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Las exportaciones de carne vacuna continúan marcando
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 Finanzas

Bonos de Carbono y Bonos Verdes: dos miradas
que se complementan
Patricio Brentan - Ma. Laura Rodríguez de Sanctis

Emitir Bonos ambientales o Verdes para �nanciar inversiones, puede permitir implementar un
mercado de Bonos de Carbono y generar activos transables en la Argentina.

 

La Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático de�ne el cambio climático como: “cambio del
clima atribuido directa o indirectamente a actividades humanas que alteran la composición de la atmósfera mundial y que
viene a añadirse a la variabilidad natural del clima observada durante periodos de tiempo comparables”. El cambio
climático es resultado de la acumulación de los gases de efecto invernadero (GEI) atrapados en la atmósfera.

La huella de carbono (HC) es un indicador de la cantidad de GEI generado y emitidos por una empresa o durante el ciclo
de vida de un producto a lo largo de la cadena de producción. La HC considera los 6 GEI identi�cados en el Protocolo de
Kioto (PK): dióxido de carbono (CO2), metano (CH4), óxido nitroso (N2O), hidro�uorocarbonos (HFC), per�uorocarbonos
(PFC) y hexa�uoruro de azufre (SF6). La HC se mide en toneladas equivalentes de dióxido de carbono (CO2e), a �n de
poder expresar las emisiones de los GEI en una unidad común. Las metodologías más utilizadas a nivel internacional para
la medición de la HC son, PAS 2050, ISO 14064, GHG Protocol.

Por el avance del cambio climático desde hace varios años se llevó a cabo primeramente el Protocolo de Kioto (2005),
posteriormente el Acuerdo de Paris (2015) con el �n de establecer ciertos lineamientos para la mitigación de GEI donde
surge el concepto de Huella de Carbono Neutro (HCN), donde distintos países aceptaron y adoptaron estos lineamientos
para la reducción y/o captación de los distintos gases con el objetivo de mantener por debajo del 2% la emisión de dichos
gases. La HCN incluye para su cálculo, la emisión inicial (Huella de Carbono), la reducción de emisiones por e�ciencia
(Gestión de Emisiones), la captura y por último la compensación por créditos de carbono veri�cado y certi�cado (Bonos
de Carbono).

El Mercado de Carbono surge en el Protocolo de Kioto, donde se promueve la realización de proyectos de reducción y/o
absorción de emisiones de GEI en “países no Anexo I” generando reducciones de emisiones certi�cadas (CER) que
pueden ser comercializados en las plataformas de negociación existentes con “países Anexo I” (rati�cantes del Protocolo
de Kioto-PK) que deben cumplir con el objetivo del PK.

A lo largo de las últimas décadas se ha desarrollado un cambio profundo en los patrones de producción, distribución y
consumo de alimentos, con importantes implicancias para el comercio de alimentos exportables. Actualmente dentro de
los requerimientos de acceso a mercado internacional de diferentes productos existe una multiplicidad de estándares
ambientales, certi�cados a través de distintos sellos, basados en el impacto ambiental del ciclo de vida del producto. 

Argentina al ser uno de los principales jugadores del mercado mundial de alimentos, no puede mantenerse ajeno al
cambio de paradigma en la producción, distribución y consumo de sus productos exportables. En la búsqueda de la
certi�cación de reducción de emisiones de carbono de los productos exportables argentino y permitir una mayor
inserción en el mercado internacional, la decisión de implementar el Programa Argentino de Carbono Neutro con mesas
sectoriales por producto, tiene como objetivo, posicionar con éxito los bienes transables argentinos en el mundo y
avanzar en estas buenas prácticas ambientales.

Por otro lado, pero relacionado a buenas prácticas con impacto ambiental desde hace varios años, pero con mucha más
fuerza desde 2014 aparecen los Bonos Verdes. Sobre este tópico se publicó en este Informativo una nota sobre “Bonos
Sustentables en la Argentina” en la edición N° 1885 del 23 de noviembre de 2018. En pocas palabras, los Bonos Verdes
son de�nidos por Green Bond Principles como “cualquier tipo de bonos donde los recursos serán exclusivamente
destinados para �nanciar, o re�nanciar, ya sea en parte o totalmente, proyectos nuevos o existentes que sean elegibles
como proyectos verdes”. Los componentes principales son el uso de los fondos, la selección de proyectos, la
administración de los fondos y la presentación de informes. Los fondos de la emisión se destinan exclusivamente a
�nanciar actividades con bene�cios ambientales, pudiendo incluir activos intangibles. Estos instrumentos contemplan
bene�cios ambientales como la mitigación y/o adaptación al cambio climático, la conservación de la biodiversidad, la
conservación de recursos nacionales, o el control de la contaminación del aire, del agua y del suelo.
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En pocas palabras, la emisión de un Bono Verde que �nancie proyectos que generen una reducción y/o absorción de
emisiones de GEI, otorga la posibilidad a esas empresas con superávit de emisiones certi�cadas (CER) a comercializar
Bonos de Carbono y así repagar su deuda, producida por la emisión de Bonos Verdes. Bajo este mecanismo las empresas
pueden �nanciar sus propios procesos de sellos de Balance de Carbono Neutro en sus productos.  Círculo virtuoso para
todos.
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 Commodities

En diciembre los despachos de exportación de
trigo argentino anotarán un nuevo récord
Julio Calzada - Franco Ramseyer - Desiré Sigaudo

Los despachos de trigo 2019/20 programados para este mes son de 3,78 Mt, un máximo mensual
absoluto. El informe de calidad de la CAC sobre las muestras del cereal 2018/19 evidencia mejores
niveles promedio de PH a nivel nacional.

 

Las exportaciones de trigo programadas para el mes de diciembre ya son un récord histórico mensual. El Ministerio de
Agricultura informa Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) de trigo 2019/20 para despachar en el corriente
mes de diciembre por 3,78 millones de toneladas. Tal volumen constituye un récord histórico para los despachos de
diciembre, primer mes del ciclo comercial que tradicionalmente impone uno de los volúmenes mensuales más altos
cada campaña. Además, las exportaciones programadas en diciembre 2019 se convertirían en un récord mensual
absoluto, superando a la anterior mejor marca de 3,3 Mt en el mes de enero de  2008.

En el Mercado Físico de Granos de la BCR el interés de los operadores en el segmento trigo esta semana se concentró en
las entregas en Enero, Febrero y Marzo. En estas posiciones se contó con oferta de numerosos compradores a lo largo de
toda la semana que alcanzaron sus mejores valores en las ruedas del miércoles y jueves con US$ 171/t Enero, US$ 173/t
Febrero y US$ 175/t Marzo. Esta semana se sumó la presencia de compradores activos para el trigo con entrega a partir
de abril en adelante; este interés no se había manifestado en las semanas anteriores. El valor propuesto por el cereal con
entrega en Abril fue de US$ 175/t y US$ 178/t por el cereal con descarga en Junio y Julio. En cuanto a las entregas cortas,
el precio abierto para el trigo con entrega contractual fue de US$ 170/t el día jueves, mientras que por la mercadería con
entrega a partir de la semana entrante se ofrecieron US$ 165/t. El precio de referencia publicado por la Cámara Arbitral
de Cereales para las operaciones registradas el día jueves fue de $ 9.870/t, o su equivalente en dólares US$ 165,1/t. El
precio pizarra se ubicó entonces casi US$ 5/t por debajo del valor publicado el último jueves, equivalente a US$ 170/t.

Sobre el cierre del ciclo 2018/19 (Dic-Nov), la Cámara Arbitral de Cereales de Rosario publicó valiosos indicadores de
calidad del cereal en base a las muestras analizadas en el Complejo de Laboratorios de la BCR. Se observa que el peso
hectolítrico (PH), que a nivel nacional está promediando los 80,57 kg/hl en la cosecha 2019/20, es superior al PH
promedio de las últimas cinco campañas, de 79,0 kg/hl. En tanto, el contenido proteico a nivel nacional promedia 10,2%,
por debajo de los 11,5% de la campaña previa y levemente detrás del 10,4% promedio de los últimos 5 años.

La amenaza de una menor producción global impulsa los precios del trigo en Chicago a máximos de seis meses 

En la semana comprendida entre el miércoles 27/11 y el jueves 05/12 (se hace esta comparación porque el día jueves
28/11 fue feriado en los EE.UU. por el Día de Acción de Gracias), los futuros de trigo en el mercado de Chicago tuvieron un
aumento del 0,66% en sus posiciones más cortas, ajustando el día de ayer a USD 195,5 /t. El día viernes de la semana
pasada, los contratos tocaron un máximo de seis meses, impulsados por una posible reducción en la oferta global de
trigo. El otoño europeo se desarrolla con excesiva humedad en algunas áreas, lo que podría resultar en una menor
producción tanto en Francia como en el Reino Unido. A su vez, se mantiene la sequía en Australia reduciendo el potencial
de la cosecha triguera también en el hemisferio sur. Sin embargo, desde el lunes en adelante la tendencia en Chicago fue
decreciente ante la debilidad de las ventas de exportación estadounidenses, que en la última semana reportada fueron
de 228.100 toneladas, según informó el USDA el día de ayer. Este registro estuvo por debajo de las expectativas de los
analistas, siendo el total semanal más bajo desde mediados de junio. Las mermas iniciadas el día lunes no lograron
contrarrestar las importantes subas del viernes pasado, por lo que la semana considerada ajustó con saldo positivo.

El temor en torno a la posible caída en la oferta global efectiva esta campaña motivó a los fondos de inversión en Chicago
a revertir el signo de su posición neta, pasando de una posición vendida neta de 2.049 contratos el 19 de noviembre a una
posición comprada neta de 10.475 contratos el 26 de noviembre, según datos del reporte Commitments of Traders (COT)
publicado por la Commodity Futures Trading Commission (CFTC).
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Tengamos presente que los asesores de negociación de materias primas registrados, operadores especializados
registrados y fondos no registrados identi�cados por la CFTC, conforman el grupo Managed Money. Este grupo, asociado
con la actividad especulativa, es el que más acierta en el movimiento de precios en el mercado de trigo, es decir, acumula
posiciones compradas cuando las cotizaciones suben y distribuye posiciones cuando los precios bajan.

Los futuros de trigo tocaron un mínimo en las primeras ruedas de septiembre, presionados fundamentalmente por el
ritmo lento de exportaciones del cereal estadounidense. Las di�cultades de EE.UU. para colocar mercadería en los
mercados externos responden fundamentalmente a la fuerte presencia del trigo de la región del Mar Negro en el
mercado, con competitividad que se mantiene a lo largo del ciclo. En el mes de noviembre, sin embargo, conforme
avanzaba la campaña triguera en el hemisferio sur con muchas amenazas climáticas ante una nueva sequía en Australia y
la falta de lluvias en Argentina, los precios abandonaron su tendencia bearish y disminuyendo su posición vendida neta e
incluso comprando la cantidad de contratos necesarios para quedar positivos varias semanas. La con�rmación de un
abrupto recorte productivo en Australia, una menor cosecha en Argentina, una menor área sembrada en Estados Unidos,
y complicaciones climáticas en importantes productores europeos, forzaron una suba de los precios del trigo que ahora
también acompañan los fondos de inversión. En la semana que va del 19/11 al 26/11 los fondos de inversión compraron
casi 1,6 Mt de trigo en contratos CBOT. En el mismo período, la posición más negociada en Chicago aumentó más de US$
10/t, equivalente a un 7%. 

Por la implacable sequía que azota la costa este australiana, la O�cina de Economía y Ciencias Agrícolas de Australia
(ABARES, por sus siglas en inglés) redujo este martes su estimación para la producción de trigo de dicho país a 15,85
millones de toneladas, un recorte del 18% respecto a las 19,2 Mt que se proyectaban en el mes de septiembre. De
concretarse estos desalentadores pronósticos, la cosecha australiana sería la menor en 12 años, y si se compara con el
máximo de 2016/17 la producción sería de la mitad. Además, el producto sería 8,5 Mt inferior al promedio de lo
cosechado en las últimas 10 campañas.

La O�cina Australiana de Meteorología informó, por su parte, que el mes de noviembre fue el más seco en los registros. El
país en general recibió menos de 50 mm de lluvias en todo el mes, con algunas zonas recibiendo menos de 1 mm. Ya es
el tercer año consecutivo en que la costa este se enfrenta a sequías, provocando incendios que generan alarma en vastos
sectores. Para tomar referencia del impacto de la seca australiana, resulta muy ilustrativo el siguiente mapa de ABARES,
que muestra los percentiles de lluvia durante la primavera de 2019 (del 1 de septiembre al 30 de noviembre). Se observa
que gran parte de las regiones productores de trigo de las costas este y oeste han atravesado la temporada en
condiciones de severas de�ciencias hídricas. 
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 Commodities

El maíz sudamericano desplaza al de los Estados
Unidos en los mercados externos
Julio Calzada - Blas Rozadilla - Javier Treboux

Las exportaciones argentinas de maíz siguen mostrando gran intensidad, marcando un nuevo
récord en noviembre. El maíz en Sudamérica tiene una campaña soñada, ganando terreno en los
mercados externos. Alivio para el precio de la soja.

 

Las exportaciones de maíz de nuestro país siguen marcando récords históricos, alcanzando a la fecha un acumulado de
aproximadamente 32,1 Mt en lo que va de la campaña 2018/19, un 72% por encima de las exportaciones de la campaña
previa al mismo momento (18,6 Mt). Las exportaciones mensuales del cereal vienen siendo récord en todos los meses
con excepción de uno, y no merma en intensidad a pesar de la altura del año comercial que transitamos. Según datos de
la agencia marítima NABSA, en noviembre habrían salido de los puertos de nuestro país 3,1 Mt de maíz cargado en
buques con distintos destinos.

El maíz argentino viene mostrándose muy competitivo en los mercados externos y, junto con Brasil, ha venido
desplazando al cereal estadounidense en los mercados internacionales. Tal cómo puede apreciarse en la grá�ca
siguiente, las exportaciones de maíz de los Estados Unidos en el 2019 vienen mostrándose muy por debajo del promedio
para prácticamente todos los meses, y este espacio ha venido siendo conquistado por el cereal proveniente de
Sudamérica, que ve sus exportaciones crecer de forma extraordinaria. 

Estados Unidos lleva exportadas en su campaña comercial 2019/20 aproximadamente 6,2 Mt de maíz, un 45% menos de
lo que marca el promedio acumulado de las últimas 5 campañas a esta fecha (la campaña comercial en los Estados
Unidos comienza en el mes de septiembre). En lo que va de 2019, EE.UU. lleva exportadas 38,2 Mt de maíz, un 25% por
debajo de lo que marca el promedio del último lustro, en tanto que en el mismo período las exportaciones de maíz de
Argentina y Brasil crecieron un 75% y un 85% respectivamente. 

La nueva campaña productiva de maíz en nuestro país, en tanto, viene avanzando con buen ritmo, llevándose a la fecha
un avance en la siembra del 56% sobre las 9.025.840 hectáreas que se prevé se siembren, según la información del
Ministerio de Agricultura, Ganadería y Pesca (MAGyP). Esto presenta un retraso de 10 p.p. en comparación con la campaña
previa, aunque se encuentra acompasado con los promedios de las últimas campañas.

En algunas zonas de nuestro país preocupa la falta de precipitaciones, necesarias para avanzar con lo que resta sembrar y
para mejorar los per�les de los lotes ya emergidos. Si bien se presentaron episodios de precipitaciones en la última
semana, las mismas fueron disparejas y, según relevó la Guía Estratégica para el Agro (GEA), solo dejaron lluvias de 15 a 30
mm en el 9% de la Región Pampeana entre el jueves 29/11 y el martes 3/12. Según el MAGyP, en la zona núcleo las
reservas pasaron de ser adecuadas a regulares en su mayor extensión en la última semana, incluso con algunas zonas
donde son escasas. En el sur de Córdoba y La Pampa  también se observa un secamiento debido a la escasez de
precipitaciones, según señala el organismo.

Buena actividad en el mercado local

En el mercado local, se sintió un importante repunte en la actividad comercial por soja hasta el día jueves, con subas en
los valores ofrecidos para compra de mercadería, tanto para la disponible como para la de nueva campaña. A su vez, la
mayor intensidad comercial se evidenció en un mayor número de compradores activos y una mayor amplitud en las
posiciones de compra, que incluyeron posiciones diferidas de la presente campaña y de la próxima, con ofertas de
compra que llegaban hasta noviembre del año próximo. El precio de la mercadería disponible subió US$ 1,3/t en la
última semana, con el precio pizarra de la Cámara Arbitral de Cereales situándose en los US$ 247,4/t el día jueves. El día
miércoles, el precio de la soja había tocado los US$ 251/t, el mayor precio en tres semanas.
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El día jueves 5, la plaza local tomó conocimiento - a primera hora del día- de que una de las empresas agroindustriales
más importantes de capital nacional y que ocupa una participación trascendente en el mercado de granos, había iniciado
un proceso de reestructuración de pagos, según comunicado o�cial de la �rma. Esto generó un menor nivel de
operaciones dado que primo la cautela y preocupación entre los operadores. A su vez, se redujeron los valores ofrecidos
por la oleaginosa.

Por su parte, la soja de nueva cosecha, con descarga en mayo del año próximo, tuvo mejoras en las ofertas de compra en
la semana. El precio abierto de compra subió unos US$ 15/t, recuperando el terreno perdido y volviendo a los US$ 235/t
que se habían observado en el inicio de la semana pasada. 

Hasta este mismo jueves, el mercado local de maíz prosiguió con una buena actividad comercial en líneas generales, con
los negocios por el cereal de nueva campaña presentando buenos volúmenes. El interés de los operadores pareció
desplazarse con mayor intensidad hacia los segmentos de maíz tardío de la campaña 2019/20, con muchos negocios
anotados para la entrega en junio/julio del año próximo. La semana también se presentó con subas en los valores por el
cereal de nueva cosecha, tanto para el maíz temprano como para el tardío. Por su parte, el disponible cerró la semana en
baja, el precio de la Cámara Arbitral de Cereales del día jueves 5 fue de US$ 144,2/t, 0,6% por encima del valor del jueves
pasado. 

Al compás de las noticias sobre la guerra comercial y las declaraciones de Trump, la soja se recupera

Luego de ocho sesiones consecutivas con caída y de un noviembre que mostró una clara tendencia a la baja, el precio de
la soja en el Mercado de Chicago muestra una recuperación. La soja había comenzado la primera semana de noviembre
en US$ 344,66/t para encausarse luego en el sendero decreciente que recortó el precio en 25 dólares hasta tocar un
mínimo de casi tres meses de US$ 319,85/t.

Las idas y venidas en los comentarios acerca de los avances en las negociaciones entre Estados Unidos y China, que
aumentaron la incertidumbre en el mercado, y las mejores condiciones climáticas para los cultivos en Sudamérica
impulsaron esta caída. Esta descon�anza y pesimismo respecto al logro de un acuerdo llevó a los fondos de inversión a
realizar, en la semana �nalizada el 26/11, la mayor venta semanal de futuros y opciones de soja en Chicago. Según datos
de la CFTC, los fondos especuladores revirtieron su posición neta luego de una venta de 61.393 contratos, lo que
equivale a cerca de 8,4 Mt, para quedar con un posicionamiento vendido neto de 42.941 contratos.

A pesar de esto, esta semana la oleaginosa revirtió la tendencia y comenzó la recuperación impulsada por compras de
oportunidad luego de la fuerte caída. A esto se sumaron nuevas novedades respecto a las negociaciones entre las dos
principales economías del mundo que renovaron el optimismo en los mercados y sostuvieron el alza para cerrar en US$
324,91/t el día de ayer, mostrando una suba el 1,6% respecto al mínimo del lunes.

El optimismo reapareció luego de un informe de Bloomberg en el que se comentaba que las partes se están acercando a
acordar la cantidad de aranceles a revertir en una primera fase del acuerdo comercial. Además, Donald Trump tranquilizó
a los operadores al declarar este miércoles que las conversaciones comerciales con China iban "muy bien". El día previo
había dicho que un acuerdo comercial podría tener que esperar hasta después de las elecciones presidenciales
estadounidenses de 2020.

Sin embargo, las ganancias en la soja están limitadas por las expectativas de una cosecha récord en Brasil. Según una
encuesta de Reuters entre operadores del mercado, se espera que la producción brasileña alcance las 122,7 Mt, una cifra
6,7% superior a la de la última campaña.

La mejora de las perspectivas climáticas después de los retrasos iniciales en la siembra está impulsando el crecimiento
de la cosecha brasileña, lo que puede colocar al país por delante de Estados Unidos como el mayor productor mundial
de la oleaginosa.

Estas mejoras climáticas están ejerciendo presión sobre las cotizaciones del maíz. Se espera que los agricultores
brasileños siembren el área más grande registrada en la historia con el cereal en la 2019/20 superando las 18 M ha, un
3,5% más que en la campaña anterior, según la encuesta de Reuters. De esta manera la producción podría alcanzar el
récord de 101 Mt. Se espera que los buenos precios del maíz, impulsados por una fuerte demanda externa e interna,
alienten a los agricultores a ampliar la super�cie cultivada a pesar de los problemas climáticos que pueden afectar a la
segunda cosecha de maíz a causa de los retrasos en la soja.

La gran campaña de exportación de Brasil que ha restado participación en el mercado internacional a Estados Unidos
también ha impactado en los precios del cereal en Chicago, que se ven más afectados ante las expectativas de cosecha
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récord. El precio del contrato con mayor volumen operado ajustó en US$ 148,32/t el día de ayer, registrando una caída
semanal del 1,2%.
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 Commodities

Fenómeno China: momento de de�niciones
ROSGAN

Las exportaciones de carne vacuna continúan marcando nuevos récords. De acuerdo a datos del
Ministerio de Agroindustria, los envíos de carne enfriada, congelada y procesada, alcanzaron
durante octubre 95.766 toneladas equivalentes de res con hueso.

 

De acuerdo a los datos publicados por el Ministerio de Agroindustria, los envíos de carne enfriada, congelada y
procesada, alcanzaron durante octubre un total de 95.766 toneladas equivalentes de res con hueso, que se traduce en un
incremento del 19% respecto de lo exportado en el mes de septiembre y del 63%, si se lo compara con octubre del 2018.
En lo que va del año, las ventas totales ascienden a 667.881 toneladas equivalentes, superando en un 50% el volumen
exportado en igual período del año pasado y generando un nivel de facturación cercano a los USD 2.400 millones, USD
822 millones más que en 2018. Sin dudas, detrás de este fenomenal crecimiento tanto en volumen como en ingreso de
divisas se encuentra China. Su demanda representa actualmente el principal dinamizador del comercio mundial de
carnes, producto del impacto generado por la peste porcina africana.

Desde enero a octubre, el gigante asiático aportó a nuestro país USD 1.530 millones a través de sus compras,
representando el 64% de la facturación total, tras alcanzar una participación récord en octubre del 71% con casi 258
millones de dólares en facturación.

Ahora bien, ¿qué está llevando China para lograr sostener este creciente nivel de compras? Hasta el primer semestre de
este año, Argentina solo vendía a este mercado carne congelada sin hueso y, en menor proporción, despojos de carne
congelados (trimmings). Dentro de lo que es carne deshuesada, China compra importantes volúmenes de shink-shank
(garrón y brazuelo), cuartos delanteros y carne en manta, mayormente de vacas y toros.

En enero de este año, tras casi 15 años de negociaciones, Argentina logró sellar un histórico acuerdo con el gobierno
chino a partir del cual se pudo �namente comenzar a ingresar a este mercado con carne vacuna –y ovina- con hueso,
tanto congelada como enfriada. Es así que, a partir de julio de este año se registran los primeros embarques de cortes
congelados con hueso que, a la fecha, acumulan un total de 7.138 toneladas peso producto equivalentes al 4,4% del total
embarcado en los últimos cuatro meses. En lo que respecta a cuartos traseros y cuartos delanteros congelados, sin
deshuesar, las primeras exportaciones se observan recién con los datos de octubre, aunque con por un volumen aún
insipiente de 124 toneladas peso producto.

Más allá de los volúmenes exportados, lo que no deja de sorprender es el valor que China está pagando por estos
productos. Durante octubre, el precio FOB promedio por tonelada exportada alcanzó los USD 5.189, USD 284 más de lo
registrado en septiembre y USD 1.162 por sobre el valor promedio que pagaba un año atrás.

Sin dudas, los mayores precios que está debiendo pagar China para intentar calmar su demanda interna, es un fenómeno
que no resulta ajeno al resto de los países proveedores, como tampoco así a los otros tipos de carne, en especial la
porcina. Esto está generando internamente una fenomenal escalada de precios que el gobierno chino intenta morigerar
con diferentes medidas que van desde ayudas a productores para recuperar rápidamente la producción local como
también la liberación al mercado de importantes volúmenes de mercadería que por seguridad alimentaria mantenía en
stock. Sin embargo, en el mediano plazo, China no podrá prescindir del abastecimiento externo y esto indefectiblemente
seguirá presionando sobre los precios.

Mientras tanto, a nivel local, este crecimiento sostenido de las exportaciones llevaría a suponer que, de no mediar un
incremento equilibrado en los niveles de producción, la oferta interna podría seguir contrayéndose. Sin embargo, como
hemos señalado ya en informes anteriores, existe una complementariedad entre los cortes preferidos por el consumo
interno y aquellos mayormente volcados a exportación que permitirían trabajar sobre un nuevo balance comercial que
asegure la sostenibilidad de ambos mercados.


