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RESUMEN EJECUTIVO
La semana pasada, los principales índices estadounidenses cerraron con ganancias

moderadas pero consistentes, impulsados por sólidos resultados corporativos y un

contexto macroeconómico que sigue mostrando fundamentos estables.

Después de varias ruedas de bajas, los bonos en dólares logran cerrar la semana pasada

en alza, luego que el FMI y Argentina alcanzaran un acuerdo a nivel técnico sobre la

primera revisión del programa bajo el Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF).

El riesgo país se ubicó en 726 puntos básicos, tomando en cuenta el spread entre el

bono global GD35 y la tasa del UST10Y.

El FMI y Argentina alcanzaron un acuerdo a nivel técnico sobre la primera revisión del

programa bajo el Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF). Este entendimiento habilitaría

un desembolso de aproximadamente USD 2.000 M, sujeto a la aprobación del board del

Fondo en agosto.

El comunicado oficial subraya que se lograron entendimientos clave sobre políticas

destinadas a preservar el ancla fiscal, avanzar en la reconstrucción de reservas, reducir

de forma duradera la inflación y fortalecer el marco monetario.

Este sábado hablará el presidente Javier Milei en la Rural, y se espera que anuncie una

baja en las retenciones de carnes, pero más que nada la atención estará puesta en las

retenciones de granos.

Los bonos en pesos mostraron un rebote en las últimas cinco ruedas, ante un mercado

de tasas más tranquilo tras los aumentos en los retornos que se dieron después del

desarme de las LEFIs, y con los inversores atentos al llamado a licitación del Tesoro.

El índice S&P Merval subió la semana pasada 5,9%.



PANORAMA
INTERNACIONAL
Se espera que la Reserva Federal mantenga la

tasa de fondos federales sin cambios entre 4,25%

y 4,50%, adoptando un enfoque cauteloso de

esperar y ver. En cuanto a datos, se prevé que el

PIB preliminar del 2°T25 muestre una recuperación

del crecimiento a 2,5%, tras una contracción del

0,5% en el 1°T25, impulsada por el aumento de las

importaciones. 

Se espera que el informe laboral de julio muestre

una desaceleración, con nóminas no agrícolas

subiendo solo 102.000, el menor aumento desde

febrero, mientras que la tasa de desempleo

podría subir a 4,2% y los salarios promedio

aumentar 0,3% MoM.

En la Eurozona, los datos preliminares del PIB del

2°T25 mostrarían una economía estancada.

Alemania se contraería un 0,1%, compensando

leves avances en Francia (+0,1%), Italia (+0,2%) y

España (+0,6%). Se espera que la inflación caiga por

debajo del objetivo del 2% del BCE tanto en la

Eurozona como en Alemania. Solo España

superaría ese umbral, con una inflación del 2,3%. 

En China, se publicarán los PMI oficiales de

manufactura y servicios (NBS), junto al PMI Caixin,

que seguirían reflejando debilidad económica en

julio. Las ganancias industriales también serán

monitoreadas de cerca. En Japón, el Banco de

Japón decidirá sobre política monetaria, y se

espera que mantenga las tasas sin cambios.

También se conocerán producción industrial,

ventas minoristas, confianza del consumidor y

desempleo. 

Esta semana será la más intensa de la

temporada de resultados, con Microsoft (MSFT) y

Meta (META) reportando el miércoles 30 de julio

tras el cierre, mientras que Apple (AAPL) y

Amazon (AMZN) lo harán el jueves 31 de julio

después del cierre.



MERCADOS
INTERNACIONALES

El S&P 500 avanzó un 1,5%, alcanzando su
décimo tercer récord de cierre en lo que va del
año, mientras que el Nasdaq 100 (+0,9%) y el
Nasdaq Composite (+1,0%) también tocaron
máximos históricos, con el índice tecnológico
superando por primera vez los 21.000 puntos.

La semana pasada, los principales índices
estadounidenses cerraron con ganancias
moderadas pero consistentes, impulsados por
sólidos resultados corporativos y un contexto
macroeconómico que sigue mostrando
fundamentos estables. 

Reportan balances Microsoft (MSFT) y Meta
(META) reportando el miércoles 30 de julio tras
el cierre, mientras que Apple (AAPL) y Amazon
(AMZN) lo harán el jueves 31 de julio después del
cierre.. También reportarán Boeing (BA), PayPal
(PYPL), Procter & Gamble (PG), Spotify (SPOT),
UnitedHealth Group (UNH), Starbucks (SBUX) y
Visa (V), todos el martes 29 de julio (la mayoría
antes del inicio de la rueda, excepto V y SBUX
que reportan después del cierre). 

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 años cerró el viernes en
niveles del 4,39%, tras fuertes oscilaciones
durante la semana, mientras se evalúa el
avance de las negociaciones comerciales y la
próxima decisión de política monetaria de la
Reserva Federal.

El dólar (índice DXY) bajó 0,8%, la mayor perdida
en un mes, mientras el euro subió 0,9% luego
que el Banco Central Europeo (BCE)
mantuviera las tasas sin cambios. 



PANORAMA
LOCAL
El FMI y Argentina alcanzaron un acuerdo a nivel

técnico sobre la primera revisión del programa bajo el

Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF). Este

entendimiento habilitaría un desembolso de

aproximadamente USD 2.000 M, sujeto a la

aprobación del board del Fondo en agosto

Milei terminó anunciando en La Rural una reducción

permanente de las retenciones al campo. En el caso

de la soja, las retenciones bajan de 33% a 26% y en los

subproductos de la soja: de 31% a 24,5%. Las

retenciones del sorgo se reducen de 12% a 9,5%, las del

maíz de 12% a 9,5%, del girasol: de 7,5% a 4%, y de la

carne aviar y vacunas de 6,75% a 5%.

El BCRA extendió la operatoria de liquidez inmediata,

mecanismo que permite a los bancos venderle

títulos públicos y obtener pesos con acreditación el

mismo día. La medida entrará en vigencia desde hoy

lunes 28 de julio y replica, en parte, una de las

principales sugerencias que las entidades financieras

habían planteado al Gobierno antes que se

confirmara el fin de las LEFIs. La decisión de la

principal entidad monetaria se conoció a través de la

Comunicación “B” 13021, emitida ayer el 24 de julio. El

texto modificó la norma “A” 7291 y habilitó tres cargas

diarias por título para acceder a la liquidez, en horarios

más amplios que los anteriores. 

Argentina presentó ante la Corte de Apelaciones del

Segundo Circuito de Nueva York sus argumentos

para frenar la entrega del 51 % de las acciones de YPF,

ordenada por la jueza Loretta Preska, al sostener que

la medida vulnera la inmunidad soberana y el

principio de cortesía internacional, y que no se ha

probado un perjuicio ni un daño irreparable. El escrito

destaca que las acciones están en territorio argentino

y el marco legal impide su venta sin aprobación del

Congreso. Además, afirma que la suspensión

arbitraria evitaría un daño irreversible al control

estatal de la principal empresa energética del país.

Argentina pidió mantener la cautelar mientras se

resuelve la apelación de fondo y advirtió que, si la

decisión es adversa, recurrirá a la Corte Suprema de

EE.UU. 



El riesgo país se ubicó en 726 puntos básicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global

GD35 y la tasa del UST10Y. 

El FMI y Argentina alcanzaron un acuerdo a nivel técnico sobre la primera revisión del programa

bajo el Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF). 

ARGENTINA RENTA FIJA

Los inversores se mantendrán atentos a la licitación del Tesoro de mañana y tendrán la mirada

puesta en las tasas de interés (se espera una baja en los rendimientos en relación a la licitación

anterior).

Los vencimientos alcanzan los ARS 11.148 Bn, correspondiente principalmente a la expiración de

la LECAP S31L5.

Se reabren las emisiones de las LECAPs S15G5, S29G5, S12S5, S30S5 y S31O5. También se reabre

la emisión del BONCAP T17O5 y del BONCER cupón cero TZXO6. Asimismo, se reabre la emisión

de la Letra DOLLAR LINKED cupón cero D31O5, y se emitirán dos nuevas Letras DOLLAR LINKED

con vencimiento el 29 de agosto (D29G5), y con vencimiento el 30 de septiembre (D30S5). Y se

emitirá un nuevo bono del Tesoro DOLLAR LINKED cupón cero con vencimiento el 15 de

diciembre (TZVD5).

La recepción de las ofertas de estos instrumentos será de 10 a 15 horas de mañana 29 de julio

de 2025 (T) y la liquidación de las ofertas recibidas y adjudicadas se efectuará el día jueves 31 de

julio de 2025 (T+2).



El índice S&P Merval subió la semana pasada 5,9%, en dólares el principal índice ganó 6,6%.

Las acciones que mejor performance mostraron en las últimas cinco ruedas fueron las de:
Loma Negra (LOMA) +10,1%, Banco Macro (BMA) +9,8%, Transportadora de Gas del Norte (TGNO4)
+9,7%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) +8,9%, e YPF (YPFD) +7,3%, entre las más importantes.
Cerraron en baja: Aluar (ALUA) -1,7%, y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) -0,5%.

En la plaza externa, las acciones argentinas ADRs cerraron la semana con mayoría de subas:
Banco Macro (BMA) +11,1%, Loma Negra (LOMA) +10,4%, Globant (GLOB) +10,1%, Grupo Financiero
Galicia (GGAL) +9,6%, e YPF (YPF) +7,9%, entre otras.

AGROMETAL (AGRO): La compañía ha lanzado la sembradora de arroz ADX Z, una de sus
principales innovaciones. Este equipo se distingue por su diseño mecánico que le otorga una
gran autonomía de trabajo y por un sistema de plegado rápido que, en solo un minuto y
medio desde la cabina del tractor, reduce su ancho a 3,5 metros para facilitar su transporte
sin necesidad de desenganche.

MERCADO PAGO: Ha firmado un acuerdo estratégico con PayPal para integrar sus billeteras
digitales. Esta alianza permitirá a los usuarios realizar pagos internacionales en moneda local
y transferencias transfronterizas. La colaboración forma parte del lanzamiento de la
plataforma global "PayPal World" y fortalece la posición de Mercado Pago en América Latina,
impulsando su perfil como un competidor global en el sector fintech.

YPF (YPF): La petrolera estatal está avanzando en la creación de YPF Nuclear, una nueva
subsidiaria dedicada a la minería de uranio en Argentina. El enfoque inicial estará en la
provincia de Chubut. Esta iniciativa se alinea con el Plan Nuclear del país y busca posicionar a
Argentina como un actor relevante en la generación y exportación de energía nuclear,
incluyendo el posible desarrollo de reactores modulares.

ARGENTINA RENTA VARIABLE



FMI

El FMI y Argentina alcanzaron un acuerdo a nivel técnico sobre la primera revisión del
programa bajo el Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF). Este entendimiento habilitaría un
desembolso de aproximadamente USD 2.000 M, sujeto a la aprobación del board del Fondo
en agosto.El organismo destacó un comienzo sólido del programa, con una marcada
desinflación, señales de recuperación económica y una mejora en los indicadores sociales,
como la reducción de la pobreza. 
El comunicado oficial subraya que se lograron entendimientos clave sobre políticas
destinadas a preservar el ancla fiscal, avanzar en la reconstrucción de reservas, reducir de
forma duradera la inflación y fortalecer el marco monetario. 
El FMI también valoró los esfuerzos por ampliar el respaldo político y social al programa, y
señaló que se continuará promoviendo un enfoque de reformas estructurales orientadas al
crecimiento, la apertura económica y la resiliencia.
Aunque no se detalla si se cumplió con la meta cuantitativa de acumulación de reservas, el
lenguaje del informe sugiere que hubo flexibilidad en la revisión. En este contexto, el
cumplimiento fiscal y la disciplina monetaria ganan protagonismo como pilares del
programa. 
La confirmación del desembolso refuerza el respaldo internacional y podría contribuir a
sostener las expectativas del mercado financiero local de cara al segundo semestre. Anterior
al acuerdo de la revisión técnica de Argentina, el FMI advirtió sobre el nivel “críticamente bajo”
de las reservas internacionales, lo que representa un riesgo clave para el programa
económico. 
El organismo pidió acelerar la acumulación de reservas y moderar la intervención en los
mercados financieros. También reclamó una reducción del gasto público y mejoras en la
eficiencia tributaria. 
El FMI destacó algunos avances, pero subrayó que aún hay desequilibrios importantes. Y
señaló que será clave sostener el rumbo acordado para garantizar la estabilidad
macroeconómica.

Precios y salarios

En mayo, el índice de salarios se incrementó 3,0% MoM y 65,7% YoY. El indicador acumula una
suba de 17,2% con respecto a diciembre de 2024. El crecimiento mensual se debe a subas de
2,0% en el sector privado registrado, 3,3% en el sector público y 5,6% en el sector privado no
registrado.

Superávit Fiscal, Balanza comercial y Reservas Internacionales

Argentina habría registrado en junio un superávit comercial de USD 906 M, el más alto del año
y el 19º mes consecutivo con saldo positivo, según el IEI-CERA con datos del INDEC. Sin
embargo, el superávit acumulado del 1°S25 fue de apenas USD 2.788 M, una caída del 74% YoY,
debido a un fuerte aumento de las importaciones (+34,6% YoY), mientras que las
exportaciones crecieron apenas 4% YoY.

ARGENTINA MACRO
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circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su elaboración. Los contenidos de este documento se basan en
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títulos aquí referidos. Ningún destinatario de este documento podrá distribuir o reproducir el presente material o alguna de
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