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Durante mayo, los precios de la carne de cerdo continuaron firmes
y actualmente el corte esta alcanzando el nivel de $130. El precio
de corte de carne de cerdo mas elevado de todos los tiempos fue
de $137,56, registrado el 19 de julio de 2014, cuando el mercado de
la carne de cerdo estaba lidiando con suministros muy ajustados
como consecuencia de la diarrea epidémica porcina (ver Figura 1).

Dado que apenas esta comenzando junio, es muy probable que

el ajuste estacional en la produccion de las semanas siguientes
provoque que el corte alcance ese valor maximo de todos los
tiempos. La diferencia con 2014 es que ahora la mejoria esta
relacionada con la demanda, no con las faltas inesperadas de cerdo.
En efecto, el mercado de cerdo negociado ha estado bajo en las
semanas pasadas, lo que deja en claro que el mercado fuerte no
estd provocado por la falta de suministros de cerdos listos para su
comercializacion. Hemos hablado sobre la gran demanda fuera

de lo comun en el mercado del cerdo por lo menos durante los
ltimos 4 meses y lo atribuimos a un mayor consumo de proteina
animal como paso para salir de la pandemiay a un mayor indice
de ahorros que ha permitido que dispongan de mas dinero para
sus gastos. El generoso impulso econdémico del gobierno en el
primer trimestre (Q1) es parte del aumento en los ahorros. En junio
y julio tendra lugar el mayor ajuste del afo en la disponibilidad de
carne de cerdo debido a patrones reproductivos en los rebafios

de cerdos, por lo que, si la demanda continua alta como en mayo,
es probable que los precios de la carne de cerdo no suban tanto.
Los minoristas estan luchando con margenes ajustados, ya que

los precios mayoristas de la carne de cerdo han subido mas rapido
que lo que han podido subir los precios minoristas. Esto significa
que los consumidores no estan pagando el valor justo. Es probable
que en las semanas siguientes los precios minoristas suban y que

los consumidores se resistan. Es casi seguro que una vez que los
minoristas consigan que el precio pedido sea lo suficientemente
alto para generar un margen razonable, no los reduciran aunque

el mercado minorista comience a desvanecerse. En ese momento
es que la demanda doméstica comenzara a ahogarse y los precios
mayoristas podrian caer rapidamente, luego de que los suministros
de cerdos hayan aumentado después del Dia de la Independencia.

PANORAMA DE LA OFERTA

La matanza de cerdos ha disminuido hasta alcanzar niveles
normalesy la semana pasada se registr6 en 2,38 millones de
cabezas. Esta primavera, la matanza fue muy parecida a la
produccién de cerdos estimada para sep/nov, informada por el
USDA en diciembre pasado. Desde junio hasta agosto, la industria
estara matando la produccion de dic/feb, lo que se calcula que sera
un 1,4% inferior al afio anterior. No olvidemos que el verano pasado,
la industria estaba haciéndose cargo del acumulado de cerdos como
consecuencia del cierre de plantas y del comienzo de la pandemia,
por lo que las comparaciones interanuales no son muy justas. De
todos modos, pareciera que los suministros de cerdos estaran mas
ajustados que en los veranos anteriores, dejando de lado 2020.

Los pesos en canal también son otro valor importante en la
produccién de carne de cerdo total y estan apenas 1 libra por
encima de 2019 (para cerdos castrados y cerdas jovenes) y
parecerian estar descendiendo estacionalmente hasta alcanzar
su punto mas bajo entre comienzos y mediados de julio. El clima
caluroso puede provocar que los cerdos coman menos y aumenten
menos de peso en el verano, pero los pronésticos del clima
anuncian un comienzo templado del verano, por lo que hay poco
riesgo de que una ola de calor baje los pesos en las semanas que
siguen. Los pesos atendenciales y desestacionalizados que vemos
como indicador del estado de actualizacion a nivel del productor,
se encuentran al fondo de su indice normal, lo que sugiere que

no hay problema con que los cerdos se acumulen en el canal.

Los productores de cerdo tienen los mismos problemas de mano
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de obra que los de la carne vacuna, pero dado que estamos cerca

de las menores matanzas del afio, esos problemas no restringen

las matanzas. Si los problemas de mano de obra siguieran en el
otofio e invierno cuando tienen lugar las mayores matanzas del afio,
entonces los empaquetadores podrian tener problemas para matar
los cerdos listos para el mercado y podria haber acumulaciones.

En ese panorama, seria normal que los precios de los cerdos cayeran
precipitadamente y los margenes de los empaquetadores se
dispararan a niveles impensados.

El USDA publicara su Cerdos y Carne de Cerdo el 24 de junioy
esperamos que muestre la primera expansion significativa en el
rebafio de cria en un afio. Los precios elevados del cerdo y la carne
de cerdo de esta primavera han sido muy redituables para los
productores, lo que podria generar una respuesta del suministro
que provoque un rebafo de cria mas grande y mas producciéon de
cerdos en el futuro. En ese informe, el USDA brinda el estimado

de la produccion de cerdos de mar/may, lo que indicara los
suministros disponibles para el trimestre sep/nov. Proyectamos
que la produccion de cerdos disminuira en un %1,5 en base

a rebafos de cria mas pequefios desde el 1ero de marzo. Sin
embargo, si el rebafio de cria se agranda segun lo planificado desde
el lero de junio, es muy probable que la produccion de cerdos
nacida este otofio (sep/nov) suba entre un 1y un 2% interanual

y la industria vuelva firmemente al modo de expansion. Los

altos precios generan ganancias para los productores que logran
expandirse, y finalmente el resultado son grandes suministrosy
precios mas bajos. Es poco probable que la gran demanda actual
dure lo suficiente como para evitar precios de cerdos muy bajos en
2020 a medida que el rebarfio crece.

SITUACION DE LA DEMANDA

La fortaleza de la demanda doméstica que resaltamos los meses
pasados continta vigente. En un momento del mes pasado,
parecio que la demanda comenzaba a flaquear por la caida del
margen combinado productor/empaquetador que utilizamos como
indicador de la salud de la demanda general. Esto dur6 apenas una
semanay el margen combinado volvi6 a su trayectoria ascendente
(ver Figura 2). Los analistas pueden preguntarse cuanto durara esta
increible demanday para responder es importante entender qué la
motiva. Nos resulta muy claro que no se trata del ciclo de demanda
normal que dura entre 2 y 3 meses. Por el contrario, creemos que
esta motivado por cambios en los patrones de consumo asociados
con la pandemia. Parte de esto puede surgir de las dietas altas en
proteinas, ya que los consumidores aumentaron mucho de peso
durante la pandemia. Este efecto podria durar 6 semanas o mas
antes de desaparecer. Por otro lado, creemos que el aumento

en los ahorros de los consumidores debido a los estimulos del
gobierno robustecieron su poder de compra. Esto también podria

durar entre 2 y 3 meses mas antes de desaparecer. Por dltimo, una
parte puede estar relacionada con el deseo de festejar, reunirse

y comer bien a medida que llega el verano. Esto es probable que
dure todo el verano. Si éstas fueran las causas del aumento de la
demanda, entonces creemos que podran pasar entre 2 y 6 meses.
De ninguna manera esto significa que los precios seguiran subiendo
los 6 meses proximos porque los suministros de cerdos comenzaran
a aumentar luego del Dia de la Independencia. Pero, con respecto
al fortalecimiento de la demanda, que se refleja en cuan por arriba
de la linea de demanda promedio se encuentra, entendemos que
podria durar 2 meses mas, como minimo.

Si bien la demanda de exportacién de carne de cerdo de EE.UU. no
crece desmedidamente, se mantiene fuerte en el contexto actual.
Las exportaciones del Q1 cayeron un 4,8% respecto del afio pasado,
aunque en el Q1 del 2020 fueron excepcionalmente grandes. En
base a los datos semanales de exportacién, creemos que es muy
probable que las exportaciones del Q2 sean superiores a las del
Q1, lo que es muy positivo teniendo en cuenta los altos precios de
la carne de cerdo aqui durante el Q2. Hemos aumentado nuestros
prondsticos de exportaciones recientemente y esperamos un
aumento interanual del 5 al 6% en las exportaciones de carne de
cerdo para el total del 2021. Esto supera al aumento del 15% en
las exportaciones del afio pasado. Si bien las exportaciones no ha
sido el gran causante de los precios, han ayudado. Curiosamente,
China no esta aumentando sus importaciones de carne de cerdo
de EE.UU. Por el contrario, ha sido bastante plano durante 2021.
En cambio ha habido grandes ganancias provenientes de otros
paises, tales como Filipinas, que tradicionalmente no eran
importantes pero que ahora si lo son.

RESUMEN

Elbloque del cerdoy la carne de cerdo de EE.UU. continda estando
excepcionalmente fuerte a nivel doméstico y esta disminuyendo
sus suministros de manera estacional. No se aprecia nada fuera

de lo normal en la parte del suministro del mercado, y tanto los
numeros de matanzas como los de pesos en canal muestran los
resultados esperados. Las existencias de carne de cerdo congelada
contindian un 25% por debajo de lo normal, lo que obliga a los
usuarios a recurrir al mercado al contado mas de lo normal. A pesar
de esto, el factor mas importante en el mercado actual es una
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—  Figura 1: Corte de Carne de Cerdo, 2021 vs 2014*  —
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Figura 2: Margenes de la Cadena de Suministro
de Carne de Cerdo*
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Tabla 1. Previsiones de JSF para los Precios

fuerte demanda de los consumidores locales a medida que las
vacunas aumentan y los contagios disminuyen. Entendemos que el
fortalecimiento de la demanda se debe a una preferencia de dietas
altas en proteinas combinada con un mayor poder de compra por
un aumento de los ahorros de los consumidores y unas ganas de
reunirse y festejar la vuelta a la vida anterior a la pandemia después
de mas de un afio. Creemos que esta demanda se sostendra por

lo que queda del verano, aunque los precios podrian comenzar a
bajar una vez que los suministros de cerdos comiencen su ascenso
estacional a mediados de julio. Los contratos a futuro para los
meses de otofio e invierno contindan demasiado altos y podrian
no estar teniendo en cuenta el riesgo de las restricciones en la
capacidad de matanza como consecuencia de problemas en la
mano de obra de las plantas durante el Q4, lo que afecta a los
precios del cerdo. Los fuertes precios de esta primavera y verano
seguramente pondran a los productores en modo expansion
nuevamente y esto, ademas de un eventual desvanecimiento de la
demanda, provocara una vuelta a niveles mas tradicionales para el
bloque del cerdo y la carne de cerdo. En la Tabla 1 se encuentran
nuestras previsiones de precios a corto plazo.

*Nota: Los valores del gréfico estan expresados
en dolares estadounidenses (USD)

de los Cerdos y de la Carne de Cerdo* DR. ROB MURPHY Bs, MS, PhD en Economia Agricola
Sium 165un | 23unl . 304un 74l 14-jul Vicepresidente Ejecutivo, Investigacién y Anélisis J.S. Ferraro
CortedeCamedeCerdo | 1274 1300 1262 1223 1178 1142 E: Rob.Murphy@jsferraro.com
Lomo de Cerdo | 119.1 121.4 118 2 115.1 111.6 1087.727
CaderodeCerdo | 1692 1720 1667 1600 1524 1467.767 El Dr. Rob Murphy es un economista agricola y lider empresarial con mds de
Paleta de Cerdo | 84.3 86.2 83.0 79.2 74.6 721 30 anos en la industria. Tiene una vasta experiencia en las industrias cdrnicas
Costilla de Cerdo | 300.2 303.3 294 0 282.3 266.0 249. 7' y pecuarias de Norte América, estudiando, analizando y prediciendo los
PiernadeCerdo| 953 981 952 924 900 913 movimientos del mercado.
Tocino de Cerdo | 186.6 190.7 185.0 180.3 174.2 165.1
indice CME Lean Hog | 114.6 116.4 1131 1115 109.1 106.9
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