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:: El clima de negocios en el 
cuarto trimestre y las expecta-
tivas para 2009

EL CLIMA DE NEGOCIOS EN EL CUARTO TRIMESTRE
Y LAS EXPECTATIVAS PARA 20091

El cuarto trimestre marca un cambio de tendencia en el estado de los negocios. 
Hasta el trimestre anterior, la mayoría de las empresas lo calificaba como muy 
bueno o bueno. Ahora, la mayoría lo describe como regular o malo. La caída de 
la calificación positiva es de 21 puntos respecto del tercer trimestre, de 31 
puntos con relación al primer trimestre, y de 43 puntos en comparación al 
promedio de 2006 y 2007. 
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¿CÓMO DESCRIBIRÍA EL ESTADO ACTUAL DE NEGOCIOS DE LA EMPRESA?
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1. Esta es una síntesis 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 administración y 
finanzas y controllers de empresas líderes y medianas de la Argentina. Esta encuesta se lleva a 
cabo desde el 1º trimestre de 2006. En el apéndice se detallan las características de la muestra.  
Para más información, o para solicitar una presentación in company de los resultados completos, 
por favor comunicarse con María Laura Calí marialauracali@selconsultores.com.ar ó Luciana 
Serrano lucianaserrano@selconsultores.com.ar
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Aunque el cambio de tendencia comenzó a insinuarse el año pasado -como 
resultado de la inflación y el aumento de los costos- la caída de la calificación 
positiva se intensificó en el segundo semestre de este año. Más de la mitad 
de las empresas indica que están peor que en el primer semestre. Esto tiene 
que ver, como se verá más adelante, con el deterioro de la situación social y 
la confianza a partir del conflicto con el campo y, más recientemente, con la 
crisis internacional. 

Un indicador relevante del cambio de las expectativas, es que sólo 1 de cada 4 
opina que la situación de la empresa mejorará de aquí a un año. Por primera 
vez son más los que esperan que los negocios empeoren: el 35% cree que 
pasará eso. La proporción que considera que la empresa estará peor aumentó 
21 puntos respecto del 1º trimestre de este año y 30 puntos con relación al 
promedio de 2006-2007.

EVOLUCION DEL ESTADO DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS 
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La caída de la calificación positiva 
se intensificó en el segundo 
semestre. Más de la mitad de las 
empresas indica que están peor 
que en el primer semestre.

Por primera vez son más los 
que esperan que de aquí a un 
año los negocios empeoren: 
el 35% cree que pasará eso. 
Los que opinan que la situación 
mejorará son el 23%.

EN COMPARACION CON EL 1º SEMESTRE DE ESTE AÑO, SU EMPRESA ESTA...
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¿COMO CREE QUE ESTARA SU EMPRESA DE AQUI A UN AÑO?
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Mejor Igual Peor

64%

30%

6%

53%

39%

14%

41%

47%

23%

35%

42%

6%

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

Una razón para el cambio de expectativas es que la mitad de las empresas 
declara que las ventas son inferiores a las de hace un año. Menos de un tercio 
espera que aumenten el año próximo. 
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¿QUE PREVISION DE VENTAS TIENE PARA EL AÑO PROXIMO?

aumentan más de
10%

aumentan hasta
10%

se mantienen sin
cambios

bajan hasta 5%

bajan más de 5%
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El 38% señala que la demanda 
laboral está disminuyendo con 
relación al 1º semestre, y el 34% 
opina que en los próximos 6 
meses continuará bajando

La reducción de la actividad y las menores expectativas para 2009, han afec-
tado la demanda laboral. El 38% señala que está disminuyendo con relación 
al 1º semestre, y el 34% opina que en los próximos 6 meses continuará bajan-
do. Un dato del cambio de tendencia, es que el 60% de las empresas modificó 
las previsiones de demanda laboral que tenía al inicio del semestre: casi un 
tercio esperaba contratar más gente y un cuarto adicional no esperaba redu-
cir la dotación.

¿COMO ESTA LA DEMANDA LABORAL DE LA EMPRESA?

se mantiene
estable

está creciendo está
disminuyendo

se mantiene
estable

está creciendo está
disminuyendo

CON RELACION A UN AÑO ATRÁS CON RELACION AL 1º SEMESTRE DE ESTE AÑO
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Para el primer semestre del 
año próximo, las empresas 
están examinando medidas 
de ajuste de su demanda de 
trabajo. Las más probables son 
la reducción de las horas extras 
y la disminución de personal 
tercerizado. La reducción de la 
dotación propia es considerada 
muy o bastante probable por el 
18% de las compañías.

Para el primer semestre del año próximo, las empresas están examinando 
distintas medidas de ajuste de su demanda de trabajo. Las más probables son 
la reducción de las horas extras (41% la estima muy o bastante probable) y la 
disminución de personal tercerizado (32% dice que es muy o bastante proba-
ble). La baja de la dotación propia, es decir la supresión de puestos estables, es 
considerada muy probable por el 8% y bastante probable por un 10% de las 
compañías. Esta medida límite habitualmente comienza por el congelamiento 
de vacantes, pero por la proporción importante de empresas que la consideran 
bastante o muy probable (1 de cada 5) puede extenderse a las desvinculacio-
nes. Los asalariados de planta están menos expuestos a la pérdida del empleo 
que los trabajadores de actividades tercerizadas, aunque, además de que la 
probabilidad es mayor que antes, en muchos casos sus ingresos disminuirán 
por la reducción de horas extras. 

¿COMO EVOLUCIONARA LA DOTACION DE PERSONAL EN 
LOS PROXIMOS 6 MESES?

se mantendrá igual aumentará disminuirá

34%

59%

7%
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En 2006 y 2007, dos tercios de las empresas consideraban que la rentabilidad 
era muy buena o buena. Todavía en el primer semestre de este año, más de la 
mitad tenían un juicio positivo similar sobre la rentabilidad. En este último 
trimestre, la proporción ha bajado al 41% y dos de cada tres firmas opinan que 
está disminuyendo por el efecto combinado del aumento de los costos y la 
caída de la demanda. 

En el primer semestre, más 
de la mitad de las empresas 
consideraba que la rentabilidad 
era muy buena o buena. En este 
último trimestre la proporción 
bajó al 41%.

¿CUAN PROBABLE ES QUE EN LOS PROXIMOS 6 MESES LA 
EMPRESA TOME ALGUNA DE ESTAS MEDIDAS?
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adelanto de vacaciones

reducción de turnos

reducción de horas
extras

reducción de las horas
trabajadas

reducción de personal
tercerizado

reducción de la
dotación propia 44%38%10%8%
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El cambio en el estado de los negocios (ventas, rentabilidad) tiene efectos 
sobre la inversión: el 23% de las empresas las aumentará con relación al año 
pasado, y el 42% las disminuirá o no invertirá. Hasta comienzos de este año, 
las primeras eran más que las últimas. El aumento de la capacidad instalada 
resultante de las inversiones será de 5.7% 

LA INVERSION EN 2008

Disminuirá más de 10%

Este año no invierten

Disminuirá hasta 10%

Aumentará más de 10%

Aumentará hasta 10%

Se mantendrá en el mismo
nivel que en 2007
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TENDENCIA DE LA INVERSION

El aumento de la capacidad 
instalada como resultado de la 
inversión será de 5.7%
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La desaceleración de la inversión no es resultado únicamente del cambio de 
tendencia en las ventas o la rentabilidad sino de una pérdida de confianza 
originada en factores políticos e institucionales domésticos, y en la crisis 
internacional. La situación política creada a partir del conflicto con el campo 
afectó las decisiones de inversión y el examen de nuevos proyectos del 44% 
de las empresas; la crisis internacional, por su parte, está reduciendo o 
postergando los programas de inversión, y cancelando o postergando el 
análisis de nuevos proyectos en el 67% de las compañías.

Hasta ahora, de todos modos, los factores domésticos parecen pesar más 
que la crisis global en la desaceleración de la inversión. Así 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 estatización del sistema previsio-
nal ha tenido un efecto negativo en la confianza inversora de las empresas. 
Dos de cada tres opinan que genera inseguridad jurídica e incertidumbre. 
Una de cada tres, por su parte, dice que es causa directa de reducción de 
inversiones y caída de la actividad económica.

La  desaceleración de la 
inversión no es resultado sólo 
del cambio de tendencia en
las ventas o la rentabilidad sino 
de una pérdida de confianza 
originada en factores políticos
e institucionales domésticos, y 
en la crisis internacional.

¿QUE EFECTOS TIENE SOBRE LA ECONOMIA Y EL CLIMA
DE NEGOCIOS LA ESTATIZACION DEL SISTEMA PREVISIONAL?
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En las circunstancias, no sorprende que la mayoría califique el clima de inver-
sión como malo. Lo que sí llama la atención, es la velocidad con que ha aumen-
tado esta percepción: en el primer trimestre de este año, participaba de esa 
opinión el 23% de las empresas; ahora es el 58%. Nueve de cada diez compa-
ñías creen que el clima de inversión empeoró con relación a un año atrás y 
nueve de cada diez piensan que de aquí a un año no mejorará. 

Seis de cada diez empresas 
opinan que el clima de inversión 
es malo; nueve de cada diez 
creen que ha empeorado con 
relación a un año atrás y nueve 
de cada diez piensan que de aquí 
a un año no mejorará.
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¿COMO CALIFICARIA EL CLIMA DE INVERSION EN LA ARGENTINA?
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DE AQUI A UN AÑO, ESPERA QUE EL CLIMADE INVERSION SEA ...
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Hay una correlación marcada 
entre la calificación del clima
de inversión y la percepción de 
seguridad jurídica por parte
de las empresas.

Hay una correlación marcada entre la calificación del clima de inversión y la 
percepción de seguridad jurídica por parte de las empresas. El coeficiente 
entre ambas variables es casi 1.

Los factores que caracterizan la inseguridad jurídica son los cambios frecuen-
tes en las reglas (81%) y la intromisión del Poder Ejecutivo (67%). Para la 
mayoría, ambos son vistos como simultáneos.  El 80% opina que la seguridad 
jurídica ha empeorado en el último año. 

CALIFICACION DEL CLIMA DE INVERSION Y PERCEPCION
DE SEGURIDAD JURIDICA

Empresas que califican el clima de inversión "malo"

IQ-08 IIIQ-08 IVQ-08

Percepción de escasa seguridad jurídica

Deficiente administración de justicia

Baja calidad institucional

Poco respeto por los derechos de propiedad

Quiebra de los contratos privados por
intervenciones del Gobierno

Intervenciones del Poder Ejecutivo

Cambios frecuentes en las reglas

FACTORES QUE CARACTERIZAN LA INSEGURIDAD JURIDICA
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Una consecuencia principal de la creciente percepción de escasa seguridad 
jurídica es que el horizonte de previsibilidad para invertir ha caído a sólo 1,3 
años. En 2006 era de 3 años y en 2007 de 2,7 años. En el primer trimestre de 
2008 fue de 2,5 años.  Con un horizonte tan corto, no parece haber campo 
para proyectos con una tasa de retorno normal. 

Esto sugiere que, quizás tanto como de las condiciones macroeconómicas, el 
clima de inversión depende de la calidad institucional. La percepción de ésta 
es baja y 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 administración 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 gestión de la administración pública, 
califican todos por debajo de 4. 

Tanto como de las condiciones 
macroeconómicas, el clima
de inversión depende de la 
calidad institucional.

¿CON RELACION A UN AÑO ATRAS, DIRIA QUE LA SEGURIDAD
JURIDICA PARA INVERTIR Y HACER NEGOCIOS EN LA ARGENTINA...?

Mejoró algo Está igual Empeoró un poco Empeoró mucho
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EN UNA ESCALA DE 1 A 10, DONDE 1 ES "MUY MALO" Y 10 ES
"MUY BUENO" COMO CALIFICARIA A LA ARGENTINA EN...
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internacional
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pública

1º trimestre 2008 4º trimestre 2008
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De 100 a 499

Hasta 99
25%

500 y más
40%

35%

PERFIL DE LA MUESTRA

Sí

No
51%

49%

DOTACION

ORIGEN DEL CAPITAL

ACTIVIDAD EXPORTADORA

Nacional 47%

Extranjero 41%

Mixto 12%

FACTURACION EN 2007

Más de 900 M

de 300 a 900 M

de 50 a 300 M

De 10 a 50 M

Menos de 10 M 16%

16%

32%

20%

17%
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