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Argentina y el veredicto del MSCI: entre las expectativas
vy la realidad del "Standalone”

En junio de 2024, los mercados argentinos aguardaban con atencidn una nueva evaluaciéon por
parte de MSCI (Morgan Stanley Capital International), la entidad que clasifica a los paises segn
su grado de apertura al capital internacional. Para Argentinag, se trataba de una oportunidad
clave para dejar atrds la condicion de Standalone Market, una categoria que comparte con
economias aisladas y de alto riesgo como Palesting, Libano o Nigeria.

Las expectativas no eran desmedidas. No se aspiraba adn a regresar al estatus de mercado
emergente, alcanzado en 2018 y perdido en 2021 tras el retorno de controles de capital. Pero si
existia un consenso respecto a que el pais podrig, al menos, ser promovido a mercado de
frontera, lo que habilitaria el ingreso de fondos internacionales hoy impedidos de operar por
criterios de elegibilidad. Tal ascenso, segun estimaciones, podria implicar un ingreso inmediato
de hasta 1.000 millones de ddblares, con potencial de crecimiento si las condiciones se consolidan.

Ese optimismo se alimentaba de sefiales recientes: la asunciéon de un huevo gobierno con
vocacion aperturistq, los primeros pasos hacia una liberalizacion del mercado cambiario, y la
expectativa de reformas estructurales que apuntan a recuperar la previsibilidad institucional y
macroecondmica. Sectores estratégicos como energia y bancos ya comenzaban a perfilarse
como atractivos ante una eventual mejora de la calificacion.

Sin embargo, el resultado fue otro. MSCI ratificé a la Argentina en su condicion de Standalone
Market. La decision, lejos de responder a prejuicios ideoldgicos, se basa en criterios técnicos: la
persistencia del cepo cambiario, la existencia de miultiples tipos de cambio, la inestabilidad
normativa y la débil institucionalidad siguen siendo obstaculos concretos para que los
inversores puedan entrar y salir del pais con libertad y seguridad juridica.

La permanencia en esta categoria implica estar fuera del circuito financiero internacional
relevante. Las consecuencias son palpables: menor acceso al financiamiento externo, presion
sobre el tipo de cambio, y aislamiento de las empresas locales que, a pesar de cotizar en bolsq,
quedan excluidas del radar de los grandes fondos de inversion globales.

Superar esta situacion requerird mas que senales; exige reformas estructurales y sostenidas en el
tiempo. La plena eliminacidon de restricciones cambiarias, un marco normativo estable y una
economia previsible son condiciones indispensables para recuperar la confianza del capital
internacional.

Mientras tanto, Argentina sigue siendo vista como un mercado riesgoso y volatil, con potencidal,
pero aun sin garantias minimas. La decision del MSCI nos recuerda que la insercidon global no
depende sblo de voluntad politica, sino de credibilidad sostenida y reglas claras. Quedarse solo,
en este contexto, es seguir resignando oportunidades.
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Qué paso con la Economiaq, la Bolsa y el Délar?

1. Pahorama Economico:
Inflacion:

e La inflacidn mostré una desaceleracion progresiva gracias a una politica monetaria
contractiva y ancla fiscal.

e Enero empez6 con una inflacidn mensual del 2,2%, pero cerrard junio con un estimado del 1.8%,
marcando un descenso importante en comparacion con el dltimo trimestre de 2024.

e Interanual, aln supera el 250%, pero las expectativas a futuro mejoraron segun el REM del
BCRA.

Inflacion ler Semestre
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El 14 de Julio saldra el IPC, mientras veremos que nos dice el Relevamiento de Expectativas del
Mercado (REM)

Grafico 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nivel General
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Segun el Gltimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) publicado por el BCRA, la
inflacion general de junio habria alcanzado el 1,8%, marcando un leve repunte respecto al 1,5%
estimado para mayo. Esta variacidon mensual implica una suba de 0,3 puntos porcentuales, lo que
representa la primera interrupcidon en la curva descendente desde que comenzd el proceso de
desinflacion a fines de 2024,

Segun el Gltimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) publicado por el BCRA, la
inflacion general de junio habria alcanzado el 1,8%, marcando un leve repunte respecto al 1,5%
estimado para mayo. Esta variacion mensual implica una suba de 0,3 puntos porcentuales,
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lo que representa la primera interrupcion en la curva descendente desde que comenzo el proceso
de desinflacion a fines de 2024.

Si bien el dato sigue siendo relativamente bajo en comparacion con los picos de inflacion de
principios de afno (mdas de 20% en enero), la suba de junio genera cierto ruido en las expectativas
de corto plazo. El consenso del REM atribuye esta ligera aceleracion a factores estacionales
(tarifas reguladas, aumentos puntuales en servicios), sumado a cierta inercia inflacionaria
persistente en alimentos y transporte.

éQué implica este 1,8%?

e El proceso desinflacionario no estd terminado. La baja continla, pero con senales de
resistencia en algunos rubros sensibles.

e La inflacidon nudcleo se mantiene contenidq, pero su evolucidon serd clave para confirmar si junio
fue una pausa temporal o el inicio de una nueva meseta.

e Las expectativas a 12 meses adn proyectan una inflacion acumulada superior al 140% anual, lo
que indica que la credibilidad aln no estd consolidada.

Reservads BCRA:

Reservas Internacionales Brutas del BCRA - Primer Semestre 2025
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Interpretacion mes a mes:

e Enero: Cerrd en USD 28.310M, con caida de ~USD1.330M respecto a diciembre

e Febrero: Estimamos que continud bajando por pagos al FMI y BID, acumulando una caida
adicional (entre USD800M y 1.200M) .

e Marzo: Se ubicé en USD 24.986 M, con retroceso de USD 3.131M respecto a febrero

e Abril: Recibi6 el desembolso FMI (~USD12.000M) y del Banco Mundial (~USD1.500 M), alcanzando
cerca de USD 38.900M

e Mayo: Desde el pico abril (*38.9k), se estabilizd en torno a USD 38.602M tras licitaciones y
ajustes.

e Junio: Se mantuvo aproximadamente en USD 38.6 M, sin variacion significativa reportada.

Balance y contexto:

e Ainicios de afo, las reservas estaban comprimidas (< USD30.000M) pese a compras de
divisas, afectadas por vencimientos de bonos y pagos internacionales_

e El fuerte ingreso de fondos externos en abril (desembolsos y financiamiento internacional)
dispararon las reservas hasta casi USD 39.000 M.

e Estos niveles se sostuvieron en mayo y junio, sugeridos por medidas oficiales como licitaciones
de bonos y lineas de REPO

 No se han reportado variaciones fuertes en junio, lo que indica cierta estabilidad, aunque las
reservas netas (descartando pasivos) siguen en terreno complicado.
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2. Mercado Financiero

Tasas de interés:
e El BCRA redujo la tasa de politica monetaria del 100% al 40% nominal anual en junio.

e Plazos fijos tradicionales perdieron atractivo real, incentivando la migracion hacia activos
ajustados por CER o dolarizados.

Deuda publica:
e Se logrd un rolleo exitoso de vencimientos en pesos, especialmente gracias a instrumentos
indexados (CER, délar linked).

e En dblares, los bonos soberanos ley NY (AL30, GD30, etc.) siguen cotizando con paridades
bajas, pero subieron en precio (AL30: +14% en USD en el semestre) ante la mejora de
expectativas.

Crédito y financiamiento:
El crédito al sector privado sigue débil, aunque se observo cierto repunte en ONs corporativas,
especialmente de empresas exportadoras o energéticas.

3. Mercado Bursatil

Renta variable local (acciones):

e El indice Merval en pesos durante el primer semestre retrocede un 22,26% en pesos, en doélares
CCL el retroceso fue de -23,91%. Si bien los rendimientos no acompaniaron la dindmica que
venia teniendo los ultimos periodos. Se aprecia una toma de ganancia de corto plazo en virtud
que en el anualizado en ccl se encuentra por + 37,98% y en pesos +37,1%.

e En el ano el indice merval supo acumular retrocesos de hasta el 40%.

e En cierta manera se movid con cautela en un contexto de creciente incertidumbre local e
internacional.

Bonos corporativos (ONs):
e Gran volumen emitido por companiias como YPF, PAE, Telecom y Cresud, en dolares y con
tasas de entre el 7% y 12% anual.
e El apetito por ONs en USD se mantuvo alto, reflejando la preferencia por instrumentos
dolarizados y semestralmente liquidos.
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4. Doélar
1. Tipos de cambio
 Délar oficial: Mantuvo una devaluacién controlada por el BCRA (crawling peg), con
microdevaluaciones diarias que acumularon un aumento del 20-25% en el semestre.

Dolar oficial

e DAlar MEP y CCL: Oscilaron con mds volatilidad, en una brecha que se mantuvo entre el 30y
40% respecto al oficial, dependiendo de la semana. Hubo episodios puntuales de suba ante
rumores judiciales, tension politica o pagos de deuda.

Délar MEP Délar CCL
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J0 '|' ‘ '-.,H"‘rl'| j_ i ] |'|| '.Ilh____,-'l, Va |

2. Factores clave que influyeron

e Reperfilamiento del gasto fiscal: El gobierno mantuvo una politica fiscal contractiva en el
marco del acuerdo con el FMI, conteniendo la emisidbn monetaria y ayudando a estabilizar el
tipo de cambio.

 Acumulacion de reservas: El BCRA logré recuperar parte de las reservas, especialmente por
mayores exportaciones energéticas (YPF y Vaca Muerta), aunque sigue siendo un factor
vulnerable.

e Frente judicial por YPF: La sentencia en EE.UU. impactd brevemente en los mercados,
generando presion sobre el CCL, pero fue contenida por intervencion indirecta y sefiales
politicas de continuidad.

Expectativa electoral: A medida que se acerca el segundo semestre, el dolar comienza a
"despertar’ con mayor volatilidad ante la incertidumbre sobre el préximo presidente y su
politica cambiaria.

3. Percepcion de los inversores
e Instrumentos en délares: Bonos corporativos y CEDEARs siguieron captando interés de
quienes buscan cobertura cambiaria sin recurrir al ddlar billete. Dolar como refugio: el dblar
sigue siendo percibido como reserva de valor.
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YPF en el primer semestre de 2025: desempefio operativo sélido, tension
judicial y desafios estratégicos hacia el segundo semestre

Durante la primera mitad de 2025, YPF exhibid un desempefio operativo destacado, consolidando
su protagonismo en la industria energética nacional, en un contexto atravesado por tensiones
judiciales internacionales, volatilidad en los mercados y una coyuntura politica incierta. La
empresa reafirma su rol como columna vertebral del desarrollo de Vaca Muerta, considerada una
de las principales plataformas de crecimiento econémico para la Argentina en los proximos
anos.

En términos productivos, YPF alcanzé un promedio de 552 mil barriles equivalentes por dia, con
un crecimiento interanual del 4,9 %. La produccion de petrdleo no convencional (shale) fue el
principal motor del crecimiento, con un incremento superior al 30 %, y representa ya mas de la
mitad de la produccion total de crudo. El desarrollo intensivo de Vaca Muerta no sdlo mejora la
capacidad energética interna, sino que se ha transformado en un pilar exportador clave: las
ventas externas de petréleo aumentaron un 34 % en comparacion con el primer semestre de
2024, aportando divisas fundamentales en un escenario de restricciones externas y déficit cronico
de la balanza comercial.

Este protagonismo no se limita al petréleo. En una decision estratégica relevante, la compania
avanza en la profundizacion de su perfil gasifero, con el objetivo de ampliar su capacidad de
abastecimiento interno y capturar oportunidades regionales. En particular, el gas natural licuado
(GNL) y las exportaciones a paises limitrofes representan vectores de crecimiento de mediano
plazo, en linea con las politicas publicas que buscan consolidar a Argentina como un proveedor
energético confiable en el Cono Sur.

Desde el plano financiero, YPF continGa con una senda de inversion activa. En el primer trimestre
del afio destind USD 1.214 millones, con un 75 % dirigido a proyectos no convencionales. El EBITDA
ajustado alcanzd los USD 1.245 millones, y aunque el resultado neto arrojé una leve pérdida de USD
10 millones, se mantiene la expectativa de cerrar 2025 con flujo de caja neutro y entrar en
superdvit operativo hacia 2026. En cuanto al endeudamiento, la compania ha logrado sostenerlo
en niveles manejables, sin sefales de estrés financiero significativo. El perfil de deuda esté
mayormente dolarizado pero con vencimientos escalonados y acceso a financiamiento
sostenible, lo que le otorga margen de maniobra para seguir su plan de expansion.

Uno de los factores clave a monitorear es la dinémica del precio internacional del petréleo, que
se mantiene volatil en un contexto geopolitico complejo. Desde la asuncidon de Donald Trump
como presidente de Estados Unidos, su administracion ha presionado para mantener el precio del
barril en torno a los USD 65, buscando un equilibrio entre produccion domeéstica y estabilidad de
mercado. A esta situacién se suma la tensiéon bélica entre Israel e Iran, que genera incertidumbre
adicional y puede provocar fluctuaciones bruscas en los precios del crudo a nivel global. Esta
combinacion de factores impacta directamente en los ingresos por exportacion de paises
productores como Argenting, influyendo en la planificacion y rentabilidad de empresas
energéticas como YPF.

El frente judicial se ha convertido en el principal foco de incertidumbre. A fines de junio, una jueza
de Nueva York ordené al Estado argentino entregar el 51% de las acciones de YPF como parte de
una sentencia por USD 16.100 millones, derivada del proceso de expropiacion de 2012. Si bien aln
resta la resolucion de la apelacion y la medida necesita ser refrendada por el Congreso, |a
reaccion del mercado fue inmediata: las acciones de la petrolera cayeron hasta un 5 %, aunque
luego recuperaron parte de su valor.
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Los analistas coincidimos en que este fallo no afecta directamente la operatividad de Ia
compania, pero siincrementa la volatilidad bursatil y el riesgo politico, tanto para el precio de
SuUs acciones como para la estrategia futura del holding. En este contexto, los precios objetivo para
los ADRs de YPF en Nueva York se ubican entre USD 40 y 50, aungue sujetos a la evolucion del
litigio, el tipo de cambio y la percepcion de riesgo pais.

El escenario electoral previsto para el dltimo trimestre del ano afiade una capa de incertidumbre
adicional. Un eventual cambio politico en el Poder Ejecutivo podria modificar la estrategia de
defensa legal del Estado argentino ante el juicio por la expropiacion, e incluso alterar el perfil de
gestion de activos publicos, incluida la participacion estatal en YPF.

En sintesis, YPF transita un semestre bisagra: combina fundamentos operativos sélidos y una
vision estratégica de largo plazo, con una coyuntura financiera y judicial exigente. Su papel
central en el desarrollo de Vaca Muertaq, el impulso gasifero y su creciente insercidon exportadora la
posicionan como uno de los motores potenciales del crecimiento econémico argentino.

Obligaciones Negociables: Defaults, Confianza
y el Rol del Asesor Matriculado

En el mercado de capitales argentino, las Obligaciones Negociables (ON) han sido
historicamente una herramienta clave para canalizar el ahorro privado hacia la economia

real. Sin embargo, como todo instrumento de renta fija, implican riesgos que deben ser

evaluados con precision, particularmente en contextos macroecondémicos inestables como

el actual. Durante los ultimos afos, y con especial intensidad en el 2025, se han registrado
episodios de incumplimientos en los pagos de cupones e incluso en la amortizacion de capital,
generando no solo perjuicio econdmico para los tenedores, sino también un dano estructural en la
confianza del inversor en los instrumentos corporativos.

Este fendmeno no es nuevo, pero si se ha profundizado recientemente. En 2025, tres casos
resonantes —Celulosa Argentina, GEMSA y Petrolera Aconcagua Energia S.A.— pusieron en
evidencia que el riesgo corporativo en la Argentina exige no sdlo andlisis financiero, sino también
una comprension integral del entorno politico, regulatorio y cambiario. Celulosa Argentina, por
ejemplo, incumplid con el pago de intereses comprometidos argumentando tensiones de caja y
condiciones operativas adversas. GEMSA, vinculada al sector energético, postergd pagos como
consecuencia de atrasos en transferencias estatales y congelamientos tarifarios, exponiendo la
vulnerabilidad de emisores que dependen del flujo publico. Por su parte, Aconcagua Energia
sorprendid al mercado al entrar en cesacion parcial de pagos sobre una ON ddlar-linked, lo que
generd dudas incluso en sectores tradicionalmente vistos como sélidos, como el petrolero.

Estos casos recientes se suman a otros eventos de default relevantes en los Ultimos aflos — como
Vicentin, Molino Cafiuelas y Electroingenieria—, que ya habian encendido luces de

alarma en cuanto a la solidez y previsibilidad de ciertos emisores privados, especialmente en
momentos de estrés financiero o alta incertidumbre macroecondémica.

La consecuencia directa de estos incumplimientos no se limita a los portafolios de los
inversores afectados. Su verdadero impacto se percibe en la pérdida de confianza
generalizada, que se traduce en un encarecimiento del crédito corporativo, menor liquidez
en el mercado secundario de ON y un sesgo creciente hacia titulos publicos o activos de
corto plazo. Ademads, esta erosion de confianza limita la capacidad de financiamiento del
sector productivo, profundizando la dependencia del crédito bancario y del financiamiento
externo en condiciones menos competitivas.
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En este contexto, las calificaciones de riesgo otorgadas por agencias como FIX SCR, Moody’s Local
o S&P Global Ratings cobran una importancia fundamental. Lejos de ser un mero dato accesorio,
estas evaluaciones permiten al inversor diferenciar entre emisores con alta capacidad de pago y
aquellos cuya sostenibilidad financiera es mas fragil. Una calificacion AAA.ar, por ejemplo, indica
que bajo condiciones normales, la empresa posee una solidez tal que el repago de la ON no
deberia representar dificultades. Por el contrario, una calificacion inferior a B.ar, o directamente |a
ausencia de rating, obliga a un andlisis mucho mas exhaustivo por parte del inversor,
especialmente cuando se trata de emisiones no garantizadas o con cldusulas complejas.

Sin embargo, incluso con ratings visibles y estructuras aparentemente claras, el riesgo no
desaparece. Es alli donde entra en juego la necesidad de alinear cada decision de inversion con
el perfil de riesgo y horizonte personal. Invertir en una ON de largo plazo sin tener tolerancia a la
volatilidad, o asignar un porcentaje excesivo del portafolio a emisores de baja calidad crediticiaq,
puede derivar en resultados indeseados, especialmente si se requiere liguidez anticipada o si el
emisor enfrenta turbulencias. La diversificacion, la comprension del activo y el seguimiento
continuo son pilares ineludibles para minimizar sorpresas.

En este punto, se vuelve imprescindible subrayar el rol del asesor financiero matriculado

ante la Comision Nacional de Valores (CNV). En un mercado cada vez mds sofisticado y
volatil, contar con el acompanamiento de un profesional habilitado garantiza no sélo el
acceso a informacion técnica confiable, sino también un abordaje ético, regulado y centrado
en los intereses del inversor. Un asesor matriculado puede ayudar a seleccionar ON
compatibles con el perfil del cliente, evaluar el riesgo crediticio real mas alld de la etiqueta

de marketing, anticipar eventos financieros relevantes, y acompanar el proceso de inversion
con independencia y criterio profesional.

En definitiva, los recientes episodios de default en ON empresarias deben servir como una
advertencia constructiva. No se trata de descartar el instrumento, sino de comprenderlo en
profundidad. Una ON bien seleccionada, dentro de una estrategia patrimonial bien

disehada, puede ofrecer un excelente equilibrio entre rendimiento y cobertura. Pero

cuando se invierte sin andlisis, sin diversificacion y sin asesoramiento, el riesgo se convierte

en vulnerabilidad. Invertir es asumir riesgos, pero hacerlo bien informado y acompanado es lo que
transforma la incertidumbre en oportunidad.
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Reflexion Final

El primer semestre de 2025 dejé una economia en proceso de reordenamiento macroecondmico,
con senales mixtas: mejora de expectativas e inflacidon desacelerando, pero con fuerte impacto
social y caida de la actividad.

Desde lo financiero, el mercado premid la ortodoxia fiscal, aunque todavia exige sostenibilidad en
el tiempo. Los inversores buscaron refugio en activos dolarizados o indexados, mostrando una
clara desconfianza al peso como reserva de valor.

Desde lo bursatil, a largo plazo los CEDEARs y ONs fueron protagonistas y al corto plazo (menoral

ano), se destacaron las letras, cauciones, bonos por ajuste CER y Bopreales confirmando su lugar

como vehiculos clave para el inversor argentino promedio que busca preservar capital y dolarizar
su cartera.

Fuentes:
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