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Editorial: 4
Valor de la cosecha 2020/2021, ;compensarédn los precios internacionales los darfos
de un evento de sequia?

Si bien faltan varios meses hasta que se complete la siembra, se coseche y salgan al
mercado los principales productos agricolas de la nueva cosecha (campafia 2020/2021), y
por tanto muchas cosas pueden pasar, la buena noticia es que la suba de precios
internacionales observada en las Ultimas semanas, tanto en los mercados de disponible
como de futuros, podria compensar pérdidas de produccién asociadas a eventos de sequia
de intensidad leve y hasta moderada, y de esa manera posibilitar que el valor de la proxima
cosecha (ingresos por ventas, nivel pais) supere al de aquella que estd actualmente
completando su ciclo comercial (campafia 2019/2020)

Si los rindes medios de los cultivos de verano se ubicasen entre un 5% y 15% por debajo
de los tendenciales (impactados por una posible sequia de una intensidad entre leve y
moderada) y los precios internacionales se mantuviesen en niveles cercanos o superiores a
los que se observan actualmente en los mercados de futuros, la cosecha 2020/21 tendria
un valor de mercado de entre USD 33,0 mil millones y USD 39,9 mil millones, segun las
distintas combinaciones, con una variacidon de ingresos respecto a la campafa previa de
entre USD -137 millones y USD +6.809 millones. Notese que para que la proxima cosecha
valga menos que la de este afo, deberia observarse un gran dafio sobre la produccién
(consistente con una sequia de intensidad fuerte) y/o una baja importante en los precios
internacionales respecto de los niveles hoy esperados

En los eventos de sequia, la productividad de los cultivos sufre mas en algunas regiones
gue en otras y por ende las primeras requieren precios de venta mas elevados que las
segundas para compensar los volumenes perdidos. Asi, la compensacion que surge a nivel
del “agregado pais” en los escenarios antes planteados, no necesariamente aplicara a cada
una de las zonas de produccion. Mas alin, seria de esperar que, en el caso de una sequia,
algunas regiones agricolas pierdan ingresos el préximo afio, incluso en un contexto donde
esto no sucede a nivel pais

En Foco 1: 14
Brecha Cambiaria superior al 100% ,; ¢un fenémeno temporal o permanente?

Mientras més alta es la brecha cambiaria, los mercados relacionados directa o
indirectamente con la divisa se ven afectados, la dinamica resulta inestable y esto repercute
negativamente en el nivel de actividad. En 5 episodios de elevada brecha cambiaria
registrados en nuestro pais, la economia se contrajo 1.3% respecto a los afios previos en
promedio, con casos mas serios como el de 1989, cuando esa merma fue de 7 %

En los cinco episodios analizados, la duracion media del fenémeno de elevada brecha
cambiaria fue de 1 afio con tres casos bastante largos (oct-48: 12 meses, ene-55: 50
meses, oct-74: 18 meses) y dos relativamente cortos (ago-51: 7 meses, mar-89: 5 meses)
En 3 de los 5 episodios, la disminucion de la brecha fue gatillada por el lanzamiento de un
nuevo plan econémico y por una importante devaluacién inicial, tal como ocurrié en1959;
1976 y 1989

La brecha no debe explicarse por el hecho que actualmente la economia tenga la
caracteristica de bimonetaria: abundan los ejemplos de paises sin brecha pero con
mercados de ahorro y crédito en el que conviven moneda local y extranjera. A la inversa,
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en nuestro pais hubo episodios de elevada brecha cambiaria antes de la etapa en la que se
adquirié el caracter bimonetario. Es condicidbn necesaria para que exista una brecha un
mercado con precio fijo, sin oferta a ese precio

En Foco 2: 19

Cuatro factores detrds de la brecha de 9 puntos porcentuales en el ritmo de caida

del nivel de actividad de Brasil y la Argentina en los dltimos doce meses

e En el periodo “pre-covid”, que va de agosto de 2019 a febrero de este afio, mientras Brasil
crecio 1,5 %, la Argentina retrocedié 2,0 %, con una brecha de 3,5 puntos porcentuales en
€s0s seis meses

e Esa diferencia se amplié a 6,1 puntos porcentuales en los seis meses subsiguientes, entre
febrero y agosto, aunque en este tramo son los dos paises los que entran en terreno
negativo en el proxy del PIB

e Influyen en esta diferencia de 9,1 puntos porcentuales (-11,9 %de Argentina vs -2,8 % de
Brasil), la dinamica previa a la irrupcion de la pandemia, la diferente magnitud de los
paquetes fiscales de rescate, la distinta estrategia seguida en términos de movilidad y, a
partir a los Ultimos meses, las expectativas vinculadas con el escenario “pos-pandemia”

e Las expectativas estan condicionadas por el hecho que tanto Brasil como la Argentina estan
cerca de haber agotado, de cara a 2021, los instrumentos intensamente utilizados en 2020,
el endeudamiento del sector publico en Brasil; la emision con endeudamiento del Banco
Central en la Argentina. De todos modos, es nuestro pais el que tiene menos margen de
error en el diagnéstico y en la adopcién de las medidas adecuadas

En Foco 3: 23

Mds de un millén de casos de COVID-19 y complicaciones por el grado de ocupacion

de camas UTI en provincias del interior

e Habiendo registrado el millbn de casos detectados de Coronavirus en Argentina, se
contabilizaron 26.716 decesos, 803.965 personas recuperadas y 171.981 activos al dia 19
de octubre

e El 94% de los casos fue confirmado por determinaciones de laboratorio, dejando en
evidencia la importancia de los testeos. Por otro lado, mas del 90% de los pacientes
recuperados fueron dados de alta por el tiempo de evolucion del cuadro clinico

e A nivel nacional, 77 de cada 1.000 casos detectados fueron internados y dentro del
universo de los pacientes internados, el 2,8% requirié de cuidados intensivos y/o asistencia
respiratoria mecanica. En particular, 265 personas de cada 1.000 casos con COVID-19
fueron internados en Buenos Aires, mientras que en Corrientes el mismo guarismo resulté
de 2 personas

e La ocupacién de camas UTI a nivel nacional alcanzé el 64%. Sin embargo, provincias como
Cérdoba, Santa Fe, Tucuman y Rio Negro se encuentran por encima del 80% de la
ocupacion

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N°© 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electronico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
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Editorial

Valor de la cosecha 2020/2021; ;compensaran los
precios internacionales los dafios de un evento de
sequia?

Juan Manuel Garzoén

e Si bien faltan varios meses hasta que se complete la siembra, se coseche y salgan
al mercado los principales productos agricolas de la nueva cosecha (campafia
2020/2021), y por tanto muchas cosas pueden pasar, la buena noticia es que la
suba de precios internacionales observada en las Ultimas semanas, tanto en los
mercados de disponible como de futuros, podria compensar pérdidas de produccion
asociadas a eventos de sequia de intensidad leve y hasta moderada, y de esa
manera posibilitar que el valor de la proxima cosecha (ingresos por ventas, nivel
pais) supere al de aquella que esta actualmente completando su ciclo comercial
(campaiia 2019/2020)

e Silos rindes medios de los cultivos de verano se ubicasen entre un 5% y 15% por
debajo de los tendenciales (impactados por una posible sequia de una intensidad
entre leve y moderada) y los precios internacionales se mantuviesen en niveles
cercanos o superiores a los que se observan actualmente en los mercados de
futuros, la cosecha 2020/21 tendria un valor de mercado de entre USD 33,0 mil
millones y USD 39,9 mil millones, segun las distintas combinaciones, con una
variacion de ingresos respecto a la campafa previa de entre USD -137 millones y
USD +6.809 millones. Notese que para que la proxima cosecha valga menos que la
de este afo, deberia observarse un gran dafio sobre la produccion (consistente con
una sequia de intensidad fuerte) y/o una baja importante en los precios
internacionales respecto de los niveles hoy esperados

e En los eventos de sequia, la productividad de los cultivos sufre mas en algunas
regiones que en otras y por ende las primeras requieren precios de venta mas
elevados que las segundas para compensar los volimenes perdidos. Asi, la
compensacién que surge a nivel del “agregado pais” en los escenarios antes
planteados, no necesariamente aplicara a cada una de las zonas de produccion.
Mas aun, seria de esperar que, en el caso de una sequia, algunas regiones
agricolas pierdan ingresos el proximo afio, incluso en un contexto donde esto no
sucede a nivel pais
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Desde hace algunas semanas se transmite desde el gobierno la necesidad de contener
la demanda de dolares hasta el primer trimestre del 2021, cuando comenzarian a
entrar las divisas de la nueva cosecha de cultivos de verano (los més importantes), con
la expectativa que este aumento estacional de la oferta facilite la estabilizacion del
mercado y reduzca las presiones sobre el tipo de cambio oficial.

Parece interesante entonces hacer una primera aproximacion al valor que podria tener
la cosecha 2020/2021, en funcion de lo que acontezca con sus determinantes clasicos,
tales como area sembrada, productividad media y precios internacionales de los
distintos cultivos.

Antes de proseguir, debe advertirse que recién esta arrancando la siembra de los
cultivos de verano, liderados por girasol y maiz, que las condiciones climaticas se
muestran desafiantes y que hay una gran volatilidad en los precios internacionales de
las commodities y, por lo tanto, todas las estimaciones que se puedan realizar en el
presente bajo este contexto deben ser tomadas con precaucion, dado que se iran
seguramente modificando a medida que vaya avanzando el nuevo ciclo.

Area sembrada

La Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA) difundié dias atras sus primeras
estimaciones respecto de lo que podria ser la asignacion de tierras a los principales
cultivos en el ciclo 2020/2021 e incluso los rindes medios y volimenes finalmente
producidos, para un escenario base.

En esta primera aproximacion, la BCBA estima un area sembrada de 6,3 millones de
hectareas de maiz y de 17,2 millones de hectareas de soja, para tomar los dos cultivos
lideres, una superficie menor a la del ciclo previo en el caso del cereal (-3,1%, 200 mil
hectareas) y levemente mayor en el de la oleaginosa (+0,6%, 100 mil hectareas).

La Bolsa de Comercio de Rosario (BCR), por su parte, tiene proyecciones similares, con
reduccion de area sembrada para maiz (-3%, 260 mil hectareas) y aumento del area
sojera (+0,6%, 100 mil hectareas).

Ya sea por las condiciones climaticas, los precios relativos y/o aspectos econémicos y
financieros, ambas instituciones empresarias especializadas en el comercio de granos
estan esperando que la soja gane algo de tierras y lo contrario suceda con el maiz; de
todos modos, habra que ver si efectivamente se da este fendmeno y con qué
intensidad, hay tiempo todavia para rever planes de siembra, particularmente en zonas
donde los maices tardios vienen mostrando buenos resultados productivos. Notese
que, a diferencia de las bolsas, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la
Nacion (MAGyP), en su dultimo informe disponible de estimaciones agricolas
(setiembre), estimaba una superficie maicera para el nuevo ciclo similar a la del afio
previo, y habra que ver si en su nuevo informe (octubre) ratifica o rectifica estos
nameros.

Por otra parte, para la BCBA el girasol también estard perdiendo superficie en este
afio, de 1,6 millones de hectéreas a 1,4 millones, situacion que es coincidente con las
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estimaciones del MAGyP, y que se explica por las malas condiciones climaticas
(ausencia de precipitaciones) en provincias como Chaco y Santiago del Estero. En el
caso del sorgo, por el contrario, la BCBA espera una recuperacion de la superficie bajo
siembra, la que pasaria de las 750 mil a las 850 mil hectareas (+100 mil), el MAGyP
coincide en la direccion, pero es algo mas conservador con el aumento (+50 mil
hectareas).

Clima

La principal caracteristica de buena parte del otofio, el invierno y las primeras semanas
de la primavera ha sido la inusual ausencia de precipitaciones en gran parte de la zona
productiva, particularmente el centro y el norte del pais (centro y norte de Cérdoba, de
Santa Fe, Santiago del Estero, Chaco, etc.).

A mediados de octubre, los modelos que elabora SISSA’, a los efectos de estimar el
estado de la sequia en el sur de Sudamérica, mostraban situaciones de sequias
severas, extremas y excepcionales en una gran franja central del pais, situacién que,
como puede observarse en los mapas adjuntos, no se verificaba en el mismo mes del
afio pasado (salvo sur de Cordoba, La Pampa y Sur de Buenos Aires). Se puede
apreciar también que hay una zona de Brasil, en el centro oeste (estados de Mato
Grosso y Mato Grosso del Sur), bastante afectada por la sequia, aunque la situacion, a
diferencia de lo que acontece en Argentina, no parece ser tan distinta a la del afio
pasado.

Zonas del sur de Sudamérica que se encuentran en estado de sequia, octubre de
2019 y octubre de 2020
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*En base a precipitaciones observadas entre mediados de julio y de octubre (Gltimos 3 meses). Compara contra periodo
1982/2016. Fuente: SISSA https.//sissa.cre-sas.org/monitoreo/estado-actual-de-la-sequia/

! Sistema de Informacién sobre Sequias para el Sur de Sudamérica (SISSA).
https://sissa.crc-sas.org/monitoreo/estado-actual-de-la-sequia/
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Afortunadamente, en la semana en curso (del 19 al 23 de octubre), se esta
desarrollando un importante ciclo de lluvias, que traera alivio a buena parte del area
mas afectada por la sequia. De todos modos, los perfiles de los suelos necesitan aun
bastante més agua para volver a la normalidad y, como ya se mencionase en un
informe previo,? no debe perderse de vista que el ciclo 2020/21 se muestra desafiante
en materia climatica al desarrollarse bajo una fase Nifia del fenébmeno ENOS, que en
varias ocasiones anteriores ha coincidido con fendmenos de sequia (de leve, baja,
intermedia y hasta fuerte intensidad) en buena parte del territorio nacional.

indice MEI (NOOA) para determinar fase e intensidad del fenémeno EIl Nifio
Oscilacion del Sur (ENOS)*
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*Indice bimestral multivariable que evalda signo e intensidad del fenémeno ENSO, de la National Oceanic and
Atmospheric Administration (Departamento de Comercio de Estados Unidos). Fuente: Elaboracion propia en base a
NOAA https.//psl.noaa.gov/enso/mei/.

Las bajas reservas de humedad actuales condicionan la eleccion de las fechas de
siembra méas 6ptimas y también generan incertidumbre respecto de lo que puede
acontecer en los meses venideros en un contexto de fase Nifia del ENOS; a priori, y en
términos generales, un escenario climatico de las caracteristicas actuales tiende a
reducir superficie sembrada y rindes medios esperados, e inclina, ceteris paribus el
resto de variables, la decision de siembra hacia cultivos menos demandantes de agua
(por caso, soja en vez de maiz).

Precios internacionales y precios internos

En una columna del mes de setiembre®, se hacia referencia al importante aumento en
los precios internacionales de las commodities agricolas. Bueno, este fendbmeno ha
continuado firme en octubre. En lo que va del mes, la soja en puertos argentinos se ha

2 Garzén Juan Manuel, “El Clima Amenaza la Generacion de Divisas en el 2021”, Revista Novedades
Econdmicas, |IERAL, agosto 2020.

3 Garzén Juan Manuel, “China mete presién sobre el mercado de la soja, ;cuanto mas durard?” Revista
Novedades Econdmicas, |ERAL, setiembre 2020.
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pagado en promedio un 8% mas que en setiembre, mientras que en el maiz (puertos
argentinos) y el trigo (golfo de México) los incrementos han sido de un 9% y 11%,
respectivamente.

Los precios medios internos (Camara Arbitral de la Bolsa de Comercio de Rosario), por
su parte, han subido ain méas que los externos en el caso de la soja y el maiz (18% y
17%, respectivamente) y un poco menos en el del trigo (+7%). Respecto de estas
cotizaciones locales, se trata del segundo mes consecutivo con mejoras porcentuales
de dos digitos en el caso de la soja y el tercer mes en el del maiz. Sucede que por
detrds de este rally alcista se encuentran no so6lo la mejora de los precios
internacionales, sino también una sostenida, aunque de menor magnitud relativa,
depreciacion del tipo de cambio oficial (casi el 3% mensual promedio en ultimos
meses), y en el caso de la soja, se suma, adicionalmente, la baja temporaria de 3
puntos porcentuales de derechos de exportacion establecida para el mes de octubre
(de 33% a 30%)."

Variacion de precios externos e internos de principales granos™*

Precios externos (USD / ton), variacion intermensual Precios internos ($ / ton), variacion
intermensual**
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* El mes de octubre incluye valores hasta el dia 20. ** Camara Arbitral Bolsa de Comercio de Rosario.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a MAGyYP y Bolsa de Comercio de Rosario.

El recorrido alcista de los precios de los granos es muy buena noticia para las
expectativas de cara a la proxima campafa (que se forman en base a componentes
“adaptativos”, lo que esta pasando hoy en el mercado, y “racionales”, lo que puede
suceder en el futuro en funcion de condiciones de oferta y demanda esperadas) y
también para el remanente de granos producidos en el ciclo vigente (2019/2020) pero
gue no ingresaron aun al circuito comercial (ya sea industrial o de exportacion).
Respecto a este ultimo punto, se esta produciendo una importante mejora en el valor
de las existencias de las empresas agropecuarias y en definitiva de un componente de

4 De acuerdo a lo establecido, la baja de 3 puntos porcentuales aplica sélo para el mes de octubre, en
noviembre la carga sobre el poroto de soja sube al 31,5% y en enero del 2021 vuelve a su valor previo del
33%; no asi en el caso de los subproductos (harina y aceite de soja), que pasaran a tributar el 31% desde
el primer mes del afio que viene, con una brecha permanente y favor de 2 puntos porcentuales respecto
al grano.
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la riqueza del pais. Un dato de estas existencias, a fines de setiembre quedaban unas
24 millones de toneladas de soja del ciclo 2019/2020 no comercializadas®, cifra que
estaria bajando a 22 millones de toneladas a fines de octubre, de acuerdo a
estimaciones propias.

Para el cortisimo plazo y considerando la necesidad de reactivar la economia e
incrementar el ingreso de divisas, no esta claro si esta revalorizacion de los granos
juega a favor o en contra. Una tendencia alcista que se perciba firme puede espaciar,
siempre hasta tanto lo permitan la necesidad y la situacién financiera de los actores, la
venta de los granos en stock (y también la de sus derivados industriales) y mas adn si
esta tendencia se monta sobre una expectativa de devaluacion del tipo de cambio
oficial (creciente brecha cambiaria). Por otro lado, si se intuye que la tendencia alcista
puede revertirse en cualquier momento y/o se considera que los precios estan en buen
nivel de compra respecto de otros bienes de la economia (insumos, bienes de consumo
durables, bienes de capital, etc.), deberia esperarse una comercializacion mas fluida.

Ventas de soja y maiz del ciclo productivo 2019/2020, promedios semanales segun
mes*

En miles de toneladas

Soja Maiz
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*Ventas de productores, con precio cerrado, al sector exportador y a la industria. Octubre incluye sélo dos primeras
semanas. Fuente: I1ERAL de Fundacion Mediterranea en base a MAGYP.

Si se toma como referencia lo que ha sucedido con la comercializacion de la soja en las
dltimas semanas (ventas a la industria o el sector exportador, con precio cerrado),
segun los registros del MAGyYP, no se advierte de una aceleracion, de un mayor apuro
por parte de los productores por desprenderse de estos granos. En las dos primeras
semanas de octubre, se han vendido en promedio 535 mil toneladas semanales, que
no son muy diferentes a las 521 mil toneladas semanales del mes de setiembre,
mientras que si son menores a las 599 mil de agosto o a las 626 mil de julio. En el
caso del maiz, las ventas semanales se han reducido significativamente, de 618 mil
toneladas semanales en setiembre a 317 mil toneladas en dos primeras semanas en
octubre, aunque en el caso del cereal no puede perderse de vista que queda mucha
menos produccién disponible para vender (“se ha vendido mucho ya”) que la que se

® No necesariamente se debe comercializar toda la produccién del ciclo, puede quedar soja que pasa de
una campafia a otra como reserva de valor, para uso de semilla, que es consumida en el propio
establecimiento agropecuario (alimentacion animal), etc.
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dispone en soja, por lo tanto, es esperable que a esta altura del ciclo la
comercializacién vaya menguando.

Si bien exigiria un analisis contrafactico (que hubiese pasado si...), lo sucedido en lo
que va de octubre con la soja, el hecho que no haya practicamente diferencias entre el
ritmo de ventas de este mes con el del mes previo, estaria confirmando la presuncién
acerca del reducido impacto que iba a tener la baja temporaria de 3 puntos
porcentuales en los DEX, no sélo porque la baja no era cuantitativamente potente, sino
también porque el cambio se estaba implementando en un contexto donde otros
factores, muy relevantes para la decision de venta, estaban empujando en direccion
contraria (suba de precios externos, aumento de brecha cambiaria).

Valor de la cosecha 2020/2021

Se realiza a continuacion una primera aproximacion a lo que podria ser el valor de la
cosecha 2020/2021, en funcién de produccién y precios internacionales esperados.

En materia de produccién se construyen 5 escenarios, 3 de ellos con mayor
probabilidad de ocurrencia. Un primer escenario estima volimenes en funcion de
rindes medios tendenciales, seria un caso base que presupone cierta regularizacion de
las condiciones climaticas. Luego hay dos escenarios con rindes medios por encima de
los tendenciales (+5% y +10%), de baja probabilidad de ocurrencia dada la situacion
de estrés hidrico que sufren distintas regiones y la prevalencia del fenémeno La Nifia.
Finalmente, hay dos escenarios de rindes medios por debajo de los tendenciales, dos
situaciones de estrés hidrico, uno leve, con caida de rindes medios de 5% (se
sensibilizan soélo los cultivos de verano) y el otro moderado, con caida de rindes medios
de 15%.°

Escenarios de produccién ciclo agricola 2020/21, segun rindes medios esperados™
En miles de toneladas

Produccién ciclo Variacién respecto ciclo 19/20
Escenarios rindes agricola 2020/21*

(miles de ton) En miles ton En %
Sequia moderada (-15% cultivos verano) 113.301 -17.400 -13,3%
Sequia débil (-5% cultivos verano) 124.123 -6.578 -5,0%
Rindes tendenciales 129.534 -1.167 -0,9%
Rindes tendenciales +5% 134.944 4.243 3,2%
Rindes tendenciales +10% 140.355 9.654 7,4%

*Incluyendo 7 cultivos lideres, trigo, soja, maiz, girasol, sorgo, mani y cebada. Fuente: IERAL de
Fundacion Mediterrdanea en base a MAGyP.

En el escenario de rindes tendenciales la produccién de 7 cultivos lideres, 2 de invierno
(trigo y cebada) y 5 de verano (soja, maiz, sorgo, girasol y mani), se estaria
aproximando a 129,5 millones de toneladas en el ciclo 2020/2021, quedando un 0,9%

® Argentina ha sufrido sequias fuertes, por caso la del ciclo 2008/2009, con caidas de rindes medios
superiores al 30% en muchas zonas y cultivos; si bien el agravamiento de la situacién climatica tiene
cierta probabilidad de ocurrencia (al tratarse de fendmenos que se presentan cada muchos afios esta
probabilidad es muy baja), no se incluye, por ahora, en el analisis un escenario de tipo “catastrofe”.
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por debajo de la produccion del ciclo previo. Como puede deducirse, los dos escenarios
de sequia reducen la produccion esperada, y por lo tanto la ubicarian méas por debajo
aan, entre un 5% y un 13% (sequia leve y moderada, respectivamente), de la
produccion 2019/2020.

En materia de precios medios de exportacién, se construyen tres escenarios. El
escenario pesimista supone para el ciclo 2020/21 precios medios similares a los del
ciclo 2019/2020. Se considera este escenario como pesimista dado que hay elementos
como para pensar que los valores internacionales de las commodities estaran un
escalon por arriba, por factores varios, recuperacion de la economia mundial, una
situacion de reservas de granos un poco mas ajustada, la gran fortaleza que esta
mostrando la demanda china en el segundo semestre del 2020, el escenario climatico
desafiante que genera La Nifia en Sudamérica, etc. El escenario base tiene precios
medios que, segun los productos, se ubican entre un 5% y un 15% por encima de los
del ciclo 2019/2020; este escenario se construye en funcion de precios futuros y
estimaciones propias, por caso, la soja se supone a un valor promedio de USD 397
(actualmente los futuros superan los USD 400), el Maiz a USD 187 (los futuros hoy a
mas de USD 200), etc. El escenario optimista mejora los precios del escenario base en
un 10%, su realizacion implicaria problemas de produccién ya mas importantes en
algunos lideres, caso de Brasil o la propia Argentina.

Escenarios de precios medios de exportacion, ciclo agricola 2020/21

En USD / ton

Escenario Escenario Escenario

pesimista base optimista
Soja 345 397 436
Aceite de Soja 680 768 845
Harina de Soja 325 374 411
Biodiesel de Soja 790 869 956
Trigo 200 230 253
Harina de Trigo 330 380 417
Maiz 163 187 206
Sorgo 177 195 214
Semilla de Girasol 480 528 581
Aceite de Girasol 770 886 974
Pellets de Girasol 170 196 215
Mani procesado 1653 1736 1909
Mani sin procesar 1260 1323 1455
Aceite de Mani 1350 1418 1559
Cebada 205 232 255

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a MAGyP.

Finalmente, se aproxima el valor de la cosecha en base a los escenarios de produccion
(5) y precios de productos y principales subproductos (3). Se determinan 15 escenarios
con su respectivo valor de cosecha, pero algunos lucen a priori mas probables que
otros. Por caso, se pueden casi eliminar, dado el contexto, los escenarios de rindes
medios por encima de los tendenciales y también aquellos donde se estan combinando
situaciones de sequia con precios como los del 2020 (si Argentina llega a tener
problemas de produccion asociados a sequia, es dificil que el mercado no acuse recibo
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de ello, particularmente en el complejo sojero y méas aun si el fenbmeno climético
adverso abarca a parte de la zona productiva de Brasil, como viene sucediendo en los
altimos meses).

Si los rindes medios de los cultivos de verano se ubicasen entre un 5% y 15% por
debajo de los tendenciales (impactados por una posible sequia de una intensidad entre
leve y moderada) y los precios internacionales se mantuviesen en niveles cercanos o
superiores a los que se observan actualmente en los mercados de futuros, la cosecha
2020/21 tendria un valor de mercado de entre USD 33,0 mil millones y USD 39,9 mil
millones, segun las distintas combinaciones, con una variacién de ingresos respecto a
la campafia previa de entre USD -137 millones y USD +6.809 millones.

Noétese también que para que la proxima cosecha valga menos que la de este afio,
deberia observarse un gran dafio sobre la produccion (consistente con una sequia de
intensidad fuerte) y/o una baja importante en los precios internacionales respecto de
los niveles hoy esperados. Ahora bien, la recurrencia de sequias fuertes en Argentina
es baja y tampoco parece muy probable que los precios externos, por los motivos
antes mencionados, desanden el camino ascendente que han seguido en las Ultimas
semanas.

Valor de la cosecha 2020/21, escenarios segun rindes medios y precios de
exportacion*

En millones de US$

Escenario precios |[Escenario precios Base| Escenario precios

Escenarios rindes

Pesimista 2021 Optimista
Rindes sequia moderada (-15%) 28.865 33.048 36.353
Rindes sequia débil (-5%) 31.757 36.359 39.995
Rindes tendenciales 33.203 38.014 41.815
Rindes tendenciales +5% 34.649 39.669 43.636
Rindes tendenciales +10% 36.095 41.324 45.457

En relacién a ciclo 2019/2020 (variacién %)

Escenario precios [Escenario precios Base| Escenario precios

Pesimista 2021 Optimista
Rindes sequia moderada (-15%) -13,0% -0,4% 9,5%
Rindes sequia débil (-5%) -4,3% 9,6% 20,5%
Rindes tendenciales 0,1% 14,6% 26,0%
Rindes tendenciales +5% 4,4% 19,5% 31,5%
Rindes tendenciales +10% 8,8% 24,5% 37,0%

En relacién a ciclo 2019/2020 (en millones de US$)

Escenario precios

Escenario precios Base

Escenario precios

Pesimista 2021 Optimista
Rindes sequia moderada (-15%) -4.320 -137 3.168
Rindes sequia débil (-5%) -1.428 3.174 6.809
Rindes tendenciales 18 4.829 8.630
Rindes tendenciales +5% 1.464 6.484 10.451
Rindes tendenciales +10% 2.910 8.139 12.272

*Los escenarios mas probables tienen los valores resaltados, mientras que en gris méas claro las situaciones menos
probables. Fuente.: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a MAGYP y otras fuentes.
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Finalmente, en todos los eventos de sequia la productividad de los cultivos sufre mas
en algunas regiones que en otras y por ende las primeras requieren precios de venta
mas elevados que las segundas para compensar los volumenes perdidos; se comenta
lo anterior a los efectos de advertir que la compensacién que surge a nivel del
“agregado pais” en los escenarios antes planteados, no necesariamente aplicara a cada
una de las zonas de produccion; més aun, seria de esperar que en el caso que
efectivamente el pais sufra una sequia, algunas regiones agricolas pierdan ingresos el
préximo afio, incluso en un contexto donde ello no sucede a nivel pais.
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En Foco 1

Brecha Cambiaria superior al 100%; ¢un fendmeno temporal o
permanente?

Gustavo Reyes y Carlos Rivas

e Mientras mas alta es la brecha cambiaria, los mercados relacionados directa o
indirectamente con la divisa se ven afectados, la dinAmica resulta inestable y esto
repercute negativamente en el nivel de actividad. En 5 episodios de elevada brecha
cambiaria registrados en nuestro pais, la economia se contrajo 1.3% respecto a los
afios previos en promedio, con casos mas serios como el de 1989, cuando esa
merma fue de 7 %

e En los cinco episodios analizados, la duracion media del fendmeno de elevada
brecha cambiaria fue de 1 afio con tres casos bastante largos (oct-48: 12 meses,
ene-55: 50 meses, oct-74: 18 meses) y dos relativamente cortos (ago-51: 7 meses,
mar-89: 5 meses)

e En 3 de los 5 episodios, la disminucion de la brecha fue gatillada por el lanzamiento
de un nuevo plan econémico y por una importante devaluacién inicial, tal como
ocurrié en1959; 1976 y 1989

e La brecha no debe explicarse por el hecho que actualmente la economia tenga la
caracteristica de bimonetaria: abundan los ejemplos de paises sin brecha pero con
mercados de ahorro y crédito en el que conviven moneda local y extranjera. A la
inversa, en nuestro pais hubo episodios de elevada brecha cambiaria antes de la
etapa en la que se adquirié el caracter bimonetario. Es condicidbn necesaria para
gue exista una brecha un mercado con precio fijo, sin oferta a ese precio

Desde hace algunos dias la brecha cambiaria superé la barrera del 100%. Si bien antes
que esto, la misma ya era elevada aun para los parametros argentinos (el promedio
histérico es del 23%), un nivel de tal magnitud solamente existié en 5 ocasiones en
nuestro pais: 3 veces entre 1948 y 1959, durante el ultimo afio y medio del gobierno
de Isabel Perdn y en los meses de la hiperinflacion de 1989.

La experiencia histérica ayuda a analizar, por un lado las causas y consecuencias
econdémicas de una elevadisima brecha cambiaria y por otro lado, si la misma puede
mantenerse o no en el tiempo y bajo qué circunstancias podria reducirse en forma
consistente.
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La historia de la Brecha Cambiaria en Argentina
Fuente: leral en base a BCRA
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Causas y efectos de la brecha sobre el funcionamiento de la economia

En todos los casos registrados, la brecha cambiaria obedece al exceso de pesos que
tiene la economia y que se traduce en una mayor demanda de la divisa que el Banco
Central no puede satisfacer al precio del doélar oficial. Por este motivo, segmenta los
mercados con precios diferentes a través de los controles de capitales.

El excedente de pesos durante los periodos con altas brechas cambiarias en algunos
casos respondié a una aceleracion de la emisiébn monetaria (1951/52, 1989), en otros a
una caida en la demanda de dinero (fin de 1948/49, 1955/59, fines de 1974 -
principios de 1976) y a una combinacién de ambas (;octubre 20207?).

Los efectos de la brecha son mdaltiples y todos nocivos. En primer lugar, destruye el
mecanismo estabilizador que se produce en cualquier mercado cuando aumenta la
demanda de un determinado bien. Cuando esto sucede, sube su precio y esto ademas
de frenar la demanda, estimula a los oferentes a vender mas unidades del bien. Los
dos efectos moderan la dinamica del precio ante el aumento de la demanda. Este
mecanismo natural en cualquier mercado se rompe totalmente con la brecha
cambiaria. Como el precio del délar oficial sube a un ritmo independiente al impulso de
la demanda, no frena las decisiones de quienes pueden comprar al precio del dolar
oficial (importadores) y por otro lado, no permite a gran parte de los oferentes de
dolares (exportadores) vender al mayor precio que refleja el aumento de la demanda
en el mercado paralelo. Estos desajuste cada vez generan mas distorsiones y tarde o
temprano terminan propiciando conductas elusivas que agravan la situacion como la
sobre-facturacién de importaciones y la sub-facturacion en las exportaciones.

Por otro lado, mientras mas alta es la brecha cambiaria, mayores son las expectativas
de devaluacién y tarde o temprano, terminan trasladdndose una parte a los precios de
los productos importados. Este Ultimo efecto ya se noté en nuestro pais aun con
brechas inferiores al 100%. El aumento de la brecha cambiaria en los ultimos meses
generd una aceleracién de la inflacion de bienes importables que pas6 del 2.5% en
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julio a 2.9% en agosto y al 5.8% en septiembre (este tipo de bienes tiene un peso
cercano al 18% en la canasta del IPC).

7.0% Tasa de inflacidn mensual por tipo de bienes

Fuente: leral en base a Indec
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La experiencia historica de los 5 episodios registrados en Argentina también es
contundente en este aspecto ya que muestra que, durante estos periodos la inflacion
se multiplicé por 1.8 respecto de los periodos previos.

De esta forma, mientras mas alta es la brecha, todos los mercados relacionados directa
o indirectamente con la divisa funcionan cada vez peor y su dinamica resulta inestable.
Por este motivo, la evolucidén de la actividad econdmica resulta muy mala durante los
periodos con brecha cambiaria alta. Para el caso de los 5 episodios registrados en
nuestro pais, la economia cay6 en promedio un 1.3% respecto a los afios previos (con
algunas caidas muy importantes entre 1951/52 (5%) y durante 1989 (7%)).

¢Cuanto puede durar la brecha y cémo se reduce en forma consistente?

Mas alld de la instabilidad intrinseca de estos procesos, la experiencia histérica de
nuestro pais nos muestra que este tipo de desequilibrios no se corrigen en forma
automatica y ante la falta de accion del gobierno, pueden durar bastante tiempo
mientras no se implemente un nuevo plan econémico acompafiado generalmente por
importantes saltos cambiarios. Concretamente, la duracion media de los 5 episodios
historicos fue de 1 afio con tres casos bastante largos (oct-48: 12 meses, ene-55: 50
meses, oct-74: 18 meses) y dos relativamente cortos (ago-51: 7 meses, mar-89: 5
meses)

Respecto a la reduccién de la brecha cambiaria, la misma cayé notablemente y en
forma més o menos duradera en el tiempo en 3 de los 5 episodios. En estos 3 casos, la
disminucién de la brecha fue gatillada por el lanzamiento de un nuevo plan econémico
y por una importante devaluacion del tipo de cambio (1959 — plan de Alsogaray “hay
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que pasar el invierno” — Devaluacion: 280%, 1976 — primer plan de Martinez de Hoz —
Devaluacion 88%, 1989 — Plan Bunge y Born — Devaluacion 150%).

En set-49, no hubo un plan especifico, pero si se registré una importante devaluacién
para eliminar la brecha en los meses sub-siguientes. No obstante, con el tiempo, la
misma volvié a superar el 100% (fines de 1951). De esta forma, a principios de 1952,
el gobierno de Perdn tuvo que lanzar el primer plan de estabilizacion de nuestro pais,
que incluyd importantes medidas fiscales contractivas pero como no incorpord ninguna
devaluacion significativa, la brecha cambiaria bajoé solamente un escalén y se mantuvo
en niveles muy elevados los meses subsiguientes (72%) al lanzamiento del plan.

Durante .
Mediana
Brecha alta: o
Brecha Crecimiento
¢éPor cuanto se ..
... Brecha prom.a o, Economico
Principio multiplico la
Prom. los 6 ) ) durante
. inflacion
meses sig. nE Brecha >
respectoa 6 m
pecte 100%
previos?
oct-48 sep-49 NO 12 | 103% 0% 176 -13%
ago-51 feb-52 Sl 7 97% 72% 1.11 5.0%
ene-55 feb-59 ] 50 126% 0.0% 101 5.2%
oct-74 mar-76 ] 18 137% 31% 471 -0.6%
mar-89 jul-89 ] 5 160% 0% 10.20 -6.9%

Mediana 126% 0%

Fuente: leral en base a BCRA, Indec, etc.

Conclusiones

El primer aspecto que queremos destacar es que la brecha no debe explicarse porque
la economia es bimonetaria, abundan los ejemplos de paises sin brecha con mercados
de ahorro y crédito en moneda local y extranjera. Hemos observado brechas en
nuestro pais antes de ser tan bimonetarios. Si existiese un exceso de oferta de pesos y
el Banco Central proveyera los ddlares equivalentes tampoco existiria una brecha. Es
condicion necesaria para que exista una brecha un mercado con precio fijo, sin oferta a
ese precio. Es equivalente a tener precios cuidados en una gondola vacia.

El segundo aspecto que queremos destacar es que la brecha puede durar, lo que
implica una profundizacion de la recesion durante la brecha y un salto de la inflacion
post brecha. En las experiencias mencionadas es el ajuste de tipo de cambio oficial el
que reduce o elimina la brecha.

Idealmente un sistema cambiario debe ser capaz de soportar cambios de portafolio sin
que se altere la paridad cambiaria y shocks reales con modificaciones estabilizadoras
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“Mediterrineas

de la paridad cambiaria, todo lo contrario a lo que genera un esquema cambiario con
brecha.

Lo que no podemos contestar es por qué estamos de nuevo tropezando en la misma
piedra.

18



[ERAL T

En Foco 2

Cuatro factores detras de la brecha de 9 puntos porcentuales
en el ritmo de caida del nivel de actividad de Brasil y la
Argentina en los ultimos doce meses

Jorge Vasconcelos y Marcos O~ Connor

e En el periodo “pre-covid”, que va de agosto de 2019 a febrero de este afio,
mientras Brasil crecié 1,5 %, la Argentina retrocedi6é 2,0 %, con una brecha de 3,5
puntos porcentuales en esos seis meses

e Esa diferencia se amplié a 6,1 puntos porcentuales en los seis meses subsiguientes,
entre febrero y agosto, aunque en este tramo son los dos paises los que entran en
terreno negativo en el proxy del PIB

¢ Influyen en esta diferencia de 9,1 puntos porcentuales (-11,9 %de Argentina vs -
2,8 % de Brasil), la dindmica previa a la irrupcion de la pandemia, la diferente
magnitud de los paquetes fiscales de rescate, la distinta estrategia seguida en
términos de movilidad y, a partir a los ultimos meses, las expectativas vinculadas
con el escenario “pos-pandemia”

e Las expectativas estan condicionadas por el hecho que tanto Brasil como la
Argentina estdn cerca de haber agotado, de cara a 2021, los instrumentos
intensamente utilizados en 2020, el endeudamiento del sector publico en Brasil; la
emision con endeudamiento del Banco Central en la Argentina. De todos modos, es
nuestro pais el que tiene menos margen de error en el diagnéstico y en la adopcion
de las medidas adecuadas

Con el dato de nivel de actividad de agosto del EMAE, se tiene que en los Ultimos doce
meses este proxy del PIB ha caido 11,9 % en el indice desestacionalizado, una merma
gue cuadruplica el descenso del PIB de Brasil, que en igual periodo ha retrocedido 2,8
%, de acuerdo al Indicador de Actividad Econdmica que elabora el BCB.

Si se toma exclusivamente el “periodo COVID”, y se hace base 100 comun para ambos
paises en febrero de este afio, se tiene hasta agosto una caida de nivel de actividad
(desestacionalizado) de 10,3 % para el caso de la Argentina y de 4,2 % para el caso
de Brasil, una diferencia de 6,1 puntos porcentuales.

Asi, considerando el recorrido del nivel de actividad en ambos paises en la medicién
desestacionalizada para los Gltimos doce meses, se tienen dos tramos diferenciados:
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- En el periodo “pre-covid”, que va de agosto a febrero, mientras Brasil crecio 1,5
%, la Argentina retrocedié 2,0 %, con una brecha de 3,5 puntos porcentuales
en esos seis meses

- Esa diferencia se ampli6 a 6,1 puntos porcentuales en los seis meses
subsiguientes, entre febrero y agosto, aunque en este tramo son los dos paises
los que experimentan caida en el proxy del PIB

Nivel de Actividad econdmica de Argentina y Brasil

indice base 100=agosto de 2019, desestacionalizado

105,0

100,0 m

95,0

Brasil

90,0 .
Argentina

85,0
80,0
75,0

70,0

== ndice de actividad econémica de Brasil e Fmae

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC

A su vez, hay que tener en cuenta que la magnitud de la asistencia fiscal a personas y
empresas méas afectadas por la pandemia ha sido diferente entre ambos paises. Se
estima que esas medidas equivalen a una cifra de 8,6 puntos del PIB en el caso de
Brasil y de 4 puntos en el de la Argentina. Ambos paises enfrentan limitaciones en esta
dimensién, ya que la Argentina esta recurriendo a una emision de pesos
(transferencias del Central al Tesoro) por un monto equivalente a 8 puntos del PIB,
con el consiguiente aumento de las presiones inflacionarias y sobre la brecha
cambiaria, mientras que Brasil, que podria experimentar un déficit primario de 13
puntos del PIB, se enfrenta a una fuerte y preocupante suba del stock de la deuda
publica, de 76% del PIB en 2019 a un estimado de 95 % del PIB este afo.

Por los datos apuntados, en los ultimos doce meses hay una diferencia significativa de
9,1 puntos porcentuales en el ritmo de caida del PIB de la Argentina (- 11,9 %) en
relacion a Brasil (- 2,8 %), considerando la serie desestacionalizada de ambos paises.
Esta brecha puede ser atribuida a cuatro factores concurrentes:
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-Una dindmica previa, hasta febrero, en la que se observa una brecha de 3,5 puntos
porcentuales entre la caida de uno y la suba del otro

- La diferente magnitud de los paquetes de apoyo fiscal a empresas y personas
afectadas por la pandemia, con una brecha cercana a los 5 puntos del PIB entre ellos

- Las distintas estrategias seguidas en el plano sanitario y grado de rigor en las
medidas dispuestas y su acatamiento en términos de movilidad de personas y
mercaderias. Este vector seguira teniendo influencia en los meses por venir, a juzgar
por los dultimos indicadores vinculados con contagios y uso de instalaciones
hospitalarias

- A partir de julio, puede suponerse que también ha comenzado a jugar el factor
expectativas, que tendra creciente influencia desde setiembre en adelante.
Técnicamente, como la Argentina cayé mas, podria aspirar a un rebote mas intenso,
pero esta posibilidad enfrenta el lastre de la propia dinamica, ya que el grado de
deterioro del nivel de actividad no es neutro en términos de salud empresarial, de
desempleo y de cohesion del tejido social y politico. Ademas, las expectativas estan
condicionadas por el hecho que tanto Brasil como la Argentina estan cerca de haber
agotado, de cara a 2021, los instrumentos intensamente utilizados en 2020, el
endeudamiento del sector publico en Brasil; la emisiébn de pesos en la Argentina, con
endeudamiento del Banco Central (para esterilizar una fraccion de esa emision).

Asi, el ritmo de recuperacion que puedan experimentar ambas economias de aqui en
adelante, sera un mix de “rebote técnico” por normalizacion de actividad cuando las
condiciones sanitarias lo permitan, junto con la pericia que muestren los respectivos
gobiernos en la resolucién de los severos desafios de la macroeconomia.

Por su elevado nivel de endeudamiento, con pasivos estatales que este afio trepan al
95 % del PIB, Brasil esté forzado a emprender un ajuste fiscal significativo, llevando el
déficit primario de 13 puntos del PIB este afio a menos de 4,5 puntos en 2021.
Encarando este rumbo, habra de necesitar de ascendente confianza de consumidores y
empresarios para que la demanda de origen privado mas que compense el freno al
impulso fiscal. Esta sintonia fina, adn con su incertidumbre, es un escenario de todos
modos preferible a aquél en el que el gobierno de Brasil, por falta de consolidacién
fiscal, se enfrenta a pérdida de confianza, suba de las tasas de interés y frustracion en
el ritmo de la recuperacion.

En el caso de la Argentina, el eventual rebote del nivel de actividad de cara a 2021
enfrenta desafios todavia mayores a los del vecino pais. El elevado riesgo pais, una
brecha cambiaria superior al 100 %, reservas del Banco Central cercanas a cero, en un
contexto de ascendente endeudamiento del Banco Central(Leliq), dejan mucho menos
margen de error. Una aceleracidn de la inflacion en el futuro mediato es una amenaza
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a la reactivacion que no puede combatirse con méas controles, sino con un replanteo de
la politica econémica.

Nivel de actividad desagregado por sectores. Agosto 2020

Variacion interanual

Agosto de 2020

Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura -2,2%
Pesca -10,3%

Explotacion de minas y canteras -11,5%
Industria manufacturera -8,7%
Electricidad, gas y agua -0,4%
Construccién -32,1%

Comercio mayorista, minorista y reparaciones -3,5%
Hoteles y restaurantes -56,0%
Transporte y comunicaciones -21,6%
Intermediacién financiera 4,1%
Actividades inmobiliarias, empresariales y de 6.6%
alquiler o7
Administracién publicay defensa; planes de
. . e . . . -10,1%
seguridad social de afiliacion obligatoria
Ensefianza -6,2%
Servicios sociales y de salud -10,3%
Otras actividades de servicios comunitarios,
. -53,7%
sociales y personales

Impuestos netos de subsidios -12,9%
EMAE -11,6%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 3

Mas de un millon de casos de COVID-19 y complicaciones por
el grado de ocupacion de camas UTI en provincias del interior

Laura Caullo y Azul Chincarini

e Habiendo registrado el millon de casos detectados de Coronavirus en Argentina, se
contabilizaron 26.716 decesos, 803.965 personas recuperadas y 171.981 activos al
dia 19 de octubre

e El 94% de los casos fue confirmado por determinaciones de laboratorio, dejando
en evidencia la importancia de los testeos. Por otro lado, mas del 90% de los
pacientes recuperados fueron dados de alta por el tiempo de evolucién del cuadro
clinico

¢ A nivel nacional, 77 de cada 1.000 casos detectados fueron internados y dentro del
universo de los pacientes internados, el 2,8% requiri6 de cuidados intensivos y/o
asistencia respiratoria mecénica. En particular, 265 personas de cada 1.000 casos
con COVID-19 fueron internados en Buenos Aires, mientras que en Corrientes el
mismo guarismo resulto de 2 personas

e La ocupacion de camas UTI a nivel nacional alcanz6 el 64%. Sin embargo,
provincias como Cdérdoba, Santa Fe, Tucuman y Rio Negro se encuentran por
encima del 80% de la ocupacion

El 19 de octubre, Argentina super6 al milléon de casos detectados de coronavirus. El
informe vespertino registré 1.002.662 casos positivos, de los cuales 26.716 personas
han fallecido (2,7%), 803.965 se han recuperado (80,2%) y 171.981 permanecen
activos (17,2%).

Se destacan dos criterios de confirmacion de los casos de Coronavirus: por laboratorio,
es decir, aprobado a partir del resultado de testeos, o por criterio clinico-
epidemioldgico. Bajo este ultimo, se declara al paciente COVID-19 positivo si en los
ultimos 14 dias ha sido contacto estrecho de algun caso confirmado o si ha formado
parte de un conglomerado de casos con al menos un caso aprobado por laboratorio y
ademas presente dos o mas de los sintomas (fiebre, dificultad para respirar, etc.).

Al respecto, del millén de casos contabilizados en nuestro pais, el 94% fue confirmado
por criterios de laboratorio antes que, por criterios clinicos-epidemiologicos, lo cual
deja en evidencia la importancia del testeo de la poblacion.
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Asimismo, més del 90% de los pacientes recuperados son dados de alta o declarados
como “no activos” a partir del tiempo de evolucion del cuadro clinico, esto significa que
no se les realiza una prueba por laboratorio. Segun el Ministerio de Salud de la Nacién
“El alta epidemiologica se otorgarda a los 10 dias desde la fecha de inicio de los
sintomas, siempre gue el paciente presente una evolucion favorable, sin necesidad de
internacion y se encuentre asintomatico.”

Casos confirmados de COVID-19 segun situacion y criterio de confirmacién

(Datos al 19/10)
) .. Criterio de confirmacién
Situacion - — ——— Total
Laboratorio Clinico - epidemiolégico

Recuperados 753.600 50.365 803.965

Por tiempo de evolucién 716.108 50.365 766.473

Por laboratorio 37.492 0 37.492
Activos 158.830 13.151 171.981

Activo - Internado 75.932 1.629 77.561

Activo - No internado 82.898 11.522 94.420
Fallecidos 26.437 279 26.716
Total 938.867 63.795 1.002.662

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Ministerio de Salud de la Nacion

Al dia 19 de octubre, el 45% de los activos se encontraba internado en el pais (77.561
personas). En otros términos, a nivel nacional, cada 1.000 casos detectados 77 fueron
internados. La provincia de Buenos Aires, mas que triplica ese promedio donde un total
de 265 personas fueron internadas cada 1.000 casos de Coronavirus confirmados.
Formosa (174), Entre Rios (117) y Salta (83) también se encuentran por encima del
promedio nacional, mientras que, en Corrientes, solo 2 personas cada 1.000 contagios
han requerido cuidados hospitalarios.

Por otro lado, el 2,8% de los internados requirid cuidados intensivos y/o asistencia
respiratoria mecanica. En esta métrica, el 23,8% de los pacientes internados de Chaco
necesitd tales cuidados. Caso contrario, las provincias de Catamarca, Corrientes,
Formosa y la Pampa, resaltan en la base del ranking ya que, hasta el momento de
elaborar este informe, ninguno de sus habitantes precisé cuidados intensivos, lo cual
se corresponde con la baja cantidad de casos confirmados de COVID-19 que
mantienen.
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Internados cada 1000 casos de COVID-19 Porcentaje de internados por COVID-19
que requirieron cuidados intensivos

(Datos hasta el 19/10)
(Datos hasta el 19/10)
Bs. As. I 265 Chaco I 23,8%
Formosa IS 174 Santa Cruz I 10,8%

Misiones I 6,7%
Santa Fe N 5,6%
SanlJuan I 5,6%

Entre Rios I 117
Salta mEmm—— 83

Total Nacional 77
Rio Negro s 77 Salta M 5,2%
Misiones I 76 La Rioja mmmmm 4,7%
Catamarca EE 65 Neuquén MmN 4,6%
CABA mmmm 52 Cérdoba mmmm 3,8%
Cérdoba mmmm 49 Jujuy mmmm 3,8%
Santa Cruz mEEE 45 Mendoza mmE 2,8%
Neuquén mmm 38 Total Nacional mE 2,8%
LaPampa mmm 37 CABA mmm 2,8%
Tucuman m 31 San Luis ml 2,7%

Bs.As, = 2,3%
Tucumdn W 2,3%

Santa Fe mm 29
T. del Fuego mm 28

SanJuan W 28 Entre Rios mH 1,8%
S.del Estero mm 27 T.del Fuego ™ 1,7%
Mendoza mm 27 Chubut m 1,7%
Jujuy mm 25 S.del Estero M 1,6%
San Luis mm 21 Rio Negro W 1,2%
Chubut == 19 LaPampa 0,0%
Chaco m 17 Formosa  0,0%
La Ricja ™ 16 Corrientes  0,0%

Catamarca  0,0%

N

Corrientes
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Ministerio de Salud de la Nacion

La informacion actualizada y completa correspondiente a la cantidad de pacientes
internados por COVID-19 resulta relevante para lograr adecuar la atencién sanitaria a
la recuperacion de los mismos. A su vez, indicadores de la capacidad hospitalaria
resumen el estado de situacion en que se encuentran las provincias para enfrentar la
demanda de servicios de salud caracteristica de esta pandemia. En este sentido, la
ocupacion de camas UTI a nivel pais es del 64%, donde provincias como Cordoba,
Santa Fe, Tucuman y Rio Negro se encuentran por encima del 80%. Si bien sorprende
la posicion de Rio Negro en cuanto a la ocupacion de camas debido a los guarismos
anteriores, la provincia sélo posee 2 camas UTI cada 10.000 habitantes’, lo que

evidencia un problema de baja disponibilidad sanitaria.

7 Ver Foco de coyuntura correspondiente al mes de septiembre: Camas UTI ¢ Cudl fue el progreso de equipamiento

por provincia tras casi seis meses de cuarentena?
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“Mediterrineas
Ocupacion de Camas de Terapia Intensiva por provincias*

(Datos al 19/10)

% de ocupacion de
camas UTI

90% - 80%
80% - 70%
70% - 60%
60% - 50%
50% - 40%
40% - 30%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Reportes Diarios de la situacién epidemioldgica de Nacion y
provincias

*Nota: se considerd para la Provincia de Buenos Aires la ocupacion de UTI del AMBA del 63,20%

Las limitaciones del sistema sanitario, sumado al agotamiento del enforcement de las
medidas de confinamiento social, junto a lo profundo de la recesion, conforman un
combo de riesgo al que el gobierno debe prestarle atencion.

El gran desafio continda siendo la elaboracion de una estrategia sostenible en el
tiempo, contemplando las diferentes posibilidades de distanciamiento social que
pueden adoptar los diferentes grupos sociales y sus necesidades. En este sentido,
tanto las politicas publicas y gubernamentales como la responsabilidad social e
individual revisten un caracter fundamental.



