Informe de mercado
25 de abril de 2025
Ing. Agr. Gonzalo Gutierrez (Ph.D)

Parece reinar la calma en los mercados. El mundo se prepara para el shock de los aranceles.

Los ingleses son maravillosos en su forma de presentar las cosas. El titulo de The Economist, una
prestigiosa revista no puede ilustrar mejor la decadencia del imperio americano. En la historia
reciente de los EEUU, nunca una administracién hizo tanto (y tan rapido) para alinear tanto a
amigos como envalentonar enemigos como esta. El gran problema es que el duefio del circo cree
sus propias mentiras sin percatarse que va por la calle como el rey desnudo, convencido que
tiene sus ropas ante la evidencia irrefutable que plantea la realidad.

Dicho esto, tanto EEUU como China se dan cuenta que las tarifas que se imponen mutuamente
son ridiculas y solo causaran una enorme devastacién econdémica, por lo que a su modo cada
uno las ajusta sin hacer mucho ruido y sin hablar mucho de como se van a sentar a negociar. Yo
creo que al final del dia, como pasa en el mercado de los granos, el mercado termina imponiendo
sobre la politica sus razones, buenas o malas. Trump demuestra que no sabe negociar, al menos
se va dando cuenta que no es el gran maestro de las negociaciones que pretende ser (ni la guerra
de Ucrania, ni el conflicto en Gaza, ni el plan nuclear de Iran estan resueltos).

Fue una semana un poco mas calmas para las variables financieras no porque las cosas hayan
mejorado sino porque las exoneraciones de emergencia dieron un respiro y sobre todo porque
Donald se dio cuenta que no es buena idea ir contra el presidente de la Reserva Federal. Dicho
esto, el délar parece empezar a frenar su caida y los bonos pierden algo de pie. No porgue los
indicadores de corto plazo hayan mejorado es que vemos que la tormenta haya amainado,
simplemente ganamos tiempo para que intente volver a reinar la razén sobre la voluntad. No se
reforman sociedades a fuerza de decretos.

Los mercados de los granos tuvieron una buena semana para la soja sobre todo empujados por
los aceites (de la mano de rumores de acuerdos comerciales no verificados). Por otro lado, las
siembras de maiz y soja en EEUU parecen avanzar a pesar del clima no del todo ideal y con el
rumor que, de poder hacerlo, los farmers americanos plantardn mas maiz que soja (reduciendo la
siembra de esta y por ende ajustando el cuadro de oferta y demanda global de forma
significativa). A finales de mayo sabremos la realidad de cuanto se sembré y si realmente este es
un factor de mercado. El maiz tuvo unas modestas pérdidas y el trigo sigue casi en sus pisos de
precios del afio.

En el panorama regional Argentina se anotd una victoria con el acuerdo con el FMI y el visto
bueno de EEUU para mas ayuda en caso que la flotacion del peso esté en juego. La reaccién
inicial es una baja del peso lo cual nos da una mano, pero esto es solo el comienzo. La cosecha
de maiz casi en un 40% y la de soja en sus inicios. En Uruguay la cosecha tiende a generalizarse
con muy buenos resultados y con productores con pocas ganas de jugarse a una suba de la soja,
por lo que cosechan y venden sin mirar mucho porque los
rindes son muy buenos.

, The l‘):::::‘::’:: the Fed
En cuanto a los mercados no espero mucho. Asi las cosas, el . e et
trigo estd muy barato, el maiz solo tiene chances de subir hasta Economist [y
julio (problema climatico mediante) y la soja pende de que los
rumores de los acuerdos sobre aceite sean ciertos y puedan
dar cierta estabilidad al mercado. Si no se confirma aguanten la
bajada que serd dura. No hay noticias importantes hasta el
USDA de mayo, asi que estaremos con mas de lo mismo por
unos 15 dias mas.
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Los precios del trigo tuvieron una mala semana que los llevo a los pisos del afio sin mucha
justificacién aparente. Los fondos siguen muy vendidos en trigo y ven pocas razones para cubrir
sus posiciones. En cuanto al clima, las lluvias de este fin de semana sobre las planicies de EEUU
parecen dar una mano al trigo en esa zona pero persisten los problemas en Europa, Rusia y
Ucrania. No estéd asegurada la produccion ni mucho menos. La demanda sigue congelada y es
parte del problema: la sensacion es que los compradores siguen esperando como si no hubiera
mayores problemas en la produccion de trigo (que los hay). Esta relacion de precios trigo / maiz
es muy baja para el trigo. Para mi tiene que empezar a subir.
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El maiz tuvo una correccion en la semana ante la sensaciéon del mercado de que las cosas no
estan tan mal con las siembras en EEUU y con un clima bastante benigno para el maiz en Brasil.
Se corre el rumor que las siembras de maiz en EEUU seran incluso mayores a las esperadas pero
no hay nada confirmado. Pendientes del dato de avance de siembra (yo no le presto atencion), el
mercado esta felizmente enfrentado una demanda firme que lo mantiene sostenido. El equilibrio
del maiz esta un poco mas abajo pero no nos preocupa la correccion de momento porque falta
todo el mercado climatico.
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La soja desafia todos los pronésticos y de la mano de un rumor sobre un acuerdo de
venta de aceite en condiciones favorables entre EEUU e India, a lo que se suman las
reuniones entre lobbies vinculados a los bio combustibles y el gobierno de EEUU dieron
alas a la suba del mercado del aceite y este empuj6é a la soja a niveles muy altos de
precios. Digamos que ambos factores de mercado son perfectamente capaces de darle
soporte a la soja, pero también implican riesgos nada menores.

Por si fuera poco se corre el rumor de menos area de soja. Le creo menos a esto que a lo
demas porgue no tenemos muchos elementos que respalden eso. Claro que so la soja
supera los 1100 puntos puede que el farmer lo piense mejor, pero de momento pierde con
el maiz. Le tengo respeto (miedo) a que la soja siga subiendo. Para mi los fundamentos
no son para estos precios.

En Uruguay precios en el entorno de 368.



Posicion de los fondos

Fund positions
CBOT Wheat CBOT Corn CBOT Soybeans CBOT Soymeal CBOT Soyoil
Date Daily change CFTC Daily change CFTC Daily change CFTC Daily change CFTC Daily change CFTC
27/03/2025 -3,500 -4,000 2,000 500 4,500
28/03/2025 -500 4,500 2,000 -2,500 4,500
31/03/2025 6,500 13,500 -7,000 -3,000 -500
01/04/2025 2,000 -100,584 4,500 56,757 14,000 -3,681 -2,000 -98,455 15,000 -2,133
02/04/2025 500 -1,000 -4,500 -4,500 7,000
03/04/2025 1,000 4,500 -6,500 5,000 -9,000
04/04/2025 -2,500 4,500 -12,000 -1,500 -2,500
07/04/2025 3,000 3,500 -2,000 3,500 -3,000
08/04/2025 0 -90,724 3,500 53,576 2,000 -27,334 3,000 -94,953 -1,500 32,457
09/04/2025 1,500 7,500 11,500 3,000 6,500
10/04/2025 -1,000 11,000 5,000 2,500 1,000
11/04/2025 6,500 9,000 9,500 8,000 4,500
14/04/2025 -3,000 1,000 -1,000 -2,500 -5,500
15/04/2025 -1,500 -86,238| -3,000 124,573 0 43,348 -2,500 -66,571 6,000 44,541
16/04/2025 1,500 2,000 3,500 2,000 2,000
17/04/2025 0 -2,000 -1,500 -2,000 -1,000
21/04/2025 -3,000 -250 -2,000 -1,000 1,000!
22/04/2025 0 -5,500 2,500 -3,000 0|
23/04/2025 -3,000 -2,500 4,500 -3,000 1,500
24/04/2025 0 6,500 2,000 -2,500 7,000
Current est. -4,500 -90,738 -1,750 122,823 9,000 52,348 -9,500 -76,071 10,500 55,041
Last 20days | All time Last 20 days All time Last 20 days All time Last 20 days All time Last 20 days All time
Percentile 11% 55% 44% 1% 76%
1lyrago -75,542 -238,546 -138,678 21,409 -46,419
Max 6,500 73,662 13,500 429,189 14,000 240,937 8,000 155,797 15,000 125,722
Min -3,500 -171,269 -5,500 -353,983 -12,000 -183,145 -4,500 -98,455 -9,000 -110,846
Average 225 -22,718 2,863 83,559 1,100 59,035 -125 31,625 1,875 19,503
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Map released: April 24, 2025

Data valid: April 22, 2025




