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Resumen semanal 

Este lunes se conoció la noticia acerca de la salida de Alfonso Prat-Gay del gobierno. 

La decisión fue tomada por el Presidente Macri y anunciada por el jefe de Gabinete, 

Marcos Peña. En consiguiente, el Ministerio de Hacienda y Finanzas se desdobló 

en dos áreas. En Hacienda, Nicolás Dujovne será quien reemplace a Prat-Gay, 

mientras que en Finanzas Luis Caputo, actual secretario del área, será el ministro. 

Correlacionado a esto, según la Universidad Don Torcuato Di Tella (UTDT), el índice 

de confianza en el gobierno medido en diciembre registró una variación negativa de 

un punto porcentual respecto de noviembre. No obstante, en términos interanuales, 

la confianza señala una suba del 39% en comparación al último mes de la 

administración de Cristina Kirchner.  

Por otro lado, a un día de finalizar la primera etapa del blanqueo, el ex mandatario 

Prat-Gay y Alberto Abad (titular de la AFIP) anunciaron que, gracias al sinceramiento 

fiscal, hasta el lunes habían entrado al sistema US$90.000 millones, lo que 

representa un 17% del PBI. En conferencia, expresaron que “esta cifra supera 

cualquier blanqueo de la región, incluidos los de Brasil y Chile”.  

Respecto al nivel de actividad, según la Secretaria de Ganadería del Ministerio de 

Agroindustria de la Nación, la faena de porcinos obtuvo un nuevo récord histórico al 

contabilizar 5.442.373 cabezas en el periodo enero-noviembre, esta cifra representa 

un incremento de 8,5 puntos porcentuales respecto a igual periodo de 2015. Otro 

dato positivo surge de analizar el consumo interno, el cual continúa expandiéndose 

y logra en el anteúltimo mes del año un promedio de 12,47kg por habitante al año, 

lo que constituye una suba de 9,6% interanual. Otro indicador surge de FUNDELEC: 

en su reporte del mes de noviembre destaca que el consumo de electricidad a nivel 

nacional obtuvo una variación negativa de 0,9% respecto a igual mes del año 

anterior. Uno de los motivos de esta merma se encuentra en la desaceleración de la 

demanda eléctrica por parte del sector industrial que registró una caída de 5,8% 

interanual. Por otro lado, como consecuencia de un noviembre con mayor 

temperatura promedio que el anteúltimo mes de 2015, el consumo de los sectores 

comerciales y doméstico crecieron un 7,7% y 0,2%, respectivamente, en 

comparación con igual mes del año anterior. Por otro lado, según el Ministerio de 

Trabajo, en el mes de octubre el número de trabajadores en blanco aumentó un 

0,3%, es decir se relevaron 39.329 trabajadores más que en septiembre. Del total, 

el 52,3% corresponden al sector privado de los cuales casi la mitad se explica por el 

campo. Asimismo, se registran 11.185 nuevos monotributistas y 10.306 nuevos 

trabajadores públicos. 

En cuanto a la política monetaria, el BCRA decidió por cuarta semana consecutiva 

mantener constante la tasa de referencia. La Letra del Banco Central a 35 días 

continúa rindiendo 24,75% como consecuencia de que el promedio de tasa de 

inflación del segundo semestre medido por el INDEC anualizada equivale a 19%, 

dos puntos porcentuales por encima de la meta para 2017. La operación dejó como 

resultado una expansión monetaria neta de $18.285 millones. 
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Cambios en el ministerio 

La agenda económica de la semana estuvo marcada por el sorpresivo anuncio del desplazamiento de Alfonso Prat Gay de 

su cargo de Ministro de Hacienda y Finanzas Públicas. A solo días de haber concluido el primer año de gestión económica y 

sin una situación de crisis ni grandes errores a lo largo de su mandato, las explicaciones más convincentes hay que 

encontrarlas en los aspectos políticos y de funcionamiento interno del gabinete y no en los resultados de su función como 

ministro, o en un posible cambio de estrategia en el manejo de los asuntos económicos. 

Para comprender cabalmente el asunto es importante remontarse al comienzo del gobierno, al momento de la elección de 

los ministros. Tradicionalmente en el seno de Cambiemos y más aún en lo más íntimo del PRO coexistían dos posturas sobre 

cómo corregir los desequilibrios heredados y encauzar nuevamente la economía: shock y gradualismo. Frente a una postura 

más dura y arriesgada (aunque seguramente más corta en caso de éxito) de los partidarios del shock, Alfonso Prat Gay 

proponía un camino gradualista de correcciones. Los argumentos eran que la situación social y la debilidad política hacían 

de esta opción la menos traumática y aquella con mayores probabilidades de éxito. Persuadido por esta explicación fue 

directamente Mauricio Macri quien tomó la decisión final. Convencido de que el gradualismo era la única estrategia viable 

luego de 12 años de gobierno tan fuerte por parte del kirchnerismo, en minoría absoluta tanto en las cámaras del Congreso 

como en términos territoriales (gobernadores), con una victoria electoral ajustada y siendo un partido no tradicional; eligió 

como “ministro de economía” a Prat Gay. El ex diputado de la Coalición Cívica combinaba la propuesta más realizable en 

términos políticos y aportaba un nombre de gran relevancia debido a su reconocida trayectoria tanto en Argentina como en 

el exterior. Sin embargo, desde el primer momento se notaron diferencias e incomodidades debido a que no era del agrado 

de todo el gabinete tener entre sus pares a un nombre con importancia propia mientras que, por parte de Prat Gay, nunca se 

sintió completamente a gusto con el esquema de desmembramiento de las decisiones concernientes a su cartera. 

El anuncio del día lunes por parte del Jefe de Gabinete deja claro que los motivos son más políticos que de gestión o visión 

económica. Marcos Peña explicitó que no hay un cambio en el tema más sensible de la función: la estrategia de convergencia 

al equilibrio fiscal. Las metas de déficit planteadas en la conferencia de prensa son exactamente las delineadas y plasmadas 

en el presupuesto 2017 por Alfonso Prat Gay. Contrariamente a la idea de que el cambio en el ministerio respondería a la 

intensión de una mayor velocidad en las correcciones frente al gradualismo planteado originalmente, el camino señalado el 

día lunes sigue siendo el mismo. Más aún, haber seccionado el Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas en dos, dándole 

a la Secretaría de Finanzas rango ministerial, señala dos cuestiones importantes que hacen a la continuidad y no a un quiebre. 

En primer lugar, se profundiza el esquema de atomización en las responsabilidades y decisiones en un contexto donde sigue 

siendo muy importante la coordinación de la toma de decisiones debido a la multiplicidad de efectos cruzados sobre la 

economía que tienen las políticas de otros ministerios (tarifas, por ejemplo). En segundo lugar, y más importante aún, es lo 

relativo al flamante Ministerio de Finanzas. El hecho de otorgarle mayores facultades y estructura a la ex Secretaría de 

Finanzas indica una continuidad del gradualismo diseñado por Prat Gay y no lo contrario. Si se estuviera corriendo la 

estrategia hacia el shock, las necesidades de financiamiento serían menores y, por ende, poco sentido tendría la creación de 

un nuevo ministerio destinado únicamente a colocar deuda. Justamente, una de las mayores virtudes del shock es la rapidez 

en la corrección de los desequilibrios y, por lo tanto, la menor necesidad de financiamiento. 

Desde otros puntos de vista, también se encuentra poco sentido a la decisión. Analizándolo desde lo institucional, Argentina 

tiene una larga y triste historia de inestabilidad en las funciones de los ministros de economía. En los últimos 100 años, han 

pasado 95 ministros de economía, casi uno por año. El desplazamiento de Prat Gay, sin motivos económicos, viene a 

engrosar esta historia y no aporta nada positivo para comenzar a construir una mayor estabilidad institucional. 



Viernes, 30 de diciembre de 2016 
 

 

3 

 

 
3 3 

Por otro lado, la estrategia de desplazar al ministro que tuvo que tomar las decisiones más duras y con consecuencias de 

corto plazo negativas, antes de que puedan percibirse por la sociedad los resultados positivos, tampoco es bueno desde una 

visión de gobernabilidad de largo plazo. Esto no hace más que reforzar la percepción general de que los ajustes sólo tienen 

consecuencias negativas, sin lograr conectar en el imaginario colectivo los resultados de mediano plazo con las decisiones 

impopulares del comienzo de la gestión. Quizás el mayor logro de Prat Gay haya sido justamente tomar decisiones 

arriesgadas y comenzar a ajustar los desequilibrios, evitando una crisis económica que hubiera sucedido en caso de la 

inacción. Los buenos números que vendrán en 2017 serían la prueba para la sociedad de que los ajustes (cambiarios, fiscales, 

monetarios) no son agradables en el corto plazo, pero son imprescindibles para el buen funcionamiento de la economía en el 

mediano plazo. Con este cambio, esa percepción se hace más difícil. Si bien la economía ya ha dejado de lado la recesión, 

como bien lo indican los números desestacionalizados del INDEC, la sociedad aún no lo percibe. El próximo año, cuando 

esto ocurra, el vínculo se hará con la gestión del nuevo ministro Dujovne y no con las medidas tomadas a inicio de 2016.  

El Número 

Las ventas navideñas medidas en cantidades registraron una caída de 2,1% respecto a la 

navidad de 2015, según CAME. Pese al resultado negativo, esta cifra representa un mayor 

nivel de ventas esperadas debido que el promedio de ventas minoristas de enero-noviembre 

alcanza una merma de 7,1% interanual. Esta relativa mejora puede ser explicada por: una 

desaceleración de la inflación que permitió recuperar parte del salario real perdido en gran 

medida en el primer semestre; la exención del aguinaldo en el Impuesto a las Ganancias; el 

pago del bono compensatorio del sector privado y la extensión del programa Ahora 12 con la implementación del Ahora 18. 

Asimismo, CAME destaca que el ticket promedio se ubicó en $530, es decir un 23,2% superior a la navidad pasada, por lo 

tanto, con una inflación anual que se encuentra en torno al 40% se podría suponer que los comerciantes prefirieron resignar 

rentabilidad mediante promociones y descuentos, a cambio de un mayor nivel de consumo. Los rubros que registraron 

variaciones interanuales positivas fueron: “Juguetería, Librerías y Rodados” (4,8%); “Videojuegos, Consolas e informática” 

(2%); “Perfumería y Cosméticos” (0,8%) y “Bazar y regalos” (0,5%). Observando el desagregado nacional se aprecian 

resultados dispares: las provincias de Buenos Aires, San Juan, Santa Fe y Tucumán registraron niveles similares o mejoras 

respecto a la navidad pasada. Mientras que, las provincias que limitan con los países fronterizos registraron mayores caídas 

interanuales. Por ejemplo, en Mendoza se estimó que el fin de semana navideño aproximadamente 25.000 mendocinos 

cruzaron a Chile (el promedio semanal se ubica en torno a 15.000) en búsqueda de juguetes e indumentaria a precios más 

accesibles. Este factor dejó como saldo una merma de 3,3% respecto a igual festividad de 2015.  

El gráfico que habla 

El INDEC publicó el EMAE correspondiente a 

octubre, el cual sirve para estimar las variaciones del 

producto bruto interno. El décimo mes del año 

presentó una retracción de la actividad de 4,7% en 

comparación a igual mes del año anterior. Por lo 

tanto, en el acumulado anual, el nivel de actividad 

económica alcanza niveles de -2,6% interanual. Sin 

embargo, la medición desestacionalizada de 

octubre respecto de septiembre obtuvo una 

variación de 0%, confirmando nuestra estimación de 

que el tercer trimestre ha sido el último período 

recesivo y la economía habría tocado su piso desde 

donde recuperarse en los últimos tres meses del año 

y a lo largo de 2017. El rubro más perjudicado en el 

corriente año ha sido la industria. Según el EMI, en 

noviembre la actividad industrial ha marcado una variación negativa de 4,1% respecto al anteúltimo mes de 2015. En términos 

acumulados, el periodo enero-noviembre obtuvo una retracción interanual de 4,9%. Asimismo, dentro de la industria puede 

identificarse a la construcción como uno de los peores sectores del ejercicio debido a que según el ISAC (INDEC), durante 

noviembre el índice obtuvo una merma interanual de 9,4%, mientras que en el acumulado de enero-noviembre registra una 

caída de 13,1% respecto a igual periodo del año pasado. No obstante, los últimos datos de los despachos de cemento indican 

en noviembre una recuperación interanual de 2,1%. Del mismo modo, el consumo interno creció 1,8% en comparación a igual 

mes del año pasado. Por lo tanto, en 2017 se esperaría la recuperación del sector impulsada principalmente por la obra 

pública como así también de la industria. 

-2,1% 
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Mercado de cambios (últimos datos 15:00hs) 
 

 
Todas las monedas sufrieron apreciaciones en la semana. La 
moneda más dinámica fue el Franco Suizo con un 1,04% 
respecto a una semana. Seguido, el Euro y la Libra Esterlina 
se apreciaron en 0,96% y 0,73%, respectivamente al cierre del 
viernes. Sin embargo, la moneda que más se apreció en el año 
fue el Real Brasilero (17,52%) y la de mayor devaluación la 
Libra Esterlina (19,56%) al cierre del último día de 2016. 

 
 

El peso se depreció treinta y un centavos respecto del dólar. 
Al cierre del viernes cotiza a $16,17, es decir que aumentó 
1,95% respecto a una semana como consecuencia de las 
medidas tomadas por el BCRA en la que se destaca la 
eliminación de la exigencia de ingresar al país las divisas que 
se obtienen por exportaciones de servicios, entre otras. Del 
mismo modo, el dólar informal se incrementó un 1,44% 
respecto a una semana y la brecha con el oficial se estableció 
en 4,5 puntos porcentuales. 

 

Tasas de interés locales e internacionales y otros activos financieros 
Se detallan los valores promedio de la semana de 
las principales tasas de interés de la economía 
locales e internacionales.  
 

Este martes la tasa de Lebacs a 35 días se 
mantuvo constante por cuarta semana 
consecutiva, por lo que rinde 24,75%. Por otro 
lado, la tasa Badlar aumentó en 1,9% en 
comparación a una semana. Asimismo, la tasa 
de call subió 2%. Por otro lado, la tasa de plazo 
fijo se mantuvo constante en 14,75%. 

En el plano internacional las tasas tuvieron 
variaciones leves. La tasa Libor se mantuvo 
prácticamente estable respecto de la semana 
pasada. Asimismo, la tasa de bonos a 10 años 
de EEUU obtuvo una baja de 0,08% a una 
semana. Mientras que, la tasa de bonos a 30 
años disminuyó 0,05 puntos porcentuales. 

  

Se detallan a continuación los valores de cierre de los precios de los principales 
activos de referencia: 
 

 

 

 
 
Los commodities finalizaron la última semana del año en terreno positivo. El 
precio del trigo tuvo la mayor suba semanal (3,42%), seguido por la carne que 
a igual período se incrementó en 2,34 puntos porcentuales. Asimismo, el oro, la 
soja y el maíz tuvieron variaciones positivas respecto a la semana anterior: 
2,28%, 1,74% y 1,73%, respectivamente. Mientras que, el petróleo fue quien 
registró la menor suba semanal con un incremento de 1,4%. No obstante, el 
barril de crudo logró una suba anual de 45,03%. 

 
 

RESPECTO AL DÓLAR Cierre Var. Semanal Var. Anual

Euro (Union Europea) 0,95 -0,96% 2,97%

Real  (Bras i l ) 3,26 -0,43% -17,52%

Peso Mexicano 20,63 -0,18% 20,04%

Peso Chi leno 670,44 -0,54% -5,48%

Yen (Japon) 116,80 -0,41% -2,84%

Libra  (Inglaterra) 0,81 -0,73% 19,56%

Franco (Suiza) 1,02 -1,04% 1,29%

PRINCIPALES MONEDAS DE REFERENCIA

TIPO Pta. Venta Var. Semanal Var. Anual

Oficia l 16,1700$       1,95% 20,58%

Mayoris ta  (Siopel ) 15,8350$       1,83% 20,79%

Banco Nacion 15,9280$       1,26% 22,15%

Dolar Informal 16,9000$       1,44% 18,02%

EVOLUCION DEL DOLAR CONTRA EL PESO

Caja  de Ahorro % mensual 0,2500

Plazo Fi jo % 30 dias 14,7500

Badlar % $ Bcos  Privados 20,1250

Lebac % (+100 d.) ul t 23,7499

Cal l % anual  a  1 dia . 26,2500

Libor % a  180 d. 1,3177

Prime % 3,7500

Federa l  Fund % 0,4000

Bonos % 30 años 3,0700

Tasa  EEUU % a  10 años 2,4700

INTERNACIONALES

PRINCIPALES TASAS DE INTERES

LOCALES

ACTIVO CLASE CIERRE Var. Semanal Var. Anual

ORO Onza N. York US$ 1158,60 2,28% 9,20%

PETROLEO Barri l  WTI US$ 53,72 1,40% 45,03%

Carne Novi l lo Liniers 25,05 2,34% 4,30%

Trigo Ton. Chicago 150,19 3,42% -13,03%

Maiz Ton. Chicago 138,77 1,73% -1,75%

Soja Ton. Chicago 370,93 1,74% 15,86%

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
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Mercado de capitales (últimos datos 15:00hs) 

 
Semana de subas y bajas en los mercados internacionales. El mayor ascenso 
fue para el Bovespa con un 3,84% seguido del Merval que cerró 3,47% puntos 
por encima del viernes y 44,90% en el acumulado anual.  Por otro lado, el NIKKEI 
obtuvo la peor merma semanal al registrar una variación negativa de 1,61%. 
Asimismo, el índice Dow Jones disminuyó 0,43% respecto de la semana pasada.  

 
Una semana verde para el Merval que logra recuperarse de dos semanas 
negativas. El papel destacado de la semana fue Agrometal con una 
extraordinaria suba de 15,63%. Seguido de la agroexportadora, Holcim aumentó 
en 11,04 puntos porcentuales gracias a los datos de despacho de cemento 
Portland. Por el lado de las acciones que terminaron en terreno negativo, 
Carboclor fue la que registró la mayor pérdida semanal (-47,75%) luego de 
conocerse la noticia del pedido de concurso preventivo de una posible quiebra. 

 
De los títulos en pesos se destacó el Bonar 20 con una suba de 3,62% seguido 
del Bonar 17 que aumentó en la semana 3,09%. De los denominados en dólares, 
la mayor variación fue nuevamente para el Bonar 24D con un aumento del 
2,54%. A continuación, se ubicó el Bonar 17D con un alza semanal de 1,96%. 

 
 

Índice Merval, día a día: 

 

Riesgo País: 
 

 

 
 

El riesgo país argentino fue nuevamente el 
índice con mayor dinámica en la semana con 
una disminución de 6,98%. Al viernes, el riesgo 
nacional se ubica en 453 puntos. Por lo que el 
acumulado anual registra una suba de 3,19%. 
Del mismo modo, Brasil obtuvo una merma de 
0,31% durante la semana. Por otro lado, luego 
de que el riesgo país mexicano no aumentara 
en cuatro semanas, en esta oportunidad obtuvo 
una suba de 0,44%. Mientras que, la mayor alza 
semanal fue para Uruguay con un 2,52%. 

 

 
Lo mejor y lo peor de la semana: 

 

 

 

INDICE PAIS CIERRE VAR. % Sem. VAR. % Anual

MERVAL ARGENTINA 16917,86 3,47% 44,90%

BOVESPA BRASIL 60227,29 3,84% 38,93%

MEXBOL MEXICO 45664,79 1,23% 6,25%

IPSA CHILE 4151,39 2,70% 12,80%

DOW JONES EEUU 19822,84 -0,43% 13,76%

NIKKEI JAPON 19114,37 -1,61% 0,42%

FTSE 100 INGLATERRA 7142,83 1,06% 14,43%

CAC 40 FRANCIA 4862,31 0,47% 4,86%

MADRID G. ESPAÑA 941,62 -0,13% -2,44%

SHANGAI CHINA 3103,64 -0,21% -12,32%

PRINCIPALES INDICES BURSATILES / VARIACION SEMANAL

ACCION PRECIO Var. Sem. Var. Anual ACCION PRECIO Var. Sem. Var. Anual

Aluar 9,98 5,83% -15,06% Grupo Gal icia 42,70 7,96% 16,03%

Petrobras  Bras i l 82,20 3,33% 175,84% Pampa Energía 22,00 4,27% 89,66%

Bco. Macro 102,70 5,23% 28,38% Tenaris  SA 278,00 0,29% 71,08%

Comercia l 2,97 1,37% -17,04% YPF 259,00 8,37% 17,75%

Consultatio 39,00 5,69% 15,90% Edenor 20,70 -1,43% 66,27%

Siderar 9,35 2,07% 9,10% Cresud 24,50 3,16% 40,80%

Agrometal 27,00 15,63% 272,41% Centra l  Puerto 182,00 1,99% 97,83%

Carboclor 1,74 -47,75% -31,76% Holcim 34,70 11,04% 162,88%

CE. Costanera 10,55 5,50% 124,47% Transener 15,05 3,44% 84,89%

Celulosa 17,85 3,78% 84,02% Telecom 58,70 5,10% 36,51%

Bco. Frances 93,00 6,35% 2,20% San Miguel 118,00 2,61% 146,86%

Mirgor 282,00 -6,62% 56,38%

PANEL LÍDER MERVAL 

TITULO VALOR Var. Sem. TITULO VALOR Var. Sem.

Bonar 17 1.670,00$    3,09% Bonar 17  D 104,40$         0,68%

Bonac 16 sept. 106,75$       0,00% Bonar 24 D 121,00$         2,54%

Cupón PBI 8,75$           2,94% Bono Int. 26 D 104,25$         0,00%

Bonar 20 1.920,00$    3,62%

TITULOS DE DEUDA (Precios del MAE)

EN PESOS EN DOLARES

RIESGO PAIS CIERRE Var. % Sem. Var. % Anual

EMBI + 362 -0,28% -11,71%

ARGENTINA 453 -6,98% 3,19%

BRASIL 325 -0,31% -37,62%

MEXICO 229 0,44% -1,29%

URUGUAY 244 2,52% -13,17%

RIESGO PAIS EN PUNTOS BASICOS


