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NOVEDADES

PANORAMA

Ecolatina informa que ya estd disponible su informe
semestral de perspectivas de mediano plazo. A
continuaciéon se presentan los principales aspectos del
informe.

Objetivo

El estudio presenta un claro diagnéstico de la situacion
econdmica actual y de las perspectivas para el segundo
semestre de 2009 y 2010. El informe pone en relieve las
restricciones que enfrenta la politica econdmica, los
posibles escenarios post electorales y sus implicancias en
términos de las variables fundamentales (actividad,
inflacion y tipo de cambio).

Contenido

9 Contexto internacional. Cémo jugara el mundo en los
préximos afios.

9 Diagnéstico de la situacién econémica actual local.

9 Las restricciones de politica econémica luego de las
elecciones legislativas.

9 cuales son los posibles
probabilidades asociadas.

escenarios 'y sus

9 Proyecciones de las principales variables bajo tres
escenarios posibles.
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i La foto de la economia es positiva. Sin embargo,
diversos factores intangibles como falta de confianza y la
incertidumbre condicionan el comportamiento de los
agentes. De hecho, pese a exhibir fundamentals
aceptables (en términos generales) en la Argentina, el
costo del capital y la fuga son elevados y la prima de riesgo
pais supera holgadamente la de Grecia.

Si bien existen problemas por resolver, la foto
general de la economia es positiva. La actividad recuperd
los niveles pre-crisis, la demanda interna y externa se
muestra pujante, el superavit comercial se mantiene y las
tasas de interés de referencia de los principales paises
persisten en niveles minimos.

Pero a pesar de esta favorable coyuntura, la
inversion sigue rezagada. El gasto de capital se recupera
tras la fuerte caida del afio pasado, pero ain no alcanza
los niveles precrisis. En efecto, las firmas sélo aumentan
en el margen la capacidad productiva pero no gatillan los
grandes proyectos de inversion.

Como comentamos en varias oportunidades, si la
oferta local no acompafa el ritmo de expansion de la
demanda, los estimulos al consumo aceleraran ain mas la
suba de los precios y las importaciones. Légicamente, el
problema de fondo es que no se disipan los factores que

Variables consideradas en las proyeccionesobstaculizan las decisiones de inversion.

Contexto internacional: crecimiento e inflacion de las
principales economias.

Actividad: PBI, consumo privado, inversion,
exportaciones, importaciones, tasa de desempleo.
Precios: Inflacion real (IPC Ecolatina).

Tipo de cambio nominal y real.

Politica fiscal: gasto, recaudacién, resultado fiscal,
brecha de financiamiento.

Sector externo:  exportaciones,
superavit comercial.

importaciones,

= = =224 = =2

Mercado laboral: demanda laboral,

salario nominal y real.

desempleo,

Por mas informacién, no dude en comunicarse
telefénicamente al 4312-3200 o via mail a
eyf@ecolatina.com.

De hecho, el costo del capital en la Argentina es
elevado y la fuga promedia US$ 1.000 M mensuales
aunque los principales fundamentals son aceptables.
Ademas, pese al ultimo canje deuda y a que menos de 8%
de los titulos publicos siguen en default, el costo del
endeudamiento en los mercados financieros supera
holgadamente al de Grecia (una economia al borde de la
insolvencia).

Esta dualidad responde, en (ltima instancia, al
deterioro de factores intangibles que condicionan el
comportamiento de los agentes economicos, entre los que
se destacan la confianza, la previsibilidad en las reglas de
juego y la percepcion de riesgos.

La politica econémica es un claro ejemplo en este
sentido. Lejos de establecer reglas claras, se incrementan
las medidas discrecionales. Asimismo, la aceleracién de la
inflacion acorta el horizonte de previsibilidad de los agentes
y la distorsion de las estadisticas publicas deja sin brijula
al proceso de toma de decisiones.

La falta de consenso en una estrategia comudn de
desarrollo en el largo plazo es otro impedimento a la hora
de trazar perspectivas econdmicas. A diferencia de otros
paises de la regién, los lineamientos cambian
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significativamente segun el gobierno electo. Esto hace que
las transiciones presidenciales sean mas abruptas y, por
ende, que no se tomen decisiones de inversion en
periodos pre-electorales.

Lo paraddjico es que los problemas no son tan
graves como en el pasado. La inflacion es elevada pero
aun esta lejos de una espiral ascendente entre precios,
salarios y tipo de cambio. De hecho, gracias a la
recuperacion de las commodities y la mejora productiva del
campo, no hay estrangulamiento externo. Ademas, si bien
el sector publico presenta déficit financiero, no es abultado
y la deuda publica en manos de privados es menor a 25%
del PBI.

Con un cambio de politicas es posible reencauzar el
rumbo econdémico perdido hace ya varios afos. Hasta
entonces el crecimiento estara sesgado al consumo y no a
la inversion, lo que reduce el potencial de expansion de la
produccion interna. Asi, los esfuerzos por apuntalar la
demanda, terminan derivando en mayores presiones
inflacionarias y compras externas.

Si este escenario persiste hasta fines de 2011, los
fundamentals internos seran mas débiles. De esta forma, el
gobierno se vera obligado a intervenir mas intensamente
en la economia, convalidando la percepcion de los
inversores que hoy exigen una prima de riesgo muy
elevada para hundir capital en el pais.

NIVEL DE ACTIVIDAD

il El primer semestre cierra con muy buenos
indicadores de actividad. Se estima que la oferta de bienes
aumento en torno de 10,5% por sobre el mismo periodo de
2009. Esta performance responde principalmente a la
mejora de la industria, el agro y la construccién (s6lo cayo
la explotacién de gas y petréleo).

La oferta de bienes creci6 13,1% i.a. en mayo
subiendo 0,3% ien términos desestacionalizadosi
respecto de abril. De esta forma, la produccion primaria y
secundaria acumula en los primeros cinco meses del afio
un alza de 10,8% i.a., ubicandose apenas por debajo de
los niveles de 2008.

En junio la expansion de la actividad fue significativa
principalmente por el auge del consumo. Es importante
destacar que las restricciones de gas a las industrias no
fueron mayores en el mes gracias a un clima mas
templado que lo normal.

Sin embargo, la llegada del frio en los primeros dias
de julio generalizé las restricciones a las empresas fabriles.
Un dato importante es que en momentos de escasez el
gobierno garantizé el suministro residencial y del parque
automotor que utiliza GNC.

De todas formas, la actividad industrial continda en
alza gracias al boom del sector automotriz. Tanto las cifras

de exportacion como las de producciéon y ventas a
concesionarias rompieron todos los récord en junio. De
hecho, la utilizacion de la capacidad instalada media, que
promedi6 37,8% en los primeros meses de 2009, alcanza
60,3% en lo que va del afio.

Asimismo, si bien la produccion siderargica
aumento6 35% i.a. en el mes, cayo 1,3% respecto de mayo
en términos desestacionalizados. En el semestre esta
rama fabril crecid 48% i.a. pero ain se ubica 15% por
debajo del nivel primera mitad de 2008.

Por otra parte, la construccion volvié a tener un
comportamiento dispar. El indice Construya subié en junio
14,5% i.a. pero se contrajo 1,2% respecto de mayo.
Asimismo, el consumo de cemento crecié sélo 0,7% i.a., lo
gue muestra un menor dinamismo del sector.

El gasto de los hogares aument6 fuerte en el mes
del mundial de fatbol. Segin CAME las ventas minoristas
subieron 11,9% i.a. lideradas por el rubro
electrodomésticos (+23,1% i.a.) y articulos deportivos
(17,2% i.a.). Ademas, el consumo de electricidad subio
2,7% i.a.

Por ultimo, los impuestos ligados a la actividad (IVA
DGI, internos coparticipables y tributos al cheque y
combustibles) crecieron 28,3% i.a. en términos nominales,
varios puntos por encima de nuestra estimacion de
inflacion (22,9% i.a.). Vale notar la performance del IVA
DGI, que crecio en linea con la suba de los precios (22,8%
i.a.).

Indicadores de Actividad Econdmica

Mes Variacion i.a. Var. mensual
Acum. Mensual 2009 desestac.

EMAE* Mayo-10 8,6% 124% 0,9% 1,8%
ISAC* Mayo-10 10,0% 117% -2,0% 0,6%
EMI* Mayo-10 9,5% 10,2% 0,4% 0,0%
Supermercados* Mayo-10 13,5% 16,1% 11,4% 2,3%
Centros de compra* Mayo-10 34,9% 34,6% 8,1% 3,6%
CAME Junio-10 5,3% 11,9% -74% 0,8%
Servicios publicos* Mayo-10 9,0% 10,3% 8,2% -0,8%
Exportaciones* Mayo-10 11,0% 22,0% 7,0%

Importaciones** Mayo-10 38,0% 51,0% -25,0%

ICCH* Junio-10
* Series originales. ** Cantidades. *** Total pais.

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad Economica. ISAC: Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion. EMI: Estimador Mensual Industrial. ICC: indice de Confianza al Consumidor de UTDT.
Fuente: Ecolatina

-1,0% 19,6% -8,3% 16%

PRECIOS

I  ElIPC Ecolatina registr6 un alza de 1,6% en junio
y acumula una inflacién de 13,7% en el semestre, la cifra
mas elevada tras la salida de la convertibilidad.

El IPC Ecolatina registré un alza de 1,6% en junio,
por debajo de la suba promedio mensual observada en el
afo (+2,2%). De todas formas, el indice volvi6 a acelerarse
en términos interanuales y se ubica en 22,9%, mas de un
punto porcentual por encima del dato de mayo.
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El registro del mes se explica por las fuertes subas
en los capitulos Alimentos y bebidas, Educacién, Vivienda
y servicios basicos y Otros bienes y servicios, y alzas
significativas en productos como cigarrillos y combustibles
gue tienen una elevada a incidencia en el indice.

De esta manera, tal como anticipamos en nuestro
Gltimo informe, el primer semestre finalizé con una inflacion
de 13,7%, la cifra mas elevada desde la devaluacion de
2002.

Si  bien el actual proceso inflacionario es
generalizado, la incidencia de los alimentos en la suba de
precios del semestre fue muy superior a la del resto de los
bienes y servicios de la economia. De hecho, el capitulo
Alimentos y bebidas aport6 cerca de dos tercios de la suba
total del periodo mientras que los otros rubros explicaron el
porcentaje restante.

En este contexto, la Canasta Basica Alimenticia
(CBA) que mide la linea de indigencia, se encareci6 19,1%.
El monto para cubrir las necesidades nutricionales de una
familia tipo se ubica en $ 1.067, $ 171 por encima del valor
de diciembre de 2009. Por su parte, en los ultimos seis
meses la Canasta Basica Total (CBT) aumentd 17%, por lo
que para no ser considerada pobre, una familia debe
generar ingresos superiores a $ 2.145 mensuales.

Los fuertes incrementos en los bienes de primera
necesidad erosionan los beneficios de las medidas
sociales e impactan en los indices de pobreza e indigencia.
Por caso, en apenas seis meses la CBT familiar se
encarecid6 $ 311, licuando la totalidad de la Asignacion
Universal por Hijo de un hogar compuesto por dos hijos
menores ($ 288 en mano).

Evolucién de la Inflacion
-variacion%i.a. -
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Fuente: Ecolotina en base o INDEC e IPC Ecolating

POLITICA FISCAL

9 La recaudacién crece a ritmo acelerado. La
recuperacion de la economia, la nominalidad ascendente
de precios, la cosecha y las importaciones explican el salto

en los ingresos. Asi, en mayo el Tesoro registré un ahorro
financiero genuino por primera vez en doce meses.

En junio la recaudacion tributaria volvié a registrar
una expansioén elevada (+39% i.a.) gracias al dinamismo
de la mayoria de los tributos. De esta manera, los recursos
fiscales crecieron 38% i.a. en el segundo trimestre, muy
por encima de la suba observada en los primeros tres
meses del afio (+24% i.a.).

La fuerte recuperacion de la economia, la
nominalidad ascendente de precios y salarios, la mejor
cosecha y el boom de las importaciones explican el salto
en los ingresos.

Esta tendencia continuara el préximo trimestre, en
el que estimamos un crecimiento de 37% i.a. en la
recaudacion. La desaceleracion de los recursos fiscales
llegara recién en los Ultimos meses del afio T subirian 30%
i.a.l - en buena medida por la mayor base de comparacion.

La dindmica de la recaudacion

Variacionesinteranua\esé 2009 I e " " 2010
Recaudacion 13.2% B1% B 372 30,3% 32,1%
Impuestos 4% | 233 S % % | R
Comercio Exterior -11,8% 26%  3B2%  695%  235% 38,1%
Sequridad Social 48,1% B1% 3% 3% 0% 30,0%

Fuente: Ecolatina en base a MECON y estimaciones propias

Como dijimos en el informe pasado, la formidable
recaudacion de mayo le permitié al sector publico mostrar
un abultado resultado primario (alcanzé $ 3.000 millones)
sin recurrir a contabilidad creativa. La dinamica de los
recursos ademas permitié que el Tesoro registre un ahorro
financiero genuino por primera vez en doce meses ($ 689
M).

En junio el resultado del sector publico también
habria mejorado pese al mayor dinamismo esperado de las
erogaciones. A diferencia de mayo, a la mejora en la
recaudacion se le suma el ingreso por rentas de la
propiedad de la ANSES (intereses del Discount).

SECTOR EXTERNO

il En el primer semestre las cantidades exportadas
e importadas alcanzaron una muy buena performance,
evidenciando la fuerte recuperacion de la demanda externa
y local.

En mayo los flujos del comercio exterior registraron
las mayores variaciones interanuales en lo que va del afio
y, probablemente, sean las mas altas de todo 2010. Estos
aumentos no se explican so6lo por la baja base de
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comparacién que dej6 2009, ya que tanto las
exportaciones como las importaciones presentan subas
que exceden las caracteristicas de un simple rebote.

Las ventas externas totalizaron US$ 6.479 M en
mayo, arrojando un incremento de 25% respecto del
mismo mes de 2009. Por su parte, las compras en el
exterior fueron US$ 4.574 M, marcando una suba de 72%
interanual.

Es mas, el crecimiento acumulado por ambos flujos
en los primeros cinco meses del afio es muy elevado: las
exportaciones subieron 25% i.a. y las importaciones 44%
i.a.

El punto a destacar, y que configura la importancia
del proceso actual, es que el impulso esta explicado por las
mayores cantidades comercializadas. Frente a precios
relativamente estables respecto del ultimo afio, el alza en
el volumen de bienes exportados e importados refleja la
rédpida recuperacion que exhibe la demanda externa y
local.

Segun nuestras estimaciones del cierre del primer
semestre, el volumen de ventas al exterior superaria en 5%
el nivel récord exportado en 2008. Asimismo, la cantidad
de bienes importados seria apenas 5% menor a la
alcanzada dos afios atrasl.

Evolucién de las cantidades exportadas en primeros semestres
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Fuente: Ecolating en base a INDEC y estimaciones propias

Evolucion de las cantidades importadas en primeros semestres
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1 Cabe sefialar el impacto positivo que tiene el mayor movimiento de
mercancias para la recuperacion de las actividades de servicios
relacionadas directa e indirectamente con el sector externo.

Al observar la evolucién de las exportaciones, lo
mas destacable es el boom de ventas de Manufacturas de
Origen Industrial (MOI): este es el Unico rubro cuyo
volumen se ubica sobre el del primer semestre de 2008
(+20%). En detalle, los productos que explican el ascenso
de las MOI son las piedras y metales preciosos, los
productos quimicos y conexos, el papel y cartdon, los
textiles, las materias plasticas y los vehiculos.

Por su parte, las cantidades importadas de la
mayoria de los items se encuentran practicamente en los
niveles de los primeros seis meses de 2008. En particular,
el fuerte incremento en Combustibles y lubricantes
evidencia el desbalance energético en periodos de mayor
actividad. Ademas, el retraso en los Bienes intermedios
(insumos para la produccién) no es casual ya que se trata
de productos que cargan con la mayor cantidad de trabas
aduaneras.

Por ultimo, mencionamos los datos oficiales que
publicé Brasil sobre el intercambio bilateral de junio. Por su
peso en el comercio, estas cifras representan un buen
indicador del resultado global de la Argentina en el mes.
Las exportaciones hacia a aquel mercado registran un
crecimiento de 25% i.a. mientras que las importaciones de
productos brasilefios subieron 43% respecto a junio del
afio pasado.
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Argentina: Indicadores Econémicos Seleccionados

Julio 2010
Cuentas Nacionales 2006 2007 2008 2009 Gltimo dato Observaciones
0, A . .
PRI % var.lano 85 87 6.8 0.9 6.8 I Trim 10 /1 Trim
anterior. 09
0 o ) '
Inversion Interna Bruta Y var. afio 18,2 136 91 102 131 | Trim 1071 Trim
anterior. 09
Actividad Econémica Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Gltimo dato
0
Actividad Econémica (EMAE) % var. Interanual. 6,5 8,4 9,7 12,4 1,7 Xirr foMay 10/
0
Produccién Industrial (EMI) % var. Interanual. 11,0 106 102 102 02 err foMay 1o/
0
Construccién (ISAC) % var. Interanual. 5,2 181 126 118 06 f:r fOMay 1o/
0
Ventas en supermercados % var. Interanual. 129 131 124 163 23 var % May 10/
(constantes) Abr 10
Precios v Salarios 2006 2007 2008 2009 Gltimo dato
Precios al Consumidor % var. Dic/Dic. 9,8 85 72 6,3 0,7 \’\/Aar ‘V;;un 101/
av
Precios Mayoristas % var. Dic/Dic. 7,2 14,6 9,0 7,0 0,9 var % Jun 10/
Mav 10
Costo de la construccion % var. Dic/Dic. 18,0 21,9 14,3 10,7 0,9 \’\/Aar O/;gun 10/
av
Salarios - IVS (INDEC) % var. Dic/Dic. 189 22,7 224 195 20 f;’ "f’oMay 10/
r
Mercado Laboral | Trim. 09 1 Trim. HTrim. IV Trim. | Trim. 10
09 09 09
Desocupacion % 8,4 8.8 9,1 8,4 83 EPH continua.
Subocupacion % 9,1 10,6 10,6 10,3 9,2 EPH continua.
Comercio Exterior 2006 2007 2008 2009 Ultimo dato
Mill. US$ 46.456 55.780 70.021 55.750 6.479 May-10
; % var. igual
Exportaciones : “ var % May 10/
periodo afio 15,1 20,1 25,0 20,0 25 Abr 10
anteriar,
Mill. US$ 34.151 44.708 57.423 38.771 4574 May-10
: % var. igual
Importaciones A < var % May 10 /
periodo afio 19,0 30,9 28,4 -32,0 72 Abr 10
anterior.
Mill. US$ 12.306 11.072 12.598 16.980 1.905 May-10
; % var. igual
Balance Comercial A < var % May 10/
perlodq afio 55 -10,0 13,8 34,8 -25 Abr 10
anteriar
Balance de pagos 2006 2007 2008 2009 Gltimo dato
Cuenta corriente Mill. US$ 8.011 7.103 7.037 11.451 -365 | Trim 10
Cuenta capital y financiera Mill. US$ -5.618 5.336 -8.082 -9.978 1.039 | Trim 10
Sistema Financiero 2006 2007 2008 2009 Gltimo dato
Depositos (Total sectores) Mil.$/Mil.usp 105745/ 129752/ 1354557 155542/ 195415115586  30/06/2010
5.515 7.271 9.346 11.793
Prestamos al SPNF Mil.$/Mill.usp 62977/ 88356/ 108134/ 118.966/ 135.441 /5,599 30/06/2010
3.672 5.172 5.957 5.234
Reservas liquidas del BCRA Mill. US$ 32.037 46.176 46.386 47.967 49.240 30/06/2010
indice Merval (USD) % var. Dic/Dic. 30,1 4.8 -55,6 90,6 555,7 30/06/2010
CER (base 0;.)(;2\.02 : 189,0 2051 2214 2368 2513 30/06/2010
Riesgo Pais Puntos Basicos 342 319 853 853 816 30/06/2010
Tasa Call Money (Pesos) %, n.a 714 8,6 10,0 10,0 9,0 30/06/2010
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) %, n.a 6,7 8,2 11,6 11,6 9,2 30/06/2010
Tasa Plazo Fijo (USD, 30 ds.) %, n.a 0,9 1,2 15 15 0,3 30/06/2010
$/USD 3,07 3,12 3,16 3,16 3,93 30/06/2010
Tipo de Cambio Nominal
USD/EURO 0,79 0,731 0,683 0,683 0,82 30/06/2010
Sector Fiscal 2006 2007 2008 2009 Gltimo dato
% var. igual [)
Recaudacion Total periodo afio 25,8 33,2 34,8 132 394 ‘(;gr %Jun 10/ Jun
anterior.

Fuente: Ecolatina en base a INDEC, BCRA y Ministerio de Economia.
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moudkerk@cadicaa.com.ar in Verbindung
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PANORAMA

UBERBLICK:Unsicherheit,
Kapitalkosten

ﬂ Die Momentaufnahme der Wirtschaft ist positiv,
allerdings  beeinflussen unveréanderte Faktoren wie
fehlendes Vertrauen und Unsicherheit das Verhalten der
Akteure. Obwohl Argentinien im Allgemeinen akzeptable
Fundamentals aufweist, sind Kapitalkosten und Kapitalflucht
hoch und das Landerrisiko Ubertrifft bei Weitem das von
Griechenland.

Zwar bestehen noch ungeléste Probleme, aber
insgesamt ist die Momentaufnahme der Wirtschaft positiv.
Die Wirtschaftstatigkeit hat wieder das Vorkrisenniveau
erreicht, die Binnen- und Auslandsnachfrage sind kraftig,
der AuRenhandel erwirtschaftet einen Bilanziberschuss und
die Leitzinssatze der wichtigsten Lander sind weiterhin sehr
niedrig.

Trotz dieser gunstigen Konjunktur ist jedoch bei den
Investitionen kein Aufschwung zu verzeichnen. Die
Kapitalausgaben erholen sich nach dem starken Ruckgang
im vergangenen Jahr, haben aber noch nicht das
Vorkrisenniveau erreicht. Die Unternehmen erhthen
lediglich marginal die Produktionskapazitat, beschlieRen
aber keine groR3en Investitionsprojekte.

Wie bereits mehrfach dargestellt, beschleunigen die
Konsumanreize die Preissteigerungen und Importe, wenn
das lokale Angebot nicht die Erhéhung der Nachfrage
begleitet. Damit liegt das Grundproblem darin, dass die
Faktoren, die die Investitionsentscheidungen erschweren,
nicht beseitigt werden.

Die Kapitalkosten in Argentinien sind hoch und die
Kapitalflucht betragt durchschnittlich US$ 1 Mrd. pro Monat,
obwohl die wichtigsten Fundamentals akzeptabel sind.
Hinzu kommt, dass trotz der letzten Umschuldung und der
Tatsache, dass weniger als 8 % der Bonds der 6ffentlichen
Hand sich noch im Default befinden, die Kosten der
Kreditaufnahme auf den Finanzmarkten weit Uber denen
Griechenlands - eines Landes am Rand der Insolvenz -
liegen.

Diese Dualitat ist letztlich die Folge einer
Verschlechterung der zentralen Faktoren, die das Verhalten
der Wirtschaftsakteure beeinflussen und zu denen
insbesondere das Vertrauen, die Vorhersehbarkeit der
Spielregeln und die Risikowahrnehmung gehdren.

Dafur ist die Wirtschaftspolitik ein deutliches
Beispiel. Statt klare Regeln aufzustellen, greift die
Regierung immer starker zu willkirlichen Mafl3nahmen.
Gleichzeitig verkirzt die Inflation den
Vorhersehbarkeitshorizont der Akteure und die Verzerrung
der staatlichen Statistiken lasst den Entscheidungsprozess
ohne Kompass.

Der fehlende Konsens (ber eine langfristige
Entwicklungsstrategie ist ein weiteres Hindernis fiir die
Einschatzung der Wirtschaftsperspektiven. Im Unterschied

Landerrisiko undY anderen Landern der Region andern sich die Leitlinien

mit jeder Regierung grundlegend. Dadurch wirken die
Prasidentenwechsel abrupter und es werden in
Vorwahlzeiten keine Investitionsentscheidungen getroffen.

Paradoxerweise sind die Probleme weniger
schwerwiegend als in der Vergangenheit. Die Inflation ist
zwar hoch, aber weit von einer Aufwartsspirale von Preisen,
Léhnen und Wechselkurs entfernt. Dank der Erholung der
Commaoditiespreise und der Produktivitédtsverbesserung in
der Landwirtschaft besteht kein externer Engpass. Und trotz
der Existenz eines Finanzdefizits der 6ffentlichen Hand ist
dieses nicht umfangreich und die Staatsschulden in
Privathand betragen weniger als 25 % des BIP.

Mit einer Anderung der Politik ist es méglich, den seit
mehreren Jahren verlorenen Wirtschaftskurs
zurtickzugewinnen. Bis dahin beruht das
Wirtschaftswachstum auf dem Konsum und nicht den
Investitionen, was das Expansionspotenzial der internen
Produktion reduziert. Damit bewirken die Konsumanreize
einen starkeren Inflationsdruck und héhere Importe.

Wenn dieses Szenario bis Ende 2011 weiterbesteht,
werden die internen Fundamentals schwécher ausfallen und
die Regierung wird sich gezwungen sehen, stérker in die
Wirtschaft einzugreifen und so die Wahrnehmung der
Investoren bestatigen, die heute eine sehr hohe
Risikopramie verlangen, um Kapital in das Land zu bringen.

WIRTSCHAFTSKONJUNKTU

il Das erste Halbjahr schloss mit sehr guten
Konjunkturindikatoren. Schatzungen zufolge stieg das
Gulterangebot im  Vergleich zum  entsprechenden

Vorjahreszeitraum um ca. 10,5 %. Diese Entwicklung ist in
erster Linie auf eine Verbesserung in der Industrie, der
Landwirtschaft und dem Baugewerbe zurlickzufiihren
(lediglich die Ol- und Gasférderung wiesen einen Riickgang
auf).

Das Angebot stieg im Mai um 13,1 % p. a. und um
0,3% ggu. April. Damit verzeichnete die Primér- und
Sekundérproduktion in den ersten funf Monaten einen
Zuwachs um 10,8 % p. a. und lag nur wenig unter dem
Niveau von 2008.

Auch im Juni war ein deutlicher Anstieg zu
verzeichnen, der in erster Linie auf eine Konsumerhdhung
basierte. Hervorzuheben ist, dass es infolge der milderen
Temperaturen als  dblich zu keinen  groReren
Einschrankungen der Gasversorgung fur die Industrie kam.

Aber der Kalteeinbruch in den ersten Julitagen
bewirkte allgemeine Versorgungsengpéasse in der Industrie,
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wahrend die Regierung bei Knappheit die Versorgung der
Haushalte und der mit komprimiertem Erdgas (CNG)
betriebenen Kraftfahrzeuge garantierte.

Der Aufwartstrend der Industriekonjunktur setzt
allerdings dank des Automobilbooms fort. Export,
Produktion und Verkdufe an Vertragshandler schlugen im
Juni alle Rekorde und die durchschnittliche Auslastung der
Produktionskapazitat, die in den ersten Monaten 2009 bei
37,8 % gelegen hatte, erreichte im Jahresverlauf 2010
60,3 %.

Die Stahlproduktion zog im Juni zwar um 35 % p. a.
an, wuchs aber saisonbereinigt ggii. Mai nur um 1,3 %. Im
ersten Halbjahr verzeichnete die Branche ein Wachstum
von 48 % p. a., die Produktion liegt jedoch noch um 15 %
unter dem Niveau des ersten Halbjahres 2008.

Das Baugewerbe verzeichnete erneut eine
ungleichméaRige Entwicklung. Der Index Construya stieg im
Juni um 14,5 % p. a., sank aber im Vergleich zum Mai um
1,2 %. Auch der Zementverbrauch nahm nur um 0,7 % p. a.
zu, was auf eine geringere Dynamik des Sektors verweist.

Die Ausgaben der privaten Haushalte zogen im
Monat der FuBball-WM deutlich an. Laut CAME stieg der
Einzelhandelsabsatz um 11,9 % p. a.; diese Entwicklung
wurde angefihrt von elektrischen Haushaltsgeraten
(+23,1% p.a.) und Sportartikeln (+17,2% p.a.). Der
Elektrizitatsverbrauch erhdhte sich ggiu. dem Vorjahr um
2,7 %.

Die konjunkturabh&ngigen Steuern schlieflich
(MwSt. auf Binnengeschéfte, der Umverteilung mit den
Provinzen unterliegende Steuern sowie Scheck- und
Kraftstoffsteuer) verzeichneten nominal einen Anstieg um
24,8 % p. a., der um mehrere Prozentpunkte Uber unserer
Inflationsschatzung (22,9 % p. a.) liegt. Hervorzuheben ist,
dass die Mehrwertsteuer auf Binnengeschéfte (IVA DGI)
eine &hnliche Entwicklung verzeichnete wie die
Preissteigerung (22,8 % p. a.).

Economic Activity Indicators

Month

0.9%

Economic Activity (EMAE)* may-2010 12,4% 1,8%
Construction Activity (ISAC)* may-2010 10,0% 11,7% 2,0% 0,6%
Industrial Outpt (EMI)* may-2010 9,5% 102% 0,4% 0,0%
Supermarkets® may-2010 13,5% 16,1% 114% 2,3%
Shopping Centers* may-2010 349% 346% 81% 36%
Retail sales (CAME) jun-2010 5,3% 11,9% 74% 0,8%
Utilities* may-2010 9,0% 10,3% 8.2% -0,8%
Exports™ may-2010 11,0% 22,0% 7.0%

Imports* may-2010 38,0% 51,0% -25,0%

Consumer Confidence (ICC)™*  ene-2009
*Original series. * Quantities. ** Hole country.
Source: Ecolatina

19.6% -8.3% 1.6%

PREISE

i Der IPC Ecolatina stieg im Juni um 1,6 % auf,
womit die Inflation des ersten Halbjahrs 13,7 % betragt; das
ist der hochste Wert seit dem Ausstieg aus der
Konvertibilitatspolitik.

Im Juni betrug der Anstieg des IPC Ecolatina 1,6 %
und lag damit unter dem monatlichen Durchschnitt des
laufenden Jahres (+2,2 %). Dagegen beschleunigte sich die
Inflation ggl. dem Vorjahr auf 22,9 %,; sie liegt damit mehr
als einen Prozentpunkt Uber dem Maiergebnis.

Das Monatsergebnis ist die Folge starker
Preisanhebungen bei Nahrungsmitteln und Getranken,
schulischer Bildung, Wohnung und Basisdienstleistungen
sowie bei anderen Gitern und Dienstleistungen und
deutlichen Preissteigerungen bei Produkten wie Zigaretten
und Kraftstoffen, die ein hohes Gewicht bei der Berechnung
des Index haben.

Wie im letzten Monatsbericht bereits
vorweggenommen, schloss das erste Halbjahr mit einer
Inflation von 13,7 %, dem hdchsten Wert seit der Abwertung
von 2002.

Der gegenwartige Inflationsprozess ist zwar
verallgemeinert, aber die Nahrungsmittel hatten einen
wesentlich héheren Anteil am Preisanstieg des Halbjahrs
als die restlichen Giter und Dienstleistungen. Das Kapitel
Nahrungsmittel und Getranke zeichnete fur nahezu zwei
Drittel des gesamten Preisanstiegs verantwortlich, wéhrend
alle anderen Posten zusammen den Rest ausmachten.

Der Grundbedarfswarenkorb Nahrungsmittel
(Canasta Basica Alimenticia, CBA), durch den die Schwelle
der Bedurftigkeit gemessen wird, verteuerte sich um
19,1 %. Der Betrag zur Deckung des Nahrungsmittelbedarfs
einer typischen Familie belief sich auf AR$ 1.067 und lag
damit um AR$ 171 Uber dem Betrag vom Dezember 2009.
Der gesamte Grundbedarfswarenkorb (Canasta Baésica
Total, CBT) verteuerte sich in den letzten sechs Monaten
um 17 %; um nicht unter die Armutsgrenze zu rutschen,
muss eine Familie mehr als AR$2.145 pro Monat
verdienen.

Die starken Preissteigerungen bei
Grundbedarfsgiitern unterminieren die Vergunstigungen
durch sozialer MalRnahmen und wirken sich auf die Armuts-
und Bedurftigkeitsindices aus. Beispielsweise erhohte sich
der Wert des CBT einer Familie in sechs Monaten um 17 %,
was die die gesamte Universelle Kinderzulage flir einen
Haushalt mit zwei minderjahrigen Kindern (netto AR$ 288)
aufzehrte.
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HAUSHALTSUBERBLICK

die Staatskasse auch erstmals seit zwolf Monaten einen
genuinen Finanziiberschuss (AR$ 689 Mio.) erwirtschaften.

Auch im Juni darfte sich trotz  héherer
Staatsausgaben das Ergebnis des offentlichen Sektors
weiter verbessert haben. Im Unterschied zu Mai kommen zu
dem hoheren Steueraufkommen auch die Ertrdge aus dem
Eigentum der Rentenbehdérde ANSES (Discount-Zinsen)
hinzu.

AUSENHANDEL

i Die Staatseinnahmen steigen immer schneller. Die
wirtschaftliche Erholung, die steigende Bedeutung der
nominalen Preise, die Ernte und die Importe sind die flr
diese Entwicklung verantwortlichen Faktoren. Im Mai konnte
die Staatskasse erstmals seit 12 Monaten einen genuinen
Finanziberschuss ausweisen.

Auch im Juni verzeichneten die Staatseinnahmen
dank der Dynamik der Mehrheit der Steuern einen hohen
Anstieg (+39 % p. a.). Damit nahmen im zweiten Quartal die
Staatsressourcen um 38 % p. a., also weitaus starker als in
den ersten drei Monaten des Jahres (+24 % p. a.) zu.

Die starke wirtschaftliche Erholung, die wachsende
Bedeutung der nominalen Preise und Lohne, die groRRere
Ernte und der Importboom erklaren diese Entwicklung.

Diese Tendenz wird sich im kommenden Quartal
fortsetzen, fir das wir einen Einnahmenanstieg um 37 %
p. a. prognostizieren. Erst in den letzten Jahresmonaten
wird sich der Anstieg auf 30 % p. a. verlangsamen, was
gréRtenteils eine Folge der héheren Vergleichsbasis ist.

Wie im letzten Bericht dargestellt, erméglichten die
hohen Maieinnahmen einen deutlichen Primariberschuss
von AR$ 3 Mrd., ohne auf kreative Buchhaltungsmethoden
zuriickgreifen zu mussen. Infolge dieser Dynamik konnte

T Im ersten Halbjahr erzielten Aus- und Einfuhr
mengenmanig ein sehr gutes Ergebnis und machten die
starke Erholung der externen und lokalen Nachfrage
deutlich.

Im Mai verzeichneten die Warenstrome die starksten
Veranderungen des Jahres im Vergleich zu 2009 und diese
werden wahrscheinlich die héchsten Zuwachsraten 2010
sein. Sie sind nicht nur auf die niedrige Vergleichsbasis
zurtickzufihren, da sowohl die Exporte wie die Importe
Steigerungen aufwiesen, die Uber einen rein statistischen
Anstieg hinausgehen.

Die Auslandsverkaufe beliefen sich im Mai auf
US$ 6,48 Mrd., das entspricht einem Plus von 25 % im
Vergleich zum entsprechenden Monat 2009. Die Kaufe im
Ausland betrugen US$ 4,57 Mrd., das bedeutet einen
Anstieg um 72 % p. a..

Der akkumulierte Anstieg beider Warenstrome in den
ersten funf Jahresmonaten ist ebenfalls sehr hoch: Die
Exporte zogen um 25 % p. a. und die Importe um 44 % p. a.
an.

Die Bedeutung des gegenwartigen Prozesses liegt
darin, dass das Wachstum die Folge gréRerer gehandelter
Mengen ist. Angesichts von im Vergleich zum Vorjahr relativ
stabilen Preisen spiegelt die mengenméaflige Zunahme von
Exporten und Importen die schnelle Erholung der externen
und lokalen Nachfrage.

Nach unseren Schatzungen zum Ende des ersten
Halbjahres wird das Exportvolumen das Rekordniveau von
2008 um 5 % ubertreffen und die Importmenge wird nur um
knapp 5 % unter der desselben Jahres liegen.2

Bei der Exportentwicklung ist der Boom der Ausfuhr
von Industriegltern (MOI) von besonderer Bedeutung:
Dieser Posten ist der Einzige, dessen Volumen das des
ersten Halbjahrs 2008 Ubersteigt (+20 %). Die Produkte,
denen der Anstieg der MOI zu verdanken ist, sind
Edelsteine und 1 metalle, chemische und verwandte
Produkte, Papier und Pappe, Textilien,
Kunststofferzeugnisse und Kraftfahrzeuge.

Die Importmengen entsprechen bei der Mehrzahl der
Posten dem Niveau der ersten sechs Monate 2008. Der

2 Hervorzuheben sind die positiven Auswirkungen groRerer Warenstrome auf
die Erholung der Dienstleistungen, die direkt und indirekt mit der
AuBenwirtschaft zu tun haben.



