
 

  



  

 
INFORME SEMANAL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RESEARCH 

02 de Diciembre de  2020 

 

 

 

NEIX S.A.  

 

/ 2 

 

 

ARGENTINA 
 

 MERCADO EN PESOS. El déficit primario como % del PBI aumentó 

5.5 pp desde diciembre 2019 (casi la mitad de la suba es por IFE, ATP y 

transferencias a provincias). En 2020, la Base Monetaria aumentó ARS 

422.000 MM (+22% YTD y 40% yoy). Ver informe diario monetario. 

 El déficit de octubre fue el más bajo desde febrero, pero el gasto 

primario aumentó muy por encima del nivel de ingresos (54.8% yoy vs. 

28.1% yoy). Si se mantiene el ritmo de crecimiento de ingresos y gastos 

de octubre, el déficit primario del último bimestre del año alcanzaría 

ARS 400.000 MM y casi su totalidad posiblemente sea financiada con 

emisión. Para los próximos meses, la necesidad de emisión de pesos va 

a estar muy relacionada al ajuste fiscal que quiera/pueda realizar el 

Gobierno. Recordar que noviembre cerró con financiamiento neto del 

mercado de ARS 19.000 MM, la cifra más baja desde junio, señalando 

la dificultad para conseguir pesos fuera del BCRA en el corto plazo. 

 Desde dic´19, el déficit primario como % del PBI creció 5.1 pp: 

+2.2 pp. por IFE, ATP y transferencias a provincias, +1.1 pp por menos 

ingresos y +0.8 pp por mayores subsidios a tarifas.  

 

 DÓLAR. El TC mayorista supera USD/ARS 81 en el MULC. El BCRA 

estuvo menos activo en las últimas ruedas. Los depósitos en dólares del 

sector privado sugieren cierta estabilización financiera. Bajan los dólares 

financieros en la última semana: MEP @ $145 (-2%) y CCL @ $148 (-

1.2%). La brecha cambiaria opera en 83%. El stock de RRII perfora USD 

39.000 MM (pago de intereses al FMI, caída de encajes y baja del oro). 

Tras caer USD 2.600 MM entre sep-oc por los controles cambiarios, 

los depósitos en USD del Sector Privado parecen haberse estabilizado 

en niveles de USD 14.600 MM. Ver gráfico aparte. 

 #Saldo Comercial de Octubre: +USD 612 MM. Exportaciones caen 

-21.6% yoy e Importaciones -2.8% yoy.. La brecha cambiaria alta 

incentiva la demanda en el MULC y desalienta las liquidaciones. 

 

BONOS. Los bonos Ley NY siguen siendo favorecidos vs los de Ley 

Local. El mercado paga spread por jurdiscción e identure. En ARS, 

destacada performance de los Bonos usd-linked y BADLAR. El Gobierno 

renovó el 87% de los vencimientos de la semana pasada y cierra 

noviembre con el menor financiamiento neto del mercado desde junio. 

Las restricciones económicas y políticas siguen marcando prudencia.  

En USD: spread de 3.5% entre Globales 30/35 y Bonares 30/35 y 

de 10% entre Globales 38/41 y Bonares 38/41. En ARS: para carteras 

de muy corto plazo vemos valor en la nueva LECER que captura el 100% 

de la inflación de octubre y en una combinación de usd link + cobertura 

en ROFEX (tasas implícitas a marzo cotizan en niveles de TNA 72%). 

 Desde enero´20, el Tesoro realizó una emisión neta en el mercado 

de ARS 340.000 MM. En noviembre, la emisión neta fue la más baja 

desde junio. En diciembre los vencimientos alcanzan ARS 250.000 MM 

(este viernes vencen ARS 95.000 MM de una LECER). 

 

 S&P MERVAL. El Panel Líder subió 20.5% en noviembre, tocando un 

nuevo máximo sobre 54.400 pts. El sector bancario deja subas de entre 

32%-35% en noviembre e YPF +50%. Ver Resumen #CEDEARS. 
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Seguinos en Twitter @NeixCapital para ver los cierres de mercados todos los días 
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INTERNACIONALES  
 

 BRASIL.  Los últimos datos muestran que la economía brasilera creció 

por 5to mes consecutivo en octubre a un ritmo del 1.29% mensual. Los 

activos de riesgo operan con volatilidad, pero con tendencia de corto 

plazo a la suba en un modo risk-on a nivel global: el real se aprecia 9% 

en el último mes (USD/BRL 3.21) y el Bovespa crece 18% sobre 111.000.  

 El escenario más propenso al riesgo y debilitamiento del dólar a nivel 

global, particularmente marcado desde el 9-11, post-elecciones en EEUU 

y tras conocerse los avances en la vacuna contra el COVID (Pfizer y 

Moderna) favorece a emergentes. El real se aprecia 9% desde noviembre 

y vuelve a niveles de USD/BRL 3.21. El mercado descuenta los próximos 6 

meses, y ya piensa en un mundo con la vacuna anti COVID19 en 

funcionamiento. Las acciones que habían sido más castigadas, son 

quienes muestran mejor desempeño como GOL, AZUL, BR, VALE, SID.    

 

 EEUU. El dólar retrocede 3% en el último mes (DXY<91.5) y la 10 yr 

yield sube 10 bps a 0.92%. S&P, Dow, y Nasdaq alcanzan nuevos récords 

en noviembre y la volatilidad cae 45%, volviendo a mínimos desde el 

brote COVID-19 (VIX cerca de 20). Diciembre arranca con rotación al 

sector Big Caps (AAPL, AMZN, GOOGL, FB, NFLX), desde las small caps 

vinculadas a vehículos eléctricos/solares/cannabis que fueron favorecidas 

en las últimas 2 semanas. Llegan los resultados de ZM, CRM, TDOC, 

SNOW, OKTA, DOCU, entre otras. Ver calendario semanal aquí. 

 Las ventas online saltaron 33% en el 3T2020 (el ecommerce facturó 

USD 210.000 MM de julio a septiembre, 15% del total de la venta retail). 

Crecimiento yoy de ventas online por sectores en el 3T2020: alimentos y 

bebidas +160%, materiales para la construcción y equipamiento de 

jardinería +70%, mobiliario y equipamiento del hogar +49% yoy, ropa y 

accesorios +33%, vehículos y autopartes +19% yoy. Compañías del 

sector como RH y ETSY alcanzan nuevos máximos. Más info aquí. 

 El oro marcó la mayor caída en 2 meses y opera en niveles de USD 

1.800/onza, acercándose a los precios de julio, en un escenario de 

mayor apetito por el riesgo global donde el mercado descuenta que la 

existencia de la vacuna contra el COVID19 está mucho más cerca que 

antes. El ETF GLD cierra temporalmente debajo de la media móvil de 200 

días por primera vez desde el crash de marzo y los principales índices 

están haciendo nuevos récords.  

 

 EUROPA. UE. La confianza en el sector servicios e industria caen 

nuevamente, tras las nuevas medidas de lockdown por la pandemia. El 

euro se mantiene en máximos de 3 meses en niveles de EUR/USD 1.18. 

UK. Avanza la negociación por la salida del Brexit: Barnier, representante 

de la UE viaja a Londres para avanzar en un diálogo común. La libra 

esterlina opera con leve tendencia al alza en GBP/USD 1.337. 

  

 ASIA. CHINA. La ganancia en la industria crece por sexto mes 

consecutivo en octubre a un ritmo de 28.2% yoy, la mayor aceleración 

desde 2017 a medida que la economía sigue recuperándose de la crisis 

de la pandemia. JAPÓN. Las acciones alcanzan máximos de 30 años: el 

Nikkei 225 supera los 26.600 puntos. Ver gráficos aparte. 

 CHINA. El RBoC continúa inyectando liquidez equivalente a USD 

525.000 MM en el mercado vía operaciones repo inversas a 7 días. 

 JAPÓN. Deflación núcleo en -0.7% yoy, la mayor desde 2012. 

 

 
 

 
Fuente: Departamento de Comercio 
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https://wolfstreet.com/2020/11/19/pandemic-ecommerce-sales-jumped-37-in-q3-after-44-spike-in-q2-blistering-growth-rates-by-product-category/
https://tradingeconomics.com/euro-area/services-sentiment
https://tradingeconomics.com/euro-area/industrial-sentiment
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