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

Objetivo 

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

Contenido 

¶ Contexto internacional. Cómo jugará el mundo en los 

próximos años. 

¶ Diagnóstico de la situación económica actual local. 

¶ Las restricciones de política económica luego de las 

elecciones legislativas. 

¶ Cuáles son los posibles escenarios y sus 

probabilidades asociadas. 

¶ Proyecciones de las principales variables bajo tres 

escenarios posibles. 

Variables consideradas en las proyecciones 

¶ Contexto internacional: crecimiento e inflación de las 

principales economías. 

¶ Actividad: PBI, consumo privado, inversión, 

exportaciones, importaciones, tasa de desempleo. 

¶ Precios: Inflación real (IPC Ecolatina). 

¶ Tipo de cambio nominal y real. 

¶ Política fiscal: gasto, recaudación, resultado fiscal, 

brecha de financiamiento. 

¶ Sector externo: exportaciones, importaciones, 

superávit comercial. 

¶ Mercado laboral: demanda laboral, desempleo, 
salario nominal y real. 

 
Por más información, no dude en comunicarse 

telefónicamente al 4312-3200 o vía mail a 
eyf@ecolatina.com. 

 
 
 
 
 
 

PANORAMA 
 

äIncertidumbre, prima de riesgo pa²s y el costo 

de capitalå 
 

¶ La foto de la economía 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 

país supera holgadamente la de Grecia. 

 

Si bien existen problemas por resolver, la foto 

general de la economía es positiva. La actividad recuperó 

los niveles pre-crisis, la demanda interna y externa se 

muestra pujante, el superávit comercial se mantiene y las 

tasas de interés de referencia de los principales países 

persisten en niveles mínimos. 

Pero a pesar de esta favorable coyuntura, la 

inversión sigue rezagada. El gasto de capital se recupera 

tras la fuerte caída del año pasado, pero aún no alcanza 

los niveles precrisis. En efecto, las firmas sólo aumentan 

en el margen la capacidad productiva pero no gatillan los 

grandes proyectos de inversión. 

Como comentamos en varias oportunidades, si la 

oferta local no acompaña el ritmo de expansión de la 

demanda, los estímulos al consumo acelerarán aún más la 

suba de los precios y las importaciones. Lógicamente, el 

problema de fondo es que no se disipan los factores que 

obstaculizan las decisiones de inversión.  

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. 

Además, pese al último canje deuda y a que menos de 8% 

de los títulos públicos siguen en default, el costo del 

endeudamiento en los mercados financieros supera 

holgadamente al de Grecia (una economía al borde de la 

insolvencia). 

Esta dualidad responde, en última instancia, al 

deterioro de factores intangibles que condicionan el 

comportamiento de los agentes económicos, entre los que 

se destacan la confianza, la previsibilidad en las reglas de 

juego y la percepción de riesgos. 

La política económica es un claro ejemplo en este 

sentido. Lejos de establecer reglas claras, se incrementan 

las medidas discrecionales. Asimismo, la aceleración de la 

inflación acorta el horizonte de previsibilidad de los agentes 

y la distorsión de las estadísticas públicas deja sin brújula 

al proceso de toma de decisiones. 

La falta de consenso en una estrategia común de 

desarrollo en el largo plazo es otro impedimento a la hora 

de trazar perspectivas económicas. A diferencia de otros 

países de la región, los lineamientos cambian 
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significativamente según el gobierno electo. Esto hace que 

las transiciones presidenciales sean más abruptas y, por 

ende, que no se tomen decisiones de inversión en 

períodos pre-electorales. 

Lo paradójico es que los problemas no son tan 

graves como en el pasado. La inflación es elevada pero 

aún está lejos de una espiral ascendente entre precios, 

salarios y tipo de cambio. De hecho, gracias a la 

recuperación de las commodities y la mejora productiva del 

campo, no hay estrangulamiento externo. Además, si bien 

el sector público presenta déficit financiero, no es abultado 

y la deuda pública en manos de privados es menor a 25% 

del PBI. 

Con un cambio de políticas es posible reencauzar el 

rumbo económico perdido hace ya varios años. Hasta 

entonces el crecimiento estará sesgado al consumo y no a 

la inversión, lo que reduce el potencial de expansión de la 

producción interna. Así, 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 serán más débiles. De esta forma, el 

gobierno se verá obligado a intervenir más intensamente 

en la economía, convalidando la percepción de los 

inversores que hoy exigen una prima de riesgo muy 

elevada para hundir capital en el país. 

 

NIVEL DE ACTIVIDAD 
 

¶ El primer semestre cierra con muy buenos 

indicadores de actividad. Se estima que la oferta de bienes 

aumentó en torno de 10,5% por sobre el mismo período de 

2009. Esta performance responde principalmente a la 

mejora de la industria, el agro y la construcción (sólo cayó 

la explotación de gas y petróleo).  

 

La oferta de bienes creció 13,1% i.a. en mayo 

subiendo 0,3% ïen términos desestacionalizadosï 

respecto de abril. De esta forma, la producción primaria y 

secundaria acumula en los primeros cinco meses del año 

un alza de 10,8% i.a., ubicándose apenas por debajo de 

los niveles de 2008. 

En junio la expansión 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 más 

templado que lo normal. 

Sin embargo, la llegada del frío en los primeros días 

de julio generalizó las restricciones a las empresas fabriles. 

Un dato importante es que en momentos de escasez el 

gobierno garantizó el suministro residencial y del parque 

automotor que utiliza GNC.  

De todas formas, la actividad industrial continúa en 

alza gracias al boom del sector automotriz. Tanto las cifras 

de exportación como las de producción y ventas a 

concesionarias rompieron todos los récord en junio. De 

hecho, la utilización de la capacidad instalada media, que 

promedió 37,8% en los primeros meses de 2009, alcanza 

60,3% en lo que va del año. 

Asimismo, si bien la producción siderúrgica 

aumentó 35% i.a. en el mes, cayó 1,3% respecto de mayo 

en términos desestacionalizados. En el semestre esta 

rama fabril creció 48% i.a. pero aún se ubica 15% por 

debajo del nivel primera mitad de 2008.  

Por otra parte, la construcción volvió a tener un 

comportamiento dispar. El Índice Construya subió en junio 

14,5% i.a. pero se contrajo 1,2% respecto de mayo. 

Asimismo, el consumo de cemento creció sólo 0,7% i.a., lo 

que muestra un menor dinamismo del sector. 

El gasto de los hogares aumentó fuerte en el mes 

del mundial de fútbol. Según CAME las ventas minoristas 

subieron 11,9% i.a. lideradas por el rubro 

electrodomésticos (+23,1% i.a.) y artículos deportivos 

(17,2% i.a.). Además, el consumo de electricidad subió 

2,7% i.a. 

Por último, 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 estimación de 

inflación (22,9% i.a.). Vale notar la performance del IVA 

DGI, que creció en línea con la suba de los precios (22,8% 

i.a.).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
PRECIOS 

 

¶ El IPC Ecolatina registró un alza de 1,6% en junio 

y acumula una inflación de 13,7% en el semestre, la cifra 

más elevada tras la salida de la convertibilidad. 

 

El IPC Ecolatina registró un alza de 1,6% en junio, 

por debajo de la suba promedio mensual observada en el 

año (+2,2%). De todas formas, el índice volvió a acelerarse 

en términos interanuales y se ubica en 22,9%, más de un 

punto porcentual por encima del dato de mayo.  

Var. mensual

Acum. Mensual 2009 desestac.

EMAE* Mayo-10 8,6% 12,4% 0,9% 1,8%

ISAC* Mayo-10 10,0% 11,7% -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% -7,4% 0,8%

Servicios públicos* 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%

ICC*** Junio-10 -1,0% 19,6% -8,3% 1,6%

* Series originales. ** Cantidades. *** Total país.

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad Económica. ISAC: Indicador Sintético de la Actividad de la 

Construcción. EMI: Estimador Mensual Industrial. ICC: Índice de Confianza al Consumidor de UTDT.

Fuente: Ecolatina

Indicadores de Actividad Económica

Mes
Variación i.a.
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El registro del mes se explica por las fuertes subas 

en los capítulos Alimentos y bebidas, Educación, Vivienda 

y servicios básicos y Otros bienes y servicios, y alzas 

significativas en productos como cigarrillos y combustibles 

que tienen una elevada a incidencia en el índice. 

De esta manera, tal como anticipamos en nuestro 

último informe, el primer semestre finalizó con una inflación 

de 13,7%, la cifra más elevada desde la devaluación 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 economía. De hecho, el capítulo 

Alimentos y bebidas aportó cerca de dos tercios de la suba 

total del período mientras que los otros rubros explicaron el 

porcentaje restante. 

En este contexto, la Canasta Básica Alimenticia 

(CBA) que mide la línea de indigencia, se encareció 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 últimos seis 

meses la Canasta Básica Total (CBT) aumentó 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 índices de pobreza e indigencia. 

Por caso, en apenas seis meses la CBT familiar se 

encareció $ 311, licuando la totalidad de la Asignación 

Universal por Hijo de un hogar compuesto por dos hijos 

menores ($ 288 en mano). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

POLITICA FISCAL 
 

¶ La recaudación crece a ritmo acelerado. La 

recuperación de la economía, la nominalidad ascendente 

de precios, la cosecha y las importaciones explican el salto 

en los ingresos. Así, en mayo el Tesoro registró un ahorro 

financiero genuino por primera vez en doce meses. 

 

En junio la recaudación tributaria volvió a registrar 

una expansión elevada (+39% i.a.) gracias al dinamismo 

de la mayoría 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 año (+24% i.a.). 

La fuerte recuperación de la economía, la 

nominalidad ascendente de precios y salarios, la mejor 

cosecha y el boom de las importaciones explican el salto 

en los ingresos. 

Esta tendencia continuará el próximo trimestre, en 

el que estimamos un crecimiento de 37% i.a. en la 

recaudación. La desaceleración de los recursos fiscales 

llegará recién en los últimos meses del año ïsubirían 30% 

i.a.ï- en buena medida por la mayor base de comparación. 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

Como dijimos en el informe pasado, la formidable 

recaudación de mayo le permitió al sector público mostrar 

un abultado resultado primario (alcanzó $ 3.000 millones) 

sin recurrir a contabilidad creativa. La dinámica de los 

recursos además permitió que el Tesoro registre un ahorro 

financiero genuino por primera vez en doce meses ($ 689 

M). 

En junio el resultado del sector público también 

habría mejorado pese al mayor dinamismo esperado de las 

erogaciones. A diferencia de mayo, a la mejora en la 

recaudación se le suma el ingreso por rentas de la 

propiedad de la ANSES (intereses del Discount). 

 

SECTOR EXTERNO 
 

¶ En el primer semestre las cantidades exportadas 

e importadas alcanzaron una muy buena performance, 

evidenciando la fuerte recuperación de la demanda externa 

y local. 

 

En mayo los flujos del comercio exterior registraron 

las mayores variaciones interanuales en lo que va del año 

y, probablemente, sean las más altas de todo 2010. Estos 

aumentos no se explican sólo por la baja base de 

I II III IV

Recaudación 13,2% 23,7% 38,5% 37,2% 30,3% 32,7%

Impuestos 9,4% 23,3% 56,4% 33,5% 31,7% 32,5%

Comercio Exterior -11,8% 22,6% 38,2% 69,5% 23,5% 38,1%

Seguridad Social 48,1% 25,1% 33,6% 31,3% 30,3% 30,0%

Fuente: Ecolatina en base a MECON y estimaciones propias

La dinámica de la recaudación

Variaciones interanuales 2009
2010

2010
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comparación que dejó 2009, ya que tanto las 

exportaciones como las importaciones presentan subas 

que exceden las características 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 más, el crecimiento acumulado por ambos flujos 

en los primeros cinco meses del año 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 está explicado por las 

mayores cantidades comercializadas. Frente a precios 

relativamente estables respecto del último año, el alza en 

el volumen de bienes exportados e importados refleja la 

rápida recuperación que exhibe la demanda externa y 

local. 

Según nuestras estimaciones del cierre del primer 

semestre, el volumen de ventas al exterior superaría en 5% 

el nivel récord exportado en 2008. Asimismo, la cantidad 

de bienes importados sería apenas 5% menor a la 

alcanzada dos años atrás1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1
 Cabe señalar el impacto positivo que tiene el mayor movimiento de 

mercancías para la recuperación de las actividades de servicios 
relacionadas directa e indirectamente con el sector externo. 

Al observar la evolución de las exportaciones, lo 

más destacable es el boom de ventas de Manufacturas de 

Origen Industrial (MOI): este es el único 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 químicos y conexos, el papel y cartón, los 

textiles, las materias plásticas y los vehículos. 

Por su parte, las cantidades importadas de la 

mayoría de los ítems se encuentran prácticamente en los 

niveles de los primeros seis meses de 2008. En particular, 

el fuerte incremento en Combustibles y lubricantes 

evidencia el desbalance energético en períodos de mayor 

actividad. Además, el retraso en los Bienes intermedios 

(insumos para la producción) no es casual ya que se trata 

de productos que cargan con la mayor cantidad de trabas 

aduaneras. 

Por último, mencionamos los datos oficiales que 

publicó 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 brasileños subieron 43% respecto a junio del 

año pasado. 
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Cuentas Nacionales  2006 2007 2008 2009 último dato Observaciones

PBI
% var. año 

anterior.
8,5 8,7 6,8 0,9 6,8

I Trim 10 / I Trim 

09

Inversión Interna Bruta
% var. año 

anterior.
18,2 13,6 9,1 -10,2 13,1

I Trim 10 / I Trim 

09

Actividad Económica  Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 último dato  

Actividad Económica (EMAE) % var. Interanual. 6,5 8,4 9,7 12,4 1,7
var % May 10 / 

Abr 10

Producción Industrial (EMI) % var. Interanual. 11,0 10,6 10,2 10,2 0,2
var % May 10 / 

Abr 10

Construcción (ISAC) % var. Interanual. 5,2 18,1 12,6 11,8 0,6
var % May 10 / 

Abr 10

Ventas en supermercados 

(constantes) 
% var. Interanual. 12,9 13,1 12,4 16,3 2,3

var % May 10 / 

Abr 10

Precios y Salarios  2006 2007 2008 2009 último dato  

Precios al Consumidor % var. Dic/Dic. 9,8 8,5 7,2 6,3 0,7
var % Jun 10 / 

May 10

Precios Mayoristas % var. Dic/Dic. 7,2 14,6 9,0 7,0 0,9
var % Jun 10 / 

May 10

Costo de la construcción % var. Dic/Dic. 18,0 21,9 14,3 10,7 0,9
var % Jun 10 / 

May 10

Salarios - IVS (INDEC) % var. Dic/Dic. 18,9 22,7 22,4 19,5 2,0
var % May 10 / 

Abr 10

Mercado Laboral  I Trim. 09
II Trim. 

09

III Trim. 

09

IV Trim. 

09
I Trim. 10  

Desocupación % 8,4 8,8 9,1 8,4 8,3 EPH continua. 

Subocupación % 9,1 10,6 10,6 10,3 9,2 EPH continua. 

Comercio Exterior  2006 2007 2008 2009 Último dato  

Mill. US$ 46.456 55.780 70.021 55.750 6.479 May-10

% var. igual 

periodo año 

anterior.

15,1 20,1 25,0 -20,0 25
var % May 10 / 

Abr 10

Mill. US$ 34.151 44.708 57.423 38.771 4.574 May-10

% var. igual 

periodo año 

anterior.

19,0 30,9 28,4 -32,0 72
var % May 10 / 

Abr 10

Mill. US$ 12.306 11.072 12.598 16.980 1.905 May-10

% var. igual 

periodo año 

anterior.

5,5 -10,0 13,8 34,8 -25
var % May 10 / 

Abr 10

Balance de pagos 2006 2007 2008 2009 último dato  

Cuenta corriente Mill. US$ 8.011 7.103 7.037 11.451 -365 I Trim 10

Cuenta capital y financiera Mill. US$ -5.618 5.336 -8.082 -9.978 1.039 I Trim 10

Sistema Financiero  2006 2007 2008 2009 último dato  

Depósitos (Total sectores) Mill. $ / Mill. USD
105.715 / 

5.515

129.752 / 

7.271

135.455 / 

9.346

155.542 / 

11.793
175.415 / 15.586 30/06/2010

Prestamos al SPNF Mill. $ / Mill. USD
62.977 / 

3.672

88.356 / 

5.172

108.134 / 

5.957

118.966 / 

5.234
135.441 / 5.599 30/06/2010

Reservas líquidas del BCRA Mill. US$ 32.037 46.176 46.386 47.967 49.240 30/06/2010

Índice Merval (USD) % var. Dic/Dic. 30,1 4,8 -55,6 90,6 555,7 30/06/2010

CER
(base 02.02.02 = 

100)
189,0 205,1 221,4 236,8 251,3 30/06/2010

Riesgo País Puntos Basicos 342 319 853 853 816 30/06/2010

Tasa Call Money (Pesos) %, n.a 7,14 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 1,5 1,5 0,3 30/06/2010

$/USD 3,07 3,12 3,16 3,16 3,93 30/06/2010

USD/EURO 0,79 0,731 0,683 0,683 0,82 30/06/2010

Sector Fiscal  2006 2007 2008 2009 último dato  

Recaudación Total

% var. igual 

periodo año 

anterior.

25,8 33,2 34,8 13,2 39,4
var % Jun 10 / Jun 

09

Fuente: Ecolatina en base a INDEC, BCRA y Ministerio de Economía.

Tipo de Cambio Nominal

Argentina: Indicadores Económicos Seleccionados 

Julio 2010

Exportaciones

Importaciones

Balance Comercial
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PANORAMA 

  

ÜBERBLICK: Unsicherheit, Länderrisiko und 

Kapitalkosten 

 

¶ Die Momentaufnahme der Wirtschaft ist positiv, 

allerdings beeinflussen unveränderte Faktoren wie 

fehlendes Vertrauen und Unsicherheit das Verhalten der 

Akteure. Obwohl Argentinien im Allgemeinen akzeptable 

Fundamentals aufweist, sind Kapitalkosten und Kapitalflucht 

hoch und das Länderrisiko übertrifft bei Weitem das von 

Griechenland. 

 

Zwar bestehen noch ungelöste Probleme, aber 

insgesamt ist die Momentaufnahme der Wirtschaft positiv. 

Die Wirtschaftstätigkeit hat wieder das Vorkrisenniveau 

erreicht, die Binnen- und Auslandsnachfrage sind kräftig, 

der Außenhandel erwirtschaftet einen Bilanzüberschuss und 

die Leitzinssätze der wichtigsten Länder sind weiterhin sehr 

niedrig. 

Trotz dieser günstigen Konjunktur ist jedoch bei den 

Investitionen kein Aufschwung zu verzeichnen. Die 

Kapitalausgaben erholen sich nach dem starken Rückgang 

im vergangenen Jahr, haben aber noch nicht das 

Vorkrisenniveau erreicht. Die Unternehmen erhöhen 

lediglich marginal die Produktionskapazität, beschließen 

aber keine großen Investitionsprojekte. 

Wie bereits mehrfach dargestellt, beschleunigen die 

Konsumanreize die Preissteigerungen und Importe, wenn 

das lokale Angebot nicht die Erhöhung 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 beträgt 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 öffentlichen 

Hand sich noch im Default befinden, die Kosten der 

Kreditaufnahme auf den Finanzmärkten weit über denen 

Griechenlands - eines Landes am Rand der Insolvenz - 

liegen. 

Diese Dualität 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 gehören. 

Dafür ist die Wirtschaftspolitik ein deutliches 

Beispiel. Statt klare Regeln aufzustellen, greift die 

Regierung immer stärker zu willkürlichen Maßnahmen. 

Gleichzeitig verkürzt die Inflation den 

Vorhersehbarkeitshorizont der Akteure und die Verzerrung 

der staatlichen Statistiken lässt den Entscheidungsprozess 

ohne Kompass. 

Der fehlende Konsens über eine langfristige 

Entwicklungsstrategie ist ein weiteres Hindernis für die 

Einschätzung der Wirtschaftsperspektiven. Im Unterschied 

zu anderen Ländern der Region ändern sich die Leitlinien 

mit jeder Regierung grundlegend. Dadurch wirken die 

Präsidentenwechsel 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 Aufwärtsspirale von Preisen, 

Löhnen und Wechselkurs entfernt. Dank der Erholung der 

Commoditiespreise und der Produktivitätsverbesserung in 

der Landwirtschaft besteht kein externer Engpass. Und trotz 

der Existenz eines Finanzdefizits der öffentlichen Hand ist 

dieses nicht umfangreich und die Staatsschulden in 

Privathand betragen weniger als 25 % des BIP. 

Mit einer Änderung der Politik ist es möglich, den seit 

mehreren Jahren verlorenen Wirtschaftskurs 

zurückzugewinnen. Bis dahin beruht das 

Wirtschaftswachstum auf dem Konsum und nicht den 

Investitionen, was das Expansionspotenzial der internen 

Produktion reduziert. Damit bewirken die Konsumanreize 

einen stärkeren Inflationsdruck und höhere Importe. 

Wenn dieses Szenario bis Ende 2011 weiterbesteht, 

werden die internen Fundamentals schwächer ausfallen und 

die Regierung wird sich gezwungen sehen, stärker in die 

Wirtschaft einzugreifen und so die Wahrnehmung der 

Investoren bestätigen, die heute eine sehr hohe 

Risikoprämie verlangen, um Kapital in das Land zu bringen. 

 

 

WIRTSCHAFTSKONJUNKTUR 

 

¶ Das erste Halbjahr schloss mit sehr guten 

Konjunkturindikatoren. Schätzungen zufolge stieg das 

Güterangebot 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 zurückzuführen 

(lediglich die Öl- und Gasförderung wiesen einen Rückgang 

auf). 

 

Das Angebot stieg im Mai um 13,1 % p. a. und um 

0,3 % ggü. April. Damit verzeichnete die Primär- und 

Sekundärproduktion in den ersten fünf 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 Konsumerhöhung 

basierte. Hervorzuheben ist, dass es infolge der milderen 

Temperaturen als üblich zu keinen größeren 

Einschränkungen der Gasversorgung für die Industrie kam. 

Aber der Kälteeinbruch in den ersten Julitagen 

bewirkte allgemeine Versorgungsengpässe in der Industrie, 
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während die Regierung bei Knappheit die Versorgung der 

Haushalte und der mit komprimiertem Erdgas (CNG) 

betriebenen Kraftfahrzeuge garantierte. 

Der Aufwärtstrend der Industriekonjunktur setzt 

allerdings dank des Automobilbooms fort. Export, 

Produktion und Verkäufe an Vertragshändler schlugen im 

Juni alle Rekorde und die durchschnittliche Auslastung der 

Produktionskapazität, 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 ggü. 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 

ungleichmäßige 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 Fußball-WM deutlich an. Laut CAME stieg der 

Einzelhandelsabsatz um 11,9 % p. a.; diese Entwicklung 

wurde angeführt von elektrischen Haushaltsgeräten 

(+23,1 % p. a.) und Sportartikeln (+17,2 % p. a.). Der 

Elektrizitätsverbrauch erhöhte sich ggü. dem Vorjahr um 

2,7 %. 

Die konjunkturabhängigen Steuern schließlich 

(MwSt. auf Binnengeschäfte, der Umverteilung mit den 

Provinzen unterliegende Steuern sowie Scheck- und 

Kraftstoffsteuer) verzeichneten nominal einen Anstieg um 

24,8 % p. a., der um mehrere Prozentpunkte über unserer 

Inflationsschätzung (22,9 % p. a.) liegt. Hervorzuheben ist, 

dass die Mehrwertsteuer auf Binnengeschäfte (IVA DGI) 

eine ähnliche Entwicklung verzeichnete wie die 

Preissteigerung (22,8 % p. a.). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

PREISE 

¶ Der IPC Ecolatina stieg im Juni um 1,6 % auf, 

womit die Inflation des ersten Halbjahrs 13,7 % beträgt; das 

ist der höchste Wert seit dem Ausstieg aus der 

Konvertibilitätspolitik. 

 

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 ggü. dem Vorjahr auf 22,9 %; sie liegt damit mehr 

als einen Prozentpunkt über dem Maiergebnis. 

Das Monatsergebnis ist die Folge starker 

Preisanhebungen bei Nahrungsmitteln und Getränken, 

schulischer Bildung, Wohnung und Basisdienstleistungen 

sowie bei anderen Gütern 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 höchsten Wert seit der Abwertung 

von 2002. 

Der gegenwärtige Inflationsprozess ist zwar 

verallgemeinert, aber die Nahrungsmittel hatten einen 

wesentlich höheren Anteil am Preisanstieg des Halbjahrs 

als die restlichen Güter und Dienstleistungen. Das Kapitel 

Nahrungsmittel und Getränke zeichnete für nahezu zwei 

Drittel des gesamten Preisanstiegs verantwortlich, während 

alle anderen Posten zusammen den Rest ausmachten. 

Der Grundbedarfswarenkorb Nahrungsmittel 

(Canasta Básica Alimenticia, CBA), durch den die Schwelle 

der Bedürftigkeit 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 über dem Betrag vom Dezember 2009. 

Der gesamte Grundbedarfswarenkorb (Canasta Básica 

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 

Grundbedarfsgütern unterminieren die Vergünstigungen 

durch sozialer Maßnahmen und wirken sich auf die Armuts- 

und Bedürftigkeitsindices aus. Beispielsweise erhöhte sich 

der Wert des CBT einer Familie in sechs Monaten um 17 %, 

was die die gesamte Universelle Kinderzulage für einen 

Haushalt mit zwei minderjährigen Kindern (netto AR$ 288) 

aufzehrte. 
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HAUSHALTSÜBERBLICK 

 

¶ Die Staatseinnahmen steigen immer schneller. Die 

wirtschaftliche Erholung, die steigende Bedeutung der 

nominalen Preise, die Ernte und die Importe sind die für 

diese Entwicklung verantwortlichen Faktoren. Im Mai konnte 

die Staatskasse erstmals seit 12 Monaten einen genuinen 

Finanzüberschuss 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 stärker als in 

den ersten drei Monaten des Jahres (+24 % p. a.) zu. 

Die starke wirtschaftliche Erholung, die wachsende 

Bedeutung der nominalen Preise und Löhne, die größere 

Ernte und der Importboom erklären diese Entwicklung. 

Diese Tendenz wird sich im kommenden Quartal 

fortsetzen, für das wir einen Einnahmenanstieg um 37 % 

p. a. prognostizieren. Erst in den letzten Jahresmonaten 

wird sich der Anstieg auf 30 % p. a. verlangsamen, was 

größtenteils eine Folge der höheren Vergleichsbasis ist. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wie im letzten Bericht dargestellt, ermöglichten die 

hohen Maieinnahmen einen deutlichen Primärüberschuss 

von AR$ 3 Mrd., ohne auf kreative Buchhaltungsmethoden 

zurückgreifen zu müssen. Infolge dieser Dynamik konnte 

die Staatskasse auch erstmals seit zwölf Monaten einen 

genuinen Finanzüberschuss (AR$ 689 Mio.) erwirtschaften. 

Auch im Juni dürfte sich trotz höherer 

Staatsausgaben das Ergebnis des öffentlichen Sektors 

weiter verbessert haben. Im Unterschied zu Mai kommen zu 

dem höheren Steueraufkommen auch die Erträge aus dem 

Eigentum der Rentenbehörde ANSES (Discount-Zinsen) 

hinzu.  

 

AUSSENHANDEL 

¶ Im ersten Halbjahr erzielten Aus- und Einfuhr 

mengenmäßig ein sehr gutes Ergebnis und machten die 

starke Erholung der externen und lokalen Nachfrage 

deutlich. 

 

Im Mai verzeichneten die Warenströme die stärksten 

Veränderungen des Jahres im Vergleich zu 2009 und diese 

werden wahrscheinlich die höchsten Zuwachsraten 2010 

sein. Sie sind nicht nur auf die niedrige Vergleichsbasis 

zurückzuführen, da sowohl die Exporte wie die Importe 

Steigerungen aufwiesen, die über einen rein statistischen 

Anstieg hinausgehen. 

Die Auslandsverkäufe beliefen sich im Mai auf 

US$ 6,48 Mrd., das entspricht einem Plus von 25 % im 

Vergleich zum entsprechenden Monat 2009. Die Käufe im 

Ausland betrugen US$ 4,57 Mrd., das bedeutet einen 

Anstieg um 72 % p. a.. 

Der akkumulierte Anstieg beider Warenströme in den 

ersten fünf Jahresmonaten ist ebenfalls sehr hoch: Die 

Exporte zogen um 25 % p. a. und die Importe um 44 % p. a. 

an. 

Die Bedeutung des gegenwärtigen Prozesses liegt 

darin, dass das Wachstum die Folge größerer gehandelter 

Mengen ist. Angesichts von im Vergleich zum Vorjahr relativ 

stabilen Preisen spiegelt die mengenmäßige Zunahme von 

Exporten und Importen die schnelle Erholung der externen 

und lokalen Nachfrage. 

Nach unseren Schätzungen zum Ende des ersten 

Halbjahres wird das Exportvolumen das Rekordniveau von 

2008 um 5 % übertreffen und die Importmenge wird nur um 

knapp 5 % unter der desselben Jahres liegen.2 

Bei der Exportentwicklung ist der Boom der Ausfuhr 

von Industriegütern (MOI) von besonderer Bedeutung: 

Dieser Posten ist der Einzige, dessen Volumen das des 

ersten Halbjahrs 2008 übersteigt (+20 %). Die Produkte, 

denen der Anstieg der MOI zu verdanken ist, sind 

Edelsteine und ïmetalle, 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 größerer Warenströme auf 

die Erholung der Dienstleistungen, die direkt und indirekt mit der 
Außenwirtschaft zu tun haben. 


