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 Commodities

La agroindustria argentina en el contexto de la pandemia del
coronavirus
Emilce Terré

Argentina tiene el desafío de enfrentar esta pandemia desde su rol de abastecedor clave
de alimentos para el país y el mundo. El sector público y privado aúnan esfuerzos para
garantizar el derecho humano a la seguridad alimentaria en este tiempo aciago.
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#coronacrash: su impacto en los distintos
índices bursátiles del mundo
Julián Zubilliaga - María Jimena Riggio

#coronacrash, así apodado en el mundo bursátil, es el
crash �nanciero desatado por el Coronavirus en los
mercados de capitales. Analizamos la evolución de los
índices bursátiles: la Bolsa China la menos afectada;
Argentina y Brasil los más castigados.

 Economía

Impacto del Coronavirus en la economía
mundial y medidas para salir de la crisis
Federico Di Yenno

En el mundo académico y en los mercados se debate
sobre el impacto recesivo del coronavirus en la economía
mundial. La posterior recuperación de la actividad
describiría una forma de U. Hay incertidumbre sobre los
tiempos y el nivel de actividad �nal.
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Entre las lluvias y el Excel se a�na el lápiz para
el trigo 2020/21
Sofía Corina - Julio Calzada

Mientras avanzan las cosechadoras de granos gruesos, la
decisión de sembrar trigo aparece en escena. Las lluvias
movieron el avispero de los cereales de invierno, sin
embargo hay otros factores claves a la hora de sembrar.
¿Cómo se per�la el trigo 20/21?

 Commodities

De la mano del comienzo formal de la nueva
campaña, comienza tímidamente a cobrar
intensidad el ingreso de soja
Bruno Ferrari - Javier Treboux

En la última semana de marzo el ingreso de soja al Gran
Rosario se incrementó en un 25%. En el mes ingresaron
aproximadamente 3,5 Mt de maíz. Exportaciones de soja
mensuales récord para Brasil, apuntaladas por la
demanda china.
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Informe de CIARA-CEC sobre las operaciones
de industrializacion y exportaciones en
argentina de granos, harinas, aceites y
biocombustibles.
CIARA-CEC

CIARA-CEC informa estado de puertos, embarques,
recepción de granos y recepción de buques en Argentina.

 Commodities

Abastecimiento interno: en busca del
equilibrio
ROSGAN

La compleja situación de los mercados de exportación
para la carne Argentina sumada a la nula reacción que
podemos esperar del mercado interno, consolidará una
tendencia de precios a la baja en el corto plazo, lejos de
requerir intervenciones de mercado.
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 Commodities

La agroindustria argentina en el contexto de la
pandemia del coronavirus
Emilce Terré

Argentina tiene el desafío de enfrentar esta pandemia desde su rol de abastecedor clave de
alimentos para el país y el mundo. El sector público y privado aúnan esfuerzos para garantizar el
derecho humano a la seguridad alimentaria en este tiempo aciago.

 

Esta semana, el número de infectados en el mundo con COVID-19, cepa del coronavirus descubierta hace poco más de
tres meses, superó el millón de personas, y el número de decesos quebró la barrera de los 50.000. Día a día crece la toma
de consciencia en el mundo acerca que esto no se trata de “una gripe más” sino que la pandemia avanza implacable
dejando tras de sí un vendaval de crisis sanitaria, social y económica, ante la cual la humanidad toda debe aunar esfuerzos
para ponerle coto. 

Sin dudas, preservar la salud de las personas es el objetivo primordial insoslayable. Ello hoy requiere acatar las normas
de distanciamiento social que dicta la política en base al doloroso aprendizaje que dejaron las primeras naciones
severamente afectadas por el coronavirus y las recomendaciones cientí�cas, con el objetivo que moderar la tasa a la cual
aumenta el número de infectados. Es sabido que de dicho total, un pequeño porcentaje presentará los síntomas más
severos requiriendo internación y, en casos más extremos, intubación. Si el número de infectados crece demasiado
rápido, las instalaciones sanitarias existentes no logran dar abasto para tratar a las personas que requieren hospitalización.
Si el número de infectados crece más suavemente, en cambio, mejora la posibilidad que el sistema sanitario pueda
atender a todos los pacientes en mejores condiciones, al mismo tiempo que brinda más tiempo para prepararse para el
pico de la pandemia adquiriendo material y poniendo a punto instalaciones.

Sin embargo, la única preocupación no es mantener a la población mundial a salvo de los efectos más severos de la
enfermedad sino también preservar la seguridad alimentaria de la población durante todo el tiempo que dure la crisis. El
concepto de Seguridad Alimentaria requiere la concurrencia de dos factores: por un lado, la producción y disponibilidad
de alimentos seguros y nutritivos, y por el otro, que pueda garantizarse el acceso de los individuos, los hogares y las
naciones a los mismos (ver en FAO). Cuando pensamos en los commodities agrícolas como materia prima indispensable
de tales alimentos, hoy la producción y disponibilidad es un hecho. Los esfuerzos deben dirigirse a garantizar que todas
las personas del mundo y todas las naciones que no sean autosu�cientes puedan acceder a los mismos. 

Este acceso a los alimentos depende necesariamente de la circulación de camiones, trenes, barcazas, buques, entre
otros. Argentina, muy dependiente del �ete camionero en el transporte de granos (cerca del 85% de los traslados se hace
por esta vía) ha reportado inconvenientes puntuales en el paso entre jurisdicciones provinciales o en algunas localidades

http://www.fao.org/3/a-at772s.pdf
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puntuales donde se impidió el tránsito. Además, el cierre de restaurantes, hospedajes, etc., por momentos di�cultaba el
desarrollo normal de la actividad. Los mismos problemas se veri�can en muchos otros países como ser hoy Estados
Unidos, la Unión Europea, entre otros. Sin embargo, las autoridades del Gobierno Nacional argentino han dictado
normativas para que la producción, industrialización, el transporte y la logística de los productos agropecuarios -base para
la industria alimentaria- estén asegurados, no sólo para su población sino también para sus clientes externos, los que son
satisfechos a través de nuestro comercio exterior. Los Gobiernos Provinciales se han alineado con este objetivo buscando
garantizar el trá�co de bienes de primera necesidad. 

No obstante, hay que reconocer que ésta es una situación extraordinaria, en la cual hay que tomar las máximas
precauciones para asegurar la salud de la población, todo lo cual hace que controles y restricciones lógicamente
lenti�quen -por el momento- el �ujo normal de la mercadería, aunque se espera que las mismas se vayan superando con
el paso del tiempo. Las mismas terminales portuarias, por caso, ajustaron los cupos camioneros con el �n de evitar cuellos
de botella y con ello, que coincida un gran número de personas al mismo tiempo. 

Puede observarse en el cuadro que sigue que en la semana que coincide con el inicio del aislamiento social preventivo y
obligatorio dispuesto por el Gobierno Nacional se observó una baja concomitante en el ingreso de camiones para
descarga de granos en las terminales portuarias de la zona del Gran Rosario, aunque en esta última semana la situación
da señales de comenzar a normalizarse. Con más de 18.300 camiones reportados entre las 00:00 y las 06:00 entre el lunes
y el viernes, el número resulta un 11% superior al ingreso de los 7 días anteriores y, si bien se encuentran por debajo del
año pasado, es más alto que en los tres años previos, incluso a pesar que algunas lluvias en la semana podrían haber
demorado las labores de cosecha en las localidades afectadas. 
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Puede observarse, además, que conforme comienza a generalizarse la trilla de soja privilegiándola por sobre el maíz, se
nota un cambio en la composición de las cargas en favor de la oleaginosa, tal como muestra el grá�co adjunto. 
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Al mismo tiempo y en relación al resto de las facilidades logísticas para el comercio y la exportación, CIARA-CEC (Cámara
de la Industria Aceitera Argentina y Centro de Exportadores de Cereales) ha comunicado en la semana que, si bien
lógicamente pueden presentarse algunas demoras en el marco de la aplicación de medidas preventivas y de control, los
22 puertos de granos y subproductos del país se encuentran abiertos y operando con normalidad. Así, como mostramos
anteriormente, se normalizó la recepción de granos en todos los puertos y plantas de transformación de granos para
exportación y el país está cumpliendo con los embarques pactados en tiempo y forma. Para continuar maximizando los
cuidados con el �n de proteger la salud de las personas que prestan servicios para la exportación de granos a la hora de
recibir buques de países con casos positivos de COVID-19 se implementaron medidas preventivas y de control con el
Gobierno Nacional y las autoridades nacionales e ingresan a los puertos.

En relación a los embarques, pueden observarse en el primero de los grá�cos que sigue que, según consta en la
información de buques zarpados en marzo desde los puertos de todo el país, la carga en volumen tanto de los principales
productos del complejo soja (poroto, harina y aceite) como de maíz se ubicó por detrás de los registros de exportación de
marzo 2019, aunque en el segundo caso se trata aún del segundo mayor volumen en la historia argentina para este mes.
El trigo, en tanto, registró embarques superiores al mismo mes del año anterior.
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Si miramos ahora la carga en buques programadas al cierre de marzo de cada año para el mes de abril, encontramos que
aún se mantiene relativamente bajo el volumen dispuesto para el complejo sojero, pero en el caso del maíz se espera
hoy un mayor volumen de despacho en relación a los dos años anteriores. Para el trigo, en tanto, ya dejados atrás los
meses más activos post cosecha se prevén despachos en línea con los años anteriores.

Respecto a los embarques de soja, vale notar que formalmente la campaña se inició recién en el día de ayer. Es de
esperar que los despachos al exterior crezcan en volumen de la mano de la generalización de las labores de cosecha. Al
mismo tiempo, el clima seco y las altas temperaturas de �nes de abril y principios de marzo ha arrebatado el grano
notándose en la zona más afectada (desde Rosario hacia el oeste) una mayor incidencia del grano verde que alcanza el
10%, 20% y hasta 50% en algún lote puntual, según reportó GEA-BCR esta semana. Además, para el movimiento de buques
desde el Up River rosario será un tema a seguir con atención la altura del río que, a consecuencia de la falta de lluvias
sobre el sur de Brasil, ha registrado una baja en las últimas semanas.
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En resumen, si bien se requirieron algunos ajustes en los engranajes de la cadena logística del agro para cumplir con las
entregas pactadas al mismo tiempo que se extreman los cuidados de la salud de las personas involucradas, las empresas
exportadoras, los productores, los acopios y cooperativas, corredores, transportistas, laboratorios, comerciales, etc.,
 vienen trabajando con el máximo esfuerzo para proveer alimentos. 

Argentina, a través de los millones de personas que directa e indirectamente conforman cada eslabón de la cadena
agroindustrial, asume así el compromiso de erigirse como un proveedor con�able para todo el mundo, colaborando con
el derecho humano a la seguridad alimentaria en este tiempo aciago que nos toca atravesar.
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 Finanzas

#coronacrash: su impacto en los distintos índices
bursátiles del mundo
Julián Zubilliaga - María Jimena Riggio

#coronacrash, así apodado en el mundo bursátil, es el crash �nanciero desatado por el
Coronavirus en los mercados de capitales. Analizamos la evolución de los índices bursátiles: la
Bolsa China la menos afectada; Argentina y Brasil los más castigados.

 

1. Introducción

El actual coronavirus (COVID-19) proveniente del genoma SARS -CoV-2, surgido en la ciudad china de Wuhan a �nales de
2019, continúa atravesando fronteras. La epidemia, una de las mayores crisis sanitarias de los últimos años cuyas
consecuencias son todavía impredecibles, se ha extendido por más de  175 países y afecta a más de 700.000 personas, de
las que más de 33.000 han perdido la vida.

El 11 de marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud (OMS), declaró el brote del nuevo coronavirus como una
pandemia, afectando hasta ese momento a 110 países.

La pandemia de COVID-19 es una emergencia sanitaria y social mundial que requiere una acción efectiva e inmediata de
los gobiernos, las personas y las empresas. Todas las empresas tienen un papel esencial que desempeñar minimizando la
probabilidad de transmisión y el impacto en la sociedad. La adopción de medidas tempranas, audaces y e�caces, reducirá
los riesgos de corto plazo para los empleados y los costos de largo plazo para las empresas y la economía.

Todo ello impactó e impacta a diario, desatando, entre otras consecuencias, el #coronacrash: el derrumbe en los
mercados �nancieros y de capitales con un grado mayor incluso que otras crisis atravesadas. La economía mundial se
enfrenta hoy a un gran desafío. 

El virus ya ha alcanzado en algunos países del mundo un pico y luego ha disminuido, aunque es imposible predecir
cuándo dejará de afectarnos por completo. Pero el efecto secundario de una combinación de diferentes medidas
políticas provenientes de diferentes países ha producido un impacto económico global importante. 

La gran explicación para ello es que abarca simultáneamente tanto las di�cultades para el suministro de bienes y
servicios como una fuerte reducción en la actividad del consumidor, lo que obviamente ha tenido mayor impacto en los
sectores de turismo, eventos y ocio.
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La idea de recesión global a principio de año era mínima pero, cuanto más persiste y avanza el virus y con él las medidas
de emergencia que deben los países ir adoptando, más perjudicial es el efecto y mayor es la posibilidad de rea�rmar esta
idea. 

Si bien China pudo ser el epicentro del virus, hoy ya tiene bajo control el asunto y en contraposición a ello, el número de
países afectados viene aumentando. Ciudades, e incluso regiones, fueron puestas en cuarentena en un intento de limitar
la propagación de la enfermedad. La consiguiente desaceleración, y a veces parálisis, en un período de tiempo, en este
caso incierto, puede someter a las empresas a problemas económicos y �nancieros.

2. ¿Qué sucede en los Mercados de Capitales Internacionales?

Desde la crisis �nanciera global de 2008, producto de las hipotecas Subprime, no se observaban movimientos tan
abruptos en los principales índices bursátiles del mundo. Si bien, varios países mostraron variaciones signi�cativas desde
ese entonces, originadas por distintos acontecimientos como la famosa crisis del Euro en 2011-2012, la caída en los
niveles de producción y desaceleración de la economía China en 2012 y 2016, la guerra comercial entre el gigante
asiático y Estados Unidos iniciada en 2018, o hasta incluso las elecciones primarias de agosto de 2019 en Argentina, hasta
hoy, nunca se había desencadenado un evento internacional semejante que repercutiera en los índices bursátiles de
forma conjunta y en tal magnitud. Lo que nos muestra que el COVID-19 está trazando un hecho histórico y que
probablemente deje muchas cuestiones para analizar en materia económica y �nanciera.

A continuación, se observan las variaciones mensuales de cinco índices accionarios, desde el año 2007 hasta la
actualidad:

Las variaciones están expresadas en términos nominales, si las analizáramos en términos reales las pérdidas en 2008 y
2020 serían aún mayores.
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Para poder apreciar mejor el grá�co, calculamos la variación promedio de los cinco índices para el mismo período,
agregando además los índices DAX (Alemania) y Nikkei 225 (Japón):

Se observa lo mencionado ut supra. Los picos de caídas mensuales, en lo que va del milenio, en los distintos Mercados de
Valores del mundo, se dan en los años 2008, producto de la quiebra del cuarto banco de inversión de EEUU (Lehman
Brothers), y en 2020, debido a la pandemia mundial que estamos atravesando en la actualidad.

En algunos países, durante el primer trimestre del año, las caídas han llegado a superar a las de aquella época. Si
rankeamos las variaciones negativas mensuales de los índices, manteniendo el mismo período en estudio, obtenemos lo
siguiente:
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En casos como España y Brasil, durante el mes de marzo, han sufrido las mayores caídas de los mercados en la historia de
lo que va del milenio. En Argentina, por su parte, las variaciones negativas mensuales de Agosto de 2019, debido a las
elecciones presidenciales primarias, y de octubre de 2008, producto la crisis �nanciera global, fueron mayores a las de
hoy.

Por otro lado, llamativamente, observamos que el índice de la Bolsa de Shanghái (siendo el mercado más grande del país
de origen del COVID-19) ni siquiera presenta variaciones negativas de tal magnitud que se ubiquen dentro de las tres
caídas más bruscas de la historia China. Cuando miramos el índice HSI (Hang Seng Index – Principal Índice de la Hong
Kong Stock Exchange), la situación es similar. De hecho, si realizamos el mismo análisis de variaciones negativas máximas,
pero para períodos diarios en vez de mensuales, encontramos recién en el sexto lugar del ranking, una caída del SSECI
del 7,72% el día 03/02/2020. Lo cual indica que, pese a ser el país donde se desata esta pandemia, China no presenta
pérdidas considerables en sus Mercados en relación a otros períodos atravesados a lo largo de su historia.

3. Expansión del virus y su impacto en los Mercados Bursátiles

3.1. Primeros casos de coronavirus en Wuhan, China. Aceleración y propagación hacia otros países.

Hacia �nes del año pasado y principios del 2020, comenzaron a darse los primeros casos de coronavirus en el país
oriental. Durante los primeros días de Enero, los casos aumentaron de manera paulatina, sin todavía tener demasiada
repercusión en los medios internacionales, y mucho menos en los mercados bursátiles del mundo. 

Culminando el primer mes del año, la situación comienza a cambiar, y los casos se aceleraron de manera progresiva,
llegando más de 3.000 personas infectadas en 11 países de  todo el mundo. 
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Bolsa de Shanghái

El 23 de Enero, en la última jornada bursátil previa a la suspensión de las operaciones producto de las vacaciones por los
festejos tradicionales del año nuevo chino y su respectiva prolongación como medida para combatir la epidemia, la
Shanghái Stock Exchange cierra a la baja, comenzando a demostrar síntomas de preocupación por la situación que se
atravezaba. Once días más tarde, cuando se reanudan las ruedas de negociación, el SSECI cierra una jornada
negativamente histórica con una caída del 8%. Baja que no se atravesaba desde el año 2016 con la caída en los niveles de
la producción del país asiático.

Bolsa de Hong Kong

Por su parte, la Hong Kong Stock Exchange (que no suspende las operaciones por el año nuevo lunar), venía mostrando
caídas diarias en las cotizaciones de los títulos listados en ella, acumulando una baja signi�cativa del Hang Seng Índex
durante ese período, de aproximadamente 9%.
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3.2. Introducción masiva del virus en Europa. O�cialización como Pandemia.

Para mediados de Febrero, el COVID-19 avanzó sobre más de 20 países, llegando a contagiar a 50.000 personas en todo
el mundo. Los casos crecieron exponencialmente, y para esas fechas ya eran más de 1.500 los fallecidos debido a la
pandemia. Llegando a �nes de este mes, mientras los mercados chinos comenzaban a mostrar signos de recuperación,
en el resto del mundo, la situación era diferente. Los distintos índices bursátiles, sobre todo en Europa y EE.UU., empiezan
a mostrar caídas bruscas en conjunto, producto del crecimiento de casos en los distintos países. Aquí, podemos decir,
comienzan los puntos de quiebres de las curvas de rendimientos.

España

En las Bolsas de España, se produjo una jornada bursátil histórica. El índice IBEX 35 sufrió una caída del 14% en Marzo, que
representa la mayor caída en la historia del milenio de Bolsas y Mercados Españoles.
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Alemania

En Alemania sucedió algo similar. El 12 de Marzo, mismo día que en España, el Deutscher Aktienindex (DAX) sufrió la caída
más grande desde el año 2000 en adelante, representando otra jornada histórica para el mercado Europeo, en este caso
para la Bolsa de Fráncfort. La variación diaria fue de más del 12% negativa, permitiendo alcanzar los 9.161 Pb. Cuatro
jornadas más tarde, el DAX llegaría al piso de 8.441 Pb., niveles que no se observaban desde el año 2014.
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3.3. Aumento de casos en el Continente Americano

Ante el aumento exponencial de casos y defunciones en el Oriente Asiático y Europa, el pánico comenzó a sembrarse en
casi todo América. A mediados de Marzo, los infectados no dejaron de aumentar en el continente occidental, y el impacto
en los mercados no tardó en llegar. 

Estados Unidos

El Índice S&P500 sufría una caída acumulada del 13% en las últimas ruedas del mes de Febrero, mostrando siete cierres
negativos consecutivos. Algo que no ocurría desde 2008 producto de la crisis �nanciera global.
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Si bien, algunos rebotes del mercado mostraban rendimientos positivos, la situación empeoró, los casos crecieron
exponencialmente, y con la ayuda de la baja del precio del petróleo crudo, los índices bursátiles se desplomaron. La
jornada del 23 de marzo, el S&P500 cerró con una variación negativa acumulada mensual del 34% llegando a tocar un
piso de 2237 Pb., niveles que no se alcanzaban desde �nes del año 2006.

Casi en el mismo momento en que se desplomaban las bolsas europeas y norteamericana, comenzaba a producirse el
mismo efecto en América del Sur.

Brasil

Bovespa, el principal índice accionario de La Bolsa de Valores de Brasil (B3), sufrió pérdidas similares a las del S&P Merval.
La diferencia radica, quizás, en que el Índice de la histórica Bolsa de San Pablo mostró variaciones un tanto más bruscas,
ya sean negativas o de rebote positivo. Dos jornadas, con un día por medio de diferencia, cerraron con rendimientos
negativos del 16% y 15% medidos en escala logarítmica. Desde la aparición del primer caso de coronavirus en el país, hasta
la fecha del nivel mínimo alcanzado, Brasil acumuló un 44% de pérdidas en su Mercado de Valores.
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Argentina

Si bien, nuestro país venía atravesando malas jornadas en lo que iba del año, la pandemia produjo que la situación
empeore aún más. Pasados los primeros días de Marzo, comenzó a observarse cómo el índice S&P Merval cayó
estrepitosamente. El día 9 de ese mes, en tan sólo una rueda de negociación, producto del avance del COVID-19 y de la
caída del precio internacional del petróleo crudo, se produjo una baja de más del 13%. Si bien, en la jornada siguiente se
observaría un rebote positivo, comenzaron a producirse pérdidas considerables a partir de allí. La rueda del 18 de Marzo,
alcanzó a cerrar en 22.000 Pb, marcando una variación diaria de casi el -15%. Acciones como YPF, GGAL, ALUA, llegaron a
valer menos de la mitad de lo que valían un mes atrás.
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En Agosto de 2019, previo a las elecciones primarias presidenciales, el índice había superado los 44.000 Pb. Siete meses
más tarde pasó a ubicarse por debajo de la mitad de los niveles de aquella época. La recordada jornada “Postpaso” marcó
un hito en las operaciones bursátiles Argentinas, mostrando una variación diaria histórica del -38% en el mercado
accionario. Si tomamos rendimientos diarios de varias jornadas posteriores a cada uno de estos eventos, se observa que
estamos en una situación similar a la de aquella época, en cuánto a niveles inferiores alcanzados.



AÑO XXXVII - N° Edición 1949 - 03 de Abril de 2020

Pág 20

Lo que sucede es que una parte de las bajas producidas en el corriente año, se dieron debido a cuestiones ajenas al
COVID-19 (default de bonos soberanos, reper�lamiento, etc.). Pero si tomamos ambos momentos, independientemente
de los hechos, podemos observar que las caídas se asemejan bastante.

3.4. Implementación de sistemas de aislamiento social preventivo

Ante la di�cultad de impedir el avance progresivo de la pandemia, desde mediados de Marzo que varios países
comenzaron a implementar sistemas de aislamiento social para evitar el contacto directo entre sus ciudadanos y la
consecuente propagación del virus. Algunos países optaron por aplicar cuarentenas absolutas y obligatorias como es el
caso de Argentina, Colombia, España e Italia, entre otros. Otros, ante el ideal de mantener la economía en
funcionamiento, implementan cuarentenas relativas, parciales y optativas, y hasta se considera volver a las actividades
normales, como es el caso de Brasil y Estados Unidos.

Lo cierto es que, al cierre del mes de Marzo, los distintos mercados comenzaron a mostrar algunos signos de
recuperación, producto de las distintas medidas preventivas implementadas o por simples rebotes que generaron las
grandes pérdidas ocurridas en todo este último tiempo. Esto no asegura que las caídas en los índices bursátiles que
hemos visto hasta aquí, hayan mostrado sus niveles mínimos alcanzados desde la aparición del COVID-19.

4. Variaciones acumuladas en los distintos índices al día de hoy

Desde que comenzaron a aparecer los primeros casos de coronavirus en la ciudad de Wuhan, a �nes de diciembre del
año pasado, hasta �nalizar el mes de marzo del corriente, los índices bursátiles analizados muestran las siguientes
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variaciones acumuladas:

Realizando un ranking de variaciones negativas, Argentina sin dudas encabeza la serie. Incluso, si consideramos los altos
cambios en el poder adquisitivo de nuestra moneda, la diferencia sería aún mayor. Considerando una in�ación mensual
en marzo similar a la de febrero, el rendimiento en términos reales pasaría a ser de -45% en tres meses. Una cifra
verdaderamente preocupante.

Brasil se ubica en el segundo lugar, con pérdidas realmente considerables, seguido de los países Europeos. Lo llamativo
es que, pese a tener una cantidad de casos y fallecimientos ampliamente mayores a los de Argentina, España se ubica
más de 10 puntos porcentuales por debajo de nuestro país. Claramente, el mercado está castigando a Argentina, no sólo
por la pandemia mundial, sino también por la incertidumbre generada producto de su proceso de reestructuración de
deuda, aún no resuelto.
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En contrapartida observamos el caso de China. País de origen del virus, donde se sufrieron la mayor cantidad de
defunciones en la población, y hoy, según los medios o�ciales de información, anotician haber frenado los contagios
locales. Los mercados bursátiles del gigante asiático parecieran mostrar signos de recuperación, siendo el SSE
Composite Índex el menos golpeado de todos los índices bajo análisis.

Sin lugar a dudas, podemos decir que, estamos atravesando un hecho histórico en el mundo bursátil. Hay regiones donde
la pandemia golpeó más fuerte que en otros, siendo hasta ahora, la caída más brusca de las bolsas de algunos países en
lo que va del milenio. Otros mercados, en cambio, si bien han sufrido pérdidas notables, sus bajas no muestran los niveles
alcanzados en otras ocasiones, como lo fue en 2008 con la crisis �nanciera producto de la burbuja inmobiliaria.

Si bien, la información histórica y las experiencias vividas en el pasado son de vital importancia para la toma de decisiones
de inversión, los mercados de capitales tienden a ser prospectivos. Esto quiere decir que los precios de las acciones que
se negocian en el presente buscan re�ejar los valores de las distintas compañías del mundo, producto de los �ujos de
fondos futuros que puedan llegar a generar. 

Dicho esto, y ante la existencia del #coronacrash en los mercados, deberíamos analizar dos posibles escenarios; el
primero, mirando la situación desde un lado optimista, es considerar que los precios se encuentren relativamente bajos,
debido al shock que produce un evento de tal magnitud, donde entra el juego el pánico de los individuos y la alta
incertidumbre. Es decir, que los títulos se encuentren subvaluados por exceso de oferta. En este escenario, se esperaría
un ajuste de los precios en el corto/mediano plazo, produciendo una estabilización en los índices accionarios ya que
actualmente, no estarían re�ejando su verdadero valor.

En un segundo escenario, siendo un tanto más pesimista y suponiendo que los precios de mercado de los títulos están
re�ejando, en general, los verdaderos valores de las empresas, estaríamos asumiendo una crisis económica y �nanciera
venidera a nivel global, que los mercados nos están anticipando. Esto se debe a que estamos viendo un mayor riesgo en
las inversiones y menores �ujos de fondos futuros generados por las distintas compañías del mundo. De ser así, se
produciría un estancamiento de la economía internacional en el corto plazo, esperando poder reactivarla recién en el
largo.

La realidad es que la batalla contra el COVID-19 aún no ha �nalizado y queda un largo camino por recorrer. La
incertidumbre es tal, que todos los escenarios son posibles. Sólo resta ser cautos y prepararnos para lo que viene.
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 Economía

Impacto del Coronavirus en la economía mundial
y medidas para salir de la crisis
Federico Di Yenno

En el mundo académico y en los mercados se debate sobre el impacto recesivo del coronavirus en
la economía mundial. La posterior recuperación de la actividad describiría una forma de U. Hay
incertidumbre sobre los tiempos y el nivel de actividad �nal.

 

El primer y más crucial aspecto de una epidemia o pandemia es, y seguirá siendo, el sufrimiento humano y la pérdida de
vidas. Más allá de este hecho insoslayable, existen consecuencias económicas en Argentina y en el mundo que pueden
golpear a nuestras vidas, independientemente de los efectos directos que ocasione la enfermedad y las acciones que se
tomen para combatir el avance de la pandemia. Conforme a esto, el artículo se dedica a indagar sobre los posibles
efectos en la actividad económica del Nuevo Coronavirus (COVID-19), en la Argentina y en el mundo y se dejarán los
temas de etiología, estadísticas sanitarias y métodos de contención para su discusión en otros medios (véase [1], [2] y [3]), ya
que nos enfocaremos en lo estrictamente económico.

La lectura que se puede hacer de los mercados �nancieros es de la expectativa de una caída pronunciada en el nivel de
actividad económica a nivel mundial. Se puede identi�car un claro quiebre en las cotizaciones de los índices accionarios
de las diferentes bolsas en el mundo y de los índices de commodities a partir del 19 de febrero, fecha en donde comienza
a amesetarse el crecimiento de los casos de infectados reportados por China y comienzan a incrementarse
exponencialmente los casos reportados en el resto del mundo. Al mismo tiempo que el mercado caía, la Organización
para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), recortó recientemente su pronóstico para el crecimiento de 2020
a la mitad, de 2.9 por ciento a 1.5 por ciento, y el FMI ha señalado que emitirá una revisión signi�cativa pronto. 
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En la opinión de diversos economistas, analistas e inversores del mercado, se sostienen diferentes posturas sobre el
impacto del COVID-19 en la economía de Estados y Unidos y también sobre la economía mundial. Están quienes
sostienen que la recesión en Estados Unidos será abrupta, pero de duración muy corta. Otros sostienen que la primera
ronda de revisiones puede haber sido demasiado optimista, ya que incorporaron el supuesto ampliamente sostenido
(pero incorrecto) de que la recuperación seguiría un patrón similar a V, un golpe del primer trimestre que se compensa
inmediatamente en el segundo trimestre. 
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A lo largo del mes de marzo fue creciendo el reconocimiento de que es más probable una recuperación en forma de U
(el shock persiste y, aunque se reanuda el camino de crecimiento inicial, hay una pérdida permanente de producción). De
acuerdo con la información descripta por Carlsson-Szlezak et. al [4] “no existe un número único que capte o prevea de
manera creíble el impacto económico de Covid-19”. Lo que sostienen los autores es que se debe mirar las variables de
diferentes activos del mercado, los patrones de recuperación anteriores y la historia de las epidemias anteriores. Según
los datos expuestos, las recuperaciones anteriores provocadas por pandemias generalmente fueron en forma de V.
Según El-Erian [5], “Con el creciente reconocimiento de que es más probable una recuperación en forma de U, los
pronósticos deberán revisarse a la baja nuevamente, y revisarse a la baja bruscamente. También tendrán que tomarse
más en serio el riesgo de una L o incluso una I, es decir, un mercado que permanece plano o en caída libre durante algún
tiempo, si las dislocaciones �nancieras severas terminan agravando los problemas de la economía global”.

A partir de esta fecha, los diversos índices accionarios acumularon caídas de entre 20 y hasta casi el 40 %. Se puede decir
que las naciones más afectadas fueron aquellas que con mayor intensidad sufrieron los impactos de la pandemia del
Nuevo Coronavirus, con excepción de China tal como consta en otra nota de este informativo semanal. Los factores que
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incidieron en estas caídas se encuentran la tasa de incremento de casos, la ratio de mortalidad, nivel de ingresos, la salud
macroeconómica inicial y las medidas de restricción y estímulo que tomaron los diversos países. 

La razón de esta contracción recae en la disminución esperada en el nivel de actividad de muchos países, haciendo caer
los ingresos empresariales e impactando en el �ujo comercial mundial. La menor demanda ya se trasladó en el nivel de
precios de los commodities, principalmente los no agropecuarios. Aun así, hay que tener en cuenta que muchos de estos
índices agrícolas siguen al precio del petróleo, el cual ha caído de manera abrupta en el primer trimestre de 2020, en
parte por razones relacionadas con la oferta proveniente de la OPEP y en parte por una menor demanda procedente de
los efectos de la pandemia.

El impacto negativo en el nivel de actividad económica que produce el coronavirus se inserta en las economías
domésticas por diversos canales, tanto desde el punto de vista de la demanda como el punto de vista de la oferta de los
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recursos productivos.

A. Debido al menor movimiento de personas y transporte, producto de las medidas tomadas dentro de las fronteras tanto
voluntarias como impuestas por los estados para reducir la tasa de expansión de los infectados por el nuevo coronavirus1,
se reduce la demanda de consumo de bienes (principalmente durables) y de servicios. Por esto se espera una caída en
los ingresos tanto del sector manufacturero como del no manufacturero.

Prohibición de viajar a países considerados como focos de infección2 y el cierre de fronteras genera que estos efectos se
derramen sobre otras economías a través de la disminución del comercio y del turismo internacional.

B. La menor demanda doméstica genera menos ventas por parte de las empresas de todos los rubros. Pueden existir
sectores que por su servicio puedan incrementar su negocio durante las medidas de cuarentena en los diversos países.
Aun así, el primer efecto comentado debería ser mayor, en la mayoría de los sectores, ya que se tienen muchas empresas
que no facturan y empleados que no reciben sus salarios normalmente. Ante la disminución del nivel de actividad, los
sectores afectados comienzan a despedir personal, reducen salarios, compran menos insumos y re�nancian o cortan la
cadena de pagos, agravando la situación. 

A nivel global, este efecto se canaliza a través de la disminución del precio de exportación de productos claves,
afectando principalmente a países en desarrollo que dependen en gran medida de los envíos de commodities al exterior.

C. El rompimiento de la cadena de pagos se puede ver exponenciado por el menor crédito otorgado por los bancos ya
que ante un escenario de empeoramiento de las carteras crediticias se reducen los créditos ofrecidos.

D. Ante la imposibilidad de moverse en el territorio nacional, los sectores que no pueden sustituir la presencia de los
trabajadores por sistemas de teletrabajo se ven obligados a reducir la jornada laboral o directamente cerrar sus plantas.
Este problema se origina principalemente en la oferta agregada, mientras que A y B son problemas relacionados con la
demanda agregada.

Además, un factor que podría agravar la crisis, son las creaciones de cuello de botellas en las cadenas de valor ya que la
insu�ciencia de factor trabajo puede disminuir tanto los bienes de consumo �nal como los bienes intermedios que sirven
como insumos para la fabricación de otros bienes o servicios, tanto a nivel local como en otros países, originando una
desorganización a corto plazo del sistema económico. Los empleados que no asisten a sus trabajos refuerzan el efecto A
reforzando el menor ingreso de los que reciben las familias.
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El extremo de esta situación se vive en Estados Unidos, en donde el número de estadounidenses que solicitaron
bene�cios de desempleo alcanzó un récord de 3.28 millones de personas en la semana que �nalizó el 22 de marzo. Para
la semana terminada el 28 de marzo, el número marcó otro récord de 6.64 millones de personas. El paquete de ayuda de
$ 2.2 billones aprobado por la Casa Blanca y el Congreso aumentó los pagos para los desempleados a hasta $ 600 por
semana durante hasta cuatro meses, mientras que el Departamento de Trabajo alivió algunas restricciones de
presentación, lo que probablemente esté contribuyendo al aumento en las cifras de desempleo.

Medidas propuestas para mitigar el impacto negativo en las economías domésticas

En la mayoría de los países, la política económica buscará reducir los efectos negativos de la recesión, que sin control
puede afectar la compleja red de vínculos económicos que permite que la economía funcione normalmente y que
tomaría tiempo repararla.
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Luego de todas las políticas avocadas a combatir los efectos directos sobre la salud y el avance de la pandemia sobre la
población, desde esta perspectiva, los instrumentos de política económica a aplicar podrían o debería ser:

1. Paquetes de ayuda y liquidez para los hogares: 

Según Gourinchas, asegurar que los trabajadores puedan permanecer empleados, y cobrar sus salarios, incluso si están
en cuarentena u obligados a quedarse en casa para cuidar a sus dependientes. La asistencia temporal para el despido es
un componente clave; sin ella, ni siquiera está claro si se pueden seguir las advertencias de salud pública. Los hogares
deben poder realizar pagos básicos (alquiler, servicios públicos, hipotecas, seguros). En este sentido, según Blanchard, las
medidas que se podrían tomar incluyen cancelar el pago de impuestos, incrementar los seguros de desempleo,
incrementar el gasto social y coordinar con los bancos y empresas para que se le adelanten fondos a empresas y
asalariados. Las medidas tomadas por este autor caen dentro del lema, "lo que sea necesario" signi�ca gastar tanto como
sea necesario para combatir el virus y evitar el hambre y las bancarrotas.

2. Reducción de impuestos, liquidez y facilidades para las empresas: 

Para garantizar que las empresas puedan costear la tormenta , se deben otorgar condiciones de �nanciamiento más
accesibles, posiblemente aliviando temporalmente los pagos de impuestos o cargas sociales, suspendiendo pagos de
préstamos o brindando asistencia �nanciera directa donde sea necesario.

3. Liquidez para el sistema �nanciero: 

Apoyar el sistema �nanciero a medida que aumenten los préstamos morosos, para garantizar que la crisis no se
transforme en una crisis �nanciera.

Estas medidas amortiguarán, y posiblemente eliminarán, los bucles de ampli�cación y reducirán en gran medida la
recesión económica. El tiempo en que se ejecutan las políticas es importante. Las medidas económicas son más
necesarias mientras la economía está en modo de parada. Esta idea de “gastar lo que sea necesario” para reactivar, allanó
el camino para denominar a estas medidas como “el helicóptero del dinero”3.
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4. Liquidez para el sistema �nanciero mundial: 

La mayoría de las economías avanzadas deberán ser capaces de enfrentar un aumento de la deuda pública. Esto implica
problemas, para países de la zona del euro como Italia, con niveles elevados de deuda pública y sujetos a estrictas
normas �scales. Existen pocas dudas de que la Comisión Europea renunciará temporalmente a las reglas presupuestarias,
permitiendo que países como Italia tengan mayores dé�cits. Pero esto puede no ser su�ciente. 

La emisión de deuda a gran escala también puede ser un problema para muchos países en desarrollo y emergentes. Aquí
se necesita el respaldo y la asistencia �nanciera de organizaciones internacionales (el FMI, el Banco Mundial, los bancos
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regionales de desarrollo)- Los países avanzados deberían estar dispuestos a proporcionar la potencia de fuego �nanciera
necesaria a estas instituciones para que puedan ayudar de la manera más rápida y e�ciente posible. 

Medidas �scales para resolver los efectos económicos de la pandemia

Estados Unidos:

Como medida de estímulo para la economía, los legisladores estadounidenses aprobaron la semana pasada la Ley de
Ayuda, Alivio y Seguridad Económica por Coronavirus, también conocida como la Ley CARES por sus siglas en inglés. La
ley se convirtió en el proyecto de ley de estímulo económico más grande de la historia moderna, más que duplicando la
ley de estímulo aprobada en 2009 durante la crisis �nanciera.

En términos generales, el proyecto de ley de estímulo COVID-19 tiene cinco componentes:

 
Aunque el proyecto de ley de estímulo COVID-19 es increíblemente complejo, estas son algunas de las partes más
importantes a tener en cuenta.

Fondos para particulares

Monto: $ 603.7 mil millones - 30% del total de la Ley CARES

El gobierno de EE. UU. desplegará pagos directos en efectivo a individuos y familias. La pieza central de este plan es un
pago directo de $ 1.200 para aquellos que ganan hasta $ 75.000 por año. Para los que obtienen ingresos más altos, los
montos de pago se eliminarán gradualmente y terminarán en el nivel de ingresos de $ 99.000. Las familias también
recibirán $ 500 por niño. Hay otras tres cosas clave que debe saber sobre esta parte de los fondos de estímulo:
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Habrá una suspensión temporal para cualquier préstamo estudiantil en poder del gobierno federal. Esto signi�ca que no
se requieren pagos ni intereses devengados hasta �nales de septiembre de 2020. Los prestatarios con préstamos
respaldados por el gobierno federal pueden solicitar  prórrogas en los pagos de la hipoteca hasta por seis meses. Habrá
una expansión de los bene�cios de desempleo, incluida una mejora de los bene�cios de cuatro meses. Este plan incluye
trabajadores independientes, trabajadores informales y empleados despedidos.

Grandes empresas

Monto: $ 500.0 mil millones - 25% del total de la Ley CARES

Este componente del paquete tiene como objetivo estabilizar las grandes empresas en los sectores más afectados. La
industria más obvia para recibir apoyo serán las aerolíneas. Se han destinado alrededor de $ 58 mil millones a aerolíneas
comerciales y de carga, así como a contratistas de aerolíneas. Quizás en respuesta a las recientes críticas a la industria, las
compañías que reciben dinero de estímulo no podrán participar en recompras de acciones por el plazo del préstamo más
un año. El proyecto de ley también indica que un inspector general supervisará el proceso de recuperación, junto con un
comité especial.

Pequeñas empresas

Monto: $ 377.0 mil millones - 19% del total de la Ley CARES

Para aliviar la presión sobre las empresas en todo el país, la Administración de Pequeñas Empresas (SBA) recibirá $ 350
mil millones para proporcionar préstamos de hasta $ 10 millones a organizaciones cali�cadas. Estos fondos se pueden
usar para actividades de misión crítica, como pagar el alquiler o mantener a los empleados en la nómina durante los
cierres debido al COVID-19. Además, el proyecto de ley reserva $ 10 mil millones en subsidios para pequeñas empresas
que necesitan ayuda para cubrir los costos operativos a corto plazo.

Gobiernos estatales y locales

Monto: $ 340.0 mil millones - 17% del total de la Ley CARES

La mayor parte de los fondos destinados a los gobiernos locales y estatales son los $ 274 mil millones asignados a la
respuesta directa de COVID-19. El resto de los fondos en este componente se destinará a escuelas y servicios de cuidado
infantil.

Servicios públicos y de salud

Monto: $ 179.5 mil millones - 9% del total de la Ley CARES

La porción más grande va a los proveedores de atención médica, quienes recibirán $ 100 mil millones en subvenciones
para ayudar a combatir el COVID-19. También habrá un aumento del 20% en los pagos de Medicare para el tratamiento de
pacientes con el virus. El dinero también se reserva para iniciativas como aumentar la disponibilidad de ventiladores y
máscaras para la Reserva Estratégica Nacional, así como proporcionar fondos adicionales para el Centro de Control de
Enfermedades y ampliar el alcance de los médicos virtuales. Finalmente, más allá de los fondos relacionados con la
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atención médica, la Ley CARES también aborda los programas de seguridad alimentaria y una larga lista de iniciativas
educativas y artísticas.

Medidas �scales para resolver los efectos económicos de la pandemia. Países seleccionados.
(Fuente FMI)

Reino Unido:

Las medidas de impuestos y gastos incluyen: (i) �nanciamiento adicional para el NHS y otros servicios públicos (£ 5 mil
millones); (ii) medidas para apoyar a las empresas (£ 27 mil millones), incluidas exenciones de impuestos a la propiedad,
subvenciones directas para pequeñas empresas en los sectores más afectados y compensación por licencia por
enfermedad; y (iii) fortalecer la red de seguridad social para apoyar a las personas vulnerables (en casi £ 7 mil millones)
mediante el aumento de los pagos bajo el esquema de Crédito Universal, así como la expansión de otros bene�cios. El
gobierno también está lanzando con el British Business Bank el Plan de Préstamo de Interrupción Comercial Coronavirus
para apoyar a las PYME; diferir los pagos del IVA para el próximo trimestre hasta el �nal del ejercicio �nanciero; y pagará
el 80 por ciento del salario de los empleados sin permiso (hasta un máximo de £ 2,500 por empleado por mes) por un
período inicial de 3 meses. Para apoyar la respuesta internacional, el gobierno ha puesto a disposición £ 150 millones para
el Fideicomiso de Contención y Alivio de Catástrofes del FMI.

Alemania:

El gasto clave y las medidas impositivas por un total de € 156 mil millones (4.5 por ciento del PIB) incluyen: (i) gasto en
equipo de atención médica, capacidad hospitalaria e I + D (vacuna), (ii) mayor acceso al subsidio de trabajo a corto plazo
("Kurzarbeit") para preservar los empleos y los ingresos de los trabajadores, ampliar los bene�cios de cuidado de niños
para padres de bajos ingresos y facilitar el acceso al apoyo de ingresos básicos para los trabajadores independientes, (iii)
subvenciones de € 50 mil millones a propietarios de pequeñas empresas y trabajadores independientes gravemente
afectados por Covid -19 brote además de aplazamientos de impuestos sin intereses hasta �n de año. Al mismo tiempo, a
través del recién creado fondo de estabilización económica (FSM) y el banco de desarrollo público KfW, el gobierno está
ampliando el volumen y el acceso a garantías de préstamos públicos para empresas de diferentes tamaños, con una
asignación de al menos 822 mil millones de euros ( 24 por ciento del PIB).

España:

Las medidas clave (alrededor del 0,7 por ciento del PIB, € 8,9 mil millones; dependiendo del uso y la duración de las
medidas, la cantidad podría ser mayor) incluyen el apoyo presupuestario del fondo de contingencia al Ministerio de Salud
(€ 1 mil millones); transferencia anticipada a las regiones para los servicios de salud regionales (€ 2.8 mil millones);
�nanciación adicional para investigación relacionada con el desarrollo de medicamentos y vacunas para COVID-19 (€ 110
millones); derecho a la prestación por desempleo para trabajadores despedidos temporalmente bajo los Esquemas de
Ajuste de Empleo Temporal (ERTE) debido a COVID-19, sin requisito de contribución mínima previa o reducción del
derecho acumulado; aumento de la remuneración por enfermedad para los trabajadores infectados con COVID-19 o
aquellos en cuarentena, del 60 al 75 por ciento de la base reguladora, pagados por el presupuesto del Seguro Social; una
asignación para trabajadores independientes afectados por la suspensión de la actividad económica; fondos
presupuestarios adicionales de 300 millones de euros y mayor �exibilidad presupuestaria para la prestación de asistencia
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a personas dependientes; transferencia de 25 millones de euros a comunidades autónomas que �nancian comidas para
niños afectados por el cierre de la escuela; y extensión del bene�cio social para el suministro de energía. Otras medidas
incluyen exenciones de las contribuciones sociales de las empresas afectadas que mantienen el empleo en virtud del
ERTE; aplazamientos de pago de impuestos para pequeñas y medianas empresas y autónomos durante seis meses (€ 14
mil millones); Exención del 50 por ciento de las contribuciones a la seguridad social del empleador, de febrero a junio de
2020, para trabajadores con contratos inde�nidos permanentes en el sector turístico y actividades relacionadas;
�exibilidad presupuestaria para permitir transferencias entre líneas presupuestarias; centralización de suministros
médicos; y un proceso de gestión de emergencias para la adquisición de todos los bienes y servicios que necesita el
sector público para implementar cualquier medida para abordar COVID-19.
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Entre las lluvias y el Excel se a�na el lápiz para el
trigo 2020/21
Sofía Corina - Julio Calzada

Mientras avanzan las cosechadoras de granos gruesos, la decisión de sembrar trigo aparece en
escena. Las lluvias movieron el avispero de los cereales de invierno, sin embargo hay otros factores
claves a la hora de sembrar. ¿Cómo se per�la el trigo 20/21?

 

Disponibilidad hídrica 

El mes de marzo se despide con lluvias abundantes que recargan los per�les para la nueva campaña. Sin embargo, no
todas las zonas fueron favorecidas por igual. Según los registros de las estaciones meteorológicas de GEA, el epicentro
de estas lluvias fue en suroeste de Santa Fe. En Ru�no, en solo 48 horas se acumularon 172 mm. Córdoba fue la más
privilegiada, recibió lluvias en todo su territorio. En más de la mitad del territorio cordobés, la parte sur, los registros
estuvieron entre 50 y 100 mm. Los mapas muestran que el núcleo triguero bonaerense aun esta sin reservas hídricas. Sin
embargo, resta el mes de abril y parte de mayo para empezar la siembra. Lo que suceda en esta ventana de tiempo en
materia climática marcará el pulso de la campaña �na 2020/2021.
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Los pronósticos a mediano plazo indican un otoño con lluvias normales o incluso levemente por encima de la media,
siendo esto un factor positivo para el trigo. La temperatura del océano Paci�co muestra un leve enfriamiento lo que
podría generar un año de Niña débil para la campaña de verano que debe afrontar el cultivo sucesor al trigo.  Sin
embargo, los próximos indicadores reforzaran la tendencia en lo que respecta a pronósticos climáticos en la campaña de
verano. 

El precio a cosecha

Además del rendimiento, la otra gran variable que de�ne los resultados �nales es el precio de venta. En la segunda
quincena de marzo 2020 el precio a cosecha del trigo local tomo el sendero alcista hasta igualar las cotizaciones de hace
un año atrás (u$s 168/t). Si bien, el precio disponible se encuentra muy por encima del valor de la cosecha nueva, en
términos relativos, la cotización del trigo sigue estando en valores superiores al promedio de los últimos años a esta fecha
del año. 
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Monitor de márgenes 

La rotación trigo-soja de segunda ubicada en lotes a 150 km del puerto se posiciona segundo en el ranking de márgenes
de los principales cultivos del país. El maíz de primera lidera los mejores resultados económicos mientras que la soja
temprana quedó última en la tabla. El doble cultivo además de ofrecer un ingreso a �n de año, permite diluir los costos
�jos al incorporar un cultivo sucesor de verano (en general soja de segunda)  y protege al suelo de la competencia de
malezas.   
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La combinación trigo- soja de segunda en campos alquilados de la región núcleo a 16 qq �jos por ha arroja un margen
neto después de impuestos de 124 u$s/ha. En los supuestos de este modelo, se trata de un productor que contrata todas
las labores y obtiene un rendimiento de 40 qq/ha de trigo y 30 qq/ha de soja de segunda.  

Financiación e impuestos restan entusiasmo 

Los costos de los insumos para producir trigo representan un 32% del ingreso bruto y si le sumamos los costos totales de
la rotación trigo soja, ascienden a 45%. La coyuntura no ofrece medios de �nanciación convenientes para productores
como hace unos meses atrás con las SGR. Muchos están realizando operaciones de canje con mercadería de la nueva
cosecha de maíz y soja. Sin embargo, aquellos que sufrieron la sequía en soja podrían verse comprometidos en liquidez
para afrontar la nueva campaña. 

Un dato no menor es el peso de los impuestos. El total de impuestos nacionales y provinciales representan el 36% del
ingreso bruto por exportación (medido a valor FOB). Esta alta presión impositiva desalienta las inversiones e impacta
desfavorablemente sobre la cadena agroindustrial. 

Un �nal abierto para el trigo 2020/21
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La posibilidad que se pueda obtener la cosecha record del año pasado - 6,9 Mt en la región núcleo y 19,5 Mt a nivel
nacional – dependerá de muchos factores ajenos al productor – clima, cuestiones geopolíticas, políticas internas, etc. Sin
embargo, las decisiones de las empresas agropecuarias no pueden desentenderse de los aspectos impositivos,
�nancieros, comerciales y técnicos para procurar una rentabilidad acorde con el riesgo asumido. 
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De la mano del comienzo formal de la nueva
campaña, comienza tímidamente a cobrar
intensidad el ingreso de soja
Bruno Ferrari - Javier Treboux

En la última semana de marzo el ingreso de soja al Gran Rosario se incrementó en un 25%. En el mes
ingresaron aproximadamente 3,5 Mt de maíz. Exportaciones de soja mensuales récord para Brasil,
apuntaladas por la demanda china.

 

La Agroindustria continúa con su marcha en todos sus eslabones componentes, aun en el marco de las medidas
adoptadas para la contención del avance del coronavirus, con el �rme objetivo de asegurar la provisión alimenticia para
nuestro país y para nuestros clientes externos. A pesar de que la aplicación de los necesarios protocolos de resguardo de
la salud de operarios, y de la ciudadanía en general, genera algunas complicaciones en el desarrollo de la actividad, con
el inicio formal de la Campaña de Soja 2019/20 este 1ro de abril la cosecha avanza en el territorio nacional y la
mercadería continúa ingresando a los puertos para cumplir con el cronograma de embarques.

La cosecha de soja en nuestro país logró avanzar sobre el 10% del área sembrada, pese a las lluvias que se sucedieron en
la zona núcleo en la última semana, logrando un avance similar al de la campaña pasada a esta fecha. La cosecha de maíz
avanzó 4 p.p. en la última semana, hasta completar el 19% del área total, según releva el Ministerio de Agricultura,
Ganadería y Pesca de la Nación.

En las últimas jornadas se pudo ver un repunte en los ingresos de soja a las terminales portuarias y plantas del Gran
Rosario, desplazando a los ingresos de maíz, que mostraron una merma en intensidad en comparación con las primeras
semanas de marzo. Aun así, el ingreso de soja todavía se ubica fuertemente por debajo de años anteriores.

En la última semana de marzo arribaron al Gran Rosario un estimado de 14.600 camiones portando soja para su descarga,
un aumento del 70% en relación a la semana previa, aunque esto es prácticamente la mitad de los ingresos en 2019 para
el mismo período. Más aún, en el acumulado de marzo los ingresos de soja fueron un 25% inferiores que en el año 2019,
con un total cercano a los 47.700 camiones para el mes. 

Por otro lado, 17.300 camiones ingresaron portando maíz a la zona en la semana pasada, cayendo un 27% entre semanas.
Los ingresos de maíz en marzo totalizaron unos 127.400 camiones, un aproximado de 3,5 Mt solo en ese mes. 
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No parece, sin embargo, demasiado acusiante el panorama para la exportación en lo que a soja se re�ere dado que,
considerando los embarques programados para el mes de abril, el complejo sojero presenta cierta ralentización en
comparación con años precedentes. En la vereda opuesta, el programa de embarques de maíz resulta notablemente
abultado y la necesidad de asegurarse la entrada del grano llevó a algunas empresas exportadoras a ofrecer primas para
la entrega inmediata. 

Los precios internos del maíz en la semana pasada parecieron soportar las duras caídas en el mercado CBOT, incluso
ensayando una suba, relacionada con la necesidad puntual de mercadería del sector exportador. Sin embargo, en la
última semana, los precios se contagiaron parcialmente de un Chicago que parece no menguar en su tendencia a la baja,
por la caída en el precio del petroleo y el fortalecimiento relativo del dólar estadounidense, sumado a la presión
estacional de la cosecha en nuestro país y a la ventana de buen clima que se prevé en el corto plazo y que permitiría
acelerar la trilla. Así, entre el jueves 26 y el día de ayer, el precio pizarra de la Cámara Arbitral de Cereales cedió un 2%
medido en pesos, para cerrar este último día en $ 9.300/t, una caída menor a la experimentada en el mercado CBOT en
la semana. Por otra parte, el precio de la soja también sufrió una merma similar, contagiada también de la caída en el
mercado de referencia y por la generalización en la cosecha de la soja de primera en la zona núcleo, ubicándose el
precio pizarra en $ 13.740/t al jueves último.
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Record mensual histórico para las exportaciones de soja de Brasil

La campaña comercial de soja en Brasil avanza de forma extraordinaria, con marzo marcando un récord mensual
histórico, al exportarse desde el gigante sudamericano 13,3 Mt de soja y derivados (aceite y harina), superando el máximo
anterior de 11,6 millones de toneladas en abril de 2018 y duplicando el dato del mes de febrero. 

La fuerte demanda por parte de China y la dilación en la cosecha por las lluvias en febrero coadyuvaron a que los envíos
se concentren en el mes que acaba de �nalizar. Del total exportado por Brasil, China concentró 9,9 Mt, un aumento del
47% en comparación con las exportaciones al mismo destino en marzo de 2019.

En el primer trimestre del año, las exportaciones de soja y derivados desde Brasil alcanzaron las 21,4 Mt, un aumento del
17% en comparación con el mismo período del año anterior. De este total, China importó cerca de 16 Mt, un 17% más que
en el mismo período del año pasado.

Según la Asociación Nacional de Exportadores de Cereales (ANEC) de ese país, en abril habría programados para
embarcar 12,2 Mt de poroto de soja y 1,4 Mt de harina.
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Los agricultores brasileños habrían avanzado con la cosecha sobre el 76% del área sembrada de soja 2019/2020 al jueves
pasado, frente al 66% de la semana previa y en línea con el nivel del año pasado para el mismo momento, según informó
la consultora AgRural.

USDA presentó su estimación de área para la campaña gruesa estadounidense 2020/21

El Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA), dio a conocer esta semana datos claves de intenciones de
siembra en EE.UU. para la campaña 2020/21. Por un lado, se espera que el cultivo de soja presente una super�cie
sembrada de 33,8 millones de hectáreas, resultando un valor inferior tanto a la estimación dada a conocer por el
organismo hace menos de dos meses en el Foro de Perspectivas Agrícolas (34,4 Mill Ha), como al promedio de las
proyecciones privadas que se ubicaron en 34,3 Mill Ha. No obstante, dicho valor estimado implica un repunte importante
de las 30,8 Mill Ha sembradas la campaña 2019/20, detentando un incremento de 3 Mill Ha. De esta forma, se volvería a
valores de siembra alcanzados en los años 2014-2016.

En cuanto al maíz, si se analiza la evolución del área sembrada en los últimos años, la misma ha ido disminuyendo desde
2016 hasta el año 2018, con un leve repunte en último ciclo productivo. Respecto a las intenciones de siembra para la
campaña 2020/21, el USDA informó una proyección de super�cie sembrada de 39,2 Mill Ha, logrando superar las
expectativas del promedio de las proyecciones privadas en 1,2 Mill Ha (38,2 Mill Ha). Asimismo, implicó una revisión
positiva del dato provisto por el USDA en el Foro de Perspectivas Agrícolas, que en dicho momento se ubicaron en las 38
Mill Ha.
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En el Mercado de Chicago no se han visto repercusiones positivas esta última semana luego la publicación de las
intenciones de siembra para los cultivos en la campaña 2020/21 de EE.UU, sumado a un contexto donde se informaron
stocks al primero de marzo inferiores a los esperados para la soja y maíz en dicho país. 

La cotización del contrato más cercano de soja culminó la jornada de ayer en los US$ 315/t, lo cual representa una caída
de US$ 8/t en la última semana. Es importante recalcar que dicho ajuste en la cotización de la oleaginosa se da luego de
la amplia recuperación obtenida entre el 16 y 23 de marzo. 

Respecto al cereal estadounidense, se observó una tendencia similar con una merma de US$ 4,9/t la última semana,
�nalizando la jornada de ayer con un valor cercano a los US$ 131/t respectivamente. De esta forma, con valores del
petróleo crudo cerca de mínimos históricos se di�culta una recuperación sostenida del cereal, ya que dicha situación
tiene impactos severos en la demanda del cereal por parte de las fábricas productoras de etanol.      
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Informe de CIARA-CEC sobre las operaciones de
industrializacion y exportaciones en argentina de
granos, harinas, aceites y biocombustibles.
CIARA-CEC

CIARA-CEC informa estado de puertos, embarques, recepción de granos y recepción de buques en
Argentina.

 

Ante las consultas que se vienen recibiendo desde Embajadas de terceros países y de cámaras empresariales y medios
de comunicación de países compradores que consultan sobre supuestas di�cultades para exportar granos, subproductos
y biocombustibles desde Argentina; CIARA-CEC informa a las Embajadas argentinas en el exterior para que puedan
reportar a los gobiernos y entidades empresariales interesadas en el comercio exterior de estos productos y al público en
general lo siguiente: 

a) Puertos: los 22 puertos de granos y subproductos del país se encuentran abiertos y operando con normalidad. 
b) Embarques: se está cumpliendo con los embarques pactados en tiempo y forma. 
c) Recepción de granos: se ha normalizado la recepción de granos en todos los puertos y plantas de transformación de
granos para exportación. 
d) Recepción de buques de países con casos positivos de COVID19: se implementaron medidas preventivas y de control
con el Gobierno Nacional y las autoridades nacionales e ingresan a los puertos. 

Lógicamente que pueden presentarse algunas demoras en el marco de la aplicación de las medidas preventivas y de
control.  
 



AÑO XXXVII - N° Edición 1949 - 03 de Abril de 2020

Pág 46

 Commodities

Abastecimiento interno: en busca del equilibrio
ROSGAN

La compleja situación de los mercados de exportación para la carne Argentina sumada a la nula
reacción que podemos esperar del mercado interno, consolidará una tendencia de precios a la baja
en el corto plazo, lejos de requerir intervenciones de mercado.

 

En los últimos días han trascendido versiones acerca de una posible intervención del gobierno nacional en el mercado
de la carne, ante el temor que dispara un posible desabastecimiento y la consecuente escalada de precios. Lo cierto es
que desde el gobierno nada de ello ha sido con�rmado.

Claramente el mercado de carnes, como el resto de los mercados de productos básicos, se encuentra en busca de un
equilibrio. Las medidas de aislamiento social obligatorio irrumpieron como un factor inesperado o, al menos, antes de lo
previsto por la mayoría de los argentinos. Esto ha provocado un shock de demanda, ante la necesidad de la gente de salir
a llenar sus heladeras y abastecerse para el período de cuarentena.

En este sentido, a diferencia de otros momentos en los que el mercado ha sido sujeto de intervenciones, no estamos ante
un problema de oferta sino de demanda. Ante un aluvión de compras por parte de los consumidores, los precios
reaccionan.

Aun así, tampoco se trata de un crecimiento genuino de la demanda. Lo que se compró de más en los últimos días, será
menor demanda para los próximos. Recordemos que el poder adquisitivo del asalariado sigue siendo bajo, a lo que se
suma la retracción que está sufriendo el consumo de carne que se vende en restaurantes.

Por el lado de la oferta, la realidad es que el suministro de hacienda gorda no se ha visto limitado a causa de las medidas
adoptadas. Sí hemos tenido un mes de marzo con ciertas disrupciones en el �ujo de oferta, primero a causa del paro
agropecuario y luego debido a varios días de lluvias que limitaron las cargas. Fue así como los precios de la hacienda en
Liniers, han registrado una fuerte suba durante la semana del cese de comercialización que llevó a incrementos
generales del orden el 15%. Sin embargo, rápidamente el mercado volvió a ajustar, y tras retomar el nivel de oferta
habitual, los valores de la siguiente semana mostraron un retroceso promedio de más de un 10%.

Durante la última semana, con solo tres días hábiles, el nivel de oferta diaria en Liniers resultó incluso más elevado que
durante la semana previa, y los valores volvieron a retroceder levemente.
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Por su parte, la industria frigorí�ca se encuentra trabajando prácticamente con normalidad, aunque evaluando la situación
semana a semana.

De todos modos, una disrupción transitoria de la actividad de faena tampoco debería generar un impacto inmediato en el
nivel de oferta, siempre que el gobierno logre mantener asegurada la cadena de suministro a las distintas bocas de
expendio. Consideremos que el nivel de faena que viene registrando la Argentina sigue siendo elevado. Pese a la caída
de las exportaciones, la faena se mantuvo relativamente constante. En los dos primeros meses del año, las exportaciones
de carne alcanzaron unas 112 mil toneladas tras caer más de un 36% en relación al último bimestre del año pasado. Sin
embargo, el nivel de producción se contrajo sólo un 12%, respondiendo más a una cuestión de estacionalidad que a
movimiento de adecuación del mercado. Esto ha generado un excedente de oferta que se re�eja un aumento del stock
de mercadería que acumulan la mayoría de las plantas frigorí�cas.

Pero esta acumulación de stocks, lejos está de ser un movimiento especulativo. Por el contrario, el stock de la industria ha
sido producto de una abrupta caída en la demanda de exportación, en un contexto en el que el consumo interno ofrece
escasa capacidad de absorción.

Por el lado de la oferta primaria, la hacienda, tampoco es posible sostener un nivel de retención de tipo especulativo. Una
de los aspectos determinantes de ello es la escasa �exibilidad que tiene la oferta de hacienda terminada para adaptar su
�ujo. Un ternero o novillito terminado no es posible seguir sosteniéndolo en producción por mucho tiempo, sin incurrir
en variaciones marginales negativas. Esto hace que la oferta de hacienda per se, mantenga una gran regularidad, no
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admitiendo la ‘retención’ que sí podría llegar a generarse con otros productos básicos que hoy están siendo altamente
demandados.

Renglón aparte merece la situación que se está generando en torno al retiro de los cueros frescos, siendo éste uno de los
principales problemas que hoy enfrenta la industria frigorí�ca. En caso de no resolverse en lo inmediato, esta situación
comenzará a generar un serio problema no sólo de costos de faena –por no contar con este recupero- sino también por
problemas de índole sanitario ante la imposibilidad de conservación de los mismos.

Si bien, desde la exportación comienzan a escucharse noticias alentadoras en relación a la reanudación de compras
chinas, el resto de los compradores del exterior se encuentran en una situación similar a la local, exacerbado por la
mayor proporción de consumo fuera del hogar, que actualmente se encuentra literalmente devastado.

En el informe anterior ya mencionábamos la compleja situación que enfrentan los principales mercados europeos a los
que Argentina abastece. Muchos compradores han detenido las cargas mientras otros están pretendiendo renegociar
contratos bajo condiciones muy desfavorables. Ante ello, muchos exportadores deciden cancelar las operaciones a costa
de seguir acumulando stocks en depósito.

Esta situación, sumado a la nula reacción que actualmente podemos esperar por parte del mercado interno, lejos de
requerir intervenciones de mercado para regular posibles incrementos de precios, no hace otra cosa que consolidar una
tendencia a la baja en el corto plazo.

Bajo este escenario, durante las próximas semanas, la atención del mercado volverá a aferrarse en las señales que
puedan comenzar a arribar desde China.
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Monitor de Commodities
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Panel de Capitales
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Termómetro Macro
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