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Luego del intenso colapso en el corte de la carne de cerdo ocurrido
a fines de agosto, el corte se estabilizéd apenas por encima de
$100/100 lbs durante gran parte de septiembre. Hasta la fecha

de este informe, el corte se encuentra apenas por debajo de la
marca de $100, lo que es muy impresionante teniendo en cuenta el
aumento estacional en la produccién de la carne de cerdo ocurrido
en septiembre. Si bien hasta el momento la demanda doméstica
es satisfactoria, sera puesta a prueba mas adelante, cuando la
industria intente manejarse con una dieta estable de matanzas

en el rango de las 2.5-2.6 millones de cabezas por semana en los
proximos meses. Por su parte, la industria de la carne de cerdo ha
reconocido hace tiempo la posibilidad de una debilidad de precios
durante octubre a medida que las matanzas aumenten hasta llegar
a sus picos anuales, por lo que ofrecen incentivos a los minoristas
para que ofrezcan la carne de cerdo de manera agresiva con el fin
de ayudar a la produccién aumentada a llegar al mercado. No es
muy probable que esta presentacion del “mes de la carne de cerdo”
sea suficiente para lograr mantener el corte en los tres digitos, pero
puede mantenerlo por encima de $90/100 lbs durante octubre

y tal vez durante parte de noviembre. Los precios de los cerdos

en efectivo descendieron junto con el corte a fines de agostoy
siguieron bajando en septiembre. De esta manera, los margenes
de los empaquetadores de la carne de cerdo se expandieron un
poco luego de los niveles tan ajustados de fines del verano, pero
dado que el suministro de la carne de cerdo es un poco menor que
el afo pasado, los margenes se han mantenido mas débiles de lo
normal. Esperamos que, si bien es probable que los margenes de
los empaquetadores aumenten a medida que ingresamos al Q4, en
promedio estaran muy por debajo de lo visto en los Ultimos afos.
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Ademas, también es probable que los margenes de los productores
se reduzcan respecto del afio pasado, cuando la impresionante
demanda, producto de la pandemia, ayud6 a mejorar los margenes
de todos los actores de la cadena del suministro. A medida que

la pandemia se va disipando, los sectores del cerdo y la carne de
cerdo deberian seguir volviendo a una estructura de la demanda
pre-pandémica, lo que ayudara a compensar parte del efecto del
aumento de precios de un rebafno de cerdos mas pequefio y, por
ende, un menor suministro de la carne de cerdo para 2023.

PANORAMA DE LA OFERTA

Luego de las matanzas reducidas cerca del Dia del Trabajo, la
matanza de cerdos se recuperé y promedid en un poco mas

de 2.5 millones de cabezas por semana en lo que quedé de
septiembre. Esto fue muy esperado y en concordancia con lo que
la produccion de cerdos de mar/may indicéd que estaria disponible
para su matanza en el trimestre sep/nov. La principal diferencia
entre este otofio y el anterior fue que este afio la mano de obra de
las plantas de empaquetamiento ha sido repuesta y se encuentra
en buena forma. Esto elimina el posible cuello de botella que tuvo
lugar el afio pasado y que ayudé a los empaquetadores a gozar de
margenes muy fuertes en el trimestre Q4. Una mejor disponibilidad
de la mano de obray un menor suministro de cerdos deberia
provocar que los margenes del Q4 de este afio estén muy por
debajo de los $30/cabeza que promediaron el afio pasado. En base
a la produccion de cerdos de mar/may informada por el USDA, se
espera que el pico de matanzas de cerdos de este otofio esté en
alrededor de 2.61 millones de cabezas. Dado que las matanzas de
la Ultima semana se registraron en 2.49 millones de cabezas, es
facil darse cuenta de que ya tuvo lugar gran parte del aumento en
los niveles de las matanzas del otofio.

Por su parte, los pesos en canal de los cerdos estan aumentando
estacionalmente, lo que deberia continuar hasta fines de
noviembre. Se estan registrando pesos 1-2 libras por encima del
afo pasado, lo que concuerda con la tendencia a largo plazo de un
aumento de peso afio tras afio. Hasta el momento, todo indica que
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los productores estan al dia en sus comercializaciones y existe poco
riesgo de que los cerdos se acumulen en el canal de produccion.
Vemos que el total de la produccién de cerdos durante el Q4 bajé
casi un 1% respecto del afio pasado, pero, dado que se espera que
las exportaciones bajen un poco por el dolar fuerte que podria
fomentar una mayor importacién, la disponibilidad total per-capita
podria estar cerca del nivel del afio pasado.

Elinforme de Cerdos y Carne de Cerdo del jueves pasado confirmé
que la industria sigue contrayéndose lentamente, con un total

del rebafio de cerdos de un 1.4% por debajo del afio pasado y el
rebafio de cria un 0.6% menor. Es probable que los productores
estén preocupados por las relativamente pocas posibilidades de
exportacién del afio que viene, ademas de la incertidumbre respecto
de la decision de la Corte Suprema sobre la Proposicion 12 de
California. Si la Corte fallara en contra de California y un estado no
pudiera decidir como se tiene que manejar la produccién en otros
estados, esto podria ocasionar un gran suspiro de alivio de las partes
interesadas de la industria y podria preparar el escenario para un
modesto crecimiento en el rebafio de cerdos para fin de afio. El
numero mas importante en el informe del jueves fue la produccién
de cerdos de jun/ago, que aparentemente descendié un 1.1%
interanual e indica que las matanzas del préximo trimestre dic/feb
deberian estar por debajo del afio pasado en un nimero similar.

SITUACION DE LA DEMANDA

En septiembre, la demanda de la carne de cerdo fue mayor a lo
esperado, con el corte que se mantuvo por encima de $100/100 lbs
mientras que las matanzas aumentaron a mas de 2.5 millones de
cabezas por semana. La Figura 1 brinda indices promedio de la
demanda por trimestre y es evidente que en el tltimo trimestre

la demanda de la carne vacuna seguia por encima de los valores
pre-pandémicos. Esto contrasta con el mercado de la carne
vacuna, en donde la demanda descendié hasta llegar a los niveles
anteriores a la pandemia. Es posible que la demanda de la carne
de cerdo esté disfrutando el hecho de que los consumidores,

ya con menos efectivo, dejen de elegir la carne vacuna, aunque
eventualmente también dejarian de elegir la carne de cerdo, por

lo que esperamos que la demanda siga bajando en los préximos
trimestres. Recientemente, el mercado de futuros experiment6 un
descenso estrepitoso que solo puede ser explicado por una gran
modificaciéon descendente en la expectativa de la demanda, ya que
nada ha cambiado tanto en las caracteristicas del suministro como
para garantizar ese tipo de liquidacién. Los negociantes han visto
que los mercados de valores de todo el mundo han descendido
anticipandose a una recesién global, lo que probablemente haya
provocado algunos temores de que la demanda de la carne de
cerdo, tanto doméstica como internacional, sufra presiones en

los proximos meses. Si bien todavia no hemos visto evidencia de
esto, el trabajo del mercado de futuros es anticipar las condiciones
del suministro y la demanda futuros, por lo que esto podria ser

Si bien la informacion contenida en este informe ha sido obtenida de fuentes que se consideran confiables, ].S. Ferraro niega toda g
integridad o idoneidad de dicha informacion. EI usuario asume la entera responsabilidad del uso que hace de esta informacion para lograr ¢

un signo de lo que vendra. Ciertamente, existen muchos factores
macroecondmicos que normalmente suavizarian la demanda

y, en este caso, los mas importante son la inflacion elevada,
especificamente en el area de los alimentos, y el mercado de valores
en baja, lo que provoca que los consumidores se sientan mas pobres
y, por ende, gasten menos.

Ultimamente, los volimenes de exportacién han sido bastante
decepcionantes, por lo menos en comparacién con el periodo
2020-21, en donde las exportaciones fueron muy significativas. El
doélar estadounidense se ha fortalecido bastante en las dltimas
semanas, lo que elevara el costo que tendran que abonar

los compradores extranjeros por la carne de cerdo de EE.UU.
Simultdneamente, la moneda fuerte disminuira el costo de importar
la carne de cerdo a EE.UU. desde otros paises. Teniendo en cuenta
que la industria de los cerdos histéricamente ha exportado entre
el 23%y 25% de su produccion comercial cada afio, este cambio
ascendente en el valor del délar podria ser un factor negativo para
los precios domésticos de la carne de cerdo en caso de sostenerse
en el tiempo. Si nos remontamos a 2020, China fue el comprador

numero uno de la carne vacuna de EE.UU. No obstante, ahora
que ha resuelto los problemas ocasionados por la fiebre porcina
africana, esta comprando mucho menos (ver Figura 2). No hay
evidencia de que esto vaya a cambiar en el corto plazo, ya que la
economia de China esta luchando contra el gran desempleoy la
falta de ingresos por la cuarentena del covid. En resumen, todo
indica que el comercio internacional se ira debilitando en lo que
queda del afio y al comienzo de 2023.

RESUMEN

Elsector del cerdoy la carne de cerdo de EE.UU. estda en vias de
llegar a la etapa de mayor produccion del afio y se espera que las
matanzas semanales estén entre 2.5y 2.6 millones de cabezas
por semana hasta comienzos de diciembre. Las matanzas de la
semana pasada registraron 2.49 millones de cabezas, lo que
indica que la transicion de menos matanzas durante el verano
hacia grandes matanzas durante el otofio ya ha comenzado. La
demanda doméstica se ha comportado mejor de lo esperado

y el corte de la carne de cerdo se mantuvo por encima de
$100/100 lbs durante gran parte de septiembre. Los pesos en
canal estan aumentando normalmente para esta época del afio,

i en cuanto a la exactitud,

sus resultados esperados.
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Figura 1: Indices de la Demanda Utilizando
Datos Ajustados a la Inflacién, Corte de Carne
de Cerdo (previsiones sombreadas)*

115
110
1.05
1.00

0.95

7777777777
L)

2023q4 2227772

0.90

2021q2
2021q3

202194

2022q1

2022q2

2022q3

indice
2013q1 [
2018q3
2018q4
2019q1 N
2019q2 NN
2019q3
201994 N
2020q1 N
20202
2020q3
20204 NN
2021q1

2018q2 I
2023q1
202392
2023q3

Figura 2: Exportaciones de Carne de Cerdo
a China + Hong Kong, 2016-hoy*

300
250
200

150

Millones de libras

100

50

jul-16
jul-17
oct-17
jul-18
oct-18
jul-19
jul-21

oct-21
jul-22

ene-16
abr-16
oct-16
ene-17
abr-17
ene-18
abr-18
ene-19
abr-19
oct-19
ene-20
abr-20
jul-20
oct-20
ene-21
abr-21
ene-22
abr-22

Tabla 1. Previsiones de JSF para los Precios

de los Cerdos y de la Carne de Cerdo*

12-oct  19-oct  26-oct  2-nov 9-nov 16-nov

Corte de Carne de Cerdo | 98.0 95.4 95.0 94.3 91.8 89.8
LomodeCerdo| 92.4 90.0 875 86.3 86.7 84;4 7
Cadero de Cerdo | 103.8 101.2 1030 105.2 106.0 105’7.)17
Paletade Cerdo | 75.2 73.7 753 73.7 714 71:6 7
CostiladeCerdo| 1201 1282 1310 1326 1320 1302
PienadeCerdo| 1036 1001 954 914 860 86.9
Tocino de Cerdo | 125.2 121.6 127.3 1311 125.6 117.3

indice CME Lean Hog 921 90.2 88.5 88.3 83.5 80.4
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aunque pareciera que los productores de cerdos han mantenido
sus comercializaciones al dia y no hay acumulaciones en el canal
de produccién. La semana pasada, el USDA informé otro descenso
interanual en el rebario de cerdos junto con una produccion de
cerdos mas pequefa. Esto significa que es probable que los niveles
de las matanzas se mantengan por debajo del afio pasado hasta
febrero, como minimo. Sinceramente, hay mucha incertidumbre
respecto de algunos temas, tales como la Proposicion 12y las
futuras exportaciones como para que los productores estén
entusiasmados con expandirse. Los constantes precios elevados

de los granos también desalientan la expansion. Por otro lado, si
bien la demanda doméstica de la carne de cerdo ha descendido
respecto de los niveles pico de la pandemia, todavia no han llegado
a los niveles pre-pandémicos. En cuanto a la demanda de la carne
de cerdo, se esta beneficiando del hecho de que los consumidores
estan dejando de comprar carne vacuna costosa en esto tiempos
deinflacion, aunque tarde o temprano esto volvera al nivel normal
anterior a la pandemia. El reciente fortalecimiento del délar
estadounidense ha provocado preocupacion respecto del futuro de
las exportaciones y podria explicar, en parte, la tltima liquidacion
en el mercado de futuros. Los compradores deberian esperar que los
precios de la carne de cerdo sigan bajando en los proximos meses

a medida que la produccion aumenta, aunque no es probable que
sean mas bajos que los del afio pasado en el ultimo trimestre. En la
Tabla 1 se encuentran nuestras previsiones de precios a corto plazo.

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