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Introduccion

El cultivo de trigo recuperd, en las Ultimas dos campafias, la participacién destacada que tenia
histéricamente como opcién rentable entre los cultivos agricolas pampeanos. Esto se observa en el grafico 1 en el
que se muestra la evolucién de la produccién de trigo a nivel nacional y provincial desde 2001 (Ministerio de
Agroindustria, 2018).

Grafico 1. Produccién nacional y provincial de trigo (millones t).
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Se muestra que, si bien existe correlacion entre ambas producciones (75 %) en el caso de Coérdoba las
fluctuaciones son de mayor magnitud (52% de variacion de la serie respecto a 24% a nivel nacional) esto es debido
a las mayores opciones de cultivos alternativos en reemplazo del cereal a nivel provincial. En Cérdoba se observa
una importante variacion entre valores extremos presentando un valor minimo de 296.690 toneladas en el ciclo
2009/10 (problemas climaticos a la siembra y de dificultades en la comercializacion externa) mientras que el maximo
de produccién es de 4.882.795 toneladas en 2016/17, el dltimo ciclo 2017/18 presenta una pequefia baja (por
excesos hidricos) pero se mantiene entre los mayores valores de la serie. De este modo la produccion en el Gltimo
bienio duplicé al promedio de la serie de las Ultimas diecisiete campafias.

En el gréfico 2 se muestra la evolucion de la superficie sembrada provincial en relacion a la produccion.
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Grafico 2: Relaciéon de superficie sembraday producciéon en Cérdoba (millones ha)
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En observa una importante correlacion (92 %) vy variabilidad en ambas series, destacandose en Cérdoba
que los mayores valores de las variables se dieron en los Ultimos dos ciclos. Esto se debi6 al efecto conjunto de un
tipo de cambio mas competitivo junto a la eliminacién de impuestos a la exportacion del cereal.

En el gréfico 3 se muestra los cambios en el rinde provincial y en una zona ecolégicamente mas favorable
para el cereal (departamento Marcos Juarez)

Gréfico 3. Evolucién del rendimiento de trigo en Cérdoba y Marcos Juérez (en kg /ha)
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El rendimiento departamental tiene un 4 % mas de variabilidad que la serie provincial pero el rinde promedio
en Marcos Juarez es 35 % superior al de Cérdoba lo que justificaria la opcion del uso del cereal como doble cultivo
con soja de segunda en la zona.

Teniendo en cuenta la positiva evolucién del cultivo en las Gltimas campafias y, en contraste, la actual
situacién de incertidumbre por la baja recarga de agua en el perfil de suelo, el objetivo de este informe es analizar la
situacién econdmica esperada de trigo en la campafia 2018/19 considerando la informacién disponible actual sobre
el cereal (primera quincena de marzo 2018). También se agregan al andlisis consideraciones de aspectos
ambientales para evaluar en forma més integral la sustentabilidad de esta actividad agricola.

Metodologia

Se realiz6 el calculo de margenes econdémicos siguiendo el esquema tradicional (Gonzalez y Pagliettini, 2006)
para evaluar los resultados actuales con respecto a los del afio anterior comparando las opciones de cultivos



competitivos (maiz y soja de primera) con los precios promedio esperados a cosecha del nuevo ciclo 2018/19
proyectados en la primera quincena de marzo 2018 (Mercado a Término Bs.As, 2018) y los precios de insumos en
ese momento (Margenes Agropecuarios, 2018). A su vez, se consideraron los rendimientos del promedio del dltimo
quinquenio del departamento Marcos Juarez (Ministerio de Agroindustria, 2018). De esta forma se evalud al trigo
como integrante de la rotacion con soja de segunda, con respecto a maiz o soja de primera siembra comparando a
su vez la situacion del productor propietario de la tierra y la opcién del productor contratista.

Posteriormente se agregé al andlisis la consideracion de aspectos ambientales mediante el esquema de calculo de

balance de nutrientes para determinar los cambios en los resultados econémicos (Ghida Daza, 2017) y finalmente,
se indican las expectativas del cultivo para el nuevo ciclo.

Resultados y discusion

Teniendo en cuenta que la proyeccion de precios en trigo responde principalmente a la situacién del mercado
internacional en el gréafico 4 se muestra la evolucion de las variables fundamentales en las Ultimas doce campafas.

Grafico 4: Evolucién de la Produccion y el Consumo mundial (millones t)
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Se observa una tendencia de incremento en ambas variables pero de distinta magnitud, de este modo la
produccion entre extremos de la serie sube un 25 % mientras que el consumo lo hace en un 20 %. Ademas en los
ultimos cinco ciclos se muestra que la produccion supera al consumo anual con lo que se incrementan los stocks
finales. Esto se muestra en el grafico 5.



Grafico 5: Evolucion del stock final y el comercio mundial en trigo (millones t)
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Del gréfico surge que ambas variables se incrementan, pero mientras que el comercio lo hace en 57 %
entre extremos el stock final aumenta el 98% por ello esto produce una tendencia hacia la baja en los precios
esperados ante el aumento del stock en las Ultimas seis campafias y el estancamiento del comercio mundial. En el
gréfico 6 se muestra la evolucién de la relacion stock final /consumo.

Grafico 6: Relacidn stock final / consumo (en %)
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Se observa que la relaciébn muestra un signo creciente, los Ultimos cuatro ciclos presentan los valores mas
altos de la serie y con una leve tendencia en alza que hace que la situacién actual con un valor de 36,2 % sea el
mas elevado de la serie manteniendo un efecto bajista sobre el precio internacional y, consecuentemente también
sobre el precio interno.

Teniendo en cuenta que el precio interno depende del valor del mercado mundial pero también es afectado
por variables internas en el grafico 7 se muestra la evolucion anual del precio interno en la Gltima década en
moneda constante de marzo de este afio. Se agrega al final de la serie el valor esperado en marzo 2018 para la
cosecha 2018/19 en el mercado a término.



Grafico 7. Evolucion del precio interno de trigo ($ de marzo 2018 /t)
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Se observa una leve tendencia creciente en los dos Ultimos ciclos y, una suba méas marcada en el valor
esperado para 2018/19. El valor extremo positivo en el 2013/14 fue coyuntural, producido por el déficit de oferta
interna, situacién que se subsané en las campanfas siguientes de alta oferta y consiguiente baja del precio. En
2016 se produjo la eliminacioén de los impuestos a la exportacion, por ello la suba en dicho afio aunque no fue mas
pronunciada debido a la alta oferta mundial, que se observa en la evolucion de la relaciéon S/C que tiene tendencia
creciente. La situacion de la produccion mundial tiene una tendencia a la suba en los Gltimos seis ciclos con lo que,
a pesar de mejoras en el consumo, la relacion S/C pas6 de 26,2 % en 2012/13 a 36,2 % en 2017/18. A pesar de la
tendencia bajista mundial, la suba esperada a nivel local para 2018/19 obedece a la situacion de sequia estival de
la campafia actual con lo que se espera problemas para la siembra de trigo del nuevo ciclo 2018/19 vy,
consecuentemente una menor produccion interna.

Esta Ultima situacién se visualiza en el gréfico 8 que muestra la evolucién del precio esperado para enero
2019 desde que comenz0 a cotizar la posicion en agosto de 2017 (MATBA, 2018).

Grafico 8: Precio esperado a cosecha en trigo, ciclo 2018/19
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Se observa que, a partir de una situacion estable en niveles de 170 US$ /t, similar al ciclo anterior desde
febrero 2018 se produjo una importante suba por el agravamiento de la situacién de sequia en la zona pampeana,
situacion que se mantiene hasta el presente (marzo 2018) con lo cual el precio esperado a cosecha aumento un 20
% desde que comenz0 a cotizar la posicion.

A partir de este panorama, en el cuadro 1 se presenta el costo de implantacién y proteccién actual del cultivo.

Cuadro 1. Costos operativos del cultivo de trigo



Item Cantidad $/ha
LABORES
Siembra directa 1 7145
Pulv. terrestre 2 324,3
Fertilizadora 1 195,8
Subtotal labores (1) 4 1.234,6
INSUMOS
Semilla y curasemilla 120 kg 815,6
Herbicidas (*) 184,7
Fertilizante: Urea 100 kg 880,0
PDA 40 kg 424,0
Subtotal insumos (2) 2.304,3
COSTO DIRECTO TOTAL (1) + (2) 3.539,0

(*) Glifosato (2,5 I/ha) + Metsulfurén Metil + Dicamba (0,12 I/ha)

Estos valores representan un aumento del 24 % en el componente labores y del 28 % en insumos con
respecto al anterior informe de marzo 2017, lo que da una variacion del Costo Directo total de 26 %, teniendo en
cuenta que, la variacion de precios mayorista (INDEC, 2018) en el periodo se estima en 26 % surge un
mantenimiento del costo directo en términos reales.

En el cuadro 2 se comparan las primeras estimaciones de los precios esperados a cosecha 2018/19
(considerando el promedio primera quincena de marzo 2018), con respecto a los precios en cosecha en el Ultimo
ciclo 2017/18.

Cuadro 2. Comparacion de precios entre ciclos ($ /t)

Cultivo Precios esperados a Erecio cosecha Variacion
cosecha 2018/19 (1) Ciclo 2017/18 (2) 1) /(2)
Trigo 3.851,8 2.528,5 52,3 %
Maiz 3.566,6 2.375,2 50,1 %
Soja 5.898,0 4.038,5 46,0 %

Se observa una situacién a futuro homogéneamente positiva respecto a la campafia anterior, cabe remarcar
que la misma obedece a la coyuntura atipica causada por la importante sequia estival que se mantiene hasta el
presente y condiciona las siembras futuras de los cultivos invernales.

En el cuadro 3 se muestra la comparacion de los resultados de los cultivos competitivos por el uso del suelo
incluyendo el trigo con el doble cultivo de soja de segunda, en el mismo se comparan los resultados actuales con los
del informe del ciclo anterior (Ghida Daza C, 2017 ).

Cuadro 3. Comparacion de resultados econémicos ($ corrientes /ha)

Variaciéon
Actividad ltems Marzo'l8 | Marzo'l7 %
(1) @) (DI(2)
TRIGO Labores 1.234,7 998,3 23,7%
Insumos 2.304,4 1.805,5 27,6%
Costo Directo 3.539,0 2.803,8 26,2%
Rend (q /ha) 34,1 34,1
Precio neto ($/q)(*) 289,0 166,2 73,9%
Margen Bruto ($/ha) 6.316,2 2.863,6| 120,6%
SOJAII Labores 1.283,4 1.036,8 23,8%
Insumos 1.539,7 1.305,8 17,9%
Costo Directo 2.823,1 2.3425 20,5%
Rend (q /ha) 26,6 26,6
Precio neto ($/q)(*) 471,1 303,4 55,3%
Margen Bruto ($/ha) 9.708,8 5.727,9 69,5%
TRIGO/SOJA Il Labores 2.518,0 2.035,1 23,7%
Insumos 3.844,1 3.111,3 23,6%
Costo Directo 6.362,1 5.146,3 23,6%
Margen Bruto ($/ha) 16.025,0 8.591,6 86,5%



MB /$ gastado 2,5 1,7 50,9%
MAiZ Labores 1.249,7 1.009,6| 23,8%
Insumos 5.621,6 4.633,4 21,3%
Costo Directo 6.871,3 5.643,0 21,8%
Rend (q /ha) 86,2 86,2
Precio neto ($/q)(*) 263,7 165,0 59,8%
Margen Bruto ($/ha) 15.856,4 8.580,0 84,8%
MB /$ gastado 2,3 15 51,8%
SOJA | Labores 1.283,4 1.036,8 23,8%
Insumos 2.040,5 1.689,6 20,8%
Costo Directo 3.323,9 2.726,3 21,9%
Rend (q /ha) 35,5 35,5
Precio neto ($/q)(*) 471,1 303,4 55,3%
Margen Bruto ($/ha) 13.401,0 8.044,4 66,6%
MB /$ gastado 4,0 3,0 36,6%

(*) descontados gastos de cosecha y comercializacion

Teniendo en cuenta la situacion tedrica manteniendo los rindes promedio quinquenales, a fines
comparativos entre ciclos, surgiria una importante mejora econémica entre periodos aumentando el doble cultivo de
trigo y soja de segunda la competitividad respecto a la opcion de maiz o soja de primera. Todos los cultivos
mejoran también, en esta situacion tedrica, su retorno financiero de margen por peso gastado.

Considerando que una importante proporcion de la agricultura se realiza en tierra alquilada, se elaboro el
cuadro 4 en que se presentan los margenes, con rindes promedios, logrados por productores con este tipo de
contratos segun distintos valores de alquiler.

Cuadro 4. Resultados econ6micos en distintas situaciones de alquiler

Valor

alquiler Margen Bruto ($ /ha)

(a/ha) Trigo/soja Il Soja | Maiz
14 7.767,8 5.143,8 7.599,2
16 6.588,2 3.964,2 6.419,6
18 5.408,6 2.784,6  5.240,0
20 42290 1.6050 4.060,4
22 3.049,4 425,4  2.880,8
24 1.869,8 -754,2  1.701,2

Del cuadro surge que el trigo, en combinacién con soja de segunda, supera a las otras opciones presentando
el doble cultivo, a su vez, menor riesgo respecto a soja por menor rango de resultados negativos.

La alternativa de alquiler se puede analizar también, en el grafico 9, considerando el margen obtenido en
distintas hipotesis de rendimiento (eje horizontal).

Gréfico 9: MB ($ /ha) ante distintas hipodtesis de rendimientos en trigo considerando productor propietario y
contratista.
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Considerando el pago de un alquiler de 18 quintales de soja /hectarea para el doble cultivo y
prorrateando 9 g /ha en el costo de trigo se muestra que, mientras el productor propietario requiere 1,4 t /ha para
cubrir los costos directos, el rinde de indiferencia para el contratista es de 3,4 t/ha, que iguala el valor de productividad
media zonal. Esto es indicativo del mayor riesgo asociado a la alternativa de la modalidad de alquiler en valores fijos
de produccion en lugar de opciones de reparto del riesgo asociadas a pago en porcentaje de la produccion.

Es de importancia también evaluar la sustentabilidad agronémica de la actividad, para ello se
agrego en el analisis el calculo del valor del balance de nutrientes (VBN), segun tablas (IPNI, 2017) para los
rendimientos utilizados (Cuadro 5).

Cuadro 5. Valor del balance de nutrientes por cultivo ($ corrientes Marzo 2018 /ha)

Valor
Fertilizante Precio pérdida
neto fertilizante  nutrientes
TRIGO (kg /ha) ($/kg) ($/ha)
N -34,1 8,6 -293,5
P 13,9 10,4 1447
K -24,0 15,7 -376,8
Perdida
total -525,6
SOJAI
N -140,4 8,6 -1.207,3
P -31,3 10,4 -325,6
K -89,7 15,7 -1.408,3
Perdida
total -2.941,1
MAIZ
N -70,3 8,6 -604,6
P -9,7 10,4 -100,8
K -64,8 15,7 -1.017,4
Perdida
total -1.722,8
SOJA |
N -187,2 8,6 -1.609,7
P 8,3 10,4 85,9
K -119,6 15,7 -1.877,7
Perdida
total -3.401,5

Surge del cuadro que la incorporacién de cereales mediante rotaciones disminuye la negatividad de los
balances de nutrientes que se obtendrian con monocultivo de soja. También es destacable el menor saldo
negativo del balance de trigo que lo hace importante para su inclusidon en secuencias de cultivos para mantener la
sustentabilidad de la empresa agricola.

Comentarios finales

En la actualidad las perspectivas de las actividades agricolas muestran una elevada incertidumbre ya que,
a pesar de los positivos precios proyectados debido a la critica coyuntura climatica nacional, el resultado
econdémico puede ser deficitario segun los niveles de humedad de los suelos en las distintas zonas de produccion.
Esta situacion puede ser mas riesgosa también, en los casos de alquiler de tierra,
de acuerdo al tipo de contrato de produccién

Como factor positivo se menciona el mantenimiento de la favorable politica sectorial para el cereal en
cuanto a apertura externa y posibilidades crediticias. Esto hace que el trigo, en situaciones climaticas promedio,
en asociacién con soja de segunda siembra, muestre competitivos indicadores econdmicos y ambientales que
justifican su inclusion en rotaciones agricolas para mejorar la sustentabilidad de la empresa rural en la zona.

Es adecuado remarcar, en situaciones adversas como la actual, la importancia de las medidas de politica
econdmica a nivel sectorial (desarrollo de seguros multirriesgo con primas zonales que pueden compartirse entre



los sectores publico y privado). También, a nivel de gestion de la empresa se mencionan alternativas para
estabilizar ingresos como ser un adecuado plan de rotaciones, el uso de los mercados de futuros y opciones para
comercializar anticipadamente parte de la produccién en momentos de altos precios y, en los casos de alquiler de
tierras buscar opciones que liguen parte del pago a los niveles de produccién..
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