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Materias primas
la situación del 
mercado

Macroeconómicamente, 
el mundo busca 

lentamente un proceso 
de estabilidad y calma 

en los conflictos
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Hemos vivido un primer proceso muy convulso y 
agresivo tras las primeras decisiones del gobierno de 
Donald Trump en Estados Unidos, cuando anunció 
primero e implantó después políticas arancelarias y 
posicionamiento con respecto a los conflictos bélicos 
muy extremos. 

A medida que avanzan las semanas estamos viendo 
una política exterior más flexible, demostrando mayor 
cercanía para todas las negociaciones. Esto proyecta 
una situación más lógica y estable a medio plazo, 
corrigiendo a favor los mercados bursátiles y los 
cambios de moneda. 

Por ejemplo, Wall Street está protagonizando 
una remontada casi épica. A mediados de 
abril cotizaba con descensos de hasta el 15%, 
para volver a números positivos. El cambio de 
ánimo se refleja en el índice VIX, considerado 
el termómetro del miedo financiero y que 
mide la volatilidad en la bolsa de New York. 
A comienzos de abril, superó los 60 puntos, 
un nivel desconocido desde la pandemia. 
Ahora ha caído por debajo de los 18 puntos, 
marcando la mayor contracción de la historia 
en el menor tiempo.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráfica 1. Evolución índice VIX de Volatilidad en Wall Street.

Recientemente, el presidente norteamericano ha 
firmado una orden ejecutiva para reducir al 54 % 
(desde el 120 % actual) a partir del 14 de mayo el 
arancel aplicado a las importaciones de bajo valor 
procedentes de China en el marco de la desescalada 
en las tensiones comerciales entre los dos países. Este 
pasado lunes anunciaron una tregua de 90 días para 
negociar un acuerdo. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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La extensión para aquellos artículos con un valor de 
hasta 800 dólares enviados desde China por correo 
postal permitía el ingreso de mercancías en EE. UU. sin 
aranceles, pero el pasado mes de febrero se aplicó un 
gravamen del 120 % del valor del paquete, con una tarifa 
fija de 100 dólares desde el pasado 2 de mayo y que en 
junio subiría a 200 dólares.

India ofrece a Estados Unidos un acuerdo comercial sin 
aranceles, buscando un acuerdo específico dentro de la 
pausa de 90 días anunciada por Trump. Antes de la 
pausa, EE. UU. había impuesto también a India un 
arancel del 26 %, siendo el principal socio comercial de la 
India, con un comercio bilateral que alcanzó los 129 mil 
millones de dólares en 2024. Actualmente, la balanza 
comercial favorece a la India, que tiene un superávit de 
45,7 mill millones de dólares con Estados Unidos. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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El mundo ahora está pendiente de las próximas 
conversaciones de Donald Trump con el presidente 
Ruso Vladimir Putin. 

Debemos ser cautos puesto que el mercado quizá esté 
descontando “demasiada paz” y demasiado pronto.

Con respecto a los conflictos bélicos también vemos cómo 
públicamente se muestran mucho más cercanos en los 
encuentros con el presidente ucraniano. Se va a crear un grupo 
permanente de negociaciones por parte de Ucrania para llevar 
las conversaciones con Rusia, EE. UU. y Europa en busca de 
una salida pactada a la guerra. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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POSICIONES DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN 
EN MATERIAS PRIMAS AGROALIMENTARIAS

Ha continuado la apuesta bajista para los granos 
en el mercado de futuros. Las posiciones cortas se 
mantienen en los -392.000 contratos de futuros, es la 
posición más vendida desde septiembre 2024. 

La evolución de cultivos en la mayor parte de las 
regiones y productos es positiva y así lo están 
reflejando estas posiciones tan vendidas. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráficas 2 y 3. Evolución de posiciones globales de los fondos.  
Indicadores temporales. 

Posiciones Chicago a fecha 16 Mayo de 2025

MAÍZ

El maíz ha sido el cereal que más ha notado 
la liquidación de posiciones especulativas. Los 
operadores vendieron -82.000 contratos la semana 
pasada y han vendido 11 de las últimas 12 semanas, 
sumando un total de -391.000 contratos desde finales 
de febrero. 

El buen avance y clima en la Safrinha brasileña y los 
positivos datos de siembras para próxima campaña 
han ayudado claramente.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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TRIGO

En trigo no ha cambiado la tendencia, especialmente 
vendido el trigo de Kansas. Parece que el riesgo en la 
producción y la situación macro no vayan a impactar 
en el trigo, según vemos por la posición de los fondos 
tan vendida.

-127.000 contratos cortos es una posición récord y 
equivalen a -17 millones de toneladas. El riesgo de un 
repunte del trigo, si sucede algún recorte de última 
hora en algún punto importante de producción como 
norte de Europa, puede provocar un cambio de 
posiciones. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas


9Leer artículo on line en Plataformas de conocimiento | my Elanco (my.elanco.com/es)

Si todo finaliza bien, será la estacionalidad la que hará 
que las posiciones sean parcialmente menos cortas.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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COMPLEJO DE SOJA

Tras el último informe del departamento de agricultura 
se mantiene la posición algo más larga en habas de 
soja, con 38.000 contratos comprados equivalentes 
a 5 millones de tm. Es normal que durante el período 
de siembra en USA el mercado se proteja un poco 
previamente al período de riesgo de clima durante el 
verano. 

La harina se sitúa en volumen récord vendido con 
-103.000 contratos corto en posición. La demanda 
tan alta de aceite de soja, unido a la disponibilidad 
de habas en nuevas cosechas sudamericanas, han 
posibilitado esta posición.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Ahora la duda vendrá ante la evolución del clima 
en Estados Unidos durante el verano y la próxima 
demanda de aceite de soja para producción de 
etanol, en función de los mandatos de inclusión que 
se marquen en cada momento.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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PETRÓLEO BRENT

Los precios del petróleo bajaron ligeramente en la 
negociación asiática del pasado 13 de mayo. Persisten 
las preocupaciones de sobreoferta en medio de 
las conversaciones nucleares entre EE. UU. e Irán, 
mientras los inversores evaluaban los datos de fábricas 
chinas que mostraron resistencia a pesar del efecto de 
los aranceles estadounidenses. 

Gráfica 4. Evolución precio del barril brent de petróleo.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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La firma de un acuerdo nuclear con Irán y la 
eliminación de sanciones podría permitir que el 
petróleo de origen iraní regrese con fuerza al mercado, 
potencialmente aflojando el equilibrio global entre 
oferta y demanda de crudo. 

El entusiasmo resultante de los avances en las 
relaciones entre EE. UU. y China permitió que el precio 
del barril recuperase. No obstante, la OPEP acelera 
la puesta en marcha de los recortes voluntarios de 
suministro. 

El devenir del conflicto Rusia-Ucrania podría provocar 
también optimismo en los mercados en las próximas 
semanas. El acercamiento de Estados Unidos con 
Ucrania y el deseo de todas las partes de llegar a un 
acuerdo de final de guerra puede estar cada vez más 
próximo.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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NUEVO RECESO DEL DÓLAR TRAS LA 
REBAJA DE MOODY´S. EL EURO Y LA 
LIBRA VUELVEN A APRECIARSE

La agencia de calificación crediticia Moody ś recortó 
la calificación crediticia soberana de Estados 
Unidos, señalando que sucesivas administraciones 
estadounidenses no han abordado seriamente su 
creciente deuda de 36 billones de dólares. 

La noticia ha provocado que el dólar baje frente a 
sus principales competidores tras cuatro semanas 
consecutivas de ganancias, cuando se vio impulsado 
por el creciente optimismo sobre los acuerdos 
comerciales de Estados Unidos y luego por un inicio 
de mejora en las relaciones con China, que alivió 
temores de una recesión global.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráfica 5. Evolución cambio euro dólar.

Este domingo, además, el congreso en la Cámara de 
Representantes de EE. UU. ha aprobado el proyecto de 
ley fiscal del nuevo presidente, quedando preparado 
para aprobación a su vez en la Cámara esta misma 
semana. Se estima que añadirá entre 3 y 5 billones de 
dólares a la deuda nacional en una década. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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PRINCIPALES GRANOS MUNDIALES

A pesar de que, en Europa, en general, continuamos 
viendo previsiones de producción de trigo estables, 
siendo muy cauto con los datos de Francia y Alemania, 
actualizo los mapas del pasado mes. Vemos la 
precipitación anómala de los últimos 30 días y una 
muy pequeña mejora en las estimaciones de norte del 
continente.

Trigo

Mapa 1. Porcentaje de lluvia por debajo de lo habitual, 30 días pasados.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Mapa 2. Estimación lluvias próximos 7 días.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Strategie Grains continúa manteniendo un crecimiento 
importante en las producciones de cereales en Europa, 
significando un importante crecimiento en la mitad sur 
y este del continente y haciéndose eco de la situación 
de falta de lluvias que comentamos para norte de 
Francia, Alemania, Dinamarca y Países Bálticos. 

A pesar de las mejoras del clima en Rusia y Ucrania, 
no vemos una revisión de volumen importante al alza, 
por lo tanto, el nivel de exportaciones será similar a la 
campaña actual.

Tabla 1. Evolución de producción de trigo de los principales países.

El riesgo adicional lo tenemos con los fondos tan 
fuertemente vendidos, que podrían recortar posiciones 
en algún momento ante alguna noticia adversa o si la 
demanda de trigo global se revisa al alza. Estamos en 
un momento de precios competitivos vs maíz, si bien 
es cierto que con un precio de proteína en base a 
harina de soja que no añade valor al trigo vs al maíz. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Con ello el balance se mantendría equilibrado, 
manteniendo los stocks de final de campaña en 265 
millones de tm, nivel estable vs la campaña actual, 
pero más bajo que los niveles de las últimas campañas.

Tabla 2. Evolución de stocks de trigo de las principales regiones.

La corrección en precios en este escenario ha 
continuado cediendo ligeramente. Vemos llegar 
Matif diciembre hasta los 212,75 € y Chicago en 527 
centavos/bushel para el vencimiento de julio.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Los precios en puerto se sitúan entre los 223/225 €/tm 
y en 217 €/tm para julio-diciembre (nueva cosecha).

Donde vemos mayor descuento en destino interior es 
en Castilla Léon, 217 €/tm, fruto de la liquidación total 
de mercancía de vieja campaña. Lógicamente, con 
estos niveles de precios comienza a haber intereses 
de compra para períodos largos y coberturas de 
consumo de cereal hasta el mes de diciembre. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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El comercio se puede encontrar en un momento de 
retención de venta de mercancía por parte de los 
agricultores que no les permita liquidar mercancía para 
poder atender esas demandas. 

Por ello, no hay liquidez de vendedores a largo 
plazo, sabiendo que la estacionalidad puede 
hacer repuntar los precios arriba y el riesgo de 
no poder cubrir esas operaciones. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Maíz

Tras el último informe del departamento de agricultura 
norteamericano (USDA), actualizamos los principales 
datos para los países productores y consumidores. 

Resaltamos las buenas noticias para la producción 
total de Brasil, donde Conab confirma los 24.7 millones 
de tm de la primera campaña y los 99,8 millones para 
la Safrinha, la cual evoluciona correctamente con un 
clima que favorece la floración y llenado de grano. 

También la consolidación del incremento local de 
producción china, puesto que prevé elevar su consumo 
interno y no quiere depender demasiado de las 
importaciones. 

Ucrania recuperaría 4 millones de tm de producción 
pero se quedaría aún lejos de los 42 millones del año 
previo al inicio del conflicto bélico.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Tabla 3. Maíz, producción estimada, principales productores.

Con respecto a las exportaciones, continuamos 
viendo a Estados Unidos muy activo en los volúmenes 
semanales, buscando continuamente destinos incluso 
poco habituales para ellos, como es el caso de Egipto 
o España, con intención de finalizar el año con más 
de 66 millones de tm exportadas y publicando ya una 
intención de llegar a los 68 millones para el próximo 
ejercicio.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Tabla 4. Maíz, principales exportadores.

En cuanto a los stocks, tenemos que resaltar el bajo 
saldo exportable de Ucrania, que ha permitido que 
en países netamente importadores cercanos, como 
España, se hayan abierto ventanas competitivas con 
maíz de origen USA este año. 

Vemos que el stock final de campaña proyectado para 
25/26 se reduce hasta los 277,8 millones de tm, un 
21,8 % de inventarios frente al uso, viniendo de casi el 
26 % el año pasado. Sin duda, para que los consumos 
mundiales sean tan elevados, el precio debe aún ser 
más competitivo. Finalmente puede no desarrollarse 
tan agresivo y veamos correcciones en los balances 
hacia algo menos consumo global. Sin duda hay que 
vigilar esta situación.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráfica 6. Evolución mensual del saldo exportable de maíz en Ucrania.

Tabla 5. Evolución del stock final en los principales países.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráfica 7. Estacionalidad precio del maíz.

En relación con esa situación de consumo y stocks, 
vamos a tener muy en cuenta la estacionalidad de 
los precios del maíz. Como vemos en el gráfico, 
entraremos a partir de julio en un periodo bajista para 
los futuros con objetivo en calendario hacia final de 
cosecha hemisferio norte.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Tabla 6. Maíz, consumo doméstico por países.

Tabla 7. Maíz, principales importadores.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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El incremento más significativo en demanda lo vemos 
en China, la cual va a aumentar su producción y centra 
en Brasil el origen como país suministrador para las 
necesidades de importación, que no superarían los 10 
millones de tm.

Tras estos números, los fondos de inversión 
han vendido ampliamente sus posiciones largas 
especulativas y hemos visto receso en los precios, los 
cuales están invertidos hacia nueva campaña. Ahora 
tenemos niveles disponibles en puertos Mediterráneo 
en 223 €/tm, algo por debajo de un reemplazo teórico, 
y niveles de 212 €/tm para septiembre-diciembre 
2025, incluso operaciones hechas en 215 €/tm para 
todo 2026. 

Será una energía competitiva en la fabricación de 
pienso en el litoral, sin duda, pero no en el interior 
puesto que la abundancia de cosecha de trigo y 
cebada van a necesitar desplazar al maíz en consumo, 
como lo han hecho estos primeros meses de 2025.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Harina de soja:

Una vez confirmadas las cosechas sudamericanas, el 
mercado se encuentra asimilando el amplio volumen 
de habas disponible, manteniendo complicada la 
logística de exportación sobre todo en Brasil, donde se 
solapa con la salida del maíz de primera campaña.

Estados Unidos publica la primera estimación de 
cosecha en base a una siembra reducida de 87,1 a 83,5 
millones de acres, con un incremento de rendimientos 
de 50,7 a 52,5 Bushel/acre, lo cual deja una previsión 
de producción muy similar al presente año, siempre 
con el riesgo de climatología durante el verano en 
Norteamérica, todavía incierto. Hay que vigilar el 
desarrollo durante los meses de julio y agosto.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráfica 8. Importaciones Habas de Soja China por países de origen.

Hay que destacar nuevamente el incremento de producción 
en Brasil, las habas que se sembrarán en el mes de 
diciembre 25/enero 26 y que pueden llegar a aplicar un 
total de 175 millones de tm para próxima campaña. 

El foco principal de destino de habas brasileñas está 
siendo China, como principal importador. Como vemos 
en el gráfico, el balance está balanceando su demanda 
cada vez más a Brasil vs EE. UU. Además, mientras 
se mantengan las políticas arancelarias entre ambos 
países, con más motivo para que se reduzcan en 
Norteamérica. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráfica 9. Principales destinos habas brasileñas. Cambio global.

Los precios en origen actúan en consecuencia y vemos 
como hay un diferencial importante, sobre todo con el 
origen Estados Unidos. 

El consumo interno en USA está siendo muy 
importante para extracción de Aceite destinado a 
Biodiésel y, en consecuencia, los precios globales para 
harina los vemos en mínimos. 

China no es importador de Harina, sino de Habas, por 
lo que el efecto de su demanda es nulo para la harina. 
En Europa, en cambio, sí estamos viendo mucha 
oferta de harina de Argentina, USA y plantas locales 
de extracción tanto en España como en el norte del 
continente.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Gráfica 10. Evolución precios de habas en origen USA/Brasil/Argentina.

El margen de molturación se lo lleva en este escenario 
el aceite de soja y la harina es un coproducto al cual 
se le está buscando salida en este momento. Por ello 
vemos precios Flat en línea de 325 €/tm salida de 
puertos y extractoras, con los fondos muy vendidos.

En el horizonte (no tan lejano), la duda mantenida de 
política arancelaria de USA, así como la aplicación de 
la norma EUDR de deforestación prorrogada hasta el 
31 de diciembre del presente año.

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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ESPAÑA

Un excelente clima nos ha llevado a una situación 
excepcional en la península ibérica, y no me refiero 
solo a las producciones previstas de cereal y forrajes, 
sino que la retención importante que hubo de 
mercancía durante los meses de septiembre 2024 a 
febrero 2025, en la que los originadores agricultores 
retuvieron fuertemente las ventas de su grano 
sin competir contra la reposición de precios de 
importación, ha provocado una sobre liquidación en 
los últimos tres meses de cosecha apenas visto con 
anterioridad. 

Han sido 3 meses de precios descontados fuertemente 
para encontrar una demanda que ha ido cubriendo 
en corto casi permanentemente. El interior se ha 
beneficiado de ese descuento, pero el litoral, que se 
encontraba en febrero con bastante cereal comprado, 
ha obligado a tener que ser liquidado al mejor precio 
posible debiendo competir con el cereal nacional que 
casi cada día lo adelantaba. 

Por ello tenemos hoy precios tan agresivos 
de cereal disponible de vieja cosecha. Vemos 
niveles de cebada en 195 € destino en Castilla 
León, 200 € en Castilla la Mancha e incluso por 
debajo de 210 €/tm en fábricas cerca del litoral. 

https://my.elanco.com/es/centro-de-informacao/salud-nutricional-materias-primas
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Con respecto a los trigos, apenas mantienen un 
diferencial de 15/20 € por encima de las cotizaciones 
de cebada. Demasiado diferencial en algunos casos si 
tenemos en cuenta que proporcionalmente podemos 
tener mayor excedente de campaña en trigo que en 
cebada y que el diferencial de proteína no se valora 
nutricionalmente con los precios actuales de harina de 
soja en el mercado. 

En cuanto a previsiones para España estamos viendo 
las primeras publicaciones con un rango muy amplio 
de estimaciones. Los volúmenes más optimistas 
prevén superar los 10 millones para cebada y los 8 
millones para trigo blando. Entendemos hay que 
esperar aún 2/3 semanas para tener un dato más 
próximo a la realidad puesto que hemos tenido un año 
de mucha pluviometría y tardía que puede afectar a 
los rendimientos y pesos.
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Fuente, datos en toneladas con estimaciones de federaciones regionales.

Adjuntamos la de cooperativas agroalimentarias, 
quizás un poco conservador el dato. En cualquier caso, 
esperamos una gran producción para nuestro país. 
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