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El dolar extendid su suba, pese al boom del agro

En una rueda que fue menor a mayor, el tipo de cambio oficial volvio a subir. EIl A3500 avanzo
0,7% desde $1.194 hasta $1.203, extendiendo las subas del dia anterior (+0,4%). A la par, el
dolar spot salté 1,6% y cerré en $1.124, su valor mas alto desde el inicio del nuevo esquema
cambiario (14/04). Los ddlares financieros no se quedaron atras: tanto el CCL Senebi como el
ddlar MEP aumentaron 1,8% hasta $1.236 y $1.233, respectivamente. Mientras que la suba del
lunes podria haber estado vinculada al fallo de la jueza Loretta Preska, que obliga a Argentina a
transferir el 51% de las acciones de YPF a los demandantes (ver Daily de ayer para mas detalle),
la dinamica de ayer responde a otros factores. Entre ellos, se destaca el cobro del aguinaldo, que
podria estar alimentando la demanda de ddlares del retail de manera transitoria y estacional. A
su vez, el lunes liquido la licitacion del Tesoro, en la que el rollover fue de apenas 58,9%, por lo
que nos encontramos en un contexto de mayor liquidez que también podria haber presionado
la demanda de dolares.

Los dolares escalaron ayer, extendiendo la suba del lunes
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La presion alcista sobre el tipo de cambio persistio, a pesar de la fuerte oferta del agro en MULC.
Ayer el sector liquidé US$269 millones y el lunes habia liquidado US$381 millones, el mayor
monto diario desde el 31 de mayo de 2023 (US$792 millones), cuando estaba en pie uno de los
Programas de Incremento Exportador implementados por el exministro Sergio Massa. En la misma
linea, CIARA-CEC (camara que engloba a los principales exportadores, pero no a todos) reporto
una liquidacién total de US$3.710 millones en junio, lo que equivale a un promedio diario de
US$195 millones, ambos maximos desde mayo 2023. Con las retenciones reducidas ya
finalizadas, el interrogante pasa ahora por cuantos ddlares puede liquidar el agro hasta el 22 de
julio. En este sentido, ayer se registraron 2,175 millones de toneladas en Declaraciones Juradas
de Ventas al Exterior (DJVE), equivalentes a US$610 millones, en linea con el ritmo de jornadas
previas. Vale recordar que hasta las 11:00 am de ayer, los exportadores seguian accediendo las
retenciones mas bajas. Para intentar dimensionar el flujo pendiente, resulta clave comparar las
ventas declaradas con lo efectivamente liquidado en las ultimas quince ruedas. Como el 95% de
lo registrado debe ingresar al MULC en los quince dias posteriores, el diferencial entre ambos
puede dar un proxy de los ddlares pendientes por liquidarse. En concreto, las DJVE acumuladas
de los ultimos quince dias -valuadas a precios de Chicago- suman US$7.050 millones,
mientras que la liquidacion efectiva en el mismo periodo alcanzé los US$2.998 millones, lo que
da una oferta potencial de casi US$4.000 millones. Cabe destacar que, con el fin de las
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retenciones mas bajas para la mayoria de los cultivos, es esperable que las registraciones de
DJVE bajen significativamente desde hoy.

La liquidacion del agro viene acelerandose Quedaria un pendiente de casi US$4.000
millones por liquidarse en el MULC
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Por ultimo, ayer ARCA publico el dato de recaudacion de junio. La recaudacion impositiva totalizo
$16,18 billones, lo que representa un incremento real anual de 2,5%, asumiendo una inflacion
de 1,9%. De esta forma, supero levemente los $15,79 billones recaudados en junio del afio pasado.
En consonancia con el tépico anterior, un dato destacado vino de la mano del agro: a pesar de la
baja temporal en las alicuotas, los derechos de exportacion aportaron $5,1 billones,
registrando un salto del 40,5% real. Esta suba no es casual. El reciente boom de Declaraciones
Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) impacta directamente sobre la recaudacién de junio, dado
gue las retenciones se abonan al contado, aunque la liquidacion de divisas pueda diferirse hasta
quince dias habiles.

La recaudacion de junio aumento 2,5% real anual
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La deuda argentina extendio su debilidad ayer

La dinamica de la deuda en pesos mantuvo la tonica bajista de la semana pasada, con
retrocesos generalizados en todos los tipos de ajuste. Los bonos CER cayeron entre 0,2% y
1,1%, lo que llevd a que los titulos con vencimiento hasta finales de 2026 ofrezcan rendimientos
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por encima de CER +12% de TIR. En paralelo, la curva a tasa fija continda sin encontrar un piso.
Las LECAPs retrocedieron 0,1%, llevando sus TEMs a la zona de 2,6%-2,7%. Los BONCAPs
también mostraron debilidad con caidas de hasta 0,8% en la jornada, acumulando pérdidas de
hasta 2% en lo que va de la semana. Como resultado, sus TEMs se ubicaron entre 2,6% y 2,8%,
dejando a la curva de tasa fija con una leve pendiente positiva. Por su parte, los BONTAMs
acompanfaron la tendencia, con bajas de entre 0,2% y 1%, y tasas que se mantuvieron en el rango
de 2,4%-2,5% para su pata fija.

Mas alla del comportamiento bajista del universo en pesos, aun es pronto para anticipar una
menor demanda por liquidez estacional. A modo de referencia, los FCI de renta fija a corto plazo
acumulan siete dias de rescates netos de manera consecutiva.

Curva de bonos en pesos CER

13,5% TZX05;12,7%

TX26; 12,9%
/ TZXM6; 12,7%
..// TZX26; 12,6%
. TZXD6; 12,4%
-, ./ L
/ TX28;11,9%
e, g TEXOTi 7%

o .

9 . .
11,5% T2xa7 5% @ TZX28; 11,4%

TZXD5;127% @ *'re.... PARP; 10,9%
11,0% NG «
DICP; 11,1% ***eeuL., .

. CUAP; 10,5%
10,5% \ ............. _[
TX31;10,6%

10,0%

13,0%
12,5%

12,0%

TIR

9,5%

9,0%
0 2 4 6 8 10
MD

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, la deuda en ddlares tampoco tuvo una jornada destacada. Tras las caidas del
lunes (-0,8%), luego de conoserse el fallo contra Argentina en el caso de YPF en Nueva York, los
Globales cerraron el martes con un descenso marginal (-0,1%). Esta performance estuvo en linea
con el contexto externo, ya que la jornada tampoco fue favorable para la deuda emergente y de
frontera. En ese sentido, el ETF EMB, referencia para este segmento, retrocedio 0,2%.

En este marco, tendremos bastante movimiento en el mercado primario. En el segmento en
pesos, mafana se conoceran las condiciones de la licitacidon que se realizara el 7 de julio y
liquidara el 10, en la que el Tesoro enfrentard vencimientos por $2,9 billones. Ademas, esta
manana se llevara a cabo la segunda licitacion del Bopreal Serie 4, con el remanente disponible
dentro del tope de emision de US$3.000 millones. En su debut, el BCRA logré captar US$810
millones VN, y ayer el bono mostré algo de volumen de operaciones en torno a los US$82,5 con
una TIR del 9,5%. En estos valores, el FX implicito rondaria los $1460, lo que implica convalidar
una brecha de 21% contra el oficial que ayer cerré en $1.203. Estaremos atentos tanto al menu
que pueda ofrecer el MECON en un contexto de demanda por liquidez en el universo de pesos,
como al resultado de la segunda licitacion del BOPREAL Serie 4 luego de una demanda mas que
decente en la primera colocacion.
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El Merval arrancé Julio practicamente flat

El principal indice de acciones argentinas arranc¢ julio sin mayores cambios. Avanzd apenas
0,1%, hasta US$1.645, manteniéndose en uno de los niveles mas bajos desde mediados de
abril. Cabe destacar que los papeles en la bolsa de Buenos Aires tuvieron una buena jornada, con
IRSA (+6,3%), VALO (+5,2%) y LOMA (+4,9%) en el podio ganador, mientras que TRAN (-3,2%),
METR (-0,8%) y TXAR (-0,7%) fueron algunas de las que terminaron a la baja. De hecho, medido
en pesos, el indice avanzdé 1,8%, pero fue practicamente compensado por la suba del tipo de
cambio en una magnitud similar.

Es l6gico entonces, que en el exterior la performance de los ADRs argentinos haya sido mas
moderada, con similar cantidad de subas y bajas. También estuvo IRS (+3,2%) al frente de las
ganancias, pero BIOX (+2,7%) relegd a LOMA (+2,4%) al tercer lugar. En la esquina contraria,
MELI (-4,3%), BBAR (-1,5%) y EDN (-1,2%) sufrieron las mayores pérdidas de la jornada.

El Merval arranco Julio practicamente flat
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Entre las noticias mas relevantes del mundo corporativo local, destacamos que Pampa Energia
presentod una solicitud de adhesion al Régimen de Inventivo para Grandes Inversiones (RIGI)
para un proyecto que podria catalogarse bajo el marco de la construccion de plantas de
tratamiento, transporte y almacenamiento de petroleo y gas natural para el desarrollo de
Rincon de Aranda. Ademas, prevé la infraestructura para la conexion con los sistemas troncales
existentes y a construir como el Gasoducto Perito Moreno y el Oleoducto Vaca Muerta Sur. El
proyecto contempla inversiones por hasta US$426 millones. Recordemos que el objetivo de
Pampa Energia es alcanzar para fin de afio un nivel de produccién de 20 kbbl/d, para lo cual tiene
presupuestadas inversiones por cerca de US$1.000 millones en el desarrollo de petrdleo y gas,
con especial énfasis en Rincén de Aranda. De esta manera, ya son quince los proyectos
inscriptos en el RIGI, de los cuales cinco ya fueron aprobados. De hecho, ayer fue aprobado el
quinto, con la construccion de una planta de acero en San Nicolas impulsado por Sidersa.

Por ultimo, y como mencionamos en el Daily Mercados del 24 de junio, Raghsa realizo la oferta
publica de sus acciones, que comenzarian a cotizar en la bolsa porteia en los proximos dias,
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segun las intenciones de la compafia. Habian ofrecido 23.830.213 acciones ampliables hasta
41.482.223 acciones Clase A, en unrango de precios de entre $907 y $1.685, y que representaban
hasta un 10% del capital social junto con un 2,177% de los votos. Asi, en la licitacion de ayer, se
adjudicaron 25.461.502 acciones Clase A por un precio de $1.296,16, apenas por encima del
rango medio de precios, lo cual, segun vimos al momento de la oferta, representa un ratio
precio/valor libros de 0,82x, en linea con otras compafias de real estate del pais como IRSA o
Consultatio. Luego de la emision, el capital social de Raghsa alcanzé6 los $398.801.502,
compuesto en un 6,4% por las nuevas acciones Clase A y los $373.340.000 restantes por
acciones Clase B con derecho a 5 votos. Por este motivo, los votos de las nuevas acciones Clase
A representan apenas el 1,35% del total.

El paquete fiscal de Trump esta cada vez mas cerca

La “big beautiful bill” vuelve a la Camara de Representantes tras haber sido aprobada en el
Senado con ciertas modificaciones. La votacion fue ajustada y se definié por el voto del
vicepresidente J.D. Vance, que dejo el resultado 51 a 50. Ahora, la duda esta en si el paquete
fiscal sera aprobado antes del 4 de julio, como pretendia Trump. Segun la Oficina Presupuestaria
del Congreso, el déficit fiscal aumentaria en US$3,3 billones en los proximos 10 aflos —mas de
un 15% respecto al sendero base actual—, y el techo de la deuda se elevaria automaticamente en
US$4 billones. Asi, el paquete también implicaria que, en la proxima década, la deuda
estadounidense supere los US$40 billones.

Evolucion de la deuda publica estadounidense

40 ——Deuda publica outstanding
36,2
35
30
8 25
C
o
5 20
%
n
D 15
10
5
0
035883858 32585882 0222858 8]
rrrrrrrr
o O O O O O o O o (@]
2222220 JQQQLRRLIcdcJcdacaaaLR

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Los senadores republicanos modificaron la versidon previamente aprobada por la Camara de
Representantes para incluir recortes mas profundos en programas de asistencia social, como
Medicaid (el sistema de salud para personas de bajos ingresos y con discapacidad). Ademas, la
nueva version acelera la eliminacion de los beneficios fiscales para las energias renovables.

¢Cuales son los principales puntos de la nueva version del paquete fiscal?

e Deduccion de impuestos estatales y locales: la versidon del Senado eleva el tope de
deduccion de impuestos estatales y municipales a US$40.000 anuales durante cinco afos.
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A partir de los US$500.000 de ingreso anual, la deduccién se empieza a eliminar
progresivamente. Pasado ese periodo, el limite volveria al actual de US$10.000 (impuesto
en la ley de 2017).

e Exencidn impositiva para propinas y horas extra: los ingresos por propinas hasta
US$25.000 y horas extra hasta US$12.500 por persona (o US$25.000 por pareja) estaran
exentos de impuestos hasta 2028. A partir de US$150.000 de ingreso anual por persona,
la exencidn comienza a reducirse.

e Maedicaid: el gasto en Medicaid se recortaria en casi US$1 billon en diez afios, lo que
implicaria que unas 11,8 millones de personas perderian su cobertura, segun la Oficina
Presupuestaria del Congreso (CBO). Ademas, la medida impone un limite al mecanismo de
“provider taxes” que los estados utilizan para aumentar el financiamiento federal. Asi, a
partir del 2028 comenzaria a aplicar un tope en los estados que ampliaron Medicaid bajo
la Ley de Cuidado Asequible (ACA, por sus siglas en inglés). Se agregaron también
requisitos laborales para acceder al programa, salvo en casos de adultos mayores,
personas con discapacidad o con hijos menores de 14 afios. Quienes hayan obtenido la
cobertura bajo la ACA deberan ademas asumir una parte del costo (copagos, por ejemplo).
Por otro lado, el Senado incorporé un fondo de US$50.000 millones para hospitales rurales,
en respuesta a las criticas de legisladores que advirtieron que los recortes en Medicaid
podrian forzar el cierre de muchos de estos centros.

e Energias renovables: ajustaron el esquema de eliminacion progresiva del crédito fiscal a
la generacion eléctrica edlica y solar. Los proyectos deberan estar en operacién antes de
fines de 2027 para recibir el subsidio, aunque se introduce una excepcion para aquellos
gue comiencen su construccion dentro del afio posterior a la entrada en vigor de la ley.
Asi, un proyecto que inicie obras antes de mediados de 2026 tendria hasta cuatro afios
para completarse y seguir accediendo al crédito.

e Vehiculos eléctricos: el crédito fiscal de US$7.500 para la compra de vehiculos eléctricos
nuevos o usados finalizaria el 30 de septiembre de 2025.
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