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NUEVA SITUACIÓN BÉLICA, CONSECUENCIAS EN LA ECONOMIA 

Tras el inicio de un nuevo conflicto en Gaza, que se suma a la Guerra en Ucrania y la Guerra Fría comercial que 
mantienen EEUU y China, se plantean de nuevo distintos escenarios en la evolución de la economía mundial. 
 
La clave está en los precios del petróleo, los analistas ven factible puedan evolucionar los precios hasta los 120 
dólares por barril. 
 
Esto haría retroceder el avance del PIB mundial en casi tres puntos porcentuales.  De momento se sitúa en 3 % para 
este año y para 2024 se ha revisado una décima hasta el 2,9 % 

 



CONSECUENCIAS DE LA NUEVA SITUACIÓN BÉLICA EN LOS MERCADOS 

El precio del barril Brent de Petróleo termina la semana con subida hasta el 6,6 % en su cotización desde el inicio de 
la guerra entre Israel y Hamás. 
 
De momento los principales países productores mantienen los recortes de producción  definida por la OPEP. 
 
Los países en el nuevo conflicto, Israel y Palestina no son grandes productores de petróleo,  pero esta región es 
especialmente sensible por la conexión al mar y el traslado a Europa de la producción de otros países.  
 
La posibilidad de que Irán participe en el conflicto, siendo un productor mundial importante. Si puede impactar en 
una subida en el precio del crudo. El 40 % de las producciones mundiales pasan por el estrecho de Ormuz entre 
Omán e Iran.    

 



Irán también es un importante productor de Gas Natural, los mercados también pueden reaccionar de forma 
significativa la situación tras el inicio del conflicto. 

El precio del petróleo ha rebotado tras el inicio del conflicto en Franja de Gaza 

CONSECUENCIAS DE LA NUEVA SITUACIÓN BÉLICA EN LOS MERCADOS 



POSIBLE ESCALADA DEL CONFLICTO. 

El Secretario de estado de los EEUU Antony Blinken, dice que Azerbaiyán pronto podría invadir Armenia 
alimentando una guerra en el Cáucaso que provocaría estragos en los mercados energéticos. 
 
  
 

 
 

Esto se podría entrelazar con la escalada militar en Medio 
Oriente entre Israel y las naciones árabes. 
 
Rusia inmersa en su guerra particular con Ucrania muestra 
pasividad en el apoyo a armenia y Azerbaiyán aprovecha 
esta situación. 
 
Los inversores en un escenario de posible Guerra Directa 
entre Israel e Irán huyen de la renta Variable hacia Activos 
Refugio. 
 
Bloomberg calcularía un impacto en pérdidas de 1 Billón de 
dólares en todo el mundo, lo que supondría una recesión 
del 1,7 %. 
 
 
  
 

 
 



ECONOMÍA ESPAÑA 

Nuevo repunte del IPC en España provocado principalmente por la sostenibilidad en los precios de los alimentos y 
el repunte de las energías.  
 
Aceite, agua mineral, azúcar, carne de cerdo, huevos, hortalizas, legumbres , patatas y comida preparada. Forman la 
lista de alimentos que han subido más de un 10 % a septiembre en el último año. 
 

 
 



ESPAÑA ECONOMÍA 

Previsiblemente además España parece no se volverá a acercar al 2 % al menos hasta 2025. Para empezar, se estima 
mayor subida de costes energéticos hacia final de año, con la llegada del invierno así como la guerra en Oriente 
Medio. 
 
Las previsiones para España de Bruselas sería terminar el año en el 3,6 % vs el 3,2 % que espera el gobierno. 
Bankinter se sitúa en el 3,8 %. Si hay mas consenso en torno al 4 % para el año 2024, lo que ha llevado a España a 
perder los primeros puestos en el ranking Europeo 
 
Con estos datos podemos esperar sostenibilidad en tipos de interés y medidas adicionales para controlar esos 
grupos de gastos. Veremos tipo de ayuda. 



USDA 12 OCTUBRE 

Los rendimientos para soja en EEUU ha sido menor 49,6 vs 50,1 BU/acre. MAYOR DE LO ESPERADO 
 
El ratio stock uso llega al 5,3 %, bajando el stock total hasta los 6 mtm en usa. 
 
Repercute en una reducción global para el Mundo de -1,8 mtm y bajando -3,7 millones los stock finales, por mayor 
consumo interno en China. 
 
En Maiz mas en linea con lo esperado, pero siendo la tercera mayor de la historia en este país. 
 
Sudamérica sin cambios en las estimaciones pero el mercado  COMIENZA A TENER LA PREOCUPACIÓN POR EL 
CLIMA SECO EN CENTRO BRASIL Y DEMASIADO LLUVIOSO EN EL SUR.  
 

 
 



DEMANDA CHINA 

La empresa rusa de exportación de cereales EPT parece que ha realizado un contrato con la corporación estatal China Chengtong para suministrar 
70 millones de tm de cereales, legumbres y semillas oleaginosas rusas a China durante los próximos 12 años. 
 
Mientras tanto la cria de cerdos vuelve a sufrir pérdidas en algunas partes de China y es necesario reajusten la capacidad de producción. Los 
márgenes con los precios tan bajos son negativos en este momento. 
 
En paralelo la molturación se mantiene en ritmo alto en China, fundamentalmente con habas Brasileñas. 

 
 
 

 
 



FLETE Y TRANSPORTE 

El bajo caudal del rio Misissipi complica la logística para 
que el maíz y habas de nueva cosecha fluya al golfo para 
su comercialización y proceso. 
 
No parece vaya a recuperar rápidamente según las 
previsiones de los expertos en USA. 
 
Ello provoca unas primas altas en origen. 
 
El flete vemos que ha subido de precios, aunque la 
disponibilidad en Mediterraneo es elevada para fletes 
de Rumanía o Bulgaria  
 

 
 



EL EURO CONTINÚA DÉBIL FRENTE AL DÓLAR. 
 
El euro se mantiene en un tipo de cambio en el entorno del 1,05 dólares, en un entorno de cautela por la escalada 
de las tensiones en Oriente Medio, que impulsa las compras de dólares.  
 
Posibilidad de buscar la paridad 
 
 
 
 

 
 
 
 



GRANDES POSICIONES DE LOS FONDOS 



MAÍZ compras recientes tras inicio conflicto hasta -112 k CONTRATOS CORTOS
  (127 TM)  

TRIGO continua ampliando posición corta CBOT -104 k CONTRATOS CORTOS (136 TM) 

POSICION NETA DE LOS FONDOS EN CEREALES A 13 OCT 23 

- 14,2 M mT 

- 14,3 M mT  



POSICIONES EN EL COMPLEJO DE SOJA (13 OCT 23) 

FONDOS LIQUIDAN POSICIONES LARGAS 

 
2000 CAK x 136 tm 
+ 0,25 M mT 

RECORTE DEL 50 % DE LA POSICION 

32.000 CAK x 100 tm 
+3,2 M mT 

SE AMPLIA LA POSICIÓN COMPRADA 

25.000 CAK x 27 tm 
 + 0,67 M mT 



POSICIONES EN MATIF FRANCIA (18 OCT 23) 



PRIMERA COMPLICACIÓN SUDAMÉRICA 

Brasil sufre calor en las zonas centrales, con ausencia 
de lluvia más al norte, y mas favorable en el sur 



PRIMERA COMPLICACIÓN SUDAMÉRICA 
LLUVIAS Y TEMPERATURA SUAVE 

Argentina continúa importante sequía, aunque llueve 
en las áreas de producción mas al norte 



TRIGO 



TRIGO, BALANCE MUNDIAL 

Pocos cambios en el balance 
 
La presión de precio la mantiene Rusia exclusivamente 

 
 

Baja ligeramente 

Bajan el consumo 

Mejora ligeramente 



TRIGO, PRINCIPALES PRODUCTORES MUNDIALES 

SEGUIMOS CON LA PRESIÓN RUSIA Y ESTE DE EUROPA 

 

-1,5 mt 
-4,5 mt 
-2 mt 
 
+1 mt 
 
 
-1,5 mt 
 
-2mtm 
-10,5 mtm 
 
 
 
 
 
 
 

-0,5 mt 
-4 mt 
+1,5 mt 
 
+1 mt 
 
+2 mt 
-0,5 mt 
 
 
IGUAL 
 
 

REVISAMOS A LA BAJA LA PRODUCCIÓN MUNDIAL 

 



ARGUMENTOS BAJISTAS O ESTABLES 
 

- RUSIA  y su amplia oferta de trigo. 
- 92 millones de producción y 49 millones exportables. 
- OFERTA DE MAÍZ EN PRESIÓN DE CAMPAÑA. 
- Ucrania continúa encontrando soluciones para exportar su cereal 
- Europa tiene menor producción global de pienso, (mayor saldo exportable de trigo)  
- El saldo Exportable de los principales productores aún es correcto. Pero concentrado en Rusia y 

Ucrania 

 
 



ARGUMENTOS ALCISTAS 
 - Principalmente el stock mundial de fin de campaña apunta inferior. 

- Estacionalmente estamos en momentos mínimos para los precios de cereales 
- Ya de hecho estamos en Rebote. 
- Reventa en puertos por alto stock y necesidad de rotación 
- Subida precio de la proteína 

 
 



ARGUMENTOS ALCISTAS 
 - USDA confirma ya estimaciones AUSTRALIA por debajo de 24,5 mtm. 

- Mayor demanda en Asia sobre la oferta Rusa. 
- Alto porcentaje de incorporación en piensos. 
- El aporte de proteína vs otros cereales en un entorno de soja cara. 
- China necesita encontrar supply fuera de Australia, ya está decidiendo. 

 

 
 



TRIGO ESTACIONALIDAD 

- LA ESTACIONALIDAD PARA TRIGO ESTÁ EN MOMENTO CLAVE DE PRECIOS MÍNIMOS.  
 

- AUNQUE NO HEMOS VISTO APENAS CAMBIOS EN LOS PRECIOS DE VENTA EN PUERTOS, TENGAMOS EN CUENTA 
QUE PODEMOS PERDERLOS EN CUALQUIER MOMENTO. 



AGRESIVIDAD EN PRECIOS 

MATIF ALGO MAYOR VOLATILIDAD, 9 EUR PASADA 
SEMANA. 

 

COMENZAMOS A VER RESISTENCIA, 
¿POSIBLE BASE PARA SUBIR? 

 



VENIMOS COMENTANDO QUE PODEMOS ESTAR 
EN PRECIOS BAJOS PARA TRIGO 
 
 
 
Aparte de los conceptos vistos tenemos alto stock en puertos que no permite que se traslade la 
subida de bolsas al precio físico, hemos tenido trigo en puertos grandes Mediterraneo hasta 233 
€/tm y hoy en 238 €/_tm 
 
Los FONDOS continúan muy vendidos.  
 
 

 

 
RUSIA/UCRANIA, vendiendo y presionando a través de las rutas por camión desde mar negro 
hacia países de Este de EUROPA, con la gran cosecha que han tenido. Devaluando los precios 
locales.  
 
Ello permite tener estas cotizaciones actuales. ¿Se puede prolongar? 
 
Ya tenemos sobre la mesa la presión del maíz, al menos en parte. De momento asusta a la 
oferta del trigo. 
 
CON SOJA ALTA TIENE SENTIDO SEGUIR TOMANDO LA POSICIÓN DE TRIGO QUE ENTRA EN 
NUESTRAS FÓRMULAS 
 
 



MAÍZ 



MAÍZ, PRODUCCIÓN MUNDIAL 

El Balance de maíz queda muy saneado con las últimas estimaciones en USA casi definitivas y cosechándose un 45% 

de avance, así como el buen año de producción en Brasil y Europa fundamentalmente. 

El consumo se mantiene en récord histórico. 

Con ello el stock mundial sigue siendo estable durante 3 campañas seguidas. 

 

 

 



MAÍZ, PRODUCCIÓN EEUU 

Producción en USA tras el último Informe, se sitúa en 382,6 mtm que redunda 418 mtm millones de tm de 

disponibilidad global.  

Tercera histórica en el principal productor mundial de maíz. Con aumento en el uso industrial y menos exportaciones 

Con ello el stock mundial sigue siendo estable durante 3 campañas seguidas. 



MAÍZ, BRASIL MUY PROTAGONISTA EN EL COMERCIO MUNDIAL 

Brasil acumula una campaña récord de exportación tras la gran cosecha recogida esta campaña.  
 
Es el principal protagonista junto con Ucrania en la oferta para nuestro país con gran volumen de llegada entre 
septiembre y noviembre de este presente año.  
 
El 58 % del volumen brasileño de maíz y soja tuvieron a China como principal destino. 
 
 

 
 
 

 



MAÍZ, GRAN DISPONIBILIDAD EN EUROPA 

Finalmente la producción Europea se confirma muy buena también para maíz con incrementos en países como 
Francia, Alemania, Italia, pero mas significativas en Hungría, Rumanía, Serbia y Bulgaria  
 
Además vemos mucho volumen ejecutado por carretera desde Ucrania a países limítrofes.  
 
Europa a nivel 33 países mantiene una estimación de producción de maíz de 97 mtm según Coceral vs los 85 
millones de la campaña anterior 
 

 
 



ESTACIONALIDAD PARA MAÍZ 

Estamos en la ventana de precios bajos para maíz, en el caso del Brasileño al final de la misma y dentro del período 15 
octubre a 30 de noviembre para hemisferio norte. 
 
En un entorno donde la demanda de Maíz para Etanol es alta, pero puede mantenerse o subir con precios de 
combustibles y energías condicionados por la situación bélica global 
 

 
 
 

 



MAIZ, PRECIOS. 

MATIF agresivo en precios.  
 
El problema es la logística para llegar al 
interior de la península 

El recorrido en Chicago puede ser 
limitado: 
 
- Pendientes dato rendimientos USDA 
Noviembre. 
- Posicion mas corta de los fondos 



SINTESIS PARA MAÍZ 

Los precios netos de maíz ahora ya si agresivos bajo los 230 €/tm puertos peninsulares. 
 
El precio tiene mayor capacidad de mejora si hay presión de cosecha internacional a partir de 15 Octubre y si el 
Euro vuelve a fortalecerse. (avisamos de ello) 
 
Los datos de rendimientos USDA no han empeorado significativamente. 
 
La demanda para producción de Ethanol continúa estable, o al alza si la energía se sigue complicando 
 
BRASIL, muy presente en exportaciones para China y Europa 
 
Confirmación gran cosecha en Europa. 
 
España con menor cosecha, pero buenos rendimientos. Aparece León de golpe con precios agresivos, sobre todo 
en origen. Por debajo de los 230 €/tm. Quizás estos días de lluvia veamos algo menos de oferta.  
 
Ahora sí compite el maíz con la cebada y trigo en el interior peninsular. Eel corto plazo sujeta el precio de ellos y 
ayuda que haya algo más de oferta. 
 
Estamos en un escenario en España para plantear posición de cobertura al menos hasta el primer trimestre 2024. 



 
  

HABAS DE SOJA Y PROTEÍNAS ALTERNATIVAS 



SITUACIÓN COSECHA USA 

NUEVO RETOQUE EN BALANCE USA TRAS EL ULTIMO USDA, -2 MTM EN 
PRODUCCIÓN 
 
Se reducirían las exportaciones hasta 47 mtm. Y el stock final muy tensionado en USA 
Estamos viendo muy alto nivel de molturación en USA para cubrir demanda Biodiésel 
 

 



DEMANDA PARA EXPORTACIÓN 

 
La demanda China sobre las habas origen USA es mas bajo que estas campañas anteriores, hemos 
comentado que están suministrándose principalmente de Brasil, aunque entraremos en período USA a 
partir de esta semana. Teóricamente veremos próximos cierres. 
 
Las salidas en EEUU terminan por debajo de lo estimado por el USDA para la campaña actual. 
 
 
 
 
 

 
 
 

 



PRODUCCIÓN SUDAMÉRICA 

 
USDA no ha movido los estimados de momento 
 
El clima no es favorable en centro Brasil, calor y defecto pluviometría. Exceso de 
agua en el sur. 
 
Argentina puede estar mejorando con lluvias recientes 
 
 
 
 

 



DEMANDA DE ACEITE EN USA 

ALTO NIVEL DE MOLIENDA EN USA SEGÚN EL INFORME DEL NOPA, DEBIDO A ELLO LOS STOCK 
DE ACEITE EN USA ESTÁN EN MÍNIMOS DE LOS ÚLTIMOS AÑOS.  
 
ELLO TENSIONA EL PRECIO DEL ACEITE Y PUEDE CAMBIAR EN EL CORTO PLAZO LA TENDENCIA 
EN EL PRECIO 

 
 

 



PROTEINAS ALTERNATIVAS 

 
La amplia disponibilidad de proteínas alternativas a nivel global está permitiendo su incorporación en 
alimentación animal en todo el planteta. 
 
La producción de las dos últimas campañas de guisantes. El comercio mundial aumenta interanualmente 
debido a un repunte de la demanda China, Europa y Bangladesh. 
 
España importó mas de 300 k mt de Guisantes la pasada campaña 22/23 
 
La previsión para la presente es superar las 350 kmt. de guisantes  

 
 
 

 
 
 

 



HARINA DE SOJA. 
 

Muy fuerte subida de Chicago en Futuros, la pata mas competitiva hasta ahora 
el precio de la harina. 
 
Las bases no han bajado y se pagan en algún puerto hoy 88 € de bases para 
disponible 
 
Dólar estable pero 1,05 penalizan mucho el precio. 
 
El final de año 2023, en entorno de 535/540 €/tm. Para 2024 niveles de 460 
€/tm puertos.  



ESPAÑA 



ESPAÑA SITUACIÓN Y REEMPLAZOS 

LA LLEGADA DE COSECHA DE MAÍZ HEMISFERIO NORTE Y ESPAÑA EN ZONA DE LEÓN DIBUJA UN NUEVO 
ESCENARIO 
 
Los precios de maíz y León se emparejan en el entorno de los 230 €/tm puertos y ello sitúa a este cereal en 
precios paridad destinos como las cebadas.  
 
A la par los puertos peninsulares están muy muy llenos de mercancías. Aparecen barcos que no se consiguen 
ubicar en algunos puertos por espacio. Por ello se prima la rotación de salidas en ellos y vemos precios 
descontados bajo reposición.  
 
Y como vemos en el mapa el interior también a descuento bajo puerto. Esto quiere decir que los precios son 
agresivos y sobre todo en este momento de calendario. 
 
REFLEXIÓN,  
 
 - PUEDE ALARGARSE LA SITUACIÓN DE PRECIOS CON ESTA PRESIÓN HASTA ENERO O MARZO? 
 
 - CON EL AÑO TAN CORTO QUE HEMOS TENIDO DE PRODUCCIÓN EN ESPAÑA, CONVIENE YA ASEGURAR 
COBERTURAS HASTA MARZO O MAYO EN ALGÚN PRODUCTO? 
 
 - ESTAS SITUACIONES DE PRESIÓN SE PRODUCEN EN PARTE POR LAS POSICIONES TOMADAS CON 
ANTERIORIDAD Y QUE AHORA QUEDAN ALGO MAS ALTAS EN NUESTRAS FABRICAS, PERO SIN ELLAS QUIZÁS NO 
VERÍAMOS LOS BAJOS MAS BAJOS. 
 
 
 
 
 
  
 



Eurotrade Agrícola 

CEBADA ORIGEN 240 
TRIGO ORIGEN 255 
MAÍZ ORIGEN 260 
 

24-26€/TM 
 

26 €/TM 
 

23€/TM 
 

25€/TM 
 27 €/TM 

 

SEPTIEMBRE 2023. 

CEBADA PUERTO 228 
TRIGO PUERTO 240 
MAÍZ PUERTO 256 
 

DESCUENTO EN INTERIOR 
CEBADA +2 
TRIGO +5 
MAÍZ -2 
 

DESCUENTO EN PUERTO 
CEBADA -22 
TRIGO -15 
MAÍZ -20 
 
 



Eurotrade Agrícola 

CEBADA ORIGEN 235 
TRIGO ORIGEN 250 
MAÍZ ORIGEN 230 
 

26-28€/TM 
 

29 €/TM 
 

25€/TM 
 

25€/TM 
 25 €/TM 

 

SEPTIEMBRE 2023. 

CEBADA PUERTO 227 
TRIGO PUERTO 238 
MAÍZ PUERTO 230 
 

DESCUENTO EN INTERIOR 
CEBADA -7 
TRIGO -2 
MAÍZ -5/7 
 

DESCUENTO EN PUERTO 
CEBADA -28 
TRIGO -28 
MAÍZ -25 
 
 



 
PRECIOS EN DESCUENTO TANTO EN PUERTOS COMO INTERIOR. 
 
El trigo y cebada agresivos en puertos por la oferta Mar Negro directo y a través de Hungría/Rumanía/Serbia. 
 
PRECIOS REEMPLAZO PUERTOS CON MERCANCÍA FÍSICA Y LLEGADAS DE VIEJA Y NUEVA COSECHA 
 
CEBADA 231 €/TM NORTE Y 228 €/TM PARA MEDITERRANEO. 
TRIGO 242 €/TM DISPONIBLE, 244 PARA AGO/DIC, Mediterraneo -2 €/tm 
MAÍZ 254 €/TM DISPONIBLE dependiendo puertos y 236 €/TM PARA OCT/DIC. 
 
COMENZAMOS A TOMAR DECISIONES IMPORTANTES CON MAÍZ. 
 
DEBEMOS FIJARNOS DE MANERA IMPORTANTE EN LOS CIERRES DE PROTEÍNAS ALTERNATIVAS A HARINA DE SOJA.  
 
COLZA EN 310 €/TM PUERTOS, DDG MISMOS NIVELES APROXIMADAMENTE, GUISANTES ENTRE 295/300 €, 
PALMISTE 220 €/TM, HARINAS DE GIRASOL HASTA 252 €/TM EN ALGÚN PUERTO DE IMPORTACIÓN PARA BAJA 
PROTEÍNA. 
 
MEJORAS TAMBIÉN EN LOS PRODUCTOS FIBROSOS 
 
 - Las últimas lluvias han permitido que haya uno o dos cortes finales para alfalfas, que irán destinados a 
granulación.  
 - Los subproductos de trigo pueden tener aún recorrido a la baja. 
 - La pulpa de Remolacha vemos algunos barcos ofrecidos a final de campaña a precios agresivos, tenemos 
263 €/tm en puertos mediterráneo. 
 
 
LA DEMANDA DE MOMENTO CERRANDO LENTAMENTE POSICIONES AL VER PRECIOS A LA BAJA EN LOS CORTOS 
PLAZOS. 
 
 
 

 

SITUACIÓN DE PRECIOS EN LA PENÍNSULA 



COMPETITIVIDAD PRECIOS  
POR VALOR RELATIVO 



ENERGÍAS 
 
Energéticamente el maíz coge protagonismo, el aporte del trigo se mantiene mas competitivo que la 
cebada y mejora la competitividad de la pulpa de remolacha tras la bajada de precios de los últimos 
2 meses. 
 

SOY MEAL 

BEET PULP 

BARLEY 
WHEAT 

CORN 

DDG 

WBP 



PROTEINAS. 
 
Ante la subida de la harina de Soja, tenemos que reaccionar rápido con coberturas con proteínas alternativas. 
Subirán en breve los reemplazos 
 
 
 

WBP 

GLUTEN 

DDG 

SOJA 47 

RAPEMEAL 

ROOTLETS 

PALMKERN 

GIRASOL 28 



FIBRAS 
 
Quizás lo más significativo es el aporte fibroso de las harinas de girasol y la bajada de la pulpa remolacha. 

RAPEMEAL 

WBP 

ROOTLETS 

SF 34 

BEET PULP 

PALMISTE 

SF 28 

SOYHULLS 



Eurotrade Agrícola 

FUENTES DE INFORMACIÓN. 
 

 

 

 

 

USDA 

REUTERS 

STONEX 

EPISODE 3 

INVESTING.COM 

GRAINSTATS 

JCI CHINA 

KEVIN VAN TRUMP 

ANDREI SIZOV 

SOVECOM 

 

 

 

 

 

COCERAL 

CBOT 

AGRITEL 

WXMAPS 

INTERNATIONAL GRAINS COUNCIL 

CESFAC 

EL INDEPENDIENTE 

ABC 

MATIF 

UCRANIAN UNION 



Próximos Coloquios 2023 
 
16 Noviembre  
14 Diciembre 
 
 
 
 

Para cualquier consulta: 
 
Marc Castells  
MARC.CASTELLS_RIPOLL@elancoah.com 
 
Álvaro Cesar Sánchez 
asanchez@eurotrade.es 
 
 

16:00 - 17:00hs España 
15:00 - 16:00hs Portugal 
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