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Escenario global complejo

Guerra Medio Oriente impacto directo a la matriz energética global



Un alto al fuego por dos semanas
Bien recibido por el mercado

CRUDO WTI
- u$s 20
- 18 % 

PETRÓLEO DESACELERA FUERTE           –               ACCIONES AL ALZA             –         DÓLAR VERSUS MONEDAS SE DEPRECIA

Índice Dow Jones
+ 2,7% Dólar

- Cede terreno 



Pero… con tinte de tregua frágil

Trump supedita el alto el fuego a la reanudación de 
la navegación sobre el estrecho de Ormuz

Estrecho de Ormuz (08-04-26)
Sin retomar actividad



A pesar de los anuncios… por el momento sin 
reactivación del tránsito de buques…

Estrecho de Ormuz, un tránsito de urea que 
representa casi el 30% de comercio global



Fertilizantes, una respuesta lógica…

+80%
+15%



No sólo es corte en suministros, hay daños en infraestructura crítica 



Movimientos de importancia en el tablero global

Con impacto en todos los frentes

No es sólo petróleo, pensemos en derivados y el 
las cadenas de producción vinculadas

Presión inflacionaria



Acontecimientos que se suceden cuando la Reserva Federal 
comenzaba a flexibilizar la política monetaria

Un elemento de soporte al posicionamiento de los fondos 
(mirando el mediano plazo) que hoy puede encontrar un freno



Dólar versus monedas

FED – tasa referencia

3,75%

IPC USA - Interanual

Dólar Index

Tasa desempleo USA



Fondos cambiando la percepción sobre el mercado
De vendidos a mantener posiciones netas compradas



Para no sentirse sólos…
Índice Global de Incertidumbre ➔ en máximos



En este contexto,

Vamos a los granos…



Mercado de Trigo
MERCADO DE TRIGO



La despedida de 25/26, con recuperación en producción y stocks

Elab. propia en base USDA

Elab. propia en base USDA
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Trigo, producción, demanda y stocks mundial (millones de tn)

Producción Consumo Total Stocks Mundo
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Trigo, stocks finales: Mundo / China / Mundo sin China (millones de tn) - USDA

Stocks China Stocks Mundo Stocks Mundo sin China



La despedida de 25/26… exportadores de peso con 
recuperación en sus stocks



Chicago: a pesar del contexto de buena oferta global, buscando 
dejar atrás zona de mínimos (180/185)

230

188

217

185181

227 FURIA ÉPICA

211

Guerra Medio Oriente con impacto en precios totalmente 
diferente a lo sucedido en 2022 (RUS/ UCR)



Hasta el momento…
– El mercado

• Se centra en la abultada disponibilidad de oferta global 25/26
– A la buena cosecha del hemisferio norte
– Se sumó una excelente producción en el hemisferio sur

» Argentina récord
» Australia su 3° mejor registro

•  Comienza a mirar con atención 26/27 en hemisferio norte
– Eventos clima HN

» Bajas temperaturas Mar Negro
» Expansión sequía USA

• Guerra Medio Oriente
– Logística
– Energéticos
– Infraestructura crítica
– Demanda



Frente local

Un mercado con 30 M TN de oferta

Producción 27,5 M TN + Carry 2,5 M TN

Presenta un importante desafío exportador



ARG, frente a un desafío comercial más que importante

Un mercado que exige embarcar 20 M TN para no 
quedar sobre-stockeado

Fuente: Sec. Agricultura



Y la posición de la Expo …

• POR EL MOMENTO, EL ANOTE DE LA EXPO SORPRENDE PARA BIEN
• +12 M TN EN SÓLO 4 MESES DEL CICLO COMERCIAL

• IGUALMENTE, EXIGE MÁS

Fuente: Sec. Agricultura



El detrás de la buena performance exportadora…
ARG, con precios FOB competitivos



Trigo 25/26

¿Para darle algo más de recorrido?



ARG, futuro julio



Brasil, CONAB: mantiene firme proyección de compras en 25/26
Y proyecta una producción 26/27 sin repuntes

Previsiones 26/27
• Tendencia a recortar área
• Productividad media
• Producción que no superaría los 7 M tn



HN 26/27 

Eventos clima HN, comienzan captar miradas

Ingresa la primavera, la demanda hídrica se incrementa

¿Lluvias y temperaturas tomarán el centro de la escena?



MAR NEGRO
Eventos de frío intenso motivaron 

dudas sobre el impacto en los cultivos

Ucrania: zonas productoras de trigo

Rusia: zonas productoras de trigo de invierno

Anomalía de temperaturas respecto a la media





Mar Negro
Marzo con anomalía de lluvias negativa (izq)

Abril, con una primera quincena algo más favorable para Rusia (der)



No es sólo clima…

• Consultora SovEcon

– Recorta proyección producción

– Ucrania 26/27 ➔ 23 M TN

• Limitaciones en el acceso a insumos

– Combustibles 

– Fertilizantes

• Tras estallido Guerra Medio Oriente



Trigos de invierno Estados Unidos
68% del área afectada por seca versus 37% igual fecha 2025

• Resultando en:

• 35% bueno / excelente

– Versus 48% igual fecha 2025

– Versus 42% previsto por privados

– KANSAS
• 38% bueno / excelente

– Versus 51% año previo 



Estados Unidos – Anomalía de lluvias próx. 30 días
(oeste del núcleo de trigos de invierno continuaría con déficit)

KANSAS
(principal estado 

triguero)



China - NDVI en niveles realmente bajos

¿Un anticipo de caída en rindes???
¿Podemos pensar a China como un comprador con mayor presencia en 26/27?



Europa, por el momento sin contratiempos….

Francia – Jugador N°1 del bloque

• Trigo 
– 84% bueno/excelente

• Versus 76% año previo

• Cebada invierno
– 81% bueno/excelente

• Versus 71% año previo

• Cebada primavera
– 94% bueno/excelente

• Versus 86% año previo

A monitorear eventos de temperaturas en ascenso



Australia 26/27 – Camino a un recorte del 10%
SINGAPUR, 2 de abril (Reuters) 

• Se espera que los agricultores australianos prefieran cultivos menos 
intensivos en nitrógeno, como la cebada, frente al trigo y la colza en 
la próxima temporada.

• El precio de la urea en Australia se cotizó en torno a 1.350 dólares 
australianos (928 dólares) por tonelada 

– Un aumento de un 60% desde el inicio de la guerra entre 
Estados Unidos e Israel contra Irán

• Los precios del diésel en Australia han subido un 88% en el mismo 
periodo.

• La siembra de trigo en Australia podría caer entre un 10% y un 12% 
dadas las condiciones actuales, desde los 12,4 millones de hectáreas 
de hace un año



Hasta acá, indicios de una 26/27 no en el óptimo

En el corto… Miradas se centrarán sobre el 
comportamiento clima mayo/junio HN 



¿Fondos con mirada positiva?
(Posición neta comprada)



Guerra Medio Oriente

De extenderse, importadores fuertes pueden acelerar compras.

El trigo es un alimento socialmente sensible. 



En la estrategia…

• Lo sigo de cerca…

– Exportación local
• Con competitividad

– Tiene que traccionar más

– Trigos flacos
• Aprovecho presencia exportadora, avanzo con parciales y puedo apalancar con tasa

– Guerra Medio Oriente
• ¿Podemos ver un comportamiento de anticipo de demanda?

– Climático hemisferio norte
• Resta mucho por transitar

– Ingresada la primavera, mayo/junio/julio son meses decisivos

– Trigos con calidad
• Los espero
• mayo / julio, presencia de Brasil y definición rinde HN



En la estrategia…

• La nueva de ARG

– Aparecieron los + u$s 200 dic/ene

• Puertos del sur: u$s 210 / 215 / 220

• Venta fw + call
– Call diciembre

» Precio ejercicio u$s 232
» Prima u$s 5

• Piso sin comprometer kilos
– Put diciembre

» Precio ejercicio u$s 200
» Prima u$s 4



Trigo u$s 215 --- (205) --- (+5%) 

Urea u$s 910 --- (510) --- (+78%)  ➔ Relación I/P ➔ 4,2 --- (2,5)

DAP  u$s 925 --- (815) --- (+13%)  ➔ Relación I/P ➔ 4,3 --- (3,8)      

Dic 
01
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10
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Jul
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Jul
20

Jul
21

Jul
 22

Jul
23

Jul
24

Jul
25

Abr
26

Urea 2.2 3.3 2.6 3.0 3.9 4.0 1.2 2.3 4.5 2.1 2.2 2.1 2.1 2.0 3.3 3.2 1.9 2.5 3.1 4.2

DAP 2.8 5.9 3.2 4.1 5.1 4.5 1.5 2.9 5.7 3.2 3.1 2.7 2.5 2.5 4.4 4.7 2.9 3.9 4,6 4.3

Relación insumo-producto

Márgenes Agropecuarios 
+ mercado abril 2026

RELACIÓN INSUMO / PRODUCTO

FUERTE DETERIORO EN EL PODER DE COMPRA



Para no quitarle los ojos al mercado

En breve se definen millones de toneladas que 
marcarán el pulso a las cotizaciones



Mercado de Cebada
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Cebada - Producción, demanda y stocks globales (millones tn)

Production (1000 MT) Total Consumption (1000 MT) Ending Stocks (1000 MT)

La despedida de la 25/26…
(mejora productiva y en stocks)

Elab. propia en base USDA
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Un mercado bien abastecido desde la oferta

HN y HS con excelentes niveles de producción 25/26



Stocks finales de los principales exportadores 
regresan al promedio de los últimos 5 años

Unión Europea y Australia con marcada recuperación



En dicho contexto

ARGENTINA con gran cosecha y el desafío de ir 
por un programa de embarque ambicioso



Argentina 

¿Es factible un programa de embarque de + 4 M TN?

Fuente: Sec. Agricultura



Con Unión Europea creciendo 
fuerte en embarques…



Con Australia
 como proveedor a toda máquina..

• ABARES reafirma récord productivo

– Cosecha cebada 25/26 ➔ 16,3 M tn

• Versus 15,7 M tn previos

• Versus 15 M tn USDA

• Versus 14,65 M tn 20/21 (récord previo)



Repasemos posición de la expo…
Interesante dinámica en anote djve forrajera

FORRAJERA

CERVECERA



Un comprador poco habitual – Turquía
Tras la mala campaña 25/26 salió al mercado y se posicionó como el 4° importador

0,1 0,2

1,5

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

Turquía - Importanciones (millones tn)

2023/24 2024/25 2025/26

Un comprador poco habitual
Para 26/27 se espera que Turquía 
coseche 8,5 M TN (+ 3M TN)



Mirando hacia adelante…

– 25/26 se despide con recomposición de oferta en principales exportadores
• Buenas producciones HM
• Excelentes cosechas HS

 
– Frente local

• Dinámica exportadora sorprende en un contexto de mercado competitivo
– u$s 205 dispo/abril
– U$s 210 mayo/junio

• Interesante presencia exportadora
• Plus Maltería: Puán 20, Tres Arroyos 23, Bahía 25, Neco 28.

– Medio Oriente
• Toda extensión del conflicto dará soporte a los granos.
• Cebada con complementariedad forrajera con maíz.
• Maíz / etanol / petróleo / gas /urea 

– 2026/27
• Comienza a transitar momentos de definición
• Al igual que en trigo, hay jugadores fuertes que no están en el óptimo
• Mayo/junio/julio hemisferio norte define grueso productivo



Ucrania, privados advierten sobre posibles impactos 
por clima frio en 26/27

• Reducción de área que llegaría a cosecha
• Merma en rindes
• Recorte en producción
• Ajuste en exportaciones



• Trigo
– 25/26 se despide con recomposición de oferta 

• Abultada  HN y HS condiciona precios

– ARG 25/26: Récord productivo
• Pero con performance exportadora más que interesante

– En la estrategia
• Trigos flacos avanzo con parciales, aprovecho presencia exportadora. ¿Apalanco con tasa? 
• Trigos de calidad, busco diferir comercialización: trigo ARG competitivo, Brasil, HN 26/27… MEDIO ORIENTE?

– Para la nueva
• Próximos 90 días determinantes para el 80% de la producción global
• Atentos, evaluar si disparo un primer parcial en zona u$s 215/220

• Cebada
– Escenario global de recuperación de oferta y stocks 

• Limitante

– Por complementariedad forrajera seguirá al maíz 
• Tensión global le da soporte

– Hoy mercado local con presencia exportadora
• Interesante tenerlo presente para quien viene con carry

Resumen…



Para cerrar…
• Márgenes ¿¿¿¿???

– Presión de costos

• Relaciones insumo/producto
– Bien por arriba de la media

• Rindes de indiferencia
– Elevados

• Ante esto
– Atentos a las oportunidades ➔ a los momentos del mercado ➔ contexto de VOLATILIDAD ALTA

• Para no perder de vista
– Con una macro más ordenada y un mercado cambiario ofertado (agro + energía + minería)

• Se acotan expectativas de saltos en TC

– Apalancamientos financieros
• Reducidos

– Modelo
• Exige eficiencia productiva

– Queda un extra
• 7,5% DEX (230 x 7,5% = u$s 17 / tn)
• Pero por el momento lo fiscal manda



¡Muchas Gracias!

Iván Ullmann

2932612983

i_ullmann@hotmail.com
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