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1. Los resultados son parte de la Encuesta de Clima de Negocios de SEL Consultores, realizada 
entre el 1 y el 25 de septiembre entre directores, gerentes de administración y finanzas, y 
controllers de 170 empresas grandes y medianas que ocupan 200.000 personas. La Encuesta 
de Clima de Negocios se lleva a cabo desde el 1º trimestre de 2006. 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) o Luciana Serrano 
(lucianaserrano@selconsultores.com.ar) 

Aunque aún lejos de la situación 
prevaleciente hasta el primer 
semestre del año pasado, los 
indicadores de este trimestre 
muestran que se está saliendo 
de la recesión.

Resultados de la Encuesta de Clima de Negocios de SEL Consultores

MEJORA EL ESTADO DE LAS EMPRESAS, PERO LA SITUACIÓN 
POLÍTICA CRECIENTEMENTE AFECTA LOS PLANES DE INVERSIÓN1

Luego de un semestre desfavorable, en el tercer trimestre la situación de las 
empresas muestra una mejora perceptible. 
La mitad de las compañías califica positiva-
mente el estado de los negocios (6.5% muy 
bueno y 43.5% bueno); sólo el 6% define 
su situación como mala (vs. 13% en el 1º 
trimestre del año). No obstante, está califi-
cación está todavía lejos de la prevalecien-
te hasta el primer semestre del año pasado. 
En 2006-2008 un promedio de 85% definía la situación como muy buena o 
buena; ahora, las empresas que opinan que el estado de los negocios es regular 
(44%) o malo, son tantas como las que creen que es favorable.  Pero aún así, los 
indicadores de la marcha de las empresas de este trimestre muestran que se 
está saliendo de la recesión.    
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¿CÓMO DESCRIBIRÍA EL ESTADO DE NEGOCIOS DE LA EMPRESA?
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La mejora se refleja en las proyecciones macroeconómicas de las empresas, 
aunque poco en lo inmediato. Sólo 25% espera que 2009 cierre con un creci-
miento del nivel de actividad (en el 1º trimestre opinaba así el 15%); para el 
45% el PIB no crecerá, y el 30% opina que caerá (vs. 41% en el 1º trimestre).  
El resultado ponderado indica para este año una baja esperada del PIB de 
0.3%. Aunque aún negativo, es un recorte significativo respecto de la caída 
de los trimestres anteriores.  

El cambio de las expectativas es importante para el año próximo. El 74% 
opina que la economía crecerá en 2010 (en el 1º trimestre lo creía el 30%)  Con 
todo, las empresas esperan un crecimiento del PIB moderado, de 2.2%, y la 
proporción que piensa que su empresa estará mejor es 59%, es decir 15 
puntos por debajo de cuando se trata de opinar sobre la recuperación 
macroeconómica. En otros términos, no obstante que la caída del nivel de 
actividad ha sido sensiblemente más suave que en las crisis anteriores (de 
hecho, no ha llegado a ser una crisis) las empresas creen –más tratándose de 
la visión microeconómica- que la salida de la recesión no será en forma de “V” 
(como ocurrió en 1996-98 y en 2003) sino de una “L” inclinada, con pendiente 
ligeramente positiva de la parte inferior.
   

¿CÓMO CREE QUE ESTARÁ SU EMPRESA DE AQUÍ A UN AÑO?

Mejor

Igual

Peor

IQ-
06

IIQ-
06

IIIQ-
06

IVQ-
06

IQ-
07

IIQ-
07

IIIQ-
07

IQ-
08

IIIQ-
08

IVQ-
08

IQ-
09

IIIQ-
09

64%

30%

6%

58%

39%

3%

56%

37%

7%

61%

35%

4%

53%

41%

6%

61%

34%

5%

45%

50%

7%

39%

47%

14%

31%

51%

19%

23%

42%

35%

30%

37%

33%

59%

33%

8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

 

El 74% opina que la economía 
crecerá en 2010, pero la propor-
ción que piensa que su empresa 
estará mejor es de 59%.
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Con relación a un año atrás, las ventas han bajado en el 53% de las empresas, 
pero la recuperación de los últimos meses y la esperada para el 4º trimestre, 
hace que, respecto de 2008, los que esperan cerrar el año con una caída sean 
el 41%, es decir un recorte de 14 puntos sobre la situación actual. 

Desde luego, la recesión ha afectado las inversiones: sólo una de cada cuatro 
empresas las aumentará este año; otro tanto las disminuirá y un 10% adicio-
nal no invertirá.  Con todo, esto es una mejora respecto del 1º trimestre, pero 
muy por debajo del desempeño hasta comienzos de 2008.

Sólo una de cada cuatro 
empresas aumentará sus 
inversiones este año; otro tanto 
las disminuirá y un 10% adicional 
no invertirá.  Esto es una mejora 
respecto del 1º trimestre, pero 
muy por debajo del desempeño 
hasta comienzos de 2008.

EXPECTATIVA MACRO Y MICROECONOMICA PARA 2010
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CON RELACIÓN AL AÑO PASADO, ESTE AÑO LA INVERSION...
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Sin embargo, la caída del nivel de actividad en los trimestres anteriores no es 
el único factor –ni posiblemente el más importante- que explica la desacelera-
ción de la inversión. Si se observa bien, la proporción de empresas que 
aumentan su inversión comenzó a reducirse en el segundo semestre de 2007, 
con una economía en alto crecimiento.

En una medida importante, esa desaceleración está asociada a la incertidum-
bre política y las decisiones del gobierno: cerca de dos tercios de las empresas 
indica que los factores político-institucionales han afectado negativamente sus 
decisiones de inversión. Esto incluye la reducción del programa de inversiones 
(21%); la postergación de inversiones ya decididas (29%); y la cancelación o 
postergación del análisis de nuevos proyectos (11%). Lo significativo es que la 
tendencia es creciente con relación al momento de la recesión.

La reducción o postergación de las inversiones está asociada casi totalmente a 
factores domésticos. La crisis internacional, que a inicios del año pesaba algo 
más de la mitad en esas decisiones, ahora ha perdido casi toda relevancia. 

La caída del nivel de actividad en 
los trimestres anteriores no es el 
único factor –ni posiblemente el 
más importante- que explica la 
desaceleración de la inversión. 
Cerca de dos tercios de las 
empresas indica que los factores 
político-institucionales han 
afectado negativamente sus 
decisiones de inversión.

La reducción o postergación de 
las inversiones está asociada 
casi totalmente a factores 
domésticos. La crisis internacio-
nal, que a inicios del año pesaba 
algo más de la mitad en esas 
decisiones, ahora ha perdido 
casi toda relevancia.

TENDENCIA DE LA INVERSION
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¿CÓMO AFECTA LA SITUACIÓN POLÍTICA Y LAS DECISIONES DE 
GOBIERNO LAS DECISIONES DE INVERSIÓN DE LA EMPRESA?
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se ha reducido el programa
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inversiones ya decididas
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el análisis de nuevos proyectos en el 1º trimestre, 

la situación política y las 
decisiones del gobierno 
afectó los planes del 50% 
de las empresas; ahora, 
los del 61%

EN LA REDUCCIÓN O POSTERGACIÓN DE INVERSIONES 
¿CUÁNTO PESAN, SOBRE UN TOTAL DE 100 PUNTOS, 
LOS FACTORES PROPIOS DEL PAIS Y LA CRISIS INTERNACIONAL?
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CON RELACIÓN A UN AÑO ATRÁS, LA SEGURIDAD 
JURÍDICA PARA INVERTIR Y HACER NEGOCIOS...
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Esto explica por qué, en un escenario de salida de la recesión y con mejores 
perspectivas de la economía global, 5 de cada 10 empresas opinan que el 
clima de inversión es malo, y otras 5 señalan que es regular; prácticamente no 
hay firmas que piensen que es bueno. 7 de cada 10 creen que empeoró con 
relación a un año atrás, y sólo 1 de cada 4 piensa que de aquí a un año mejora-
rá. Consistente con este juicio, 77% cree que la relación entre las empresas y 
el Gobierno ha desmejorado en los últimos tiempos.

¿CÓMO CALIFICARÍA EL CLIMA DE INVERSION?
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La conclusión más importante es que puede darse por concluida la recesión, 
por cierto una muy buena noticia; pero –esto es lo que la califica- la salida será 
considerablemente más lenta que la que podría obtenerse con una mejor 
calidad institucional y una mayor certidumbre hacia el mercado. Un buen clima 
de inversión requiere recrear la confianza. En las circunstancias, esta es una 
condición, no suficiente pero necesaria, para mejorar la situación social.

EN LOS PARTIDOS DEL GRAN BUENOS AIRES 
HAY 1.000 POBRES POR Km2

El conurbano bonaerense es el territorio socialmente más crítico de la Argenti-
na. Ello no necesariamente por la intensidad de las carencias –hay regiones 
donde son aún más graves- sino por su concentración en un espacio muy redu-
cido. En menos de 3.700 km2 (0.13% del territorio nacional) los partidos del 
conurbano albergan más de 3,5 millones de personas en situación de pobreza; 
de ellas, 1,2 millones son indigentes. Son casi 1.000 pobres y más de 300 
indigentes por km2.

En las últimas dos décadas, la incidencia media de la pobreza en los partidos 
del Gran Buenos Aires ha sido de casi 37%, con picos de hasta 64% en la crisis 
de 2002, y mínimo de algo menos de 20% a mediados de 1994, en el mejor 
momento de la convertibilidad. Si se observa la serie histórica, la tendencia de 
largo plazo es creciente; lo mismo sucede con la indigencia. Esto sugiere que 
en los partidos del Gran Buenos Aires (y lo mismo podría decirse de todo el 
país) la pobreza tiene un núcleo duro estructural, sensible a las caídas, pero 
también resistente a las fases de auge de la economía.

Es difícil establecer cuál es el piso de ese núcleo, aunque no es inferior a 20% 
(un solo punto en la serie) y posiblemente más próximo a 30%. Excluido los 
picos de 1989-1990, el mínimo de 1994, y los máximos de 2002-2003 (pero 
incluyendo la crisis de 1995) el promedio de largo plazo de la pobreza en el 
conurbano es de 33%. Exceptuando mayo de 1990, afectada por la hiperinfla-
ción, la media de la década del noventa (incluyendo la crisis de 1995 y la rece-
sión de 1998-2000) es 28,3%. 

En menos de 4.000 km2 
(0.14% del territorio nacional) 
los partidos del Gran Buenos 
Aires albergan más de 3,5 
millones de personas en 
situación de pobreza.

Excluyendo los picos de la 
hiperinflación de 1990 y la crisis 
de 2002, el promedio de largo 
plazo de la pobreza en el 
conurbano es de 33%.

CÓMO EVOLUCIONÓ Y COMO ESPERA 
QUE EVOLUCIONE EL CLIMA DE INVERSION...

mejoró está igual empeoró estará mejor será igual empeorará
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Lo anterior indica que en los partidos del Gran Buenos Aires, la pobreza tiene 
ahora una incidencia igual al promedio de las dos últimas décadas, y unos 4 
puntos por encima del promedio excluido los picos de la hiperinflación y la gran 
crisis de 2002.  Claro está que esto resulta de una medición de la pobreza a 
partir de 2007 que difiere de la del INDEC no en la metodología –que es la 
misma- sino en las bases de cálculo. Como se ha señalado antes en esta news-
letter, por una parte, el INDEC subestima en cerca de 40% la línea de pobreza, y 
por la otra sobrestima los ingresos de los hogares vulnerables2.

• La brecha entre la canasta básica de alimentos reportada oficialmente y la  
 valuada con los precios relevados en forma independiente en el mercado es  
 de  casi 60%
• La EPH, que utiliza para el cálculo de la pobreza, no reconoce caída del empleo  
 en el primer semestre. Esto es contradictorio con las series del  mismo INDEC  
 de obreros y horas trabajadas en la industria manufacturera, de empleo en la  
 construcción, en los supermercados, y el total del sector privado registrado  
 con base en las declaraciones de los empleadores a la AFIP   
• El Índice de Salarios informa, con datos de la EPH, un crecimiento anualizado  
 de 30% de los salarios no registrados, mayormente asociados con el empleo  
 de los pobres (dos de cada tres ocupados pobres tienen empleos no registra 
 dos). Ese crecimiento es casi el doble que reportado para los salarios registra 
 dos, que corresponden mayoritariamente a los ocupados no pobres. 

Fuente: 1988-2002, INDEC, Encuesta Permanente de Hogares (puntual); 2003-2006, INDEC, 
Encuesta Permanente de Hogares (continua); 2007-2009, SEL Consultores

POBREZA E INDIGENCIA EN EL LARGO PLAZO 
EN LOS PARTIDOS DEL GRAN BUENOS AIRES

Pobreza

Indigencia

2. Véase “Cómo llega el INDEC a sus cifras de pobreza”, nota anexa a la Newsletter del mes de 
septiembre.
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La subestimación resultante de la pobreza es significativa y creciente. Con la 
canasta básica valuada con los precios relevados en forma independiente en el 
mercado, y con ingresos en 2007 y 2008 estimados con datos oficiales 
(incluyendo el aumento en el número de jubilados), y en 2009 con información 
primaria de una encuesta de hogares efectuada con igual metodología que la 
EPH3, es posible señalar que en los partidos del Gran Buenos Aires, la incidencia 
de la pobreza es dos veces y media más alta que la informada por el INDEC 
(36,8% vs. 14%). En número de personas, la brecha -es decir, la cantidad de 
pobres no reportados- es de 2,3 millones; de ellos, 800.000 están en situación 
de indigencia.

En los partidos del Gran Buenos 
Aires, la incidencia de la pobreza 
es dos veces y media más alta 
que la informada por el INDEC.

3. Véase la Newsletter del junio de este año.
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Esta brecha ha crecido sensiblemente desde el primer semestre de 2007, 
asociada a la subestimación cada vez mayor de la canasta básica y, desde la 
última parte del año pasado, a la sobrestimación del empleo y los ingresos del 
trabajo de los hogares más vulnerables.

 

POBLACION POBRE EN LOS PARTIDOS 
DEL GRAN BUENOS AIRES 2003-2009
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VARIACION DE LA POBREZA EN LOS PARTIDOS 
DEL GRAN BUENOS AIRES
(miles de personas)

5059

2931

3654

Con la medición independiente, se concluye que entre el segundo semestre de 
2003 y el segundo semestre de 2006, es decir cuando simultáneamente hubo 
fuerte crecimiento del empleo y baja inflación, en los partidos del Gran Buenos 
Aires salieron de la pobreza más de 2 millones de personas. Desde el primer 
semestre de 2007, con la pérdida sucesiva de ambas condiciones (primero la 
inflación y luego el empleo) una de cada tres de volvió a la pobreza. La recaída 
en el conurbano bonaerense es más intensa que en el total urbano (una de 
cada cuatro). Esto sugiere, una vez más, que en los partidos del Gran Buenos 
Aires la vulnerabilidad social tiene un resistente componente estructural y un 
piso elevado. La posibilidad de construir un país con cohesión social pasa, en 
una medida considerable, por una política de Estado -que obviamente debe 
trascender el ámbito provincial- orientada a quebrar la reproducción interge-
neracional de la pobreza en el conurbano bonaerense. El primer paso es reco-
nocer su existencia.

Desde el primer semestre de 
2007, una cada tres personas 
que salieron de la pobreza 
entre 2003 y 2006, volvió a 
caer en esa situación.
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Fuente: 2003-2006, INDEC; 2007-2009, SEL 
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