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Resumen

La dinamica politica y economica de Argentina ha sido notoriamente inestable, marcada por
cambios de gobierno que ilustran la constante oscilacion entre dos modelos de pais —politica 'y
econdmicamente— opuestos. Esta investigacion analiza el impacto de la incertidumbre politica
en las decisiones de estrategias de inversion del empresariado nacional, centrandose en el
periodo electoral del afio 2023 donde la aparicion de Javier Milei representd una excepcion
extrema. Se postula que la incertidumbre politica afecta las estrategias de inversion,
especialmente en sectores dependientes del gasto publico, en donde se identifica un riesgo
politico a nivel empresa alto. Se utilizan entrevistas a profundidad con empresarios de sectores
dependientes e independientes del gasto publico para identificar las estrategias adoptadas. Los
hallazgos revelan que, ante la incertidumbre politica, los sectores dependientes tienden a la
negociacion de contratos flexibles, diversificacion de proveedores y busqueda de alianzas
estratégicas, mientras que los sectores independientes optan por contratos a largo plazo, el
adelanto de inversiones estratégicas y diversificacion proveedores internacionales. El presente
trabajo contribuye especificamente a la apertura en la literatura para el estudio de casos extremos

de incertidumbre politica y sus efectos en la toma de decisiones empresariales.
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1. Introduccién

La dinamica politica y econémica de Argentina exhibe una marcada inestabilidad. La sucesion
de cambios gubernamentales recientes ilustra la constante oscilacién entre dos modelos de pais
—opolitica y econdmicamente— opuestos: desde la salida del gobierno de Cristina Fernandez de
Kirchner en 2015 con la llegada de Mauricio Macri (2015-2019), seguida por el retorno del
peronismo con Alberto Fernandez (2019-2023), y culminando con el ascenso al poder de Javier
Milei (2023).

A pesar de la permanente oscilacion de las fuerzas gobernantes y los cambios radicales
de los modelos de pais implementados, el fracaso de la politica econdmica del pais es una
constante. Lo Unico que sobrevive es la incapacidad de dar respuestas al problema principal del
pais: la economia.

Debido a esta situacién, el pais vive en momentos de incertidumbre permanentemente
que se extienden a toda la poblacién. La incertidumbre es clara: nunca se sabe cuando la bomba
de tiempo va a estallar. Argentina es el caso de ejemplo que nos demuestra que algunos
gobiernos pueden con sus politicas incrementar los costos de transaccion (North, 1987) y asi
afectar negativamente la economia.

Este escenario es el elegido para el estudio de uno de los sectores que se ve afectado
directamente por la mencionada incertidumbre: el empresariado nacional. Este sector, en un
entorno tan incierto, ve atacado el compromiso de los recursos, fundamentalmente cuando existe
la posibilidad de grandes costes irrecuperables (Dixit y Pindyck, 1994). Ante esto, la intuicion
que guia el presente trabajo es que el pais ha caido en un ciclo de incertidumbre que tiene un
efecto sobre la toma de decisiones de la clase empresarial de manera directa.

Al existir periodos subsecuentes de incertidumbre provocada por gobiernos que politica
e institucionalmente no han logrado dar solucion a los problemas economicos que enfrenta el
pais, -y adicionalmente han pendulado de manera radical en sus politicas- postulamos que dicha
incertidumbre se hace presente particularmente de formas especificas: hay problemas
econdmicos que permanecen, pero también hay cambios extremos politicos que los acentdan.

Por lo tanto, el presente trabajo tiene el objetivo de abordar el siguiente interrogante: ¢Cuales



son las estrategias que adoptan las empresas nacionales al tomar decisiones de inversion con
costes irrecuperables ante un incremento de la incertidumbre politica?

El proposito de la presente investigacion serd identificar las estrategias especificas del
empresariado nacional para las decisiones de inversion con grandes costes irrecuperables, tanto
en materia prima, como maquinaria e insumos ante una situacion de incremento de
incertidumbre politica del caso seleccionado. Por incertidumbre politica se entiende la
inestabilidad microeconémica nacional! que surge en entornos donde las politicas
gubernamentales, especialmente las relacionadas con la economia, tienen la posibilidad de
enfrentar cambios frecuentes y significativos.

En el contexto de Argentina, esta incertidumbre se incrementa especificamente en
periodos de elecciones nacionales debido a la imprevisibilidad sobre quién ganara las elecciones
y cOmo esto puede cambiar los escenarios de mercado. Estos momentos de incertidumbre
afectan directamente las condiciones del mercado, la inversion, el consumo y la confianza
empresarial.

Para dar respuesta a este interrogante, sera particularmente util el concepto de riesgo
politico a nivel empresa.? Es crucial diferenciar entre los conceptos de incertidumbre politica y
riesgo politico que se utilizaran.

Asi como la incertidumbre politica implica un entorno de imprevisibilidad y variabilidad
en las politicas gubernamentales que afectara a los agentes econémicos de manera general, con
el concepto de riesgo politico nos centraremos especificamente en lo que denominamos riesgo
politico a nivel empresa (Hassan et al., 2019). A este, lo definimos como la sensibilidad de
riesgos especificos de una empresa frente a un momento de incertidumbre politica. En la

presente investigacién categorizamos esos niveles de sensibilidad de una empresa como altos o

! Entendemos por inestabilidad microeconémica siguiendo a Ali (2001) a las fluctuaciones en variables econdmicas
causadas especificamente por cambios en las politicas gubernamentales. Estas politicas pueden incluir cambios en
el gasto publico, cambios en regulaciones, impuestos y barreras comerciales, cambios en la politica monetaria y
medidas econdmicas que afectan directamente la demanda interna.

2 El estudio del riesgo politico comenz6 a desarrollarse desde la literatura de negocios internacionales.
Principalmente, debido a que la gestidn del riesgo se fue convirtiendo poco a poco en una de las funciones mas
importantes de una empresa multinacional (Miller, 1992). La definicién mas amplia en la literatura es la de Simon
(1982) que definid el riesgo politico como "las acciones gubernamentales o sociales y politicas, originadas que
afectan negativamente a un grupo selecto o a la mayor de las operaciones de las empresas extranjeras". Luego poco
a poco, el concepto comenzd a utilizarse para el &mbito de empresas nacionales. En el presente proyecto seguiremos
los aportes de Hassan et al. (2019) que utiliza el concepto para estudiar el riesgo politico a nivel empresa en
empresas estadounidenses.



bajos. Segun Hassan et al. (2019), el riesgo politico a nivel empresarial evalia como la
variabilidad politica puede impactar directamente en las operaciones y rentabilidad de una
empresa.

En resumen, la incertidumbre politica se enfoca en la imprevisibilidad del resultado
electoral y sus implicaciones generales para la economia. Por otro lado, el riesgo politico a nivel
empresa se centra en la vulnerabilidad especifica de una empresa frente a dicha incertidumbre.

El argumento concreto que se sostiene es el siguiente: cuando se acercan elecciones
nacionales en Argentina, se enfrenta un incremento de la incertidumbre politica extremo. Estos
niveles de incertidumbre politica tendran un impacto directo en las expectativas de riesgo
politico a nivel empresa. Se considera la posibilidad de dos escenarios: la victoria del partido A,
o la victoria del partido B, el riesgo politico a nivel empresarial se categoriza como alto o bajo
segun el impacto que tendria cada opcion sobre el sector empresarial especifico. Por ejemplo, si
un candidato con politicas econdmicas adversas para un sector industrial particular tiene altas
probabilidades de ganar, las empresas en ese sector enfrentan lo que categorizamos como un
riesgo politico alto.

El periodo elegido para la investigacion es el afio electoral 2023, debido al motivo por
el cual destaca este escenario dentro de los demas escenarios electorales historicos del pais: el
liderazgo encarnado por Javier Milei nos da una excepcion extrema dentro del caso Argentino.
Sus propuestas representan una particularidad Unica para estudiar el escenario B debido a que
la disparidad entre el escenario Ay el escenario B fue extrema en esta contienda electoral.

Por dltimo, se prevé que todas las empresas no reaccionan de la misma manera, ni
adoptaran las mismas estrategias. Esto, dependera de sus caracteristicas de dependencia con el
estado. Se sostiene que las empresas dependientes al gasto publico, es decir, las cuales poseen
contratos con el estado seran mas susceptibles a la incertidumbre politica al momento de invertir
grandes costes irrecuperables. Por otro lado, las empresas que no dependen del gasto publico,
tendran un bajo nivel de riesgo ante un momento de incertidumbre politica, y por lo tanto, sus
reacciones y estrategias seran diferentes.

En este trabajo, se busca identificar esas estrategias y mostrar su diferencial, analizando
un sector dependiente y un sector independiente. Para esto, el disefio metodoldgico elegido ha
sido el andlisis cualitativo y de estudio de caso. Principalmente, este tipo de disefio permitira

conocer de manera intensiva, amplia y detallada una Unica unidad de interés. La seleccion del



caso a nivel pais se justifica por su relevante interés social y politico, pero especificamente por
alejarse de pautas generalizadas en comparacion con la region. Dentro del caso de estudio
elegido, las unidades de analisis seran los diferentes tipos de empresas.

Las técnicas que se utilizan son entrevistas semi-estructuradas a profundidad. Se
considera a la técnica como una estrategia efectiva para obtener una comprensién enriquecida
de la relacion entre las variables planteadas. Se realizaron entrevistas a profundidad con
medianos y grandes empresarios de dos sectores de la industria: Alimentos y Bebidas
(dependiente) y Maquinarias Pesadas, Equipos y Vehiculos (independiente) a través del método
Portero. Los hallazgos mas relevantes son en términos de identificacion de estrategias y
diferencial de las mismas.

Estos hallazgos, son explicados por el mecanismo de riesgo politico a nivel empresa. Se
encuentra que al momento de abordar inversiones con grandes costes irrecuperables en un
contexto de incremento de incertidumbre politica los sectores que dependen del gasto publico
adoptan estrategias de inversion principalmente focalizadas en: 1) Negociacion de contratos
flexibles con proveedores. 2) Diversificacion en la compra de insumos y de proveedores. 3)
Busqueda anticipada de alianzas estratégicas nacionales. 4) Flexibilidad financiera para la
sobrevivencia.

Los sectores independientes, por otro lado, al contar con un backup de un mercado que
se modificara pero sin la necesidad del salto, presentan estrategias diferenciadas. Estas son: 1)
Negociacion de contratos a largo plazo con proveedores nacionales. 2) Adelanto de inversiones
estratégicas (importaciones) 3) Diversificacion de proveedores internacionales. 4) Inversién en
el cliente a largo plazo.

El aporte que busca realizar este trabajo a la literatura es abrir paso al estudio de los
casos extremos. Si bien la incertidumbre politica es un componente comun en la region, en
Argentina podemos ver que sucede en un caso llevado al extremo, en donde el problema esta en
no ver luz al final del tunel: hay problemas econdmicos que permanecen afo tras afio, pero
también hay cambios extremos politicos que los acenttan.

La estructura de la tesina se ordenara de la siguiente manera: en la segunda seccion se
presenta la particularidad politica y econémica del caso de estudio elegido. En la tercera sesion
se presenta la revision de literatura dividiéndola en dos grandes secciones: por un lado, estudios

sobre el impacto de la incertidumbre politica a nivel macroecondémico y por otro lado, estudios



sobre el impacto de la incertidumbre politica a nivel microecondémico. En la cuarta seccién se
presentara el argumento, junto a sus implicaciones empiricas e hipotesis, asi como tambieén, el
disefio de investigacion junto con la estrategia empirica. La quinta seccidn presenta resultados
empiricos y la Gltima seccion conclusiones de la investigacion con lineas de investigacion

futuras.



2. El caso de estudio: lo politico y lo economico

El escenario economico argentino es particularmente distinto a lo que sucede en el resto de la
region: si observamos a la regién de América Latina, Argentina es el Unico pais -con la
excepcion de Venezuela- que a lo largo de la Gltima década ha tenido niveles de Producto Interno
Bruto (PIB) negativos. Siguiendo los datos del Banco Mundial, luego de alcanzar en el afio 2011
un PIB per capita de 17.226 dolares, no se ha recuperado un mejor nivel, llegando hasta tocar

un piso de 13.765 dolares en 2020, posterior a los cierres de la pandemia.

Figura 1.

Niveles de PIB per capita Argentina
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial (2024).

La situacion de crecimiento negativo, se combina con una profunda crisis de deuda
externa. Si observamos con detenimiento, la deuda bruta alcanzé en el afio 2022 US $396.555
millones y el 66, 9% de la misma la encontramos en moneda extranjera (Fondo Monetario

Internacional, 2022)


https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=AR

Figura 2.

Evolucidon de la deuda bruta Argentina
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La contraccion de una gran parte de esta deuda, fue asumida por el gobierno de Mauricio
Macri (2015-2019) con el Fondo Monetario Internacional (FMI), consagrando lo que fue el
mayor préstamo que otorgd dicha entidad en la historia. En este escenario, el FMI otorgo un
préstamo de cerca de $50.000 millones, con el cual Argentina se comprometio a bajar el déficit
y la inflacién, pero con un cronograma bastante reducido de pagos (Fondo Monetario
Internacional, 2022).

Esto, en vez de llevar a bajar el déficit y la inflacion, condujo hasta otro gran problema:
el riesgo permanente de incumplir los pagos de la deuda. El gobierno de Alberto Fernandez
(2019-2023) alcanzé un acuerdo para refinanciar este Gltimo endeudamiento en el afio 2022.
Entre los afios 2022 y 2023 el estado argentino se encontr6 comprometido a afrontar
vencimientos de deuda de 19.000 millones de dolares para cada uno de estos afios.

Por si fuera poco, este escenario, convive en cuarto lugar, con una elevada inflacién. En
el afio 2023, el indice de precios al consumidor (IPC) del Instituto Nacional de Estadistica y

Censos (INDEC), registré una inflacion anual que alcanz6 los digitos de: 211.41.


https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/graficos-deuda/evolucion-de-la-deuda-bruta

Figura 3.

Inflacion Anual en Argentina
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos- INDEC Argentina
(2024).

La devaluacion de la moneda nacional acompafia estos indicadores. Siguiendo los datos
que proporciona el Banco Central de la Republica Argentina en sus Cotizaciones por Fecha, en
el afio 2011 la cotizacion del délar se encontraba alrededor de los 4,5 pesos, y cerr6 en 2022 a
175 pesos. Con la asuncion al gobierno de Javier Milei (2023) se tom6 la medida de sincerar el
tipo de cambio oficial a $800 pesos argentinos. Se tratd de un incremento de mas del 100% en
un solo dia habil, lo que ocasion6 un fuerte impacto sobre los precios en el mercado interno. El
dolar blue, o mejor llamado ilegal, se mantuvo sin cambios aproximadamente en los $850 pesos.

En sintesis, podemos afirmar que el pais atraviesa un estancamiento econémico que se
ha prolongado en el tiempo, a pesar de los cambios de gobierno. Este, va acompafiado de una
gran deuda externa y una inflacion incontrolable, que toca picos agravados con una gran
devaluacion de la moneda nacional frente al dolar estadounidense. Todo esto, es muestra de que
los diferentes gobiernos no han logrado establecer politicas gubernamentales que den soluciones

efectivas a la realidad del pais en términos econdémicos.


https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-5-31
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-5-31

North y Barcena (1993) justifican la creacion y existencia de las instituciones a partir
del argumento de que las mismas reducen la incertidumbre. El razonamiento parte de que, a
partir de ellas se establece una estructura que permite encauzar el alcance de las elecciones
individuales. Dicha estructura proporciona un marco hacia lo permitido y lo prohibido
configurando un espacio en cuyo interior ocurre la interaccion humana (North y Barcena, 1993).
Las instituciones politicas, dan certidumbre sobre el cumplimiento de los contratos y los
acuerdos comerciales: posibilitando la garantia sobre el respeto a la propiedad privada. Esto
provoca, la disminucion de los costos de transaccion y estimula el crecimiento econémico.

Ante el escenario que vive el caso de Argentina, se puede asumir que no existe una
configuracion institucional que reduzca los costos de transaccion y al contrario, ronda un
sentimiento de incertidumbre permanente en toda la poblacion. Argentina es el caso de ejemplo
gue nos demuestra que algunos gobiernos pueden con sus politicas incrementar los costos de
transaccion y asi afectar negativamente la economia.

Como ha sido demostrado en la literatura, la incertidumbre politica es un factor crucial
que influye significativamente en el crecimiento econémico a largo plazo (North, 1987;
Acemoglu etal., 2001), pero en el caso de Argentina hay algo mas. Esta situacion se ve agravada
por una particularidad Unica: la polarizacion politica cada vez méas profunda en la sociedad y en
los proyectos politicos que gobiernan. Lo que se observa, es que un cambio politico no solo
implica un cambio de liderazgo, sino que también trae consigo cambios extremos en las visiones
sobre los modelos de pais a seguir. Es decir, en Argentina se consolida una manera de
incertidumbre politica que se diferencia a los cambios tipicos de gobierno que podemos observar
en la region.

El principal desafio de Argentina es econémico, y ha persistido a lo largo del tiempo, lo
que ha llevado al pais a una situacion que podria describirse como una bomba de tiempo, cuyo
momento de detonacién es impredecible. Por lo tanto, los niveles de incertidumbre politica
implican riesgos para el empresariado nacional que dependen de las expectativas depositadas
en las alternativas politicas, ya que, los empresarios se ven obligados a enfrentarse a la
posibilidad de cambios drasticos en el panorama econémico y politico del pais dependiendo de
quien lo gobierne. Un ejemplo grafico de esta situacion, fue la Gltima eleccion presidencial en

2023: periodo de tiempo en el que se enfoca el presente estudio.



En la mencionada eleccién presidencial se presentaron dos opciones de candidaturas
radicalmente opuestas. Partiendo de las plataformas electorales presentadas por cada una de las
fuerzas politicas, es decir la Plataforma electoral de la Libertad Avanza (2022) y la Plataforma
electoral del Frente de Todos (2022), a continuacion se sintetizan las propuestas econémicas de
cada opcion.

Por un lado, siguiendo la Plataforma electoral del Frente de Todos (2022), el liderazgo
encabezado por Sergio Massa por la coalicion politica de tendencia peronista, Unién por la
Patria, planteaba entre sus principales propuestas en materia de politica econémica: 1)- un rol
activo del Estado en la economia, a través de politicas de regulacion y control para proteger a
sectores vulnerables y promover la igualdad de oportunidades, 2)- una politica fiscal expansiva,
el gasto pablico presente en areas como salud, educacién e infraestructura. y 3)-medidas de
fomento al consumo interno, como aumentos en los salarios minimos y politicas de crédito
accesibles, con el objetivo de estimular la demanda interna y reactivar la economia.

Por otro lado, siguiendo la Plataforma electoral de la Libertad Avanza (2022), el
liderazgo encabezado por Javier Milei por la coalicion politica de tendencia conservadora y
libertaria, planteaba entre sus principales propuestas de politica econdémica: 1)- apertura
econdmica total, la promocion de la eliminacion de regulaciones y barreras comerciales para
fomentar la competencia y la eficiencia en el mercado, 2)- una drastica reduccién del gasto
publico y la eliminacion de subsidios estatales, argumentando que esto permitiria un mayor
dinamismo en la economia y un aumento en la inversion privada, 3)- el impulso de una politica
monetaria estricta con el intento de la estabilidad de precios y una moneda fuerte, a través de la
sinceracién del tipo de cambio o una dolarizacion.

Por lo tanto, podemos asumir que ante esta eleccién habia dos posibilidades:

e Escenario A: la posibilidad de una continuidad del peronismo en el gobierno, es decir,
el mantenimiento del statu quo y por lo tanto, riesgo politico a nivel empresa bajos al
cambio.

e Escenario B: la posibilidad de un cambio drastico de gobierno, sin mantenimiento del
actual statu quo y por lo tanto riesgo politico a nivel empresa alto al cambio.

A continuacion se presenta una tabla con las propuestas que se presentaron por parte de
las dos coaliciones politicas en materia de politica economica. Las mismas han sido extraidas

desde sus respectivas plataformas electorales mencionadas anteriormente.
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Tabla 1.

Principales areas de propuestas de campafia para elecciones presidenciales del 2023 en

materia de Politica Econémica

Principales Gasto Publico | Impuestos y | Monetaria Demanda
areas de barreras Interna
propuestas Comerciales
Escenario Orden fiscal con | Baja de Competitividad | Fomento al
A: superavit impuestos, sin cambiaria. consumo
se mantiene comercial: eliminacion Fortalecimiento | interno, como
statu quo mediante total. de la moneda aumentos en
exportaciones nacional. los salarios
del Acumulacion de | minimosy
sector agricola, reservas para politicas de
Vaca Muerta 'y saldar deuda con | credito
Litioy Fondo accesibles.
Desarrollo Monetario
y gasto con Internacional.
inclusion.
Escenario Reduccion: Eliminacion Competencia de | Fomento a las
B: cambio eliminacion de | total de moneda inversiones
drastico de gastos retenciones a libremente. privadas y
statu quo improductivos las Eliminacién de | libre mercado
del exportaciones moneda sin intromision
estado. y derechos de nacional, del estado.
Optimizaciony | importacion. mediante la
achicamiento dolarizacion.
del Eliminacion del
estado. Banco Central.
Privatizacion de Liberacién de
empresas cepos
publicas. cambiarios y
Equilibrio fiscal. unificacion del
tipo de cambio.

Fuente: elaboracidn propia con informacion de las plataformas electorales de la Libertad Avanza (2022) y Frente
de Todos (2022).

Vale aclarar que la eleccién del periodo electoral (2023) se basa particularmente en la
manera en la cual destaca este escenario electoral dentro de los demas escenarios histéricos del

pais: el liderazgo encarnado por Javier Milei nos da una excepcion extrema dentro del caso
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Argentino. Sus propuestas representan una particularidad para estudiar el escenario B debido a
que la disparidad entre el escenario A 'y el escenario B fue extrema en esta contienda electoral.

Javier Milei, encarnd por primera vez en el pais una serie de propuestas econdémicas que
representaban un escenario extremo econdémicamente para la Argentina. Principalmente,
proponiendo una visién radical y cambio abrupto en la que el estado desaparece de la
intervencion en la economia, dejandolo todo en manos del mercado: no representaban sus
propuestas a la economia neoclasica; sino que fue mucho més alld. Esto convierte a esta eleccion
en un caso ideal para observar como opera el riesgo politico a nivel empresa. El caso elegido es
particularmente interesante para observar cuales son las estrategias adoptadas en las estrategias
de inversién a nivel empresa ante un aumento de la incertidumbre politica, debido a que se
presenta un caso llevado al extremo.

El riesgo politico a nivel empresa operara de la siguiente forma: en Argentina,
especialmente los periodos electorales, provocan un incremento de la incertidumbre politica. La
incertidumbre politica se traduce en una percepcion de riesgo politico a nivel empresa. Este
riesgo varia segun las expectativas sobre los resultados electorales que tiene una empresa. Si se
percibe que un partido (ejemplo: partido A) tiene una alta probabilidad de ganar, los empresarios
evaluaran cémo las politicas propuestas por ese partido afectarian su sector especifico. Basados
en la evaluacién de probabilidades de escenarios, los empresarios categorizaran el riesgo
politico a nivel empresa que implica el mismo y ejecutaran diferentes estrategias de inversion.

La incertidumbre politica es la variable independiente que inicia el proceso. Esta
incertidumbre se traduce en una percepcion de riesgo politico (el mecanismo causal) a nivel de
cada empresa. Este riesgo es especifico a cada sector y depende de cémo se perciben las politicas
de los diferentes partidos politicos y los escenarios posibles. Finalmente, esta percepcion del
riesgo influye en las estrategias a nivel empresa (la variable dependiente), donde las empresas
ajustan sus decisiones de inversion basandose en cdmo creen que seran impactadas por las
politicas del partido que podria ganar las elecciones.

El riesgo politico a nivel empresa conecta la incertidumbre politica con las estrategias a
nivel empresa al actuar como mecanismo a través del cual los empresarios interpretan y
reaccionan a las expectativas de cambios politicos. Ante la escasez de datos en Argentina el
presente estudio propone un primer acercamiento a examinar las estrategias adoptadas a nivel

de empresa.

12



Por Gltimo, es importante presentar como esta organizada la economia argentina a nivel
sectorial-industrial, siguiendo la disponibilidad de datos. EI INDEC realiza anualmente la
Encuesta Nacional a Grandes Empresas® (ENGE), dicha encuesta esta dirigida a una muestra
representativa de las empresas mas grandes del pais. Para la seleccion de la muestra se utilizan
las ventas y los margenes de intermediacion. Los resultados de esta encuesta brindan un sistema
de informacion que permite comprender el comportamiento de la cipula empresarial argentina
con agregados macroeconémicos: valor de produccion, valor agregado, inversion, ocupacion,
activo y pasivo y transacciones con el exterior.

Las principales industrias manufactureras categorizadas dentro de este estudio son:
sector Alimentos y Bebidas; sector Combustibles, Quimicos y Plasticos; sector de Maquinarias
Pesadas, Equipos y Vehiculos; sector de Minerales no metélicos, Metales y Productos de metal
y sector de Textiles y Cueros. La importancia de dichos sectores se debe a su participacion en
el conjunto de la actividad econémica.

En la dltima encuesta realizada (2017-2021) la industria de Alimentos y Bebidas
representa la industria manufacturera con mayor participacién en la formacion bruta de capital
fijo, le siguen el sector de Combustibles, Quimicos y Plasticos y el sector de Maquinarias
Pesadas, equipos y vehiculos. Dos de estos sectores son los seleccionados para el presente
estudio debido a su relevancia dentro de la economia del pais: sector Alimentos y Bebidas y

sector de Maquinaria Pesadas, equipos y vehiculos.

3 La encuesta se encuentra disponible en la pagina oficial del INDEC:
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-4-50
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3. Revisién de literatura

3.1. Una definicion: ¢ Que es la incertidumbre politica?

El presente trabajo de investigacion se propone estudiar un aspecto fundamental del campo de
estudios de la Economia Politica: la compleja implicacion de la politica en la economia,
haciendo foco en como la incertidumbre politica afecta la toma de decisiones de estrategias por
parte del sector empresarial. La incertidumbre politica, desempefia un papel clave al servir como
un canal importante por el cual el proceso politico afecta a los resultados econdmicos reales, y
la literatura existente se ha enfocado en estudiar esta relacion a lo largo del tiempo.

Se ha comprobado empiricamente que la incertidumbre en general, influye de manera
negativa sobre las decisiones de inversion de las empresas (Guiso y Parigi, 1999). En este
sentido, esta demostrado que el empresariado nacional tiene incentivos para retrasar la inversion
en contextos de incertidumbre, ya que esto provoca que se vea atacado el compromiso de
recursos, principalmente cuando hay posibilidad de grandes costes irreversibles (Rodrik, 1991;
Dixity Pindyck, 1994). Pero esta definicion y medicion se ha complicado en el caso especifico
de la incertidumbre politica.

La reciente crisis financiera global y las crecientes tensiones de partidos en Estados
Unidos han dejado como resultado un acrecentado campo de estudio concentrado en la
incertidumbre politica (Al-Thageb y Algharabali, 2019). El nivel de incertidumbre politica en
las sociedades actuales cada vez es mas elevado y significativo que en el pasado como resultado
de diversas caracteristicas de la politica del hoy, como la fragmentacidn politica, la polarizacion
y el creciente protagonismo del gasto publico en la economia (Baker et al., 2016).

En primer lugar, hay que aclarar que la definicion de la variable (incertidumbre politica)
ha variado en la literatura y, en segundo lugar, dependiendo de este primer punto, también han
variado las maneras de medirla. Con respecto a su definicion, es importante evidenciar que esta
variable se ha definido a partir de dos conceptos diferentes. Estos dos conceptos muchas veces
se entremezclan y confunden entre si, ya que son muy similares, en ocasiones iguales.

Debido a estos motivos mencionados, para la presente revision literatura tomaremos los
dos conceptos, centrandonos mas bien en la definiciones y mediciones de los mismos. Estos

son: “inestabilidad politica” y “incertidumbre politica”. La literatura sobre “inestabilidad
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politica” aparecio antes y tiene un volumen mucho mayor, la investigacion sobre “incertidumbre
politica” es actualmente mas reciente que la anterior.

La variable de inestabilidad politica ha estado particularmente relacionada con las
probabilidades de que un gobierno colapse, dos ejemplos clasicos de este concepto son los de
Barro (1991) y Alesina et al. (1996), asi como Persson y Tabellini (1999). Por otro lado, Ali
(2001) se centra en la volatilidad de las politicas econdémicas como indicador relevante de la
estabilidad.

Mauro (1994) parte del analisis subjetivo de estabilidad econémica y eficiencia
burocratica para medir la estabilidad que brindan las instituciones gubernamentales, las
instituciones financieras y las politicas monetarias y fiscales. Brunetti et al. (1998) hacen algo
similar, pero a nivel empresas nacionales, asociando la incertidumbre con el nivel de
credibilidad de normas subjetivas.

Otros estudios que ya utilizan el concepto de incertidumbre politica, plantean
definiciones generales como Pastor y Veronesi (2012). Estos autores la definen como la
incertidumbre sobre las acciones futuras del gobierno, postulando que los agentes aprenden
sobre los costos politicos observando sefiales politicas como resultados de diversos eventos
politicos.

Julio y Yook (2012) definen a la incertidumbre politica especificamente como
incertidumbre electoral, principalmente postulando que la presencia de elecciones significa la
presencia de incertidumbre politica. Colak et al. (2017) lo hacen similarmente utilizando
elecciones subnacionales, al igual que Chen et al. (2018). Otro enfoque para definir la
incertidumbre politica se ha centrado en las preocupaciones potenciales sobre la confiabilidad,
precision, sesgo y consistencia de la frecuencia de cobertura de los periddicos (Baker et al.,
2016).

En el presente estudio utilizaremos como disparador el concepto propuesto por Ali
(2001) centrandonos principalmente en la posibilidad de volatilidad de las politicas como
indicador de incertidumbre. Esta posibilidad en Argentina se abre cada vez que hay elecciones
presidenciales —cada cuatro afios— por lo tanto tomaremos también los aportes de Julio y Y ook

(2012) de incertidumbre electoral.
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3.2. Impactos macroeconomicos

En términos generales, se sostiene que la incertidumbre politica es un factor crucial que influye
significativamente en el crecimiento econdémico a largo plazo (North, 1987; Acemoglu et al.,
2001). Se puede observar que los estudios clasicos que se han concentrado en mediciones
empiricas de los vinculos entre variables de incertidumbre politica y su impacto en la economia
se pueden dividir en dos grandes grupos. Lo que los divide, principalmente, ha sido el nivel de
analisis utilizado para la medicion de la variable “incertidumbre politica”. Siguiendo a Brunetti
et al. (1998) podemos establecer que existen mediciones categorizadas como “objetivas” y por
el otro, mediciones “subjetivas”.

Dentro de la literatura de medicion objetiva, la manera mas comdn de operacionalizar la
variable incertidumbre ha sido medir la probabilidad del colapso de un gobierno. Este es el
ejemplo del clasico estudio de Barro (1991) que para medir inestabilidad politica utiliza dos
variables: el nGmero de revoluciones y de golpes por afio y por otro lado, el nimero de asesinatos
politicos por afio, encontrando que las tasas de crecimiento que registra un pais estan
relacionadas positivamente con las medidas de certidumbre politica.

Alesina et al. (1996) definen la inestabilidad politica como la propension al colapso de
un gobierno y encuentran que en paises y periodos con alta propension a dicho colapso, el
crecimiento econdémico es significativamente menor. De manera similar, Persson y Tabellini
(1999) concluyen que la incertidumbre politica, medida a través de cambios de régimen,
disturbios politicos y violencia, esta correlacionada de manera significativa y negativa con el
crecimiento en diversos paises.

Por otro lado, otra medida que podemos categorizar dentro de la medicion objetiva que
se ha empleado en el presente estudio para la definicion de la variable— ha sido la utilizada por
Ali (2001) que define a la incertidumbre politica como la inestabilidad microeconémica
derivada de los entornos de constantes cambios de politicas gubernamentales, principalmente
los cambios en politicas de materia economica. Se utilizan doce variables fiscales, monetarias y
comerciales para comprobar el efecto de la inestabilidad de las politicas sobre el crecimiento y

la inversion.*

4 Las variables de politica fiscal utilizadas por Ali (2001) son: los niveles de deuda publica y deuda con garantia
publica, el déficit presupuestario global, incluidas las subvenciones, el consumo de la administracién central y los
ingresos fiscales totales. Las variables de politica monetaria son: el crédito interno neto, los tipos de interés de los
depositos, el dinero y cuasidinero en porcentaje del PIB. Por Gltimo, las variables de politica comercial son la
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Sin embargo, si bien todos estos estudios se ocupan de medidas que son altamente
confiables y facilmente observables, por otro lado establecen una relacion poco observable entre
las variables presentadas: los mecanismos causales planteados tienen una larga distancia con
fendmenos que son macros. Es decir, no terminamos de comprender como es que estas medidas
“objetivas” pero también generales afectan la economia, a qué sectores y bajo qué serie de
acciones lo hacen, sin mencionar su variedad de resultados contradictorios.

Por otro lado, otra literatura se ha ocupado de realizar mediciones “subjetivas” de la
incertidumbre politica: el nivel de medicion cambia. Para esto, por un lado se han
operacionalizado las opiniones de expertos externos. Mauro (1994) ha demostrado que el riesgo
pais® estd negativo y significativamente correlacionado con la tasa de inversion y con el
crecimiento.

Sin embargo, como demuestran Brunetti et al. (1998), estos indicadores estan dirigidos
aempresas extranjeras; y las preocupaciones y problemas que tienen los empresarios extranjeros
son ampliamente diferentes de los empresarios locales. Brunetti et al. (1998) amplian en
novedad el estudio de medidas subjetivas con la realizacion de un cuestionario directamente
dirigido a los empresarios privados sobre sus percepciones. Encuentran una estrecha relacion

entre los indicadores de inestabilidad politica y la variable de crecimiento econémico.

3.3. Impactos microeconémicos
Si nos concentramos particularmente en el impacto de la incertidumbre a nivel microeconémico
sobre las empresas, podemos observar que se ha comprobado que la incertidumbre politica
influye en el desempefio y las actividades empresariales de diversas maneras, como la
volatilidad en el rendimiento de las acciones (Pindyck, 1988) o las decisiones de inversion
(Bernanke, 1983).

Con respecto a la literatura mas reciente, Pastor y Veronesi (2012) modelan el impacto

de la incertidumbre politica en los precios de activos. Encuentran que los precios de las acciones

exportacion de bienes y servicios, la importacion de bienes y servicios y por Gltimo el valor de las importaciones
mas exportaciones.

5 Siguiendo el analisis de Mauro (1994) el riesgo pais se evaliia mediante indicadores y métricas que reflejan la
estabilidad econodmica, la fortaleza institucional, la situacion politica, la solvencia fiscal y otros aspectos relevantes
de la economia y la sociedad del pais. Los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, consideran el riesgo
pais al tomar decisiones de inversion, ya que puede influir en la rentabilidad esperada y en la seguridad de sus
inversiones. Un alto riesgo pais puede desalentar la inversidn extranjera y llevar a la salida de capitales, lo que
puede tener consecuencias negativas para la economia.

17



caen ante el anuncio de un cambio de politica, a menos que la media posterior del impacto de la
antigua politica esté por debajo de un limite negativo. Es decir, los precios de las acciones sélo
aumentan si la politica saliente se percibe como suficientemente perjudicial para la rentabilidad.

En otro estudio, Pastor y Veronesi (2013) también demuestran que la incertidumbre
politica introduce un costo adicional sobre la prima de riesgo de las acciones. Se examinan
particularmente los efectos de la incertidumbre politica sobre los precios de las acciones a través
de la lente de un modelo de equilibrio general de eleccion de politicas gubernamentales. En el
modelo, el gobierno tiende a cambiar su politica cuando la economia es débil, proporcionando
efectivamente protecciéon al mercado. En este estudio hay un dato importante: este es mas
pronunciado en situaciones econdmicas menos solidas. Esta incertidumbre disminuye el valor
de la seguridad implicita proporcionada por el gobierno al mercado y aumenta la volatilidad y
correlacién entre las acciones, especialmente durante periodos de debilidad econdmica.

Colak et al. (2017) analizan un aspecto de la actividad: la oferta pablica inicial bajo la
incertidumbre politica, esto, lo hacen en torno a las elecciones para gobernador en los Estados
Unidos. Los autores descubren que hay menos empresas que deciden hacer una Oferta Plblica
Inicial (IPO) cuando se espera que haya elecciones para gobernador en su estado.® Esto sugiere
que la incertidumbre politica relacionada con las elecciones afecta la decision de las empresas
de salir a bolsa, y en segundo lugar, que la incertidumbre politica relacionada con las elecciones
se traduce en precios de oferta mas bajos en las IPO durante los afios electorales. Esto significa
que las empresas que deciden salir a la bolsa en esos momentos enfrentan mayores costos de
capital, ya que los inversionistas exigen mejores condiciones debido a la incertidumbre.

Julio y Yook (2012) estudian los efectos de la incertidumbre politica sobre el
comportamiento inversionista de las empresas en todo el mundo. La manera de medir
incertidumbre politica es con la presencia de elecciones nacionales, ya que, los autores entienden
que la posibilidad de cambios en la politica gubernamental y liderazgo nacional hace posible
una incertidumbre politica que hace que los empresarios reduzcan los gastos de inversion. Los
autores encuentran evidencia suficiente para respaldar su hipétesis. Como postulan los autores,

los resultados electorales son importantes para las decisiones corporativas, ya que tienen

6 La Oferta Publica Inicial (OP1) sucede cuando una empresa decide poner a la venta sus acciones por primera vez
en el mercado bursétil para que el pablico inversionista las adquiera (Colak et al., 2017).
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implicaciones para la regulacion industrial, la politica monetaria y comercial, los impuestos y,
en casos mas extremos, la posible expropiacion o nacionalizacion de empresas privadas.

Gulen y lon (2015) estudian el efecto de la incertidumbre politica sobre las inversiones
empresariales en Estados Unidos. Encuentran que hay una fuerte relacion negativa entre la
inversion de capital de las empresas y el nivel general de incertidumbre asociado con los
resultados futuros de politicas y regulaciones. En otras palabras, cuando hay mucha
incertidumbre politica, las empresas tienden a invertir menos en capital. Sin embargo, este
impacto no es uniforme: la relacion entre la incertidumbre politica y la inversion de capital es
mas pronunciada para dos tipos de empresas: empresas con mayor irreversibilidad de inversion
y empresas que dependen mas del gasto publico.

Chen et al. (2018) plantean que la incertidumbre politica —medida con elecciones de
gobernador— puede alterar las decisiones de inversion de dos maneras: en un primer lugar,
modificando las caracteristicas de las empresas que influyen en la inversion, es decir,
aumentando el costo de hacer negocios, por ejemplo, aumentando el coste de capital de las
empresas, 0 en segundo lugar, afectando a las caracteristicas de los proyectos, es decir,
provocando cambios en la decision de invertir, como por ejemplo, aumentando el valor de
opcidn de retrasar la inversion o de las dos maneras.

Chen et al. (2018) encuentran que, hay menos anuncios de adquisiciones en estados
electorales, es decir, las empresas muestran menos interés en comprar en estados donde se
celebran elecciones. Esto podria deberse a la preocupacion sobre posibles cambios en las
politicas gubernamentales que podrian afectar negativamente a las empresas. En segundo lugar,
se encuentra que las empresas que buscan realizar adquisiciones eligen menos objetivos en
estados con elecciones. Esto sugiere que la incertidumbre politica también afecta las decisiones
especificas sobre qué proyectos o adquisiciones llevar a cabo. La cautela puede deberse a la
posibilidad de cambios legislativos que podrian afectar la rentabilidad de esos proyectos. En
tercer lugar, los autores encuentran que los acuerdos mas pequefios y las empresas con
restricciones financieras son mas afectadas por la incertidumbre politica a nivel de proyectos.

Existe una corriente de investigacion actual en el &mbito de la Economia Politica que
también es relevante para nuestra investigacion: se ha explorado si las empresas que establecen
vinculos politicos logran acceder de manera diferenciada a informacion relevante sobre cambios

legislativos, reduciendo de esta manera los impactos adversos de la incertidumbre politica
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general. Los hallazgos indican que estas conexiones politicas compensan, al menos en parte, la
asociacion negativa entre inversion e incertidumbre politica que ha sido previamente
documentada en investigaciones (Wellman, 2017). Esto nos da una variable crucial, que no se
ha incluido en estudios anteriores: la asimetria de informacién para las empresas politicamente
conectadas, una estrategia importante en la que los gerentes pueden confiar para reducir las
consecuencias negativas de la incertidumbre.

En esta linea, se ha generado una rama de la literatura que indica que la incertidumbre
politica afecta la asimetria de la informacion al influir en la calidad de la informacion presente
en las proyecciones de los analistas financieros y en la divulgacion corporativa. De manera mas
especifica, la incertidumbre politica reduce la exactitud de las predicciones de los analistas, o
que refleja, y posiblemente contribuye a, un aumento en la asimetria de la informacién en los
mercados (Lei y Luo, 2023).

En este sentido, se encontraron avances en la literatura que han demostrado la manera
en la cual la incertidumbre politica crea situaciones propicias para que los ejecutivos manipulen
la informacion. Esto es posible, dado que es mas facil para los administradores bancarios
distorsionar informacion, ya que las variaciones impredecibles en las politicas econdmicas
dificultan la evaluacion de la calidad de la divulgacion corporativa por parte de los usuarios de

la informacién (Jin et al., 2019).

3.4. Vacios de la literatura
En larevision de literatura se hallaron diversos vacios por los cuales el presente trabajo se vuelve
un aporte particularmente relevante. En primer lugar, la literatura existente se basa en estudios
a nivel global o particularmente en paises desarrollados, el presente estudio se concentrara en la
manera en la cual la incertidumbre politica afecta a las empresas en una economia emergente y
en un contexto regional especifico que presenta la combinacion de problemas econémicos
acumulados en el tiempo sin resolucién efectiva y la posibilidad latente de cambio politico
extremo que los acentlan. El aporte que busca realizar este trabajo a la literatura es abrir paso
al estudio de los casos extremos.

Si bien dentro la literatura existen algunos estudios que han revelado el diferencial que
puede tener la incertidumbre politica: se ha sefialado que el impacto de la incertidumbre politica

es mas pronunciado en situaciones econémicas menos sélidas (Pastor y Veronesi, 2012). No se
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han presentado avances que se hayan concentrado particularmente en este aspecto. En este
sentido, Argentina, presenta un caso singular para observar el diferencial en los casos en donde
las situaciones econdmicas no son solidas.

En segundo lugar, la presente investigacion busca la exploracion de mecanismos
causales: si bien la literatura existente destaca el impacto de la incertidumbre politica en las
decisiones empresariales, parece encontrarse un vacio en la comprension de los mecanismos
causales. Entender el como y por qué proporcionando una vision mas profunda de los procesos
subyacentes es objetivo del presente trabajo. EI concepto de riesgo politico a nivel empresa,
entendido como la sensibilidad hacia la alternancia politica sera clave en este punto.

En tercer lugar, se ha sefialado que el impacto de la inversion de capital es mas
pronunciado para dos tipos de empresas: empresas con mayor irreversibilidad de inversion y
empresas que dependen mas del gasto publico (Guleny lon, 2015). En este punto la metodologia
propuesta, de estudio de caso y cualitativa a nivel empresa, permitira observar en detalle si esto
funciona asi en la particularidad del caso de Argentina, o si existen otras particularidades que

estén aumentando o mitigando el impacto.
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4. Argumento

El presente trabajo tiene el objetivo de abordar la siguiente interrogante: ¢Cudles son las
estrategias que adoptan las empresas nacionales al tomar decisiones de inversién con costes
irrecuperables ante un incremento de la incertidumbre politica?

Para sostener el argumento que dara respuesta a la pregunta presentada, se parte del
hecho de que los gobiernos dan forma al entorno en el que opera el sector privado. Esto se debe
a que estos pueden afectar los entornos en los cuales operan las empresas directamente al
recaudar impuestos, hacer cumplir las leyes y regular la competencia. Debido a esta influencia
de los gobiernos sobre el entorno de las empresas, un momento de aproximacién de cambio de
gobierno —como lo son los periodos electorales— significa la presencia de un incremento en
la incertidumbre politica. Esta situacion lleva a los empresarios a enfrentar una percepcion de
riesgo politico —alto o bajo— lo cual provocara consecuencias en las estrategias de inversiones
con costes irrecuperables.

El riesgo politico a nivel empresa que referimos en el caso seleccionado surge
especificamente a partir de la incertidumbre politica. Al existir una gran incertidumbre sobre
quién ganard las elecciones y cudles serdn las politicas gubernamentales implementadas esto
genera una percepcidn de vulnerabilidad especifica de una empresa frente a dicha incertidumbre,
que categorizamos como “riesgo politico a nivel empresa”.

El argumento concreto que se sostiene es el siguiente: cuando se acercan elecciones
nacionales en Argentina, se enfrenta un incremento de la incertidumbre politica extrema. Estos
niveles de incertidumbre politica tendran un impacto directo en las expectativas de riesgo
politico a nivel empresa. Se considera la posibilidad de dos escenarios: la victoria del partido A,
o la victoria del partido B, el riesgo politico a nivel empresa se categoriza como alto o bajo
segun el impacto que tendria cada opcion sobre el sector empresarial especifico.

Esto conducird empiricamente a optar por estrategias de inversion en materias primas,
insumos y maquinaria diferentes seguin impactos diferenciales por sector. Se espera que sectores
que dependen del gasto publico y poseen contratos con el estado sean particularmente mas
susceptibles a la incertidumbre politica si se prevé una alternancia en el poder al momento de
invertir grandes costes irrecuperables, ya que, perciben un riesgo politico a nivel empresa alto

al momento de la posibilidad de alternancia cuando se aproxima una eleccion. Por otro lado, se
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espera que los sectores que no dependen del gasto publico, cuenten con la posibilidad de
eleccion en un momento donde se aproximan elecciones y se prevé una alternancia en el poder,
al percibir un riesgo politico a nivel empresa bajo en comparacion con los sectores dependiente,
esto implica estrategias de inversién diferenciales.

Las razones que llevan a ciertos sectores industriales a tomar decisiones diferentes frente
a la incertidumbre politica se pueden entender mejor a través del analisis de sus dependencias y
aversiones al riesgo. En términos generales, asumimos que quienes toman decisiones en las
industrias son aversos al riesgo: lo que influye en sus estrategias de inversion.

Los sectores dependientes del gasto publico, ganaran cuando el gobierno en el poder
tiene politicas expansivas que aumentan el gasto publico, estos sectores se benefician
directamente a través de contratos y proyectos financiados por el estado. Perderan cuando la
alternancia de un gobierno con aversion a altos niveles de gasto publico podria llevar a una
reduccion de contratos y proyectos, afectando negativamente a estos sectores. Por otro lado, los
sectores que no dependen del gasto publico perderan solo si, las politicas econdmicas generales
afectan negativamente el mercado en el que operan, pero su exposicién directa es mucho menor
al cambio que el anterior sector.

El detalle del mecanismo causal es el siguiente: los empresarios con contratos con el
estado enfrentan una mayor incertidumbre politica que se traduce en un riesgo politico a nivel
empresa alto durante las elecciones nacionales. Esto se debe a la posibilidad de cambios
significativos en las politicas gubernamentales que podrian afectar directamente sus contratos y
su dependencia del gasto publico. La percepcion de riesgo politico alto se traduce en una
precaucion extrema a la hora de invertir en grandes costes irrecuperables, ya que cualquier
cambio en la administracion podria implicar modificaciones en los términos de los contratos,
retrasos en los pagos o incluso la cancelacion de proyectos. Ante esto se tomaran estrategias de
negociacion de contratos flexibles con proveedores, diversificacion en la compra de insumos y
de proveedores, busqueda anticipada de alianzas estratégicas nacionales y flexibilidad
financiera.

Por otro lado, el mecanismo causal en los empresarios que no dependen del gasto pablico
funciona de la siguiente manera: los empresarios que no dependen del gasto publico percibiran
unriesgo politico a nivel empresa mucho mas bajo en comparacion con aquellos que si dependen

del estado. Esta menor exposicion les permitira mantener una mayor estabilidad y previsibilidad
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en sus operaciones, incluso durante periodos electorales, por lo tanto, su enfoque principal es
consolidar y fortalecer sus relaciones comerciales existentes para asegurar la continuidad de su
negocio. Las estrategias esperadas son: negociacion de contratos a largo plazo, adelanto de
inversiones estratégicas, diversificacién de proveedores internacionales y una inversion en el
cliente a largo plazo.

En resumen, la percepcion de riesgo politico ante un momento de incertidumbre politica
hard que los empresarios con contratos con el estado reaccionen mediante estrategias que les
proporcionen flexibilidad y diversificacion, mientras que los empresarios que no dependen del
gasto publico se enfocaran en consolidar relaciones y anticipar inversiones estratégicas.

A partir del argumento presentado, se presentan dos hipotesis:

e Hipotesis 1: Ante un momento de incremento de incertidumbre politica, los sectores
empresariales que poseen contratos con el estado y prevén una alternancia en el poder,
percibirdn un riesgo politico a nivel empresa alto, por lo cual, al invertir buscaran
principalmente estrategias de flexibilizacion con proveedores, diversificacion y/o saltos
al mercado privado.

e Hipotesis 2: Ante un momento de incremento de incertidumbre politica, los sectores
empresariales que no poseen contratos con el estado y prevén una alternancia en el poder,
percibiran un riesgo politico a nivel empresa bajo, para lo cual buscaran estrategias de

consolidacion de relaciones con proveedores y anticipacion de inversion esencial.

4.1. Estrategia metodoldgica

El disefio metodoldgico elegido para este trabajo es de analisis cualitativo y de estudio de caso.
Principalmente, este tipo de disefio permitira conocer de manera intensiva, amplia y detallada
una unica unidad de interés. Este, permitird proporcionar nuevos hallazgos a interrogantes que
no han sido respondidos dentro de la literatura revisada.

Principalmente se busca encontrar el detalle para ilustrar claros argumentos para el
mecanismo causal presentado. La investigacion se trata de un estudio de caso a nivel pais con
empresas en diferentes sectores como unidad de analisis. El caso elegido se justifica por su
relevante interés social y politico, pero especificamente por alejarse de pautas generalizadas en
comparacion con la region, en donde en el caso seleccionado se pueden observar valores

extremos.
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Las técnicas que se utilizaran seran entrevistas semi-estructuradas a profundidad. Se
considera a la técnica como una estrategia efectiva para obtener una comprension enriquecida
de la relacion entre las variables planteadas. En el Anexo 2 se presenta la guia de entrevista en
detalle.

La realizacion de entrevistas a profundidad fue planificada con medianos y grandes
empresarios a traves del método Portero. La idea de la muestra fue incluir dentro de los sectores
industriales mas importantes del pais, un caso que depende fuertemente de los contratos estatales
y otro que no dependen de los mismos. Para esto se contrastan dos tipos de industrias: Industria
de Alimentos y Bebidas (dependiente), Industria de Maquinarias Pesadas, Equipos y Vehiculos
(independiente).

Para realizar el trabajo de campo, se identificaron en un primer lugar las industrias
nacionales dentro de ambos sectores relevantes en términos de tamafio con presencia en mas de
dos provincias. Una vez identificadas se comenz0 con diversas estrategias de acercamiento: por
un lado, a las que pertenecen a la Union Industrial Argentina (organizacion que agrupa a las
empresas, empresarios y cdmaras patronales sectoriales vinculadas a las actividades de la
industria en el pais) se intento realizar el acercamiento a través de dicha institucion, las que no,
se realizo acercamiento directo a la empresa.

Se disefid previamente una guia de entrevista con preguntas abiertas y cerradas para
explorar en detalle las percepciones, experiencias y opiniones de los empresarios. Esta guia se
adapto6 especificamente a las necesidades de cada sector y se utiliz6 como base para conducir
las entrevistas.

Se realizaron un total de doce entrevistas en profundidad con duefios y directores
financieros de siete empresas del sector de Alimentos y Bebidas y cinco empresas del sector
Maquinarias Pesadas, Equipos y Vehiculos. Las entrevistas se llevaron a cabo con grandes y
medianas empresas, las cuales tienen presencia en las provincias mas pobladas de Argentina:
Buenos Aires, Santa Fe y Cordoba. La duracion promedio de cada una de las entrevistas fue de
entre 40 minutos y 90 minutos.

El método elegido permiti6 obtener una vision detallada y diferenciada segln sector de
las estrategias de inversion frente a la incertidumbre politica. A través de este enfoque, se logré

profundizar en las percepciones, experiencias y opiniones de los empresarios, identificando no
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solo las estrategias implementadas, sino también los factores subyacentes que influyen en esa
toma de decisiones.

La interaccion proporciond un espacio propicio para compartir informacion relevante y
reflexiones en profundidad, contribuyendo asi a enriquecer la comprension del fendémeno
estudiado y a brindar nuevos insights que complementan y enriquecen la literatura existente
sobre el impacto de la incertidumbre politica en las decisiones empresariales.

El estudio de los empresarios es fundamental para comprender la dinamica
socioecondmica y politica de un pais. Estos actores desempefian un papel crucial en la toma de
decisiones econémicas y en la configuracion del entorno econémico, influenciando
directamente el desarrollo econémico, la creacion de empleo y la distribucion de la riqueza. Este
método ha ofrecido una ventana Unica para analizar las interacciones entre el poder politico y
econdmico, asi como los mecanismos de influencia y toma de decisiones estratégicas dentro de
las empresas. Esto es especialmente relevante en contextos donde la relacién entre el gobierno
y el sector privado es compleja y se encuentra marcada por la intervencién estatal en la

economia.
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5. Resultados empiricos

Antes de iniciar a reportar los resultados obtenidos, es util presentar brevemente como se percibe
subjetivamente la incertidumbre politica desde el punto de vista de los entrevistados. Las
percepciones de los empresarios revelan cémo esta incertidumbre afecta diariamente
directamente a sus negocios y decisiones estratégicas en diferentes aspectos. A través de sus
testimonios, se vislumbran las complejidades y desafios que enfrentan en un entorno tan volatil
como el argentino.

A través de las entrevistas se pudo observar como la incertidumbre politica del pais
presenta un desafio constante para los empresarios, quienes deben adaptarse continuamente a
un entorno econdmico volatil y poco predecible. La incertidumbre afecta profundamente la
planificacion y ejecucion de estrategias empresariales, obligando a las empresas a ser
sumamente flexibles segun la ocasion y a anticipar cambios repentinos en el panorama politico
y econdémico (C. V. Tossolini, comunicacién personal, 18 de enero del 2024).

Esto obliga a los empresarios a desarrollar mecanismos de adaptacion que incluyen
desde la diversificacion de sectores hasta la modificacion de sus operaciones habituales (C. V.
Tossolini, comunicacion personal, 15 de enero del 2024). En el marco de las entrevistas
realizadas, un empresario expreso claramente en una corta frase la dificultad de mantener la
solvencia en un mercado como el del pais: “El mercado en Argentina puede permanecer mas
tiempo irracional, de lo que vos podés permanecer solvente: el desafio permanente es
permanecer solvente.”

La prevision de un aumento constante en los precios es otro aspecto que aparece una y
otra vez destacandose en las entrevistas. Una cita de la entrevista a otro empresario lo ilustra de
manera perfecta: “Mi cabeza esta programada para saber siempre qué va a haber un incremento
generalizado de precios.” Esta expectativa inflacionaria forma parte de la toma de decisiones
diaria, influenciando decisiones desde la fijacion de precios hasta la adquisicion de materias
primas (C. V. Tossolini, comunicacion personal, 15 de enero del 2024). Ademas, la deuda es
una condicion comun en los mercados de la economia Argentina, como lo revela la afirmacion
de otro entrevistado: “La mayoria de las veces: la empresa estd endeudada” reflejando una

estructura financiera precaria frente a la volatilidad.
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La adaptacién también implica tomar decisiones irracionales para mantenerse a flote,
como lo revela la afirmacion de un entrevistado: “Terminas ganando dinero en lugar, o en
sectores donde la empresa no vive de eso.” Este desplazamiento a sectores no especializados es
una estrategia reactiva frente a la incertidumbre, lo cual también se evidencia en los afios
electorales (C. V. Tossolini, comunicacion personal, 15 de enero de 2024).

La dependencia del gasto publico se manifiesta en la necesidad de redirigir esfuerzos
hacia sectores menos afectados por las fluctuaciones politicas. Esta dependencia obliga a las
empresas a buscar alternativas para sobrevivir, un entrevistado afirmé: “Entonces nos movemos
en afos electorales a otro sector que no es nuestra especialidad, pero nos permite sobrevivir.”

Finalmente, la gestion del desdoblamiento cambiario y la anticipacion a la inflacion son
estrategias claves, como bien revela la siguiente cita de un entrevistado: “Algo peor que un
precio alto es la especulacién que manejamos en el pais. Ya sabes que en afio electoral comienza
a darse la situacion de que no hay precios de los productos de proveedores”. Esta situacion lleva
a practicas como la acumulacién de materia prima antes de las elecciones, como bien lo ilustra
la siguiente cita de un entrevistado: “Sabiendo lo que iba a pasar, te haces la materia prima en
exceso anterior a las elecciones”. Estas practicas resaltan la importancia de la prevision y la
adaptabilidad en un entorno econémico incierto (C. V. Tossolini, comunicacion personal, 18 de
enero de 2024).

En resumen, la dindmica econdmica y politica en Argentina obliga a los empresarios a
desarrollar habilidades y estrategias Unicas para enfrentar el escenario electoral. Como bien

sefala un entrevistado: “La dindmica que tiene el pais genera que adquieras muchisimo talento.”

5.1. Hallazgos
Los hallazgos més relevantes que se han identificado son en términos de estrategias y diferencial
de las mismas por sector. Estos hallazgos, son explicados por el mecanismo de riesgo politico a
nivel empresa. Dichas estrategias implican decisiones tanto a mediano como a largo plazo,
principalmente el sector no dependiente adopta principalmente estrategias a largo plazo, en
contraposicion al sector dependiente que adopta estrategias a mediano plazo (C. V. Tossolini,
comunicacion personal, 18 de enero de 2024).

Se observa que sectores que dependen del gasto publico y poseen contratos con el estado
son mas susceptibles a la incertidumbre politica al momento de invertir grandes costes

irrecuperables, ya que perciben un riesgo politico a nivel empresa alto al momento de la
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eleccion. Esta percepcion de riesgo politico alto se debe a la posibilidad de cambios
significativos en las politicas gubernamentales que podrian afectar directamente sus contratos y
su dependencia del gasto publico (C. V. Tossolini, comunicacion personal, 18 de enero de 2024).
La percepcién se traduce en una precaucion extrema a la hora de invertir en grandes costes
irrecuperables, ya que cualquier cambio en la administracidn podria implicar modificaciones en
los términos de los contratos, retrasos en los pagos o incluso la cancelacion de proyectos (C. V.
Tossolini, comunicacion personal, 18 de enero de 2024).

Por lo tanto, las estrategias adoptadas son las siguientes:

1) Negociacién de contratos flexibles con proveedores (estrategia a mediano plazo):
Negociar contratos con clausulas que permitan ajustes en los volimenes de compra, precios y
condiciones de pago en funcién de cambios en el entorno politico y econdémico. Esto,
proporciona mayor flexibilidad para adaptarse a nuevas circunstancias sin comprometer la
estabilidad operativa, con este tipo de negociaciones se mantiene durante la época de
incertidumbre politica una estructura de compra flexible que pueda adaptarse rapidamente a
cambios en la demanda y a las condiciones del mercado, lo que permite una respuesta agil a la
incertidumbre politica. Esta estrategia fue reportada por seis de las siete empresas entrevistadas,
quienes justificaron su uso principalmente debido a la necesidad de mantener una estructura de
compra flexible que pueda adaptarse rapida y agilmente a cambios en la demanda y a las
condiciones del mercado en el momento. Son muy ilustrativas de este tipo de estrategias las
palabras de uno de los entrevistados:

“En afos electorales no es posible cerrar nada. Como empresa, siempre preferimos

negociar flexibilidades en los contratos de compra para irnos adaptando a lo que se viene

(...) se puede dar un ajuste de precios, un cambio en la demanda que se traduce

instantdneamente en un cambio en los volumenes de ventas, no podemos tener desde

antes cerradas nuestras compras de insumos porque no se sabe que es lo que va a

suceder”

2) Diversificacion en la compra de insumos y de proveedores (estrategia a mediano
plazo): se buscara invertir con el fin de ampliar la gama de productos para adaptarse a diferentes
segmentos de mercado y buscar oportunidades nuevas en los privados que puedan compensar
la disminucion en la demanda del sector publico durante el momento de incertidumbre politica.

Esta estrategia fue reportada por cinco de los entrevistados. Esto consta de establecer relaciones
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con multiples proveedores de materia prima e insumos para reducir la dependencia de un solo
proveedor y mitigar el riesgo de interrupcion debido a cambios en las politicas gubernamentales,
aumentos de precios de los productos principales o en caso de escasez. Esto garantiza la
continuidad del suministro a pesar del cambio en los segmentos del mercado.

Por ejemplo en una de las entrevistas con un empresario del sector de Alimentos y
Bebidas se destaco que:

"Lo que pasa muchas veces es que mas alla de que los precios se disparan (...) lo peor
que te puede pasar es la escasez de insumos. Para adelantarnos a la situacion de no tener
insumos.. una manera de anticiparnos es diversificando nuestras compras, con esto
reducimos la dependencia que en momentos tranquilos tenemos por cuestiones
operativas, no... cuando llegan elecciones no se puede confiar en un solo proveedor,
porque no sabes cuando va a frenar la venta por especulacion de precios”.

3) Busqueda anticipada de alianzas estratégicas nacionales (estrategia a mediano
plazo): la busqueda de la colaboracion con otras empresas del sector para la inversion en
recursos y conocimientos de la industria. Esta estrategia fue mencionada por cinco de los
entrevistados, quienes explicaron que estas alianzas permiten compartir riesgos y recursos
llegada la situacion, acceder a nuevas tecnologias y mercados, y fortalecer la posicion
competitiva. Concluyendo principalmente que las empresas buscan socios con capacidades
complementarias para desarrollar proyectos conjuntos que mejoren la resiliencia ante la
incertidumbre politica. Una cita que se extrae de las entrevistas resume esta estrategia:

"Lo que ha cambiado con el tiempo ha sido la conexién que tenemos entre camaras
industriales (..) esto ha permitido el conocimiento entre las diferentes areas y nuestras
relaciones con el estado.. nosotros como empresa del sector de Alimentos y Bebidas
invertimos mucho en alianzas estratégicas complementarias con el mismo tipo de
industria, esto nos ayuda principalmente en estos momentos en que no sabes con que se
va a seguir la cosa: tendemos a compartir riesgos y recursos, y la union industrial
fortalece nuestra posicion ante cualquier cambio politico (..) pasa como en cualquier
sector: la union te fortalece, pero construirla conlleva tiempo y recursos".

4) Flexibilidad financiera para sobrevivencia (estrategia a mediano plazo): se
anticipa una posicion financiera solida para hacer frente a posibles desafios financieros como la

reduccioén en los flujos de efectivo debido a la modificacion del gasto pablico. Para esto, el
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analisis de riesgos financieros para diversificar las inversiones en diferentes sectores de venta,
se vuelve crucial para reducir la exposicion a eventos politicos adversos y a la volatilidad del
mercado. Esta estrategia fue resaltada por seis de los entrevistados, quienes mencionaron la
importancia de tener reservas financieras y una estructura de costos flexible que permita
adaptarse rapidamente a cambios adversos, mencionando como la importancia de la capacidad
de ajustar inversiones y reorientar recursos hacia areas menos expuestas a la volatilidad del
mercado se vuelve esencial para mantener la estabilidad operativa y financiera.

Esto se identificd a partir de las entrevistas, de donde extraemos como ilustrativo las
siguientes afirmaciones: “nosotros consideramos que es fundamental tener, cuando llegue este
momento, reservas financieras especificamente para sobrevivir. La probabilidad de que los
precios se van a incrementar bruscamente aumenta el riesgo que nosotros percibimos, para eso
vos tenés que estar preparado” y en segundo lugar: “La flexibilidad financiera en el medio del
desastre siempre es un desafio en este pais, pero particularmente cuando llegan estos momentos,
hay que ser estratega, con el tiempo aprendimos a diversificar inversiones sino la empresa puede
dejar de existir”.

Por otro lado, los sectores que no dependen del gasto publico, cuentan con la posibilidad
de eleccion en un momento donde se aproximan elecciones, al percibir un riesgo politico a nivel
empresa mucho mas bajo en comparacion con aquellos que si dependen del estado. Esta menor
exposicion al riesgo politico les permite mantener una mayor estabilidad y previsibilidad en sus
operaciones, incluso durante periodos electorales. Su enfoque principal es consolidar y
fortalecer sus relaciones comerciales existentes para asegurar la continuidad de su negocio.

1) Negociacion de contratos a largo plazo con proveedores nacionales (estrategia a
largo plazo): con el fin del desarrollo de relaciones a largo plazo con proveedores, el
establecimiento de relaciones sélidas y duraderas confiables. Esto incluye: la participacion en
programas de desarrollo conjunto, intercambio de informacién sobre tendencias del mercado y
necesidades futuras de materia prima, y negociacion de condiciones preferenciales en momentos
de crisis. Asi como también, la negociacion de acuerdos de suministro a largo plazo
preferenciales o contratos que garanticen el acceso continuo a materias primas e insumos de
calidad en condiciones estables. Esta estrategia fue reportada por cuatro de los entrevistados,
quienes justificaron su uso por la necesidad de mantener relaciones estables de confianza para

una estructura de compra flexible que pueda adaptarse rapidamente a cambios en la demanda y
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a las condiciones del mercado. Los empresarios destacaron la utilidad de la confianza a largo
plazo para responder agilmente a la incertidumbre politica y econdmica. Esto se ilustra
facilmente en la siguiente cita proveniente de un entrevistado:

"Nosotros hace 15 afios trabajamos con esta gente (..) ellos saben que las condiciones

pueden cambiar pero que la empresa tiene una relacion mas alla de las condiciones. Este

tipo de relaciones la empresa las empezd a trabajar después de vivir un aumento
generalizado de precios que llevo a la escasez en el sector”.

2) Adelanto de inversiones estratégicas (estrategia a mediano plazo): Anticiparse a
posibles cambios en las regulaciones o politicas de importacion/exportacién realizando
inversiones en maquinaria clave con suficiente anticipacion. Esto puede implicar la adquisicion
de maquinaria esencial antes de que se implementen restricciones o aranceles que podrian
encarecer su adquisicion en el futuro. Esto permite asegurar el suministro y evitar aumentos
repentinos de precios debido a cambios en las regulaciones o politicas comerciales,
principalmente considerando la calidad del producto, la disponibilidad de repuestos y el impacto
potencial de cambios politicos en las relaciones comerciales internacionales. Esta estrategia fue
reportada en las cinco entrevistas, principalmente destacando en todos los casos la importancia
de esta estrategia para mantener la continuidad operativa llegado el entorno politico y
econdmico cambiante. Esto se puede observar con una cita ilustrativa de un entrevistado:

“Nosotros dependemos mucho de las compras en el exterior, sabemos que todo se frena
por estas épocas, y si no se frena te la hacen imposible. Por eso nos ocupamos de
adelantar la compra de esenciales antes de que empiece el periodo electoral, esto para
asegurarnos de tener el equipo necesario antes de cualquier cambio regulatorio que
pueda afectarnos, ni siquiera es especulacién con el precio, sino posibilidad de obtencion
de lo necesario."

3) Diversificacion de proveedores internacionales (estrategia a largo plazo): Buscar
proveedores internacionales de materia prima en varios paises para diversificar el riesgo y
garantizar el suministro constante en caso de interrupciones en el pais. Una relacion fortalecida
con proveedores internacionales varios permite la reduccion de la dependencia de compra de
insumos al mercado interno (debido a variacion de peso nacional) y mitigar el impacto de la
incertidumbre politica local. Esta estrategia fue destacada por tres de los entrevistados, quienes

sefialaron que la diversificacion geografica de los proveedores ha ayudado histéricamente a la
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empresa a reducir la vulnerabilidad ante eventos politicos y econémicos en el pais, asegurando
asi la continuidad. Un ejemplo de esto es la siguiente cita extraida de una entrevista realizada:

“Dependemos para la compra de Brasil, pero también nos hemos extendido a China. Esto

porque en lo nacional ya sabes que es complicado, se frena todo. VVos ya sabes lo que

vas a necesitar, es clave que cuando la empresa tiene la posibilidad de las relaciones
exteriores con diversos proveedores no hay que desaprovecharla, nuestra empresa ha
crecido en momentos criticos del pais gracias a reducir la compra en el mercado interno."

4) Inversion en el cliente (estrategia a largo plazo): Centrarse en el desarrollo de
programas de fidelizacion del cliente y servicios postventa para fortalecer las relaciones con los
clientes existentes y garantizar la lealtad a la marca incluso en tiempos de incertidumbre politica.
Esto incluye el lanzamiento de programas de recompensas, servicios exclusivos o garantias
extendidas para incentivar la repeticion de compra y mantener la base de clientes estables. Esta
estrategia fue mencionada por los cinco entrevistados, quienes sefialaron la importancia de
mantener una conexion solida con los clientes durante periodos de incertidumbre politica para
asegurar la estabilidad de los ingresos y la reputacién de la empresa, destacando que atencién al
cliente y la oferta de beneficios adicionales pueden ayudar a diferenciar la empresa en un
mercado como el del pais y mantener la preferencia del consumidor a largo plazo. Por ejemplo,
un empresario de la industria de Maquinarias Pesadas, Equipos y Vehiculos afirmo:

“Nosotros cuidamos mucho al cliente, sobrevivimos gracias a ellos. No solo se debe

invertir en recursos materiales, las inversiones de tiempo y recursos de la empresa con

los clientes, sobre todo en la postventa, es clave para cuando se vienen estos momentos,
ya sabes que a pesar de lo que suceda incluso en los momentos en de mucho riesgo, las
relaciones con los privados van a seguir, eso no debe pasar con el estado”.

Por dltimo, es importante destacar que tanto en los sectores dependientes del gasto
publico como en aquellos que no lo son, la estrategia generalizada es la supervivencia, aunque
implementada de diferentes maneras, ante el periodo electoral. Esto implica en muchas
situaciones que las decisiones se reorientan hacia areas no productivas, lo que repercute en la
maximizacion de la utilidad empresarial. En este sentido, las empresas buscan adaptarse a la
incertidumbre politica y econdmica mediante la implementacién de estrategias a mediano y
largo plazo que les permitan mantener su estabilidad operativa y financiera, asi como asegurar

la continuidad de sus operaciones. La capacidad de anticipacién y flexibilidad se convierten en
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activos fundamentales para enfrentar los desafios que plantea el entorno politico, garantizando

asi la supervivencia.

Tabla 2.

Estrategias diferenciadas por sector

Estrategias Relacion Cambios Alianzas Otras
diferenciadas con de estratégicas
proveedores modalidades
Generales
Dependientes: Contratos Diversificacion | Colaboracion Flexibilidad
Riesgo politico | flexibles y | de inversiones. |con  otras financiera.
anivel empresa | diversificacion empresas
alto. de proveedores. del
sector nacional.
Independientes: | Contratos a Anticipacion de | Busqueda de Inversion en
Riesgo politico | largo plazo. inversiones estabilidad con | fidelizacion con
a nivel empresa esenciales. diferentes el cliente.
bajo. proveedores

internacionales.

Fuente: elaboracién propia con base en entrevistas realizadas (2024).
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6. Conclusiones

Teniendo la conviccidn de que, el conocimiento profundo de los problemas que aquejan a los
actores dentro de una sociedad es crucial para desarrollar politicas publicas integrales y efectivas
que impulsen el crecimiento econdmico, el objetivo de este articulo de investigacion ha sido
estudiar un aspecto fundamental del complejo panorama argentino: la incertidumbre politica 'y
su impacto en las estrategias de inversion del sector empresarial nacional.

El presente estudio nos ha demostrado la influencia determinante de la incertidumbre
politica en las estrategias de las empresas argentinas. Se evidencia que los gobiernos configuran
el entorno empresarial, generando un clima de incertidumbre especialmente agudo en periodos
cercanos a elecciones nacionales: particularmente debido a la combinacién de problemas
economicos acumulados en el tiempo sin resolucion efectiva y posibilidad latente de cambio
politico extremo que los acentdan.

Este estudio, también nos ha permitido evidenciar como la incertidumbre politica afecta
de manera dispar a los distintos sectores empresariales, siendo particularmente importantes en
aquellos que dependen del gasto publico y mantienen contratos con el estado. Sin embargo, en
los dos casos estd presente la estrategia de la sobrevivencia. La incertidumbre politica
condiciona las decisiones empresariales generando un habito poco productivo que tendra sus
consecuencias en el crecimiento econémico en largo y mediano plazo: estas practicas afectan
directamente a la dindAmica econdémica de Argentina.

La reduccion de la inversion a corto plazo puede resultar en una desaceleracion del
crecimiento econémico debido a la reduccién de la actividad empresarial y la inversion en
capital. Esto puede traducirse en una menor creacion de empleo y un menor consumo. Por otro
lado, la inversion juega un papel fundamental en el crecimiento econdémico a largo plazo al
impulsar la acumulacion de capital, la productividad y la innovacién. Por lo tanto, la escasez de
inversiones de largo plazo debido a la incertidumbre politica puede obstaculizar el crecimiento
economico sostenible y la mejora del nivel de vida a largo plazo.

Por ultimo, es importante destacar que el presente estudio se ha enfrentado a varias
limitaciones. El principal limite fue el acceso a los entrevistados. Los sectores de élite, son
particularmente reticentes a participar en estudios académicos y a revelar su identidad, en el

presente caso, el obstaculo fue superado mediante la insistencia y la busqueda de organizaciones
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que agrupan a los empresarios, lo que facilito el acceso a los entrevistados necesarios. Para esto,
fue crucial establecer relaciones de confianza con las organizaciones empresariales y explicar
detalladamente los objetivos y la confidencialidad del estudio. En el futuro, para obtener
evidencia mas solida sobre la validez de los hallazgos, se podria considerar un enfoque
cuantitativo que incluya la recopilacion de datos a nivel sectorial con datos de inversiones en
afios electorales.

Los hallazgos mas destacados que se han identificado se centran en la identificacion y
distincion de estrategias por sector. Estos hallazgos se explican mediante el mecanismo del
riesgo politico a nivel empresarial. Se ha observado que al enfrentar inversiones con costos
considerables que no pueden ser recuperados en un entorno de creciente incertidumbre politica,
los sectores que dependen del gasto pablico tienden a adoptar principalmente las siguientes
estrategias de inversidn: 1)- Negociacion de contratos flexibles con proveedores. 2)-
Diversificacion en laadquisicidn de insumos y proveedores. 3)- Busqueda anticipada de alianzas
estratégicas a nivel nacional. 4)- Mantenimiento de flexibilidad financiera para garantizar la
supervivencia.

Por otro lado, los sectores independientes, que cuentan con un respaldo de mercado que
pueden percibir un riesgo, pero en comparacion con el sector dependiente es mucho més bajo,
presentan estrategias diferentes: 1)- Negociacion de contratos a largo plazo con proveedores
locales. 2)- Adelanto de inversiones estratégicas, como importaciones. 3)- Diversificacion de
proveedores a nivel internacional. 4)- Inversion a largo plazo en la satisfaccion del cliente.

La contribucion mas relevante que aporta esta investigacion ha sido particularmente al
entendimiento de los casos extremos de incertidumbre politica y sus efectos en la toma de
decisiones de estrategias empresariales diferenciadas por sector. Adicionalmente, se han
explorado los mecanismos causales detrds de estas decisiones, proporcionando una vision mas
profunda que va mas alla de la mera identificacion del impacto de la incertidumbre politica. La
literatura existente destaca el impacto de la incertidumbre politica en las decisiones
empresariales, pero el presente estudio permite llenar un vacio al profundizar en el "como" y
"por qué" de estos impactos, esto se logrd, al identificar las estrategias especificas que los
empresarios utilizan para adaptarse a la incertidumbre politica.

Si bien los hallazgos de este estudio estdn basados en el contexto argentino,

caracterizado por una incertidumbre politica permanente, se aspira a que los resultados puedan
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ser evaluados y aplicados a otros casos similares. En particular, estos aportes son relevantes en
contextos de problemas economicos sin resolver, donde la posibilidad de cambios extremos en
el gobierno y en las politicas econdmicas es alta. El presente estudio pretende ser punto de
partida para analizar lo que hemos nombrado como casos extremos.

Los hallazgos de este estudio abren varias lineas de investigaciones futuras. Una posible
direccion es seguir estudiando los efectos diferenciales de la incertidumbre politica por sector
en economias particularmente poco sélidas y en los llamados casos extremos. Ademas, dar el
paso a futuras investigaciones que podrian enfocarse en la recopilacion y analisis de datos
cuantitativos a nivel sectorial para validar y expandir los hallazgos de este estudio cualitativo,
especificamente observando si el tamafio del sector industrial afecta en la toma de decisiones,
hallazgo que este estudio no ha podido revelar.

Adicionalmente, y como ultimo punto, seria de especial relevancia explorar como otros
factores politicos, como la estabilidad institucional y la calidad de la gobernanza, influyen en
las decisiones de inversion empresarial bajo incertidumbre politica, ya que se podria

proporcionar una comprension mas completa del fenémeno.
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ANEXO 1

La presente entrevista tiene un objetivo académico, y su contenido sera utilizado Unicamente

para fines académicos. Los datos de la persona entrevistada pueden ser publicados o mantenidos

anonimos. Por favor indique las condiciones de publicidad que prefiere usted:

Hacer publico nombre e institucion.

Hacer publico la institucion.

Hacer publico nombre, institucion y cargo.

Mantener pablico s6lo el nombre.

Mantener andnimos todos los datos.

Fecha: / /

Nombre del entrevistador:

Nombre del entrevistado(a):

Breve perfil curricular:
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Datos de contacto del entrevistado(a):
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ANEXO 2

Introduccion
a. Breve presentacion
b. Aclaracion de los objetivos de la investigacion, y de la modalidad de la entrevista.
c. Dar lugar a la presentacion del entrevistado.

Seccion 1: General
a. ¢Cudles considera que son los principales momentos de incertidumbre politica en su pais
que identifica que afectan a su entorno empresarial? /pedir el detalle de como estos
momentos le afectan si es que no lo da/ No poner ejemplos, esperar que se mencionen
por parte del entrevistado.
b. ¢De qué manera afecta este momento de incertidumbre mencionado? Pedido de
descripcion de lo que observa paso a paso qué sucede.
c. Hay momentos de incertidumbre politica que usted puede prever: las elecciones ¢ Qué
estrategia opta?
*En base a esta primera serie de respuestas, al tratarse de una entrevista semi-estructurada se ira
reconfigurando los interrogantes dirigidos. Sin embargo, se presentan secciones para probar
cada hipdtesis del trabajo.

Seccion 2: Inversion
a. ¢Cudl es la estrategia en términos especificos de inversion para su empresa en momentos
de incertidumbre politica? Esperar que se mencionen por parte del entrevistado si no se
mencionan poner ejemplos: /Se paraliza?)/ Se anticipa?)/Se diversifica?)/
b. ¢Coémo afecta esto especificamente a la inversion en insumos en el exterior para su
empresa?

Seccidn 3: Percepcion subjetiva de incertidumbre politica

a. ¢Depende su empresa de contratos con el estado? ¢ Puede mencionar ejemplos de dichos
contratos? Ahora ¢puede darme ejemplos histéricos?

b. ¢Cual es su estrategia en términos especificos con respecto a los cierres de contratos y
proyectos pendientes en un momento de incertidumbre politica? Esperar que se
mencionen por parte del entrevistado si no se mencionan poner ejemplos: /Se paraliza?)/
Se ejecutan?)/Se modifican los plazos?)/

Seccién 4: Distribucién de recursos

a. ¢Cual es su estrategia de distribucion de recursos y asignacion de capital disponible en
un momento de incertidumbre politica? ;Cdmo se guia para optar por estas decisiones?
Esperar que se mencionen por parte del entrevistado si no se mencionan poner ejemplos:
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/Se paraliza la inversidn en innovacién y tecnologia)/ Se cambian los lugares y sectores
en donde se invierte en innovacion y tecnologia ej: en vez de comprar algo del exterior
lo compro dentro del pais?) / Se atreve a innovar?)

Seccion 5. Memoria
a. ¢Estas decisiones que usted ha tomado estan basadas en estrategias que ya ha tomado
anteriormente en otras situaciones de incertidumbre politica o son decisiones especificas
para la situacion que me describe?
b. ¢Cuales son los momentos de mayor incertidumbre politica que ha vivido su empresa?

Seccion 6. Précticas fuera de la ley

a. ¢Confia en que las autoridades le brindaran proteccion contra posibles acciones
delictivas que puedan afectar su negocio? /Esta pregunta esta pensada para ver si se
enfoca en acciones delictivas de las propias autoridades sin intuir de manera directa y
poder romper el hielo/

b. ¢Ha experimentado problemas graves de delincuencia que hayan afectado sus
operaciones empresariales? En caso de que no: ;Sabe de algin caso en su sector
empresarial?

c. ¢Creeque el gobierno pueda unilateralmente detener proyectos en los que haya invertido
y que por lo tanto lo afecte econdmicamente? ;Sabe de algun caso asi en su sector
industrial?
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