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Introduccion

El gobierno de Javier Milei asumié con una narrativa muy explicita de devolver confianza a los mercados, lo que
suponia, entre otras cosas, adecuar incentivos para aumentar los flujos de inversién extranjera. En una economia
atravesada por la restriccidn externa, la expectativa residia en disminuir el “riesgo politico” (o “riesgo kuka”)
consolidando a La Libertad Avanza en todo el pais, para de esta manera generar un mejor “clima de negocios”y
atraer capitales que fomenten el empleo privado y estimulen la actividad.

Sin embargo, luego de un afio y medio de gestidn, y con politicas publicas de fuerte incentivo al sector privado
como el Régimen General de Grandes Inversiones (RIGI), esos flujos de inversidon no terminan de consolidarse. A
juzgar por las ultimas informaciones publicadas, parecieran por el contrario estar huyendo de Argentina, dejando
al Gobierno en evidente contradiccién entre lo que pregonay lo que consigue.

Inversiones que no llegan

En su primer afno y medio, el gobierno del expresidente Mauricio Macri acumulaba 9.400 millones de ddlares de
inversion extranjera directa. Hasta aqui, la gestion libertaria acusa 2.300 millones. Probablemente, antes que el
llamado riesgo politico dado por un eventual refortalecimiento del peronismo en las elecciones de este afo, los
hombres de negocios estén visualizando un “riesgo Milei” y se planteen si, mas alla de los incentivos y del
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discurso pro mercado del primer mandatario, efectivamente la politica econdmica hasta el momento ha sido
consistentey, en especial, si a futuro es sostenible socialmente.

Segun el ultimo informe de mercado de cambios del BCRA, en los primeros 4 meses del afio el registro en dolares
resultd negativo, es decir, hay mas ddlares saliendo que ingresando al mercado Unico libre de cambios (MULC)[1].
Ni siquiera una fenomenal liquidacién del sector agropecuario en junio -USD 4.150 millones- ha podido
compensar el drenaje de divisas por importaciones, que totalizaron ese mes USD 5.745 millones, representando
un crecimiento interanual del 39%. Ante estas circunstancias de sostener un tipo de cambio bajo, que contiene la
inflacién pero fomenta importaciones y turismo emisivo, los interrogantes respecto de IED en Argentina se
acrecientan, y los exiguos flujos registrados hasta aqui ensombrecen el panorama cambiario para lo que queda
del afo.

Desde luego que la llegada de inversiones en esta etapa se enmarca en un contexto de gran inestabilidad e
incertidumbre, donde la politica arancelaria de los EE.UU. ha puesto en entredicho al mismo sistema multilateral.
Segun uninforme de la CEPAL, las entradas de IED en América Latina y el Caribe fueron en 2024 un 7,3%
superiores respecto al afo anterior, con una tendencia a la reinversiéon de utilidades por parte de empresas ya
localizadas en la regién antes que al ingreso de nuevos jugadores al mercado latinoamericano[2]. En ese marco,
Argentina pasé de u$s 24.757 millones en 2023 a apenas u$s 11.644, lo que implica una evidente merma de
inversiones en el pais que va a contramano del leve repunte regional registrado, y que el gobierno argentino ha
buscado compensar con nuevo endeudamiento externo ante el evidente estrangulamiento del superavit
comercial que se plasma con esta dinamica[3].

Grandes empresas jafuera!

Esta coyuntura en los hechos va reconfigurando del mapa empresarial argentino, con compafias multinacionales
que, lejos de apostar por el capitalismo de mercado que pregona el oficialismo, deciden vender sus activos e irse
del pais. Si bien es una tendencia que no empezd con la gestidon de Milei (vale recordar las salidas de Falabella,
Latam o HSBC antes de la asuncién libertaria), si cabe resaltar que el ultimo afio se profundizé: al menos 70
compainias multinacionales decidieron vender sus negocios en Argentina, con casos resonantes como los de
Carrefour, presente desde los 80, Mercedes-Benz o Petronas.

Claro que puede haber algunas cuestiones regulatorias o de competencia que motivan la reconversion de
portfolios. En hidrocarburos, por ejemplo, se sabe que muchas de las fusiones o desprendimientos de firmas
obedecen a esquemas de negocios que proyectan o anticipan tendencias de mercado. Asi es como la empresa
francesa Total Energies se encamina a la etapa final del proceso de venta de dos de sus yacimientos petroleros en
Vaca Muerta: La Escalonaday Rincdn La Ceniza, siguiendo los pasos de ExxonMobil y la mencionada Petronas,
que habia firmado un convenio de entendimiento con YPF cuando la petrolera de mayoria estatal proyectaba una
planta de licuefaccion onshore en Rio Negro para exportar el gas de Vaca Muerta, cosa que después no se
concreto.

A esta lista de salidas hay que agregar la venta hace un afo de los activos de Procter & Gamble, entre los que se
incluyen una planta en San Luis y el portafolio de marcas al grupo local Newsan, y todo indica que en los proximos
meses esa sangria se profundizara: Nutrien, el gigante del negocio de fertilizantes de Canada, estaria vendiendo
su participacion en Profertil. Telefé, empresa del grupo estadounidense Paramount, también entré en proceso de
ventay esta buscando interesados para el desprendimiento de su canal de aire.

También hay casos en los que los activos pasaron a manos de grupos internacionales con experiencia en la region.
Es lo que sucedid con Zara y Nike, adquiridas por el grupo panamefio Regency Group, y con Ayudin y Poett,
empresas que fabrican articulos de limpieza, ahora en manos de la firma Apex Capital, con sede en Miami.

Razones


http://difusion.flacso.org.ar/lt.php?tid=LEsACAcAUwBQDUgCX1dXGAUEAQQcAVBTVRsEWg9WUgNcAVZcXFRJAwEPUgNcAAAYAgdSBRwMAAMBG1wHVVkdUQVTVwwGBwcDBVpQSAtSVgwHClFSHAAAA1IbUVNVUB1SVgQBFQAEUQBWDVAEWgBUAA
http://difusion.flacso.org.ar/lt.php?tid=LEtVWgJVUAMHDUgEDVQFGAUADgkcWgZQARsHWgcCBwQFUQANXFJJAwEPUgNcAAAYAgdSBRwMAAMBG1wHVVkdUQVTVwwGBwcDBVpQSAtSVgwHClFSHAAAA1IbUVNVUB1SVgQBFQAEUQBWDVAEWgBUAA
http://difusion.flacso.org.ar/lt.php?tid=LEsHCwVUVAYNC0hWClAHGAVSVgEcWVYEVxsGWwRYAQkBAQMPVABJAwEPUgNcAAAYAgdSBRwMAAMBG1wHVVkdUQVTVwwGBwcDBVpQSAtSVgwHClFSHAAAA1IbUVNVUB1SVgQBFQAEUQBWDVAEWgBUAA

Detras de este fendmeno no hay una Unica causa, aunque, como deciamos, la narrativa oficialista se empeiie en
encuadrar esta evidente falta de confianza al riesgo politico que todavia mantiene con vida al peronismo en la
provincia de Buenos Aires.

Tampoco parece preocupar demasiado al Gobierno la destruccion de empleo que todos estos procesos generan,
aun cuando la operatoria se reduzca a un cambio de duefio sin que ello implique un cierre o achicamiento: sabido
es que siempre estos procesos generan replanteos de personal, con recategorizaciones o eventuales
reubicaciones forzadas que limitan la trayectoria laboral y, en general, hacia adelante plantean nuevas
condiciones que solo muy raramente superan a las anteriores[4].

Algunas razones son las esperadas de los agentes econdmicos frente a un pais inestable como Argentina: falta de
confianza, ausencia de seguridad juridicay alta litigiosidad laboral. Desde el Gobierno se entiende a este proceso
como algo légico en la transicién de una economia cerrada a una mucho mas abierta y desregulada, y con un
efecto inmediato de salida de capitales que puede ser la antesala de nuevos jugadores en un mercado que
necesita tiempo de maduracién para adaptarse a la nueva politica econdmica.

Elcambio en el esquema de negocios de una compafia puede tener multiples motivaciones, asociadas al pais
donde operan o al mercado donde estan insertas. Las que explotan recursos naturales, ademas, estiman sus
activos y proyectan ampliaciones o reducciones al calor de tendencias globales como la cotizacién internacional
del bien que producen o la transicién energética. Horario Marin, Presidente de YPF, indico este afo que la salida
de Exxon de Vaca Muerta obedecia a una concentracion de sus inversiones en Guyana, para lo cual compré
Pioneer (Natural Resources) invirtiendo mas de USD 50.000 millones. Y asi como la firma que él preside decidio
concentrar todos sus esfuerzos de inversién en Vaca Muerta, su desprendimiento de areas en otras cuencas va
arrastrando a la industria hacia el play neuquino y deja a otras provincias con actores econémicos de menor
experienciay escala, lo que va reconfigurando el mapa productivo del sector en dos extremos muy opuestos:
expansioén productiva en los no convencionales, por un lado, y por otro cuencas con pozos maduros operados por
firmas mas pequenfas e inexpertas, que demandan menos mano de obray ofrecen peores condiciones de trabajo.
Es decir que, mas alla de cierres, desprendimiento de activos o fusiones, hay un evidente efecto de estas
decisiones empresarias en la economia real, de la que generalmente se habla poco.

Un eje transversal de preocupaciones de las compafias puede encontrarse en los espacios de representacion
gremial que determinan la accién colectiva empresaria. El afio pasado se celebro el Foro Argentino de Inversiones,
un espacio presidido por la Asociacion Argentina de Capital Privado, que reunié a mas de 500 inversores. Alli se
destaco la baja del riesgo pais y la emisién de deuda de parte de empresas a tasas de un digito, aunque la mayoria
de los concurrentes coincidié en que todavia habia que esperar por mejores incentivos para la llegada de
inversiones extranjeras.

Por entonces, una demanda que unificaba a todos los hombres de negocios era la salida del cepo. Hoy existen
otras restricciones, como las altas tasas que limitan la toma de crédito y ensombrecen las posibilidades de
expansioén productiva en un horizonte cercano, con lo cual lo que se va plasmando son inversiones con toma de
ganancia de corto plazo para hacerse de esas tasas en pesos y luego dolarizar.

Este mecanismo, llamado carry trade, es bastante tipico en economias que tienen desregulada su cuenta capitaly
necesitan de délares desesperadamente, como Argentina. El problema es que eso atenta contra el desarrollo
productivo, a lo cual se le suma la falta de infraestructura (potenciada por la decisidon de frenar la obra publica),
que aumenta los costos logisticos. A eso hay que agregar un alto costo para el endeudamiento privado por el
todavia elevado riesgo pais, en un Gobierno que dice no estar preocupado por la acumulacion de reservas (que
precipita ese riesgo).

Conclusiones
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A diferencia de lo ocurrido en el proceso de desinversidon que caracterizé a la Argentina durante los "90, y lo que
fueron luego las grandes empresas perdedoras de los 2000 (especialmente las de servicios y las que operaban en
mercados regulados), la salida de multinacionales hasta ahora revela principalmente dos cuestiones.

Por un lado, las companias extranjeras no parecen dispuestas a vender sus activos a cualquier precio. Muchas
ventas estan en curso y pueden tener multiples motivaciones, en la que sin duda confluyen aspectos globales-
evolucidén de los mercados; cambios en los paradigmas tecnolégicos; cartelizacion- como otros locales:
expectativas, regulaciones, escala, costos.

De igual modo, es posible pensar que la partida de empresas multinacionales estd indicando que el mercado
argentino, aun con el cambio de régimen econdmico y los gestos favorables a las inversiones extranjeras, no
termina de ser atractivo. Esa escasa atraccion puede deberse a temas cambiarios (cepo para movilizar utilidades
de afnos anteriores) o de consumo (esperando un repunte que nunca llega), lo que conduce a orientar inversiones
en negocios especulativos con una altay segura toma de ganancia, que pueden precipitar corridas y tensiones
cambiarias, mientras la economia real muestras signos de agotamiento y continda sin recuperarse.

El“shock de confianza” que el Gobierno espera generar después de las elecciones de octubre esta basado en tres
pilares: previsibilidad, tarifas asociadas a costos y reformas estructurales. Pero estos incentivos desde los cuales

la gestion libertaria aspira a atraer capitales puede estar teniendo otro registro por parte de inversores, asociado a

la sostenibilidad y consistencia del programa econdmico. Cabe preguntarse, por lo tanto, si mas que “riesgo kuka”
los hombres de negocios no estén temiendo un “riesgo Milei”.

[1] “Evolucién del Mercado de Cambios y Balance Cambiario”, BCRA, junio de 2025. Disponible aqui.

[2] Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (2025), “La Inversién Extranjera Directa en América Latina
y el Caribe en 2025”, (LC, PUB 2025, 7-P).

[3] Seguin el INDEC, a junio de 2025 el saldo comercial registré un superavit de u$s 906 millones, que al
compararlo con el mismo mes del afio anterior representa una caida de u$s 974 millones. Si bien el volumen
comercial en su totalidad se incrementd, el menor superavit se explica porimportaciones aumentando un 35,9%,
mientras que las exportaciones lo hicieron a 10,8%, lo cual revela los efectos de la apertura econdmicay un tipo
de cambio bajo que han marcado buena parte de la gestion libertaria del dltimo afio. Ver INDEC (2025), Informe
Técnicos, Vol. 9, N° 168. Disponible aqui.

[4] Hay sectores econdmicos que son claramente los mas afectados por la apertura comercial (retail, textil,
electrdnica), otros que expulsan mano de obra por estricta decisién gubernamental (construccion, estatales) y un
tercer agrupamiento de actividades que empiezan a sufrir los coletazos de la caida de la actividad: en Vaca
Muerta, por ejemplo, NRG- empresa proveedora de arenas de mas de 700 trabajadores- entré en convocatoria de
acreedores. Ver Diario de Rio Negro, 21 de junio. Disponible aqui.
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