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M&As na Argentina podem chegar a USS$ 10 bi em 2025

Com inflacdo em queda e superavit fiscal, perspectivas de novos investimentos crescem, mas pais

ainda amarga custos sociais sob Milei

Robson Rodrigues | Michael Esquer

Megacampo de gas natural (“shale gas”)Vaca Muerta é um polo estratégico operado por grandes empresas, com
potencial para atrair novos investimentos — Foto: Reproducao/YPF

Com as reformas econbmicas promovidas pelo presidente Javier Milei, o mercado financeiro projeta uma forte
expansdo nos investimentos em fusdes e aquisicbes na Argentina. O volume de transag¢des subiu de USS 1,2 bilhdo
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em 2023 para USS 3,74 bilhdes em 2024. Para 2025, as projec¢des do banco suico UBS BB apontam que o montante
pode chegar a USS 10 bilhdes.

Esse valor pode até subir a USS 20 bilhdes a depender das privatizacdes prometidas. As medidas em curso em 2024
reduziram a inflacdo, levaram o pais, pela primeira vez em 15 anos, a alcangar superdvit primario e nominal,
melhoraram o perfil da divida e trouxeram perspectivas positivas de crescimento do PIB.

Apesar dos resultados macroeconémicos, analistas lembram que o ajuste fiscal implementado por Milei deteriorou
o bem-estar da populagao, afetando areas sensiveis como saude, educagao e alguns programas sociais. Além disso,
mais da metade da populacdo estd em situacdo de pobreza.

Ainda ndo ha grandes evidéncias que confirmem um movimento especifico envolvendo empresas, diretamente
atribuivel a posse de Milei. No entanto, com a agenda de liberalizagdo econémica, dolarizacdo e reducdao da
intervengdo estatal, analistas especulam que o ambiente de negdcios pode ter se tornado mais atrativo em 2025.

Em entrevista ao Valor, o responsavel pela area de ECM do UBS na América Latina, Billy McArthur, diz que a
expectativa de uma recessdo na Argentina vem diminuindo, enquanto o mercado aumenta as discussdes sobre
fusdes e aquisicdes e interesse nos mercados de capitais.

“A eficiéncia desse regime dependera da estabilidade politica e econdmica”
— José Setti Diaz

“Esse movimento é impulsionado pela melhora na macroeconomia, fomentando ndo apenas as fusdes e aquisicoes,
mas também os mercados de capitais de forma geral. E um cendrio positivo para a Argentina, especialmente em um
momento em que a América Latina tem enfrentado desafios significativos nos ultimos dois anos.”

Entre os setores de forte interesse para investidores internacionais destacam-se as empresas dos ramos de petréleo,
gas e energias renovaveis, com atencdo especial para a regido de Vaca Muerta. Grandes empresas, como Shell,
Chevron, J&F, Petrobras e Pan American Energy expandiram atuagao no pais em 2024.

Em tecnologia, startups e empresas argentinas do setor, como Globant e Mercado Livre, estimulam o mercado e
podem gerar movimentagdes em companhias menores. A agroindustria é outro setor em que a Argentina é uma

grande produtora.

Por outro lado, McArthur destaca que um dos grandes desafios enfrentados pelo pais vizinho tem sido a escassez de
reservas em ddlares americanos, o que impacta a estabilidade econémica e a criagdo de uma paridade sustentavel.
O responsavel pelo banco de investimento do UBS BB, Anderson Brito, acrescenta que o nivel de confianca dos
investidores em relacdo a Argentina continua crescendo e tem sido suportado por um mercado de a¢des que subiu
114% em ddlares em 2024, cortes de custos e estabilizacdo da economia.

O responsavel pela drea de energia e infraestrutura da boutique de investimentos Araujo Fontes, Marcio Santiago,
diz que empresas brasileiras e fundos de infraestrutura com mandato regional voltaram a olhar o mercado argentino,

enguanto outros ja anunciaram os primeiros investimentos.

“As regras de repatriacdo de capital estrangeiro ainda sdo restritivas, o que devera segurar, no curto prazo, um fluxo
mais intenso de investimento externo direto naquele pais. Mas é possivel que isso seja relaxado nos préximos dois

anos.”

Do ponto de vista politico, o diretor da Dominium Consultoria Politica, Leandro Gabiati, diz que, de alguma forma,
Milei estd cumprindo o que prometeu para a politica econémica da Argentina, vide o ajuste fiscal do primeiro ano
de seu mandato, que ajudou a desacelerar a inflagao, feito tido como o maior éxito do presidente desde sua posse.



As expectativas em torno do futuro econémico do pais, diz ele, tém melhorado, mas, politicamente, o Congresso
ainda é uma pedra no sapato.

“Milei ainda continua sem ter maioria prépria [no Congresso], sem apoio de governadores. Um exemplo disso é que
a Argentina encerrou o ano sem ter o orcamento de 2025 aprovado”.

O cendrio, afirma Gabiati, pode criar incertezas para o investidor e, politicamente, adiar ou reduzir o ritmo de fusdes
e aquisicdes. Ainda assim, o que favorece o mapa dessas operagdes no pais, e alimenta a expectativa dos
investidores, sdo os resultados econémicos do pais.

“Vocé tem a bolsa com numeros positivos, indice de risco-pais e juros caindo”, diz Gabiati, que aponta as elei¢des
de meio mandato no fim deste ano como a oportunidade para Milei aumentar seu apoio no Congresso.

Doutor em relagdes internacionais e professor de histéria da Universidade de Brasilia (UnB), Carlos Vidigal diz que a
estabilizacdo do peso e a desacelera¢do da inflagdo argentina foram obtidas com o fim de novas emissées de moedas
e maior controle de gastos publicos. O resultado foi o aumento do nimero de argentinos na condicdo de pobreza e
miséria e um impacto negativo sobre a classe média de menor poder aquisitivo.

“A maior parte dos cortes e aumento de controles foi sobre programas sociais”, diz o historiador, que cita como
exemplo as redugdes no programa que fornece renda monetaria mensal a familias argentinas com filhos menores
de 18 anos ou com deficiéncia.

“0 governo procurou eliminar intermedidrios vinculados ao kirchnerismo, que serviam de cabos eleitorais, mas este
e outros programas foram mantidos. A duvida é saber se o governo argentino conseguira atender as expectativas
dos grupos mais pobres, por meio da geracdao de empregos ou mais gastos com programas sociais”.

O historiador frisa que experiéncias neoliberais na América Latina nas ultimas décadas nao conseguiram entregar a
estabilizacdo monetaria, retomada de investimentos, geracdo de empregos e melhores condicdes de trabalho.

Ele afirma que boa parte das empresas publicas argentinas foram privatizadas a época do ex-presidente Carlos
Menem, nos anos 1990, e atualmente restam poucas companhias em condi¢cdes de serem privatizadas com bom
retorno. “As idas e vindas da Aerolineas Argentinas talvez tornem a empresa pouco atrativa para investidores
estrangeiros”, diz, sobre uma das estatais no radar de Milei.

Em relacdo a outras estatais, Milei fez sua primeira privatizacdo no inicio do més. O governo vendeu as acdes da
metalurgica Impsa para um grupo liderado pela ARC Energy, empresa dos EUA. Ja a privatizacdo da YPF, petroleira
estatal, ndo esta mais incluida nas reformas.

José Setti Diaz, socio das areas de fusOes e aquisicoes e comércio internacional e aduaneiro do Demarest, diz que
Milei tem promovido reformas e ajudado a garantir um ambiente de maior segurancga juridica para investidores
estrangeiros, especialmente com o Regime de Incentivos para Grandes Investimentos (RIGI).

“Esse regime introduziu beneficios fiscais, garantias legais e incentivos especificos, mas, na pratica, acreditamos que
a eficiéncia desse regime dependerd ainda da estabilidade politica e econ6mica”.









