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#coronacrash: su impacto en los distintos indices
bursatiles del mundo

Julian Zubilliaga - Maria Jimena Riggio

#coronacrash, asiapodado en el mundo bursatil, es el crash financiero desatado por el
Coronavirus en los mercados de capitales. Analizamos la evolucion de los indices bursatiles: la
Bolsa China la menos afectada; Argentina y Brasil los mas castigados.

1. Introduccion

El actual coronavirus (COVID-19) proveniente del genoma SARS -CoV-2, surgido en la ciudad china de Wuhan a finales de
2019, continla atravesando fronteras. La epidemia, una de las mayores crisis sanitarias de los ultimos anos cuyas
consecuencias son todavia impredecibles, se ha extendido por mas de 175 paisesy afecta a mas de 700.000 personas, de
las que mas de 33.000 han perdido la vida.

El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), declaro el brote del huevo coronavirus como una
pandemia, afectando hasta ese momento a 110 paises.

La pandemia de COVID-19 es una emergencia sanitaria y social mundial que requiere una accion efectiva e inmediata de
los gobiernos, las personas y las empresas. Todas las empresas tienen un papel esencial que desempenar minimizando la
probabilidad de transmision y el impacto en la sociedad. La adopcion de medidas tempranas, audaces y eficaces, reducira
los riesgos de corto plazo para los empleados y los costos de largo plazo para las empresas y la economia.

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

El virus ya ha alcanzado en algunos paises del mundo un pico y luego ha disminuido, aunque es imposible predecir
cuando dejara de afectarnos por completo. Pero el efecto secundario de una combinacion de diferentes medidas
politicas provenientes de diferentes paises ha producido un impacto economico global importante.

La gran explicacion para ello es que abarca simultaneamente tanto las dificultades para el suministro de bienesy
servicios como una fuerte reduccion en la actividad del consumidor, lo que obviamente ha tenido mayor impacto en los
sectores de turismo, eventosy ocio.
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La idea de recesion global a principio de ano era minima pero, cuanto mas persiste y avanza el virus y con él las medidas
de emergencia que deben los paises ir adoptando, mas perjudicial es el efecto y mayor es la posibilidad de reafirmar esta
idea.

Si bien China pudo ser el epicentro del virus, hoy ya tiene bajo control el asunto y en contraposicion a ello, el numero de
paises afectados viene aumentando. Ciudades, e incluso regiones, fueron puestas en cuarentena en un intento de limitar
la propagacion de la enfermedad. La consiguiente desaceleracion, y a veces paralisis, en un periodo de tiempo, en este
caso incierto, puede someter a las empresas a problemas economicos y financieros.

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

Desde la crisis financiera global de 2008, producto de las hipotecas Subprime, no se observaban movimientos tan
abruptos en los principales indices bursatiles del mundo. Si bien, varios paises mostraron variaciones significativas desde
ese entonces, originadas por distintos acontecimientos como la famosa crisis del Euro en 2011-2012, la caida en los
niveles de produccion y desaceleracion de la economia China en 2012 y 2016, la guerra comercial entre el gigante
asiatico y Estados Unidos iniciada en 2018, o hasta incluso las elecciones primarias de agosto de 2019 en Argentina, hasta
hoy, nunca se habia desencadenado un evento internacional semejante que repercutiera en los indices bursatiles de
forma conjuntay en tal magnitud. Lo que nos muestra que el COVID-19 esta trazando un hecho histérico y que
probablemente deje muchas cuestiones para analizar en materia econémicay financiera.

A continuacion, se observan las variaciones mensuales de cinco indices accionarios, desde el ano 2007 hasta la
actualidad:

Variaciones Mensuales - Indices Bursatiles

Referencias: &P Merval {Argentina); S&P 500 [Estados Unidos); S5E Composite index {China); IBEX 25 (Espafia); Bovespa [Brasil).
Fuente: GDMC = Bolsa de Comercio de Rosario, en base g dotos de mercado

Las variaciones estan expresadas en términos nominales, si las analizaramos en términos reales las pérdidas en 2008 y
2020 serian aun mayores.
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Para poder apreciar mejor el grafico, calculamos la variacion promedio de los cinco indices para el mismo periodo,
agregando ademas los indices DAX (Alemania) y Nikkei 225 (Japon):

Variaciones Mensuales Promedio - Indices Bursatiles

ariaciones Promedio

Fuente: GONMC — Bolsa de Comercio de Rosario, en base o datos de mercodo

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

En algunos paises, durante el primer trimestre del ano, las caidas han llegado a superar a las de aquella época. Si
rankeamos las variaciones negativas mensuales de los indices, manteniendo el mismo periodo en estudio, obtenemos lo
siguiente:
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Principales caidas mensuales - Indices Bursatiles

1° Maxima 2° Maxima 3" Maxima

Mes/Afio Mes/Afo Mes/ARo

58P Merval ago-19 -36,75%
S&P 500 oct-08 -16,94% -12,51% sep-02 -11,00%

Nikkei 225 oct-08 -23,83% -13,87% may-10 -11,65%
Ibex 35 mar-20 -22,21% =17,03% sep-02 -15,60%
H5I -22,47% ene-08 sep-08 -15,27%
SSECI -24,63% ene-16 ago-09 -21,81%
DAX -25,42% ago-11 sep-01 -16,96%
Bovespa sep-01 -17,17%

Fuente: GODMC — Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos de mercado

En casos como Espana y Brasil, durante el mes de marzo, han sufrido las mayores caidas 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 financiera global, fueron mayores a las de
hoy.

Por otro lado, llamativamente, observamos que el indice de la Bolsa de Shanghai (siendo el mercado mas grande del pais
de origen del COVID-19) ni siquiera presenta variaciones negativas de tal magnitud que se ubiquen dentro de las tres
caidas mas bruscas de la historia China. Cuando miramos el indice HSI (Hang Seng Index - Principal indice de la Hong
Kong Stock Exchange), la situacion es similar. De hecho, si realizamos el mismo analisis de variaciones negativas maximas,
pero para periodos diarios en vez de mensuales, encontramos recién en el sexto lugar del ranking, una caida del SSECI
del 7,72% el dia 03/02/2020. Lo cual indica que, pese a ser el pais donde se desata esta pandemia, China no presenta
pérdidas considerables en sus Mercados en relacion a otros periodos atravesados a lo largo de su historia.

3. Expansion del virus y su impacto en los Mercados Bursatiles

31. Primeros casos de coronavirus en Wuhan, China. Aceleracion y propagacion hacia otros paises.

Hacia fines del ano pasado y principios del 2020, comenzaron a darse los primeros casos de coronavirus en el pais
oriental. Durante los primeros dias de Enero, los casos aumentaron de manera paulatina, sin todavia tener demasiada
repercusion en los medios internacionales, y mucho menos en los mercados bursatiles del mundo.

Culminando el primer mes del ano, la situacion comienza a cambiar, y los casos se aceleraron de manera progresiva,
llegando mas de 3.000 personas infectadas en 11 paises de todo el mundo.
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Bolsa de Shanghai

El 23 de Enero, en la ultima jornada bursatil previa a la suspension de las operaciones producto de las vacaciones por los
festejos tradicionales del ano nuevo chino y su respectiva prolongacion como medida para combatir la epidemia, la
Shanghai Stock Exchange cierra a la baja, comenzando a demostrar sintomas de preocupacion por la situacion que se
atravezaba. Once dias mas tarde, cuando se reanudan las ruedas de negociacion, el SSECI cierra una jornada
negativamente histérica con una caida del 8%. Baja que no se atravesaba desde el ano 2016 con la caida en los niveles de
la produccion del pais asiatico.

Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSECI)
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Fuente: GOMC = Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos de mercado

Bolsa de Hong Kong

Por su parte, la Hong Kong Stock Exchange (que no suspende las operaciones por el ano nuevo lunar), venia mostrando
caidas diarias en las cotizaciones de los titulos listados en ella, acumulando una baja significativa del Hang Seng Index
durante ese periodo, de aproximadamente 9%.
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Hang Seng Index (HSI)
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Fuente: GOMC — Bolso de Comercio de Rosario, en base g dotos de mercado

3.2. Introduccién masiva del virus en Europa. Oficializaciéon como Pandemia.

Para mediados de Febrero, el COVID-19 avanzoé sobre mas de 20 paises, llegando a contagiar a 50.000 personas en todo
el mundo. Los casos crecieron exponencialmente, y para esas fechas ya eran mas de 1.500 los fallecidos debido a la
pandemia. Llegando a fines de este mes, mientras los mercados chinos comenzaban a mostrar signos de recuperacion,
en el resto del mundo, la situacion era diferente. Los distintos indices bursatiles, sobre todo en Europa y EEUU., empiezan
a mostrar caidas bruscas en conjunto, producto del crecimiento de casos en los distintos paises. Aqui, podemos decir,
comienzan los puntos de quiebres de las curvas de rendimientos.

Espafa

En las Bolsas de Espana, se produjo una jornada bursatil historica. El indice IBEX 35 sufrio una caida del 147% en Marzo, que
representa la mayor caida en la historia del milenio de Bolsas y Mercados Espanoles.
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Fuente: GOMC - Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos de mercado

Alemania

En Alemania sucedio algo similar. EL 12 de Marzo, mismo dia que en Espana, el Deutscher Aktienindex (DAX) sufrio la caida
mas grande desde el ano 2000 en adelante, representando otra jornada historica para el mercado Europeo, en este caso
para la Bolsa de Francfort. La variacion diaria fue de mas del 12% negativa, permitiendo alcanzar los 9.161 Pb. Cuatro
Jjornadas mas tarde, el DAX llegaria al piso de 8.441 Pb., niveles que no se observaban desde el ano 2014.
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Deutscher Aktienindex (DAX)
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3.3. Aumento de casos en el Continente Americano

Ante el aumento exponencial de casos y defunciones en el Oriente Asiatico y Europa, el panico comenzoé a sembrarse en
casi todo Ameérica. A mediados de Marzo, los infectados no dejaron de aumentar en el continente occidental, y el impacto
en los mercados no tardo en llegar.

Estados Unidos

El indice S&P500 sufria una caida acumulada del 13% en las ultimas ruedas del mes de Febrero, mostrando siete cierres
negativos consecutivos. Algo que no ocurria desde 2008 producto de la crisis financiera global.
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Fuente: GOMC — Bolso de Comercio de Rosario, en base g datos de mercado

Si bien, algunos rebotes del mercado mostraban rendimientos positivos, la situacion empeoro, los casos crecieron
exponencialmente, y con la ayuda de la baja del precio del petroleo crudo, los indices bursatiles se desplomaron. La
Jjornada del 23 de marzo, el S&P500 cerrd con una variacion negativa acumulada mensual del 34% llegando a tocar un
piso de 2237 Pb,, niveles que no se alcanzaban desde fines del ano 2006.

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

Brasil

Bovespa, el principal indice accionario de La Bolsa de Valores de Brasil (B3), sufrio pérdidas similares a las del S&P Merval.
La diferencia radica, quizas, en que el indice de la histérica Bolsa de San Pablo mostré variaciones un tanto mas bruscas,
ya sean negativas o de rebote positivo. Dos jornadas, con un dia por medio de diferencia, cerraron con rendimientos
negativos del 16% y 15% medidos en escala logaritmica. Desde la aparicion del primer caso de coronavirus en el pais, hasta
la fecha del nivel minimo alcanzado, Brasil acumulo un 44% de pérdidas en su Mercado de Valores.
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Argentina

Si bien, nuestro pais venia atravesando malas jornadas en lo que iba del ano, la pandemia produjo que la situacion
empeore aun mas. Pasados los primeros dias de Marzo, comenzo a observarse como el indice S&P Merval cayo
estrepitosamente. El dia 9 de ese mes, en tan solo una rueda de negociacion, producto del avance del COVID-19 y de la
caida del precio internacional del petroleo crudo, se produjo una baja de mas del 13%. Si bien, en la jornada siguiente se
observaria un rebote positivo, comenzaron a producirse perdidas considerables a partir de alli. La rueda del 18 de Marzo,
alcanzo a cerrar en 22.000 Pb, marcando una variacion diaria de casi el -15%. Acciones como YPF, GGAL, ALUA, llegaron a
valer menos de la mitad de lo que valian un mes atras.
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En Agosto de 2019, previo a las elecciones primarias presidenciales, el indice habia superado Llos 44.000 Pb. Siete meses
mas tarde paso a ubicarse por debajo de la mitad de los niveles de aquella época. La recordada jornada “Postpaso” marco
un hito en las operaciones bursatiles Argentinas, mostrando una variacion diaria historica 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 situacion similar a la de aquella época, en cuanto a niveles inferiores alcanzados.
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Lo que sucede es que una parte de las bajas producidas en el corriente ano, se dieron debido a cuestiones ajenas al
COVID-19 (default de bonos soberanos, reperfilamiento, etc). Pero si tomamos ambos momentos, independientemente
de los hechos, podemos observar que las caidas se asemejan bastante.

34. Implementacién de sistemas de aislamiento social preventivo

Ante la dificultad de impedir el avance progresivo de la pandemia, desde mediados de Marzo que varios paises
comenzaron a implementar sistemas de aislamiento social para evitar el contacto directo entre sus ciudadanosy la
consecuente propagacion del virus. Algunos paises optaron por aplicar cuarentenas absolutas y obligatorias como es el
caso de Argentina, Colombia, Espana e Italia, entre otros. Otros, ante el ideal de mantener la economia 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
recuperacion, producto de las distintas medidas preventivas implementadas o por simples rebotes que generaron las
grandes pérdidas ocurridas en todo este ultimo tiempo. Esto no asegura que las caidas en los indices bursatiles que
hemos visto hasta aqui, hayan mostrado sus niveles minimos alcanzados desde la aparicion del COVID-19.

4. Variaciones acumuladas en los distintos indices al dia de hoy

Desde que comenzaron a aparecer Los primeros casos de coronavirus en la ciudad de Wuhan, a fines de diciembre del
ano pasado, hasta finalizar el mes de marzo del corriente, los indices bursatiles analizados muestran las siguientes
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variaciones acumuladas:

Variacion Acumulada

Variacion

S&P Merval -41,48%
Bovespa -37,03%
DAX -24,96%
Ibex 35 -28,94%
S&P 500 -20,00%
Nikkei 225 -20,04%
HSI -16,27%
SSECI -9,83%

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 seria aun mayor. Considerando una inflacion mensual
en marzo similar a la de febrero, el rendimiento en términos reales pasaria 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 paises Europeos. Lo llamativo
es que, pese a tener una cantidad de casos y fallecimientos ampliamente mayores a los de Argentina, Espana se ubica
mas de 10 puntos porcentuales por debajo de nuestro pais. Claramente, el mercado esta castigando a Argentina, no solo
por la pandemia mundial, sino también por la incertidumbre generada producto de su proceso de reestructuracion de
deuda, aun no resuelto.
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En contrapartida observamos el caso de China. Pais de origen del virus, donde se sufrieron la mayor cantidad de
defunciones en la poblacion, y hoy, segun los medios oficiales de informacion, anotician haber frenado los contagios
locales. Los mercados bursatiles del gigante asiatico parecieran mostrar signos de recuperacion, siendo el SSE
Composite index el menos golpeado de todos los indices bajo analisis.

Sin lugar a dudas, podemos decir que, estamos atravesando un hecho historico en el mundo bursatil. Hay regiones donde
la pandemia golped mas fuerte que en otros, siendo hasta ahora, la caida mas brusca de las bolsas de algunos paises 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 financiera producto de la burbuja inmobiliaria.

Si bien, lainformacion historica y las experiencias vividas en el pasado son de vital importancia para la toma de decisiones
de inversion, los mercados de capitales tienden a ser prospectivos. Esto quiere decir que los precios de las acciones que
se negocian en el presente buscan reflejar los valores de las distintas companias del mundo, producto de los flujos de
fondos futuros que puedan llegar a generar.

Dicho esto, y ante la existencia del #coronacrash en los mercados, deberiamos analizar dos posibles escenarios; el
primero, mirando la situacion 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 panico de los individuos y la alta
incertidumbre. Es decir, que los titulos se encuentren subvaluados por exceso de oferta. En este escenario, se esperaria
un ajuste de los precios en el corto/mediano plazo, produciendo una estabilizacion en los indices accionarios ya que
actualmente, no estarian reflejando su verdadero valor.

En un segundo escenario, siendo un tanto mas pesimista y suponiendo que los precios de mercado de los titulos estan
reflejando, en general, los verdaderos valores de las empresas, estariamos asumiendo una crisis economica y financiera
venidera a nivel global, que los mercados nos estan anticipando. Esto se debe a que estamos viendo un mayor riesgo en
lasinversiones'y menores flujos de fondos futuros generados por las distintas companias del mundo. De ser asi, se
produciria un estancamiento de la economia internacional en el corto plazo, esperando poder reactivarla recien en el
largo.

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