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SOJA

En Brasil, la cosecha de soja correspondiente al ciclo 2025/26 practicamente ha finalizado y la Compafiia Nacional de
Abastecimiento (CONAB) estima una produccién de mas de 180 millones de toneladas. Dicho volumen, seria récord y
representaria alrededor de 8,7 millones de toneladas adicionales respecto a la produccién alcanzada durante el ciclo

previo (+5% intercampafia).
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Fuente: DE-BCCBA en base a CONAB

En cuanto a la Argentina, la Secretaria de Agricultura, Ganaderiay Pesca de la Nacidn (SAGyP) estima un drea sembrada
de 16,4 millones de hectéreas para el ciclo 2025/26, registrando una caida del 8,9% en comparacién a la campafia
previa (18 Mill Ha). Mientras que, al 21 de mayo, las labores de cosecha habrian finalizado sobre el 77% del area
sembrada, dicho avance se encuentra en linea al observado durante el ciclo previo a la misma fecha (77%) y levemente
por encima del promedio de las ultimas cinco campafias (75%). De esta manera, se observa que las labores pudieron
avanzar rapidamente producto de una mejora en las condiciones meteoroldgicas, recuperando en parte el atraso que
exhibian en las semanas previas. En cuanto a la produccion, SAGyP estima una cosecha de 49,9 millones de toneladas,

lo cual se encontraria en linea al promedio de las ultimas tres campafias.

4
B www.bccba.com.ar sz B C C B /\

Bolsa de Cereales de Cérdoba



DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Avance semanal de la cosecha de sojaa
nivel nacional
100% .

90% 77% e -
80% 7

70%
60% ’
50% ’
40% ’

30% 4

20% P

10% e

0%

$ S D S & D O
o > 2
(] <& D,((\ <& q,b‘/é\ "b\,(o /\\ RS

X
2 o
O 5\ Y

2025/26 ====- Promedio 5 campafnas

Fuente: DE-BCCBA en base a SAGyP

65

60

55

50

45

40

35

30

25

20

INFORME DE MERCADOS AGRICOLAS [IEETEN

Produccion de soja de Argentina
- Millones de tn -

49,9

Fuente: DE-BCCBA en base a SAGyP

En Estados Unidos, el Departamento de Agricultura (USDA) estima que para la campafia 2026/27 aproximadamente

34,3 millones de hectareas serian implantadas con soja, lo cual implicaria un aumento del 4,5% (+1,4 mill de ha)

respecto al ciclo previo. Por otro lado, al 18 de mayo, las labores de siembra habrian finalizado sobre el 67% del area,

exhibiendo un avance superior a la media de las Ultimas cinco campafias (53%) para dicha fecha. Mientras que, en lo

gue respecta a la produccion, el USDA proyecta una cosecha norteamericana de 120,7 millones de toneladas (+4,6%

intercampafia).
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Area sembrada de soja en Estados Unidos Produccion de soja en Estados Unidos
- Millones de ha - -En millones de Tn-
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Continuando con Estados Unidos, para el ciclo 2026/27 el USDA prevé un consumo récord de soja, el cual rondaria los
77,8 millones de toneladas e implicaria un incremento intercampania del 4,3% (+3,2 Mill Tn). A su vez, las exportaciones
del poroto alcanzarian los 44,4 millones de toneladas y se posicionaria un 6,5% por encima de lo estimado para el ciclo
2025/26 (41,6 Mill Tn). En cuanto a los stocks finales, los mismos caerian 900.000 Tn respecto al ciclo previo y
alcanzarian los 8,4 millones de toneladas. De esta manera, la relacidn stock/consumo se posicionaria en torno al 6,9%,

ubicandose por debajo de la observada durante el ciclo previo (8%) y al promedio de las Ultimas 19 campafias (7,4%).
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Por otra parte, de cara a lo que resta de la siembra de la oleaginosa en Estados Unidos, el clima que acompaiie las
labores y al desarrollo posterior del cultivo, serd una variable que el mercado analizard con mucha atencién. En este
sentido, al 12 de mayo, el 28% del area destinada a la siembra de la oleaginosa presenta condiciones de sequia, 11

puntos porcentuales por encima del porcentaje observado durante la misma fecha del afio previo (17%).

En cuanto al panorama mundial, para el ciclo 2026/27 el USDA proyecta una produccién récord de 441,5 millones de
toneladas, casi 14 millones de toneladas por encima de lo estimado para el ciclo 2025/26 (427,6 Mill Tn). Mientras
que, la relacion stock/consumo alcanzaria el 28,3%, posicionandose levemente por debajo de la observada durante el

ciclo previo (29,3%) y 3,3 puntos porcentuales por encima del promedio histdrico (25%).

Relacion stock/consumo de soja a nivel mundial
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Fuente: DE-BCCBA en base USDA

En este contexto, en lo que va del mes el precio de la oleaginosa en Chicago promedia los USD 443/Tn, exhibiendo una
suba en términos interanuales del 14% respecto a los USD 388/Tn operados en mayo del 2025. Ademas, dicha
cotizacién se posiciona USD 11/Tn por encima del precio promedio de abril y, al analizar la gréfica diaria, se advierte
gue el precio se encuentra testeando una zona de resistencia provista por los maximos alcanzados en mayo del 2024,
sin embargo, auin no ha podido quebrarla al alza. Por otra parte, los fondos especulativos se mantienen comprados en
aproximadamente 232.636 contratos, manteniendo sus posiciones largas en niveles elevados. Lo cual, si bien no deja
de ser un fundamento alcista, puede llegar a ser una advertencia de correcciones en el corto plazo en caso de que
dichos actores comiencen a tomar ganancias de forma mas agresiva. No obstante, resulta importante destacar que
Chicago exhibe una gran solidez a pesar de los fundamentals bajistas, lo cual puede estar relacionado en gran medida

al rally alcista que viene experimentando el aceite de soja, acompafiado por un contexto internacional turbulento en
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donde reina la incertidumbre.

Precio diario de la soja en Chicago
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Posicién neta de los fondos especulativos de Chicago en soja
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MAIZz

En su ultimo informe, el USDA mantuvo su estimacion de produccion mundial récord para el ciclo 2025/26 y la misma
alcanzaria los 1.312,7 millones de toneladas. A su vez, presentd las proyecciones de cara a la campafia 2026/27, la cual
en términos productivos se ubicaria por debajo del volumen alcanzado durante el ciclo previo con una cosecha que
rondaria los 1.295,4 millones de toneladas. Un aspecto importante para destacar es que la relacion stock/consumo

seria la mas baja de los ultimas 13 campafias.

Produccion mundial de maiz Relacién stock/consumo mundial del maiz
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Fuente: DE-BCCBA en base a USDA
Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En parte, el recorte mencionado se debe a una menor proyeccién de produccién estadounidense, la cual pasaria de
432,3 a 406,3 millones de toneladas durante el ciclo 2026/27 (-6% intercampafia), con un drea sembrada cercana a las
38,6 millones de hectareas (-3,5 intercampafia), proyectando cosechar alrededor de 35,4 millones de hectareas y un
rendimiento que alcanzaria los 115 qg/ha. De esta manera, la nueva campafia estadounidense no alcanzaria los

récords visualizados durante el ciclo 2025/26, pero se mantendria en valores elevados.
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Area cosechada y rendimiento del maiz
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Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

Ademds, segln el monitor de sequia, aproximadamente el 26% del area destinada al cereal se encuentra atravesando
condiciones de sequia. Aunque las principales zonas del cinturén maicero adn conservan condiciones relativamente
favorables, la evolucion del clima de las proximas semanas sera clave para determinar las expectativas del cultivo. A
la fecha, la siembra lleva un 76% de avance y dicho porcentaje coincide con el observado durante la campafia previa

en la misma a la misma fecha.

Monitor de sequia de Estados Unidos

USDA  united states
=—0 e f

CornYAreaslinlDroughy

Reflects May 12, 2026
U.S. Drought Monitor data

Drought Area
- Major Crop Area
- Minor Crop Area

Approximately 26% of corn
production is within an area
experiencing drought.

Fuente: US Drought Monitor
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Centrandose en el hemisferio sur, la CONAB incrementd la produccién esperada para el cereal brasilefio respecto al
mes previo y durante la campafa en curso se cosecharian alrededor de 140 millones de toneladas, ubicdndose 1 millén
de toneladas por debajo del récord alcanzado durante la campafia 2024/25. Sin embargo, el area sembrada alcanzaria
un maximo histérico en 22,5 millones de hectdreas, pero con rendimientos que impediria superar los maximos. Del
total del volumen estimado, el 77% provendria del maiz safrinha, el 20% del maiz de primera y el 3% restante del maiz

de tercera.

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

En cuanto a la cosecha del maiz de primera, cuyo destino principal es el mercado interno, las labores habrian finalizado
sobre el 75,3% de las 4 millones de hectdreas destinadas al cultivo, posiciondandose 8 puntos porcentuales por debajo
del porcentaje observado a la misma fecha del afio previo. Por su parte, el maiz de segunda podria sufrir

complicaciones en el desarrollo del cultivo por la falta generalizada de precipitaciones en los distintos estados.

Mientras que, en Argentina, a mediados de mayo la cosecha del cereal ya se encuentra avanzada en un 41%,
finalizando con los lotes correspondientes al maiz temprano. Por su parte, el cereal tardio, ya se encuentra en madurez

fisiolégica y se estima el inicio de sus labores a fines de este mes una vez que termine el secado de los granos.

En cuanto a los volumenes esperados, la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR) incrementd su estimacion respecto al
mes previo y espera una cosecha récord de 68 millones de toneladas, un 36% por encima a la campafia 2024/25, con

rendimientos en torno a los maximos que ha presentado el pais de alrededor 80 qqg/ha.
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En cuanto a las cotizaciones locales, a pesar de estar llevandose a cabo la cosecha del cereal con perspectivas de

produccién récord, la solidez del mercado disponible se puede evidenciar al comparar las cotizaciones de este con los

niveles que se encuentran operandose en el mercado de Chicago, dado que a mediados de mayo ambas plazas se

registran practicamente las mismas cotizaciones con un promedio cercano a los USD 186/Tn. En este escenario, el

precio mensual de mayo se posicionaria por encima del mismo periodo del afio previo en un 2%.
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Durante lo transcurrido del mes, los fondos especulativos continuaron incrementando sus posiciones compradoras en

maiz, alcanzando los 345 mil contratos. Este registro, se ubica en los niveles mas altos desde el 2022, reflejando una
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perspectiva optimista para el mercado del cereal.

Posicion neta de los fondos especulativos de Chicago en maiz
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TRIGO

En el reporte de mayo, el USDA ha publicado los valores estimados para la campafia 2026/27 de trigo. La produccion
del cereal se posicionaria en 819 millones de toneladas, un 3% menos que la campafia 2025/26 que fue récord. Esto
se debe a una menor produccién esperada de los principales paises productores y exportadores, como Rusia, Canada,

Estados Unidos, Unién Europea, Argentina, Australia, Ucrania y Brasil.
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Produccion mundial de trigo
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Fuente: DE-BCCBA en base a USDA

En cuanto al consumo total, se espera que el mismo se establezca en el orden de los 823,2 millones de toneladas, cifra
ligeramente inferior a la de la campana previa (823,5 millones de Tn) debido a una caida en el consumo forrajero. En
cuanto al comercio internacional, se espera que las exportaciones ronden las 211,7 millones de toneladas, 5% menos
que las experimentadas durante el ciclo 2025/26, debido a una menor demanda de importaciones por parte de Oriente

Medio y el norte de Africa.

Referido a la relacién stock consumo mundial, China posee una gran cantidad de stocks que generalmente se utilizan
para consumo interno, por lo que para una mejor aproximacion del mercado del trigo se procede a analizar la misma
sin este pais. La relacién se establece en 17,4%, en linea con la campafia previa, y 0,3 puntos porcentuales por debajo
del promedio histdrico. A pesar de la caida en la cosecha global, las elevadas existencias iniciales sumadas a una caida
en el consumo, modera el impacto sobre las existencias finales. De esta manera, la relacién stocks/consumo cae

levemente respecto al afio anterior.
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Relacion stocks/consumo mundial sin China
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En el hemisferio norte, Estados Unidos experimentaria la menor produccién desde la campafia 1972/1973, situandose
en torno a las 42,5 millones de toneladas, un 21% por debajo de la campafiia previa. Esto seria consecuencia de una
menor drea sembrada y menores rendimientos esperados, afectados por un elevado costo de los fertilizantes, una
transicién productiva hacia la soja y la sequia que afecta al trigo de invierno. Por el lado del consumo total, el mismo
experimentaria una caida intercampafia del 2%, situandose en 30 millones de toneladas, debido a una disminucién del
consumo animal del 20%. Mientras que, las exportaciones también experimentarian disminuciones en torno al 15%,
estableciéndose en 21,1 millones de toneladas. Asi, con una caida de 4,7 millones de toneladas en los stocks finales,
la relacién stock consumo se encuentra mas ajustada que la campafia previa, rondando el 40,7%, 5,4 puntos
porcentuales por debajo de la campafia pasada, lo que podria generar una presion interna alcista de los precios del

cereal.
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Produccién de trigo de Estados Unidos Relacién stock/consumo trigo Estados Unidos
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Por otro lado, la Unidon Europea produciria 136 millones de toneladas de trigo en la camparia 2026/27, representando
una caida de mas de 9 millones de toneladas respecto al ciclo previo. Sin embargo, de darse lluvias durante las
siguientes semanales se podria de evitar el deterioro del cultivo antes de que entre en la fase critica. En Rusia a pesar
de que las condiciones son favorables la cosecha caeria en 4,3 millones de toneladas respecto a la campafia 2025/26,
posicionandose en 86 millones de toneladas para el ciclo 2026/27. A su vez, en dicho pais, la siembra del trigo de
primavera avanza ralentizada debido a las condiciones climaticas frias y hiumedas. Mientras que, en Ucrania, la
reduccidn rondaria el millén de toneladas, por lo que la produccién se estableceria en 23 millones de toneladas, con

condiciones favorables a pesar de las heladas.

En Canad3, las condiciones del trigo de invierno han mejorado debido a las lluvias acontecidas, aunque la produccion
caeria 5 millones de toneladas respecto a la campafa pasada, por lo que se estableceria en 35 millones de toneladas.
Mientras que, en Australia, con la siembra avanzando, la reduccién seria de 6 millones de toneladas, por lo que se
espera una produccién de 30 millones de toneladas. Como puede observarse en el siguiente cuadro, el volumen a
cosechar en algunos de los principales exportadores de trigo caeria en la nueva campaiia, lo cual brindaria sostén a las

cotizaciones.
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Produccién de trigo -En millones de Tn-

Campana 2025/26 Campana2026/27

Unién Europea 145,1 136,0 -9,1

Rusia 90,3 86,0 -4,3
Canada 40,0 35,0 -5
Australia 36,0 30,0 -6
Ucrania 24,1 23,0 -1,1

Fuente: DE-BCCBA en base a USDA
En el hemisferio sur, la siembra del cereal ha comenzado en algunas zonas de Argentina. En este sentido, para la nueva
campania, la Bolsa de Comercio de Rosario estima una superficie de 6,6 millones de hectareas lo cual coincide con el
dato estimado de SAGyP y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA) estima 6,5 millones de hectareas. De esta
manera, se confirmaria que el drea sembrada del cereal a nivel nacional caeria en comparacion al ciclo previo. Esto se
daria a pesar de un buen perfil hidrico en los suelos por las lluvias acontecidas en las Ultimas semanas y con un precio
internacional favorable dada la menor produccién de los principales paises productores y exportadores. Sin embargo,
con el conflicto bélico en Oriente Medio, los precios de los fertilizantes, especialmente la urea, seria uno de los
condicionantes en la rentabilidad del cereal, lo que podria generar cambios en las decisiones productivas. De todos
modos, la BCBA estima una produccion de 21,3 millones de toneladas que, de concretarse, se convertiria en la tercera

cosecha mds grande de Argentina.

Produccidn de trigo de Argentina

33 - Millones de tn -

28
23 21,3
18

13

Fuente: DE-BCCBA en base a BCBA

Por su parte, en Brasil, la CONAB estimé en mayo que la produccion de trigo para la campafia 2026/27 seria de 6,4

millones de toneladas, una disminucién del 3% respecto a la estimacién del mes previo y un 19% menos respecto a la

Bolsa de Cereales de Cérdoba
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campaia pasada, configurdndose como la produccion mas baja de los ultimos seis ciclos. Esto se deberia a una
reduccion en el area sembrada del 12,5%, principalmente en los Estados Parana y Rio Grande do Sul, ademas de una

caida en los rendimientos del 7,3% posicionandose en 29,6 qq/ha para el ciclo actual.

En consecuencia, las exportaciones también se posicionarian como las mds bajas de las ultimas seis campaiias,
alcanzando las 1,5 millones de toneladas. A pesar de una menor oferta y demanda, los stock finales caerian un 28%
respecto a la campafa 2025/26. Mientras que, por el lado de las importaciones, en donde Argentina es el principal
proveedor, necesitaria importar 7 millones es de toneladas, un 2% mayor al ciclo previo, consecuencia del menor

volumen esperado a cosecha.

Producciony exportacion de trigo de Brasil
- En millones de toneladas -

12

I Produccion ==@==|mportaciones

Fuente: BCCBA en base CONAB

En cuanto a la cotizacién, en lo que ha transcurrido del mes, el cereal cotiza en USD 256 por tonelada en el mercado
de Kansas, un 32% mas que en mayo de 2025 cuyo precio se posiciond en USD 199/Tn. En el mercado local, el trigo
asciende a los USD 211/Tn, un 7% superior al precio de mayo de 2025 (USD 197/Tn). Lo anterior es consecuencia de

menores producciones esperadas, ademas de relaciones de stock consumo mas ajustadas.
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Precio mensual del trigo en Rosario Precio mensual del trigo en Kansas
-UsSD/Tn - -USD/Tn -
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Fuente: DE-BCCBA en base a CME Group
Fuente: DE-BCCBA en base a CME Group y SAGyP

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