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EL CLIMA DE NEGOCIOS EN EL CUARTO TRIMESTRE
Y LAS EXPECTATIVAS PARA 2009*

El cuarto trimestre marca un cambio de tendencia en el estado de los negocios.
Hasta el trimestre anterior, la mayoria de las empresas lo calificaba como muy
bueno o bueno. Ahora, la mayoria lo describe como regular o malo. La caida de
la calificacion positiva es de 21 puntos respecto del tercer trimestre, de 31
puntos con relacién al primer trimestre, y de 43 puntos en comparacién al
promedio de 2006 y 2007.

¢COMO DESCRIBIRIA EL ESTADO ACTUAL DE NEGOCIOS DE LA EMPRESA?

MUY BUENO + BUENO REGULAR MALO

H Q08 B 11Q-08 H 1VQ-08

1. Esta es una sintesis de resultados de la Encuesta de Clima de Negocios realizada por SEL
Consultores entre el 10 y el 21 de noviembre, entre 150 directores, gerentes de administraciény
finanzas y controllers de empresas lideres y medianas de la Argentina. Esta encuesta se lleva a
cabo desde el 12 trimestre de 2006. En el apéndice se detallan las caracteristicas de la muestra.
Para mas informacion, o para solicitar una presentacién in company de los resultados completos,
por favor comunicarse con Maria Laura Cali marialauracali@selconsultores.com.ar 6 Luciana
Serrano lucianaserrano@selconsultores.com.ar
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La caida de la calificacion positiva
se intensifico en el segundo
semestre. Mds de la mitad de las

empresas indica que estan peor
que en el primer semestre.

Por primera vez son mds los
que esperan que de aqui'a un
afio los negocios empeoren:

el 35% cree que pasard eso.
Los que opinan que la situacién

mejorard son el 23%.

EVOLUCION DEL ESTADO DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS
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Aunque el cambio de tendencia comenz6 a insinuarse el afo pasado -como
resultado de la inflacién y el aumento de los costos- la caida de la calificacién
positiva se intensific6 en el segundo semestre de este afio. Mas de la mitad
de las empresas indica que estan peor que en el primer semestre. Esto tiene
que ver, como se vera mas adelante, con el deterioro de la situacién social y
la confianza a partir del conflicto con el campo y, mas recientemente, con la
crisis internacional.

EN COMPARACION CON EL 12 SEMESTRE DE ESTE ANO, SU EMPRESA ESTA...

MEJOR IGUAL PEOR

Un indicador relevante del cambio de las expectativas, es que sélo 1 de cada 4
opina que la situacion de la empresa mejorara de aqui a un afno. Por primera
vez son mas los que esperan que los negocios empeoren: el 35% cree que
pasara eso. La proporcién que considera que la empresa estara peor aumento
21 puntos respecto del 12 trimestre de este afio y 30 puntos con relacion al
promedio de 2006-2007.
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¢COMO CREE QUE ESTARA SU EMPRESA DE AQUI A UN ANO? Sel Consultores :: Newsletter
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Una raz6n para el cambio de expectativas es que la mitad de las empresas
declara que las ventas son inferiores a las de hace un afo. Menos de un tercio
espera que aumenten el aho préximo.

¢COMO ESTAN LAS VENTAS (EN VOLUMEN) EN EL ULTIMO
TRIMESTRE DE 2008 CON RELACION A UN ANO ATRAS?

BAJAN MAS DE 5%

BAJAN HASTA 5%

SE MANTIENEN SIN
CAMBIOS

AUMENTAN HASTA
10%

AUMENTAN MAS DE
10%

J

SEL Consultores | Viamonte 524, 32 Piso | (C1053ABL) Bue Ar | (54-11) 4315-6781 | www.selconsultores.com.ar

[€] Sed



pagl4]

Sel Consultores :: Newsletter

El 38% sefala que la demanda
laboral estd disminuyendo con
relacion al 12 semestre, y el 34%

opina que en los préximos 6
meses continuard bajando

¢QUE PREVISION DE VENTAS TIENE PARA EL ANO PROXIMO?

BAJAN MAS DE 5%

BAJAN HASTA 5%

SE MANTIENEN SIN
CAMBIOS

AUMENTAN HASTA
10%

AUMENTAN MAS DE
10%

La reduccion de la actividad y las menores expectativas para 2009, han afec-
tado la demanda laboral. El 38% sefiala que esta disminuyendo con relacién
al 12 semestre, y el 34% opina que en los préximos 6 meses continuara bajan-
do. Un dato del cambio de tendencia, es que el 60% de las empresas modificd
las previsiones de demanda laboral que tenia al inicio del semestre: casi un
tercio esperaba contratar mas gente y un cuarto adicional no esperaba redu-
cir la dotacién.

¢COMO ESTA LA DEMANDA LABORAL DE LA EMPRESA?

56%
38%
22%
SE MANTIENE | ESTA CRECIENDO ESTA SE MANTIENE | ESTA CRECIENDO ESTA
ESTABLE DISMINUYENDO ESTABLE DISMINUYENDO
CON RELACION A UN ANO ATRAS CON RELACION AL 12 SEMESTRE DE ESTE ANO
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¢COMO EVOLUCIONARA LA DOTACION DE PERSONAL EN

LOS PROXIMOS 6 MESES?

SE MANTENDRA IGUAL AUMENTARA DISMINUIRA

Para el primer semestre del ano préximo, las empresas estan examinando
distintas medidas de ajuste de su demanda de trabajo. Las mas probables son
la reduccion de las horas extras (41% la estima muy o bastante probable) y la
disminucion de personal tercerizado (32% dice que es muy o bastante proba-
ble). La baja de la dotacidn propia, es decir la supresion de puestos estables, es
considerada muy probable por el 8% y bastante probable por un 10% de las
compaiias. Esta medida limite habitualmente comienza por el congelamiento
de vacantes, pero por la proporcién importante de empresas que la consideran
bastante o muy probable (1 de cada 5) puede extenderse a las desvinculacio-
nes. Los asalariados de planta estdan menos expuestos a la pérdida del empleo
que los trabajadores de actividades tercerizadas, aunque, ademas de que la
probabilidad es mayor que antes, en muchos casos sus ingresos disminuiran
por la reduccioén de horas extras.
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Para el primer semestre del
ano préximo, las empresas
estdn examinando medidas

de ajuste de su demanda de
trabajo. Las mds probables son
la reduccién de las horas extras

y la disminucién de personal
tercerizado. La reduccion de la
dotacion propia es considerada
muy o bastante probable por el
18% de las compafiias.
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Sel Consultores :: Newsletter ¢CUAN PROBABLE ES QUE EN LOS PROXIMOS 6 MESES LA

EMPRESA TOME ALGUNA DE ESTAS MEDIDAS?

ssovcgonosua |/ % i
1%
REDUCCION DET;,ZZ;:%::- 8% 27% 539

REDUCCION 05&3222- 1% 30% 299%
REDUCCION DE TURNOS- 6% 18% 65%
ADELANTO DE VACACIONES- 4% 16% 66%
SUSPENSIONES- 13% 81%

- 1%

Muy probable I Bastante probable  EEEE Algo probable Emm Nada Probable

: . En 2006y 2007, dos tercios de las empresas consideraban que la rentabilidad
En elpr/mersemestre, mas b b T d Py l . t d t ~ Py d l
8 i e N . era muy buena o buena. Todavia en el primer semestre de este afio, mas de la
consideraba que la rentabilidad mitad tenian un juicio positivo similar sobre la rentabilidad. En este Gltimo
era muy buena o buena. En este trimestre, la proporcion ha bajado al 41% y dos de cada tres firmas opinan que
L Ul 40 esta disminuyendo por el efecto combinado del aumento de los costos y la
Lol bl caida de la demanda.
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NIVEL DE RENTABILIDAD
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EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD EN 2008
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B Seesta manteniendo M Estd aumentando B Estd disminuyendo
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El aumento de la capacidad

instalada como resultado de la
inversion serd de 5.7%

El cambio en el estado de los negocios (ventas, rentabilidad) tiene efectos
sobre la inversion: el 23% de las empresas las aumentara con relacién al afo
pasado, y el 42% las disminuira o no invertird. Hasta comienzos de este afio,
las primeras eran mas que las Gltimas. El aumento de la capacidad instalada
resultante de las inversiones sera de 5.7%

LA INVERSION EN 2008

SE MANTENDRA EN EL MISMO
NIVEL QUE EN 2007

AUMENTARA HASTA 10%

AUMENTARA MAS DE 10%

DISMINUIRA HASTA 10%

DISMINUIRA MAS DE 10%

ESTE ANO NO INVIERTEN

TENDENCIA DE LA INVERSION
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La desaceleracion de la inversion no es resultado Gnicamente del cambio de
tendencia en las ventas o la rentabilidad sino de una pérdida de confianza
originada en factores politicos e institucionales domésticos, y en la crisis
internacional. La situacion politica creada a partir del conflicto con el campo
afectd las decisiones de inversién y el examen de nuevos proyectos del 44%
de las empresas; la crisis internacional, por su parte, esta reduciendo o
postergando los programas de inversidn, y cancelando o postergando el
analisis de nuevos proyectos en el 67% de las compahnias.

Hasta ahora, de todos modos, los factores domésticos parecen pesar mas
que la crisis global en la desaceleracion de la inversidn. Asi piensa el 56%,
frente a 27% que se inclina por la crisis, y un 17% que les atribuye una
importancia equivalente.

Entre los factores domésticos, la reciente estatizacién del sistema previsio-
nal ha tenido un efecto negativo en la confianza inversora de las empresas.
Dos de cada tres opinan que genera inseguridad juridica e incertidumpre.
Una de cada tres, por su parte, dice que es causa directa de reduccién de
inversiones y caida de la actividad econémica.

¢QUE EFECTOS TIENE SOBRE LA ECONOMIAY EL CLIMA

DE NEGOCIOS LA ESTATIZACION DEL SISTEMA PREVISIONAL?

INSEGURIDAD JURIDICA, INESTABILIDAD
DE LAS REGLAS, INCERTIDUMBRE

REDUCCION DE INVERSIONES,
CAIDA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

DESCONFIANZA DEL MANEJO
DE LOS FONDOS

PROBLEMAS DE FINANCIACION
AL SECTOR PRIVADO

FALTA DE CREDIBILIDAD DEL GOBIERNO,
DESMORALIZACION DE LA SOCIEDAD

AFECTA EL SISTEMA FINANCIERO

NINGUN EFECTO

EFECTOS POSITIVOS, ESTAN DE ACUERDO
CON LA MEDIDA
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La desaceleracion de la
inversion no es resultado sélo
del cambio de tendencia en

las ventas o la rentabilidad sino

de una pérdida de confianza
originada en factores politicos
e institucionales domésticos, y
en la crisis internacional.
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Sel Consultores :: Newsletter En las circunstancias, no sorprende que la mayoria califique el clima de inver-
sion como malo. Lo que sillama la atencién, es la velocidad con que ha aumen-
tado esta percepcidn: en el primer trimestre de este afo, participaba de esa
Seis de cada diez empresas opinién el 23% de las empresas; ahora es el 58%. Nueve de cada diez compa-
opinan que el clima de inversion fiias creen que el clima de inversidn empeord con relacion a un afo atras y
es malo; nueve de cada diez : ; ‘ = ; 2

nueve de cada diez piensan que de aqui a un afo no mejorara.

creen que ha empeorado con
relacion a un afio atrds y nueve
de cada diez piensan que de aqui
a un afio no mejorard.

¢COMO CALIFICARIA EL CLIMA DE INVERSION EN LA ARGENTINA?

1Q-07 11Q-07 11Q-07 1Q-08 11Q-08 IVQ-08
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DE AQUI A UN ANO, ESPERA QUE EL CLIMADE INVERSION SEA ...

1Q-07 11Q-07 111Q-07 1Q-08 111Q-08 IVQ-08

—0— Mejor —0— |gual —O— Peor
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Hay una correlacion marcada entre la calificacion del clima de inversién y la
percepcion de seguridad juridica por parte de las empresas. El coeficiente
entre ambas variables es casi 1.

CALIFICACION DEL CLIMA DE INVERSION Y PERCEPCION
DE SEGURIDAD JURIDICA

1Q-08 11Q-08 IVQ-08

B Empresas que califican el clima de inversion "malo”

B Percepcion de escasa seguridad juridica

Los factores que caracterizan la inseguridad juridica son los cambios frecuen-
tes en las reglas (81%) y la intromisién del Poder Ejecutivo (67%). Para la
mayoria, ambos son vistos como simultaneos. El 80% opina que la seguridad
juridica ha empeorado en el Gltimo aho.

FACTORES QUE CARACTERIZAN LA INSEGURIDAD JURIDICA

CAMBIOS FRECUENTES EN LAS REGLAS

INTERVENCIONES DEL PODER EJECUTIVO

QUIEBRA DE LOS CONTRATOS PRIVADOS POR
INTERVENCIONES DEL GOBIERNO

POCO RESPETO POR LOS DERECHOS DE PROPIEDAD

BAJA CALIDAD INSTITUCIONAL

DEFICIENTE ADMINISTRACION DE JUSTICIA
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Hay una correlacion marcada
entre la calificacion del clima
de inversion y la percepcion de
seguridad juridica por parte

de las empresas.

SEL Consultores | Viamonte 524, 32 Piso | (C1053ABL) Bue Ar | (54-11) 4315-6781 | www.selconsultores.com.ar

[11]8ed



pag[12]

Sel Consultores :: Newsletter

Tanto como de las condiciones
macroeconomicas, el clima

de inversion depende de la
calidad institucional.

¢CON RELACION A UN ANO ATRAS, DIRIA QUE LA SEGURIDAD

JURIDICA PARA INVERTIRY HACER NEGOCIOS EN LA ARGENTINA...?

45%

35%

19%

1%

MEJORO ALGO ESTA IGUAL EMPEORO UN POCO EMPEORO MUCHO

Una consecuencia principal de la creciente percepcién de escasa seguridad
juridica es que el horizonte de previsibilidad para invertir ha caido a s6lo 1,3
anos. En 2006 era de 3 anos y en 2007 de 2,7 anos. En el primer trimestre de
2008 fue de 2,5 afnos. Con un horizonte tan corto, no parece haber campo
para proyectos con una tasa de retorno normal.

Esto sugiere que, quizas tanto como de las condiciones macroeconémicas, el
clima de inversion depende de la calidad institucional. La percepcion de ésta
es bajay decreciente. En una escala de 1 a 10, donde 1 es “muy malo” y 10 es
“muy bueno”, el respeto a los derechos de propiedad, la independencia y
correcta administracion de la justicia; el cumplimiento de los compromisos
del Estado; el aprovechamiento de las oportunidades de comercio interna-
cional; y la solvencia profesional y de gestion de la administracion publica,
califican todos por debajo de 4.
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EN UNA ESCALADE 1 A 10, DONDE 1 ES "MUY MALO" Y 10 ES

"MUY BUENO" COMO CALIFICARIA A LA ARGENTINA EN... Sel Consultores :: Newsletter

EL RESPETO LA INDEPENDENCIA  EL CUMPLIMIENTO EL APROVECHAMIENTO LA SOLVENCIA
A LOS DERECHOS Y CORRECTA DE LOS DE LAS PROFESIONAL Y
DE PROPIEDAD ADMINISTRACION COMPROMISOS OPORTUNIDADES DE GESTION DE LA
DE JUSTICIA DEL ESTADO DE COMERCIO

ADMINISTRACION

INTERNACIONAL PUBLICA

Il 12 trimestre 2008 M 42 trimestre 2008
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DOTACION
500 Y MAS HASTA 99

40% / 25%
\c

\ DE 100 A 499

35%

ORIGEN DEL CAPITAL

MIXTO 12%
NACIONAL 47%
P

EXTRANJERO 41%

ACTIVIDAD EXPORTADORA

No
51% \

FACTURACION EN 2007

si
/ 49%

MeNOS DE 10 M

DE10A 50 M

DE50A 300 M

DE 300 A 900 M

MAs DE 900 M
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