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Campaña Doméstica 24/25

• Recuperación de la producción vs. campaña anterior.

• Déficit de Cereal alrededor de un 35% menor.

• Consumo estable.

• Precios inferiores a la campaña anterior.

• Poca liquidez por el lado de la oferta doméstica.
1. Motivos fiscales y aumento costes insumos.

2. Importaciones de cereal de invierno fluidas a comienzo de campaña.

3. Paridad trigo vs. maíz en inicio de campaña.

4. Retraso cosecha maíz.

• Demanda con menores urgencias:
1. Demanda regulando el ritmo de compras: Puerto vs. Nacional y viceversa.

2. Coberturas adecuadas para 2024 aprovechando estacionalidad; poco operado 2025.
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Situación Mundial - Maíz

• Buenas cosechas en General. 1.218 Mt

• Cosecha en Ucrania y EU reducida un 20% y 4%, 
respectivamente (8 Mt). 

• China: La gran incógnita por el lado de la demanda.

• Dinámicas hasta la fecha:
1. Buen clima en USA conllevó bajadas de precios estacionales hasta finales de Julio.

2. Ucrania extendió su programa de exportación de la 23/24 hasta Julio.

3. Problemas logísticos (nivel de agua Mississippi y Amazonas) junto a fondos 
recortando pos. cortas récord provocaron subidas en ago/sep.

4. Eur/Usd amortiguó las subidas de precios en territorio Euro hasta Sep.

5. Cambio de orígenes más competitivos para España desde Agosto: Ucrania se ve 
sustituida por USA y Brasil. Cereal más competitivo para 2025.

• Factores a seguir:
1. Mercado muy corto. Señales de aparición de la demanda, en particular de China.

2. Ritmo export USA vs reacción Ucrania.

3. Climatología y progreso de siembra de soja y safrinha en Brasil.

4. Elecciones en USA (Fx y Fondos)
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Situación Actual - Trigo

• Buenas cosechas en USA, Canadá, Australia, Argentina, y Kazakhstan, 
estables en Ucrania.

• Mala cosecha en la UE y Rusia. 

• Stocks mundiales y ratio stock/uso disminuyendo YoY. 

• Dinámicas hasta la fecha:
1. Buena siembra Hem. Norte y demanda retraída presionaron precios hasta feb/mar.

2. Viniendo de una buena cosecha 23/24, las posiciones cercanas fueron las más afectadas, 
provocando un carry entre vieja y nueva cosecha elevado.

3. Sequía Rusia en Primavera cambió el sentimiento de mercado, provocando fuertes subidas.

4. Mercados de futuros disminuyendo la correlación/desacoplándose con respecto al cash.

5. Estabilización de producciones + presión de cosecha (especialmente en Ucrania) durante el 
verano haciendo retornar valores para el Q3 a niveles competitivos con respecto al resto de 
cereales. Paridad trigo-maíz en puertos españoles.

• Factores a seguir:
1. Liquidez muy reducida para trigo forrajero en los mercados internacionales.

2. Pérdida de competitividad con respecto al maíz.

3. Sensibilidad ante decisiones políticas (Rusia: export tax, ventas Estado-Estado, precios min.)

4. Materialización de las predicciones en Hemisferio Sur (Argentina+Australia). 
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Situación Actual - Cebada

• Gran Consumo: China y Arabia Saudi.

• Menores producciones mundiales en el hemisferio Norte compensadas 
por mucho menores importaciones de estos dos países.

• Siembra en Europa algo retrasada para la campaña 25/26. 

• Dinámicas hasta la fecha:
1. Cuadros de oferta y demanda balanceados.

2. Productor mundial vendiendo contra presión de cosecha, posteriormente cortando el flujo. 
Muy baja liquidez post—cosecha.

3. Ventana en que importación calculó vs. nacional muy estrecha.

4. Mar Negro EU prácticamente agotó el saldo exportable; Ucrania aún con aproximadamente un 
50% pero no es prioridad.

• Factores a seguir:
1. China – Tradicionalmente un mercado de prima vs. resto del mundo, actualmente ausente. 

¿Cuándo comprará?

2. Productores en distintos orígenes con stocks en sus manos pero ninguna gana de venderla, a 
pesar de no ser competitivo en destino.

3. Timing en que coasters de UK pueden llegar a volver a aparecer para el Norte de España.

4. Materialización de las predicciones en Hemisferio Sur (especialmente Australia). 
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• Por fundamentales, el maíz debiera de continuar siendo el cereal más competitivo para la primera 
mitad de 2025.

• No podemos olvidar las implicaciones de las Elecciones en USA. A corto plazo el precio debiera estar 
sostenido. 

• Definición del medio plazo en el maíz vendrá dada por la tensión entre buena oferta vs. la incógnita 
de la demanda china.

• Para evaluar los precios ofrecidos hay que tener muy en cuenta el tipo de cambio EUR/USD dada la 
volatilidad en los últimos tiempos.

• Para el trigo, teniendo en cuenta la liquidez y la sensibilidad a decisiones políticas, compras cercanas 
a niveles de maíz debieran resultar positivas. 

• La cebada debiera ser un asunto de la cosecha nacional en los próximos meses, con la excepción 
temporal de Ucrania y UK.

• La alta volatilidad y sensibilidad de precios ante nuevos inputs continuará siendo la tónica.

Conclusiones
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