,0 -1,0
Estados Unidos 42,0 41,8 -0,2
Australia 28,0 28,0 0,0
Unién Europea 136,0 136,0 0,0
Rusia 88,0 88,5 0,5
Ucrania 23,5 24,0 0,5
Total 352,5 352,3 -0,2

Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En el hemisferio sur, la siembra del cereal esta finalizando. Por su parte, seglin estimaciones de la CONAB, en Brasil ya
se encuentra sembrada el 94,7% del drea, superando en 5,5 puntos porcentuales el promedio de los ultimos cinco
afios. Respecto al afio pasado, el area sufriria una caida del 16,7%, posiciondndose en 2 millones de hectareas; sumado
a un rendimiento que promediaria los 29,6 qq/ha (-8,1% i.a) la produccidn esperada seria un poco mas de 6 millones
de toneladas, lo que representaria una caida del 23,5% respecto al ciclo previo. En cuanto a la hoja de balance
proyectado, las importaciones se incrementarian hasta las 6,9 millones de toneladas, mientras que el resto de las

variables se mantendrian en linea con las estimadas el mes pasado.
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Producciony area sembrada de trigo en Brasil

12 4,0
3,5
10 '
) 30 @
© ’ (0]
L] @
] 2,5 8
s 3
) 2,0 o
e} ©
1] 7]
2 1,5 2
S S
= 10
0,5
0,0

I Produccion Area sembrada

Fuente: DE-BCCBA en base a CONAB

En Argentina, la BCR estima unas 6,95 millones de hectareas sembradas para la campafia 2026/27, lo que implicaria
una baja del 3% respecto a la campafia pasada (7,17 millones de hectareas). Con un escenario hidrico favorable y la
baja de precios de insumos claves, se espera una campafa positiva para el cereal, con un rendimiento que promediaria

los 30,5 qg/ha y una produccidn que escalaria a las 20,5 millones de toneladas.

En los dias transcurridos del mes, el precio promedio del trigo en Chicago se posiciona en USD 196 Tn, por debajo al
observado en julio del 2025 (USD 198 Tn). Mientras que, en el mercado de Kansas se registra un aumento interanual

del 24%, comparando la cotizacién actual de USD 239/Tn respecto a los USD 193/Tn en julio del afio previo.
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Precio diario del trigo en Rosario y Kansas
-En USD/Tn-
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Fuente: DE-BCCBA en base a BCR, BCRA y SAGyP

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