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Durante noviembre, los niveles de precios del sector de cerdo y carne
de cerdo de EE.UU. se han calmado, luego de un mercado al rojo

vivo en octubre. A medida que nos acercamos a diciembre, el corte
de carne de cerdo se comercializa por encima de $70 y los mercados
de cerdos negociados en efectivo se encuentran por encima de $50
(ver Figura 1). Calculamos que el margen de los empaquetadores de
la semana pasada fue de cerca de $20/cabeza, muy por debajo de los

numeros de afos anteriores en la misma época del afio (ver Figura 2).

En términos generales, los margenes de los empaquetadores estén
relacionados directamente con la cantidad de cerdos disponibles

y la capacidad de empaquetamiento. Esto indicaria que en este
momento el suministro de cerdos es mas ajustado que lo normal para
esta época del afio. No hace mucho tiempo, los analistas estaban
preocupados por un gran acumulado de cerdos que iba a saturar

el mercado en el otofio. Afortunadamente, los margenes de los
empaquetadores nos indican que el acumulado de cerdos ya no es un
problema. Si bien las exportaciones de carne de cerdo se mantienen
bastante fuertes, la demanda doméstica de carne de cerdo no

ha sido igual en las Ultimas semanas. Sospechamos que esto se

debe a que los minoristas redujeron la cantidad de carne de cerdo
disponible para noviembre porque los precios minoristas fueron muy
altos en octubre. Es probable que esta demanda doméstica suave
sea la causa mas importante de la baja del corte de carne de cerdo
durante noviembre. Actualmente se encuentra por encima de $70

en comparacion con los $90 que alcanzé en octubre.

PANORAMA DE LA OFERTA

En estos momentos, la industria se encuentra en el medio de la
mayor matanza del afio. En el periodo de 3 semanas anterior al Dia
de Accién de Gracias, las matanzas promediaron en 2,7 millones
de cabezas por semana. Esta semana podrian matarse otras 2,7
cabezas. Sin embargo, las matanzas nunca alcanzaron el estimado
del USDA respecto de la produccién de cerdos de mar/may. Ahora
que ya finalizé el trimestre sep/nov, estimamos que la matanza
del trimestre fue de 750.000 cabezas menos que lo que indicé la
produccién de mar/may. Sospechamos que el USDA reducira sus
estimados de produccion de cerdos cuando publique la siguiente
edicion de Cerdos y Carne de Cerdo, el 23 de diciembre. El primer

estimado de produccion de cerdos de mar/may era de 1,4% por
encima del afo pasado, pero en vista de los niveles de matanzas
observados este otofio, un estimado mas realista estaria un 0,8%
por debajo. Esto equivale a un exceso de 2,2% de la produccién de
cerdos de mar/may, aunque se encuentra dentro de un rango de
error normal de los calculos que respaldan dicho estimado. Para

ser justos, hubo mucha confusién durante el trimestre mar/may
como consecuencia de la pandemia de COVID-19, por lo que no

es tan sorprendente que los calculos hayan fallado. De la misma
manera, es muy posible que a algunos cerdos que, segun el estimado
habian nacido durante el trimestre mar/may, se les haya practicado
la eutanasia cuando debieron cerrar las plantas en la primavera
pasada, lo que explicaria por qué la matanza de este mes fue mucho
menor al estimado.

Mientras nos acercamos al trimestre dic/feb, la industria estara
matando cerdos nacidos entre jun/ago. El USDA estim6 que la
produccién podia estar 3,4% por debajo del afio pasado, lo que
significa que en las semanas y meses siguientes, la cantidad de cerdos
listos para el matadero sera considerablemente menor al afio pasado.
Esto deberia mantener los precios del cerdo y la carne de cerdo
elevados por encima de los niveles del afio pasado. También podria
ocasionar que los margenes de los empaquetadores estuvieran mas
ajustados que lo normal en el Q1. La industria aumenté la capacidad
de sus plantas de empaquetamiento en 2019 suponiendo que el
suministro de cerdos seguiria creciendo afio a afio. Es evidente

que esto no sucedid, ya que nos acercamos a 2021y la industria de
procesamiento de cerdos debe luchar por llenar la nueva capacidad
de matanza. Este ajuste en el suministro de cerdos podria seguir hasta
el Q2, ya que suponemos que el USDA indicara en su nueva edicion

de Cerdos y Carne de Cerdo que la produccion de cerdos de sep/nov
nuevamente bajé un 3-4%.
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Sin embargo, la cantidad de animales que iran al matadero es apenas
una parte de la ecuacién que indicara la cantidad de carne de cerdo
disponible, ya que los pesos en canal también cuentan. La semana
pasada, el USDA informd que los pesos de los cerdos castrados 'y

las cerdas jovenes eran de 4 libras mas que el afio anterior, es decir,
un 2% de aumento. Esto significa que el descenso interanual en la
matanza de cerdos esta practicamente compensado con el aumento
de los pesos en canal para generar una produccion de cerdos semanal
muy cercana al afio pasado. Por otro lado, los datos indican que los
cerdos en propiedad de los empaquetadores son mas pesados que los
de los productores de cerdo, lo que ha venido sucediendo la mayor
parte del otofio. Esto podria servir para brindar apoyo al mercado del
cerdo negociado, ya que pareciera que los empaquetadores son los
que estan atrasados en sus comercializaciones, no los productores.

SITUACION DE LA DEMANDA

En septiembre y octubre, cuando observamos que los precios de

la carne de cerdo eran excesivamente elevados, nuestra teoria fue
que el mercado estaba siendo respaldado por un gran movimiento

en las exportaciones. Una vez que recibimos los datos oficiales de

las exportaciones de septiembre que indicaron un aumento de

17,2% respecto del afio pasado, nos dimos cuenta de que nuestra
teoria tenia sentido. Por su parte, los datos oficiales de octubre

seran publicados en pocos dias y suponemos que mostraran tantas
exportaciones como en septiembre, o tal vez mas. Por el contrario,

los totales de exportaciones de noviembre y diciembre dificilmente
igualen los altos numeros del afio pasado. Si estamos acertados en
nuestras previsiones para el tltimo trimestre (Q4), las exportaciones
totales de 2020 deberian estar cerca de un 15% por encima del afio
pasado. Por su parte, China sigue importando grandes cantidades

de carne de cerdo de EE.UU., pero debemos tener en cuenta que

esto disminuira después del corte de mediados de diciembre, a
medida que nos vamos acercando al Afio Nuevo Chino. China esta
reconstruyendo de manera muy activa su rebafio de cerdos y ya lo
vemos en que su prioridad de importacion ya no son los cerdos sino el
maiz y la soja. Entendemos que la expansién acelerada de los rebafios
chinos limitara sus necesidades de carne de cerdo de EE.UU. en 2021,
por lo que los vendedores deberan buscar otros destinos para la
carne de cerdo que hubiera ido a China. Nuestras previsiones actuales
indican un descenso del 3,1% en las exportaciones de carne de cerdo
para el afio que viene.

En cuanto a la demanda doméstica de carne de cerdo, podemos
decir que se ha suavizado desde fines de octubre. Podemos observar
esto facilmente en el grafico de margen combinado presentado en la
Figura 3. Tomamos el margen combinado productor-empaquetador
como indicador de la fortaleza de la demanda sobre la idea de que
cuando la demanda es fuerte, permite mas margen para ambos
actores en la cadena de suministro. En la Figura 3 vemos claramente
que el margen combinado tiende a dar vueltas en ciclosde 2 a 3
meses y, en este momento, la industria se encuentra cuesta abajo
en dicho ciclo. También debemos mencionar que es muy raro que

el ciclo ascienda sin caer por debajo de la linea del cero. El margen
combinado actual sigue siendo positivo, lo que nos hace prever

que esta demanda suave durara entre 2 y 3 semanas mas antes de
ascender. Esto colocara la proxima mejora en la demanda detras

de la fecha de vencimiento de los contratos a futuro de diciembre,
por lo que los operadores que esperen un aumento de la demanda
antes de la fecha de vencimiento se quedaran con las ganas. No
obstante, la curva ascendente del ciclo de la demanda tendra lugar
en enero y febrero y ya hemos notado que los suministros de carne
de cerdo estaran mas ajustados que el afio pasado en esta misma
época. Al combinar los suministros ajustados con una perspectiva
de demanda mejorada durante ene/feb, los precios de la carne de
cerdo podrian aumentar considerablemente a principios del Q1 por
encima de lo que experimentaron los compradores el afio anterior.
Seria inteligente que los compradores aprovecharan la tranquilidad
del mercado al contado de las préximas semanas para extender su
cobertura hasta la primera mitad del Q1, como minimo.

RESUMEN

Elsector del cerdoy la carne de cerdo de EE.UU. se encuentra

en un buen equilibro. El corte parece estar firme en mas de $70

y los precios del cerdo al contado estan muy por encima del afio
pasado. Este otofio, los suministros no cubrieron las expectativas
del USDA respecto de la produccién de cerdos para mar/may, por lo
que seguramente el estimado de produccion debera ser reducido.
La poca ganancia de 2020 para los productores se refleja en la
reduccién del rebafio de cerdos. En consecuencia, seguramente
habra menos disponibilidad de cerdos en la primera mitad de 2021,
en comparacion con este afio. La industria se encuentra a punto

de hacer su transicién hacia menos suministros. Salvo que haya
alglin colapso significativo en la demanda, el suministro ajustado
provocara precios mas elevados en el Q1 respecto del afio anterior.
Los compradores deberian aprovechar esta situacion y cubrir parte
del Q1 lo antes posible. Las exportaciones han sido aceptables
durante el otofio, aunque China seguramente se calmara cerca

de fin de afio, dejando mas producto disponible para el consumo
doméstico. No observamos mas debilidad en el corte en los proximos
meses. Por el contrario, esperamos que se mueva hacia arriba
nuevamente cuando llegue enero. En la Tabla 1 se encuentran
nuestras previsiones de precios a corto plazo.
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de la carne de cerdo* de los Cerdos y de la Carne de Cerdo*
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*Nota: Los valores del grafico estan expresados
en dolares estadounidenses (USD)
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