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| IntrOdUCCién VOLVER AL INDIGE

El objetivo de este Anuario es brindar un panorama general de la economia mendocina
y de la dindmica de los principales sectores productivos. A partir de la objetividad de los
propios datos econdémicos, el énfasis principal de este trabajo es analizar las
perspectivas de las diferentes &reas productivas y de la economia de Mendoza en su
conjunto. De esta manera, se pretende contribuir no sélo a una mejor comprension de
los problemas que enfrentan esos sectores, sino también detectar las oportunidades de
inversion que tiene la provincia y las posibilidades de alcanzar un crecimiento
econodmico que resulte sustentable a lo largo del tiempo.

El trabajo estd organizado de la siguiente forma: comienza con un Resumen Ejecutivo
que sintetiza los principales puntos analizados en el Anuario. En el tercer punto se
analiza la produccion de bienes y servicios en Mendoza, presentando su distribucion
sectorial y geografica. También se describe su evolucion, sus principales determinantes
y su comparacion con las principales provincias del pais. A continuacion se estudia la
rentabilidad operativa global de la economia, mostrando su evolucion y sus
determinantes, y se incluye una desagregacion sectorial de esta variable. En el punto
quinto se considera otra variable clave, que son las exportaciones de Mendoza,
considerando su dindmica, los principales productos exportados y sus mercados.

En el sexto punto se cambia la perspectiva, pasando a analizar mas detalladamente los
principales sectores de la economia mendocina®: (i) Agropecuario, (i) Industria, (iii)
Vitivinicola, (iv) Comercio, (v) Petroleo, (vi) Construccion, (vii) Electricidad, Gas y
Agua y (viii) el Sector Financiero. En cada uno de estos sectores, se describe su
composicion, su produccion, sus exportaciones (cuando corresponda), su rentabilidad y
las perspectivas para el afio 2007.

Como una novedad, y para enriquecer el analisis anterior, en el penaltimo punto se
presentan los principales resultados de una encuesta a empresarios en Mendoza
acerca del balance del afio 2006 y de las perspectivas para 2007. Finalmente, se ofrecen
las conclusiones del Anuario.

Este trabajo fue posible gracias al especial financiamiento de la Bolsa de Comercio de
Mendoga y al permanente apoyo de los empresarios de Fundacién Mediterranea al
IERAL".

El presente trabajo fue realizado por el equipo de economistas del IERAL — Mendoza
dirigido por Gustavo Reyes y Jorge Day y con la activa colaboracién de Mauro Denaro,
Anahi Dris y Santiago Padua. El equipo del IERAL desea expresar su agradecimiento a
diversas personas e instituciones que prestaron su colaboracion en el transcurso del
trabajo. Se agradece la permanente colaboracion del equipo de investigacion del
Producto Bruto Geogréafico de Mendoza de la Facultad de Ciencias Economicas de la
Universidad Nacional de Cuyo, especialmente a los innumerables aportes del Lic. Aldo

! Estos sectores representan méas del 70% de la economia provincial.
2 Instituto de Estudios de la Realidad de Argentina y Latinoamérica - http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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Medawar. Resultaron muy utiles los trabajos y la informacion proporcionada por la
Direccion de Estadisticas e Investigaciones Economicas de Mendoza, el Instituto
Nacional de Vitivinicultura, el Instituto de Desarrollo Rural de Mendoza, el Instituto de
Desarrollo Industrial, Tecnolégico y de Servicios de Mendoza y la Subsecretaria de
Turismo de Mendoza. También se agradecen especialmente los aportes que surgieron de
las reuniones con empresarios referentes de los principales sectores productivos de la
provincia. Por ultimo, se destacan los valiosos comentarios surgidos en las
presentaciones preliminares del trabajo por parte de los miembros del Directorio de la
Bolsa de Comercio de Mendoza. Corresponde aclarar que las conclusiones arribadas en
este trabajo pertenecen al IERAL y no necesariamente reflejan la opinion de la Bolsa de
Comercio de Mendoza ni de las entidades patrocinantes de la Fundacion Mediterranea.

Marzo de 2007

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2006 — Economia de Mendoza 4



. Resumen Ejecutivo

VOLVER AL INDICE

Conclusiones

= La economia de Mendoza durante 2006 continudé creciendo a un ritmo muy
elevado por encima del promedio nacional como producto del fuerte impulso al
consumo promovido por las politicas econdmicas nacionales, el excelente
contexto internacional, el mantenimiento del tipo de cambio real y la evolucion
del precio internacional del petroleo. En términos comparativos, Mendoza se
encuentra entre las tres primeras provincias con mayor dinamismo en actividad
econdmica durante 2006 de acuerdo al indice de Actividad Econémica Global.

= Tanto la experiencia internacional como las “transitorias” condiciones que
explican la fuerte expansion de la economia mendocina hacen prever una
importante desaceleracion del actual proceso de crecimiento en el contexto de
mediano plazo.

= A pesar de los excelentes indicadores de actividad economica, la profundizacion
de la caida en los indicadores de rentabilidad agregada, fruto de la expansién de
los costos y del estancamiento de la productividad global de la economia,
enciende una importante luz amarilla. Este hecho genera gran preocupacion
puesto que, al caer los margenes de rentabilidad de las empresas, no facilita la
generacion de nuevas e importantes inversiones para continuar en el mediano
plazo con el actual ciclo expansivo que presenta la economia.

= Acorde a la encuesta realizada por el IERAL, el sector empresario muestra un
moderado optimismo para 2007 pero puntualiza dos riesgos muy concretos que
amenazan sus actividades: incertidumbre economica y la dinamica de los costos.

= Entre los sectores con alto potencial de expansion sin duda se encuentra el
exportador que, a pesar de mostrar una importante dinamica, continta siendo
aun muy pequefio en términos de la economia de Mendoza. Un simple analisis
de los principales mercados de los productos exportados por la provincia
muestra la existencia de grandes oportunidades comerciales para los productos
mendocinos. Probablemente, en muchos casos, aprovechar estas oportunidades
implique adecuar los actuales productos mendocinos a las normas y calidades
exigidas por estos mercados, condicidn “sine qua non” para lograr que el sector
externo alcance un mayor peso en la economia provincial y pueda convertirse en
un verdadero motor de la misma.

= Para el 2007 se estima que la economia mendocina continle creciendo a tasas
importantes pero a un ritmo inferior que en 2006. Los motores de esta expansion
continuaran siendo liderados por los sectores relacionados al consumo, en un
contexto de tipo de cambio real decreciente y alta inflacion. En términos de la
rentabilidad agregada, se proyecta que se mantenga la tendencia decreciente del
afio anterior como consecuencia de una importante presién de costos tanto
salariales como de insumos.
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Evolucién de la Economia

En 2006, la produccién de Mendoza alcanz6 la suma de u$s 8.200 millones (un
4% de la economia nacional). El ingreso per capita fue aproximadamente de u$s
4.900 anuales, monto levemente inferior al promedio de Argentina (u$s 5.500) y
por debajo del que registra la vecina economia de Chile (u$s 8.500).

La tasa de crecimiento promedio anual para el periodo 2003-06 en Mendoza
alcanzo el 13,5% cifra muy superior al promedio nacional (8,9%).

El perfil productivo “més transable y mas turistico” de Mendoza respecto de
Argentina junto con la evolucion del precio interanual del Petréleo explican gran
parte de la diferencia de crecimiento entre la provincia y el promedio del pais.
Aproximadamente un 96% del crecimiento econdémico registrado en Mendoza
durante 2003 y 2006 se explica por la dindmica del tipo de cambio real y por el
crecimiento de la economia nacional.

El crecimiento total de la economia de Mendoza durante 2006 (12,6%) resulto
nuevamente superior al de Argentina (8,5%). Los principales factores que
explican el importante crecimiento de la economia mendocina son la influencia
de la economia nacional, la dindmica del tipo de cambio real y los precios del
petréleo.

o Las politicas expansivas nacionales (fiscales, de ingreso y monetarias)
tuvieron un fuerte impacto en la provincia. La caida en las tasas reales de
interés junto con la expansién de la masa salarial real, potencio la
dindmica de los sectores dependientes del consumo en la provincia.
Aproximadamente un 36% del crecimiento provincial en el 2006 se
explica por la dindmica de los sectores relacionados al consumo
(comercios, ventas de automotores, celulares, restaurantes, etc.)

o EIl mantenimiento de un tipo de cambio real alto continu6 favoreciendo a
los sectores relacionados con el Turismo y el Comercio de la provincia.

o La coyuntura favorable de los precios relativos del Petroleo ha permitido
potenciar el crecimiento de la provincia. Segun estimaciones del IERAL,
el efecto de la mejora en los precios relativos explica un 24% del
crecimiento de la produccién provincial durante el 2006. En otros
términos, de no haberse producido este incremento en los precios
relativos del sector, el crecimiento del afio 2006 hubiera sido del 9,6% en
vez del 12,6%.

A pesar del fuerte crecimiento de la actividad econdmica en los ultimos afios, los
indicadores de rentabilidad global han profundizado su caida en el 2006. Este
hecho genera gran preocupacion ya que, al caer los margenes de rentabilidades
de las empresas, se dificulta la generacion de nuevas e importantes inversiones
para poder continuar en el mediano plazo con el actual ciclo expansivo que
presenta la economia.
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»= Los principales factores que provocaron la profundizacion de la caida del
indicador de rentabilidad global en el 2006 son los siguientes:

o Estancamiento en la productividad global de la economia.

o Fuerte crecimiento de los costos tanto salariales como de los principales
insumos productivos.

= El estancamiento de la productividad global también genera cierta inquietud
hacia el futuro ya que muestra que las actuales inversiones no estan resultando
suficientes para absorber la recomposicion de los precios relativos de los costos
sin resentir los indicadores de rentabilidad.

Anélisis sectorial agregado

* Produccién: Los dos sectores de mayor peso en la provincia (Comercio y
Petréleo) han crecido fuertemente durante 2006, contribuyendo con el 60% del
aumento de la produccion provincial. Los otros dos sectores que mas han
“aportado” han sido el de “Otros servicios” (que incluye Educacion, Salud y
Administracion gubernamental, entre otros) y el “Agropecuario”, con un aporte
del 15% y 12% respectivamente.

= Exportaciones: La industria de productos de origen agropecuario ha sido el
sector mas dinamico en materia de exportaciones, mas que duplicandose (150%)
en los ultimos seis afios, y una buena parte se debe al boom vitivinicola. La
contrapartida de este sector corresponde a las exportaciones de Petréleo que
mantienen una tendencia decreciente desde el afio 2003. La caida de estas
exportaciones ha sido de tal magnitud que en el 2006 las mismas representan
solamente la mitad de las del afio 2000.

= Empleo: Los sectores mas dindmicos han aumentado la demanda de trabajo
pero menos que proporcionalmente respecto de su producciéon. Tomando como
base el afio 2000, el nivel de produccion en el sector Comercio se encuentra
actualmente un 70% por encima, mientras que su empleo esta solamente un 28%
por arriba. Otro caso es Construccion, en el cual la producciéon del 2006 se
encuentra un 60% por encima de la de 2000, pero con un empleo formal un 6%
por debajo.

= Préstamos Bancarios: Al igual que la Nacién, la Provincia ain no se recupera
de la fuerte crisis de 2001 - 2002 en materia de estos créditos, estando un 23%
por debajo de los niveles del afio 2000, midiéndolos en moneda constante (sin
inflacion). La Industria es el sector que mas rapidamente se ha recuperado.
También han crecido los sectores relacionados con el Comercio y con la
Construccion, pero adn estan un 33% y 17% respectivamente de los valores
vigentes durante el afio 2000. Teniendo en cuenta que estos sectores fueron dos
de los méas dindmicos en términos de produccion, se puede inferir que la mejora
en la rentabilidad de dichos sectores probablemente ha sido una de las fuentes de
financiamiento de la expansion productiva que registraron los mismos.
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Sector externo

= En 2006, el contexto econdmico internacional siguié favoreciendo el dinamismo
del sector externo de la provincia. Tanto los principales precios internacionales
de los productos que vende Mendoza al mundo, como las economias y monedas
de los principales compradores de las exportaciones mendocinas mejoraron, en
promedio, respecto de 2005.

= Las exportaciones en Mendoza vienen creciendo sostenidamente durante los
ultimos cuatro afios, aunque con un ritmo de crecimiento menor que las
nacionales, debido a la particular situacion de las exportaciones de Combustibles
que vienen cayendo sostenidamente desde 2003. Excluyendo este tipo de
ventas, el resto de las exportaciones de Mendoza vienen creciendo a un ritmo
muy similar que el promedio del pais.

= A pesar del crecimiento de los Gltimos afios, el sector exportador de la provincia
continta siendo muy pequerfio. Las exportaciones representan aproximadamente
el 15% de la produccion provincial, inferior al promedio nacional y cerca de la
mitad del promedio que presenta el mundo.

= Esta baja participacion de las exportaciones no permite que las ventas al resto
del mundo se conviertan en un verdadero motor de crecimiento para la economia
provincial. Por este motivo es muy importante acelerar y sostener la dinamica de
las exportaciones.

» En laevolucion de los principales productos exportados por la provincia durante
los dltimos afios, se destaca el crecimiento de las exportaciones de aceite de
oliva, ciruelas desecadas y vinos. EIl resto de casi todos los principales
productos exportados ha crecido cerca de un 100% en los ultimos seis afos (es
decir, han duplicado sus exportaciones). Las excepciones son ajos, con una
positiva pero pobre performance relativa en el periodo 2001-06, y petrdleo y sus
derivados, con el peor desempefio entre los principales productos exportados.

= Durante 2006, el total de exportaciones ha crecido un 9% y sus principales
motores han sido Vinos y Ciruelas.

= Con respecto al promedio de las provincias de Argentina, las exportaciones de
Mendoza estan relativamente méas concentradas en los Paises de destino que en
los Productos exportados.

= Un simple andlisis de la potencialidad de mercados de los principales productos
exportados por Mendoza muestra la existencia de grandes oportunidades
comerciales para los productos mendocinos. Probablemente, en muchos casos,
aprovechar estas oportunidades implique adecuar los actuales productos
mendocinos a las normas y calidades exigidas por estos mercados, condicién
“sine qua non” para lograr que el sector externo alcance un mayor peso en la
economia provincial y pueda convertirse en un verdadero motor de la misma.
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Vision del Sector Empresario: Mendoza 2006 y Perspectivas 2007

= La encuesta a empresas mendocinas ha permitido corroborar, desde la
perspectiva empresarial, algunos de los puntos analizados a lo largo del presente
anuario.

= Los puntos més destacados de los resultados de la encuesta son los siguientes:
o Fuerte incremento en costos laborales y de insumos productivos (ambos

muy por encima de la tasa de inflacion de 2006) que afectaron los niveles
de rentabilidad.

o Importancia del contexto nacional y del tipo de cambio como razones
claves del actual proceso de crecimiento.

0 Moderado optimismo puntualizando algunos riesgos muy concretos que
afectan negativamente sus actividades: incertidumbre econémica vy
dindmica de la inflacion representada por la incierta evoluciéon de los
costos salariales y de los insumos productivos.

Sectores Productivos: dinamica y perspectivas 2007
A) Agropecuario

= Compuesto por la viticultura (53% de la produccion del sector), la
fruticultura (18%), la actividad pecuaria (12%), la horticultura (9%) y la
olivicultura (4%).

= Aporta un 10% de la produccion total de Mendoza, un 10% del empleo
formal y un 16% de las ventas totales al exterior.

= En 2006 el sector agropecuario crecid a un ritmo muy superior al
promedio de la economia provincial (31% versus el 12% provincial en
2005).

= En los dos dltimos afios ha predominado una expansion de oferta,
asociada a una mayor produccion, tanto en uvas como en las principales
frutas, y en ambos casos, se ha dado gracias a una mayor superficie
cultivada.

= En 2006 ha disminuido su indice de rentabilidad operativa con respecto
al afo anterior, a pesar del aumento en las cantidades producidas. Este
hecho se debe a que los costos han crecido a un ritmo superior a los
precios de los productos agropecuarios.

= Para este afio se espera una leve caida en el indice de rentabilidad. En
contra, debe mencionarse (i) la caida del tipo de cambio real (que hace
menos atractivo vender afuera), (ii) el impulso de los costos hacia arriba
(principalmente salariales), y (iii) las restricciones a las exportaciones de
carne (afectando al subsector pecuario). A favor, cabe mencionar el buen
escenario internacional externo, que mantiene pujante la demanda
externa por productos industriales mendocinos, acompafiado por mejora
de precios internos ante la menor produccion de frutas.
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B) Industria (sin refineria)

= Compuesto por elaboracion de vinos y mostos (con el 40% de la
produccion industrial), agroindustria (7%) y metalmecéanica (4%). El
resto estd compuesto por una gran variedad de rubros (faenamiento de
ganado, elaboracion de cemento, fabricacion de madera y de muebles,
actividades de impresion, materiales quimicos, etc).

= Aporta un 9% de la produccion total de la provincia, un 21% del empleo
formal (en este caso, incluyendo la refineria), y un 65% de las
exportaciones.

= En 2006, la industria (sin refineria) crecié a un ritmo inferior al promedio
de la economia provincial (3% versus el 12% provincial). Sin embargo,
las exportaciones industriales aumentaron un 18% en ddlares, méas que el
promedio provincial (8%).

= En ese mismo afio ha predominado una expansion de oferta en el sector,
explicada en parte por las manufacturas de origen agropecuario (vinos,
mostos, agroindustria), que se expandieron en produccion, aunque
experimentaron caidas en precios reales (sin inflacion).

= En 2006 se aprecia una caida en su indice de rentabilidad operativa
respecto del afio anterior, debido a que los costos han crecido a un ritmo
superior a los precios de los productos industriales.

= Se espera un descenso en el indice de rentabilidad. Como puntos en
contra, debe mencionarse (i) la caida del tipo de cambio real, (ii) el
impulso alcista de los costos (insumos y salarios), (iii) las limitaciones en
la capacidad productiva en algunas areas del sector, y la incertidumbre
sobre la provisién y la calidad de energia (eléctrica y gas). A favor cabe
mencionar el buen escenario internacional externo, que mantiene pujante
la demanda externa por productos industriales mendocinos (vinos,
agroindustria, metalmecanica).

C) Vitivinicultura

= Uvay vinos: aportan un 9% de la produccion total de bienes y servicios
en la provincia. EI boom vitivinicola se ha manifestado en materia de
exportaciones (35% de las totales).

= Durante 2006, la produccion vitivinicola ha crecido a un ritmo levemente
inferior al promedio de la economia provincial. En cambio, las
exportaciones se incrementaron un 23% en ddlares, por encima del
promedio provincial.

» Los buenos precios internacionales han favorecido a la elaboracion de
vino y a sus exportaciones. Aun asi, hay cierta sobre-produccion
vitivinicola (a pesar del importante porcentaje de uva destinada a la
elaboracion de mostos). Esta “cierta abundancia” vinica presiona a la
baja de sus precios internos.

= En 2006, la rentabilidad operativa ha experimentado una caida, debido a
que sus costos han crecido a un ritmo superior a los precios de los
productos.

= Para el futuro se espera una caida en el indice de rentabilidad. Como
puntos en contra, debe mencionarse (i) la caida de los precios nacionales
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de uvas y vinos (sobreproduccion vitivinicola), (ii) la disminucién
gradual del poder adquisitivo del tipo de cambio real, (iii) el impulso de
los costos (presiones salariales). A favor cabe mencionar el buen
escenario internacional, que mantiene pujante la demanda externa por
productos vitivinicolas mendocinos y (ii) las inversiones post
devaluacion.

D) Comercio

= Compuesto por cuatro grandes componentes: (i) comercio minorista (con
50% de la “produccion” del sector), (ii) comercio mayorista (25%), (iii)
restaurantes y hoteles (8%) y la venta de automotores (8%). EIl rubro
hotelero es el mas vinculado con el turismo, y en menor medida, el
comercio minorista.

= Constituye el principal sector de la economia provincial, aportando un
24% de la produccion total. Genera un 18% del empleo formal en
Mendoza.

= En el afio 2006, el comercio creci6 a un ritmo muy superior al promedio
de la economia provincial (16% vs. 12% provincial).

= En ese periodo ha habido una expansion de demanda, vinculada con la
recuperacion econémica nacional y con el rol de turismo comprador en
Mendoza. El estimador del gasto total de turistas en Mendoza (sin
inflacion) habria crecido un 11% en 2006, respecto del afio anterior.

= En 2006 se aprecia una leve caida en el indice de rentabilidad, a pesar del
aumento en las cantidades vendidas. Los costos han crecido a un ritmo
superior a los precios de los productos del comercio.

= Para este afio se espera un leve descenso en términos generales, debido a
las presiones salariales. A favor, debe considerarse (i) las politicas pro —
consumo, especialmente en un afio electoral, y (ii) la promocién del
turismo, dado que Mendoza continla siendo una plaza “barata”.

E) Petroéleo

= Se compone de la extraccion del crudo (con el 67% de la produccién
sectorial), su refinacion (31%), y servicios especificos que prestan
distintas empresas a este sector.

= Aporta un 23% de la produccion total de bienes y servicios en la
provincia (segundo sector de la economia provincial) y contribuye con el
20% de las exportaciones mendocinas. Este sector también genera las
regalias que, junto con otros conceptos, representan la quinta parte de los
ingresos del gobierno provincial en 2006.

= En 2006, el sector petrolero ha crecido a un ritmo superior al promedio
de la economia provincial (17% versus un 12% provincial).

= Tomando el afio 2002 como referencia, ha habido una contraccion de
oferta, a pesar del mayor precio internacional del petroleo.

= En los Ultimos tres afios, se ha producido un estancamiento en el indice
de rentabilidad operativa. Los precios de productos aumentaron tanto
como los precios vinculados a los costos (laborales y de insumos).
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= Se espera un indice de rentabilidad estancado. A favor, cabe mencionar
(1) el alto precio internacional del crudo, y (ii) anuncios de inversiones en
el sector. En contra, (i) el mantenimiento de las retenciones a las
exportaciones del crudo, (ii) la caida del poder de compra del dolar (el
tipo de cambio real), (iii) el impulso de los costos hacia arriba,
especialmente via las presiones salariales).

F) Construccion

= Aporta un 3% del total producido en la provincia y un 6% del empleo
formal en Mendoza.

= En el 2006, la construccién creci6 a un ritmo superior al promedio de la
economia provincial (18% versus el 12% provincial).

= Luego de la crisis, se produce una fuerte expansion de demanda,
explicada por fondos disponibles que no se destinan al ahorro financiero.

= En 2006, se aprecia una leve caida en el indice de rentabilidad operativa,
debido a que se desmejoran los precios relativos de la construccion.

= Para este afio se espera un descenso en el indice de rentabilidad. Juega en
contra el fuerte aumento de costos, tanto por los salariales como por
insumos. Aun asi, se espera que siga creciendo este sector (a menor
ritmo), puesto que todavia se mantiene cierta desconfianza en los activos
tradicionales utilizados para ahorrar, y se opta por algo seguro como los
“ladrillos”. Ademas, en un afio electoral, se espera un repunte de la obra
publica.

G) Electricidad, gas y agua (EGA)

= Compuesto por la distribucion de la energia eléctrica (con el 65% de la
produccion sectorial), el servicio de agua potable y cloacas (21%) vy el
gas (14%). En conjunto aporta sélo un 2% de la produccion total en la
provincia.

= En 2006, este sector ha crecido a un ritmo inferior al promedio de la
economia provincial (un 5% versus un 12% provincial).

= En el mismo periodo se mantiene la expansion de demanda, explicada
por los mayores ingresos de la poblacion, sobreexigiendo la capacidad de
provision de esos servicios.

= A partir de 2002, se observa un notable empeoramiento en el indice de
rentabilidad operativa explicado principalmente por el cambio
desfavorable en sus precios relativos.

= Para este afio se espera que continde la tendencia descendente en el
indice de rentabilidad operativa. Se mantendrd la politica de evitar
aumentos tarifarios a nivel residencial, aunque si los puede haber para
otros usuarios (industriales). EI mayor consumo energético puede generar
algun cuello de botella e incertidumbre sobre su calidad y provisién
futura.

H) Financiero

= Compuesto por entidades financieras (76% de la produccidn sectorial) y
compaiiias de seguros. En conjunto aporta un 3% de la produccién total.
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= En 2006, este sector crecid un 11%, una cifra algo menor al promedio de
Mendoza (12%).

= Tomando el afio 2004 como referencia, ha habido expansion de
demanda, al aumentar el volumen de préstamos otorgados.

= Se aprecia una mejora en el indice de rentabilidad, principalmente por
mayor actividad (mas préstamos, que son los generadores de ingresos de
la actividad financiera).

= Para este afio se espera una mejora en el indice de rentabilidad. A favor,
cabe mencionar una gradual recuperacion en el otorgamiento de créditos
y la recuperacion de la economia nacional. Como puntos en contra, debe
mencionarse el impulso de los costos hacia arriba (claramente se lo nota
con las presiones salariales) y las mayores expectativas inflacionarias.
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VOLVER AL INDICGE

lll. La Economia de Mendozay su distribucion
geografica

La magnitud de una economia se mide por el nivel de produccién de bienes y servicios,
que en Mendoza alcanzé la suma de u$s 8.200 millones en el 2006, un 3,9% de la
produccion nacional.

Estas cifras se traducen en un ingreso per capita de u$s 4.900 anuales, monto levemente
inferior al promedio de Argentina (u$s 5.500) y por debajo del que registra el vecino

pais de Chile (u$s 8.500). _ L _
Indice Poder Adquisitivo por Habitante:

Lamentablemente,  para Afio 2006
Cap. Fed. 3.27

comparar con las otras

provincias, no Se cuenta  Neuguén

con datos homogéneos de

H ANitad TOTAL

ingreso per cépita®. Para

subsanar este problema, el Sta.Fé

IERAL ha elaborado un

Indice de Poder ~ GranBA

Adquisitivo por Cord.

Habitante para las

principales  jurisdicciones Mza.

i 4
de Argentina”. E Rios
Tucum.

Tomando como base el ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
total del pais con el valor econae> 1015 20 25 30 35

Base Promedio Nacional =1

de 1' la prOV”_]CIa de Fuente: IERAL Mendoza en base a datos de Indec, Dir. Estadisticas Provinciales,
Mendoza se ubica por BCRA y Ministerio de Economia de la Nacion.
debajo  del  promedio

nacional y detras de Capital Federal, Neuquén, Santa Fe, Gran Buenos Aires y
Cérdoba’.

% Para comparar el poder adquisitivo por habitante relativo de la economia mendocina con respecto de las principales provincias de
Argentina, el indicador natural para esta madida seria Producto Bruto Geografico (PBG) per cépita de cada provincia. Sin embargo,
solamente existe una estimacion realizada con la misma metodologia que data del afio 1993. A partir de esta estimacion las
Direcciones de Estadisticas de cada provincia han actualizado (en algunos casos) los datos pero no necesariamente con la misma
metodologia.

* El indicador de Poder Adquisitivo combina los siguientes indicadores: nivel de salarios del sector formal, recaudacién provincial
de impuestos por habitante, el stock de depdsitos por habitante y el porcentaje de cobranza de Préstamos del Sistema Financiero.

® El resto de provincias no cuentan con indicadores desagregados en alguno de los indicadores considerados.
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Dentro de Mendoza, la produccién no se distribuye en forma homogénea entre los 18
municipios que componen la Provincia. Casi el 60% de esa produccion esta localizada
en los departamentos pertenecientes al Gran Mendoza®, mientras que el resto se
distribuye en los municipios del Sur’ (15%), del Este® (9%), del Centro-Oeste® (6%) y

Noreste'® (3%).

fan J Lavalle

s ) Distribucion Geografica
an Martin L,
Capital, Produccion de Mendoza

Guaymallén, )
Godoy Cruz, (en %- Promedio 1996- 05)

Junin y Maipd Capital 24
Lujan de Cuyo| 17

San Carlos \ Godoy Cruz;:| 8
La Paz San Rafael

Las Heras

Lujan
Tupungato

Tunuyéan

Rep.de Chile

Guaymall én
Santa San Rivadavia v 7

Rosa Rafael y Malargue 6
Maipa 6

San Mart in——14

Malal’gue Las Heras 4

Rivadavia 3

San Carlos

General Alvear

Neuqueén

R Tunuyéan
Refererencias
Il Capital Il Rivadavia Lavalle

2

2

2

Tupungato Bl 2

Godoy Cruz [l Santa Rosa f
1

Junin
I Guymallen [iLaPaz
Il Las Heras I Tupungato Santa Rosa
Maipu I Tunuyan Las Paz[l
I Lujan Il San Carlos T T \ T w w 1
I Lavalle Il san Rafael 0 5 10 15 20 25 30
San Martin Gral.Alvear
Junin B Malargiie como % del total

La economia provincial puede desagregarse en nueve grandes sectores productores de
bienes y servicios. Acorde con los datos preliminares del afio 2006, se destacan
“Comercio, Hoteles y Restaurantes” y “Petréleo y Mineria”**, que captan casi la mitad
de la produccion de Mendoza. En el siguiente grafico se presenta la distribucion
sectorial de esa produccién.*?

® Capital, Godoy Cruz, Guaymallén, Las Heras, Lujan de Cuyo y Maipt

" General Alvear, Malargiie y San Rafael

8 Junin, Rivadavia y San Martin

® San Carlos, Tunuyan y Tupungato

0| a Paz, Lavalle y Santa Rosa

™ En este item, el sub-sector méas importante es la extraccion de Petrdleo

12 Se ha modificado la presentacion oficial de los datos. La actividad de refinacién de petréleo, que originalmente es considerada
actividad industrial, se presenta dentro del sector Mineria. De este modo, todo el proceso petrolero se halla localizado en este ultimo

rubro.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2006 — Economia de Mendoza 15



Sectores productivos de Mendoza
Participacion en PGB 2006

25% - 24% 23%

20% |
15% -+ 13%
10% 10%
10% | 9%
6%
5% | 3%
2%
| | B B B

Comercio Petrdleoy Otros Financiero Agro- Industria Transp- Construccion EGA
Mineria servicios pecuario (sin refin.) Comunic

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

Para facilitar el andlisis, esos sectores pueden ser agrupados en dos grandes rubros. Uno
es el productor de bienes transables, que son aquellos que se pueden exportar o
importar. El otro grupo es el de bienes y servicios no transables, cuya exportacion o
importacion es imposible o de muy alto costo (el tipico ejemplo del servicio de
peluqueria). Esta clasificacion es relevante para determinar la influencia del tipo de
cambio real (cuan caro o barato es el dolar) en su produccion.

El 42% de la produccion de Mendoza engloba bienes ubicados en la categoria de
productos “Transables”. Estos son los producidos en los sectores “Industria”, “Petréleo
y Mineria” y “Agropecuario”.

El sector “No Transable” de la economia mendocina representa el 31% de la
produccion mendocina y esta compuesto por los sectores “Otros Servicios”, “Transporte
y Comunicaciones”, “Servicios Financieros” y “Electricidad, Gas y Agua (EGA)”.

Los restantes dos sectores son los de Comercio y Construccién. Tradicionalmente
estos sectores son incluidos en la categoria “no transable”. Sin embargo, dadas las
caracteristicas que los mismos han tenido en los ultimos afios, se considera mas
adecuado analizarlos en forma separada.

El sector “Comercio, Hoteles y Restaurantes” ha estado fuertemente influenciado por el
Turismo luego de la devaluacién del 2002. En cambio, la Construcciéon se ha visto
beneficiada, porque una parte de los fondos que huyeron del sistema financiero durante
la crisis 2001-2002 ha sido volcada a este sector, proporcionandole una dindmica muy
diferente al resto de los sectores “no transables”. Estas caracteristicas son las que
motivan a considerar esos dos sectores por separado.
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IV. Evolucion de la Economia VOLVER AL INDIGE

Luego del proceso recesivo que empezara en 1999 y terminara en el colapso del afio
2002, la economia mendocina ha experimentado una fuerte recuperacién, como puede
observarse en el grafico adjunto.

Evolucién de la Economia de Mendoza
en los Ultimos afos

160 - Crecimiento Econémico

18% 4

Var. Anual

140 - 14% A 12.6%

(Base 1993 = 100)
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El crecimiento promedio de la economia mendocina durante los ultimos 4 afios ha
alcanzado un promedio anual del 13,5%. De esta forma, el actual ciclo econémico
ascendente es uno de los mas importantes en los Gltimos 36 afios. De mantenerse este
crecimiento promedio anual durante solamente 2 afios mas, la economia mendocina
habria duplicado para el 2008 el nivel de produccion que tenia en 2002.

Entre los factores que explican el importante crecimiento de la economia mendocina se
encuentran los siguientes: influencia de la economia nacional, dinamica del tipo de
cambio real y precios del petroleo.

La economia provincial se encuentra muy ligada a la nacional basicamente por dos
motivos. En primer lugar, el principal socio comercial de Mendoza es el resto de la
Argentina. Por varias razones: por su cercania, su tamafio (25 veces mas grande), y
fundamentalmente por ser el (inico que no presenta trabas arancelarias™.

En segundo lugar, Mendoza comparte con el resto del pais las principales politicas
econdémicas (monetarias, fiscales y arancelarias), la moneda de curso legal y la dinamica
de las principales variables macroeconomicas: inflacion, tipo de cambio, tasas de
interés, financiamiento, etc.

% Excepcionalmente aparecen algunas como las tasas de abasto que se cobran para algunos productos en determinados municipios
de Buenos Aires.
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Por estos motivos, no resulta extrafio que la dindmica de la economia de Mendoza
pueda ser explicada en gran parte por la evolucion de la economia nacional durante el

periOdO 1970 - 2006. 160 - Produccién (Base 1993 = 100)
Especificamente en 2006, el impacto de las 0 | = /
politicas expansivas (fiscales, de ingreso y 120 { = e {
monetarias) nacionales tuvo un fuerte o |

impacto en los diferentes indicadores de

consumo de la provincia'®. Claramente el

impulso de las bajas tasas reales de interés ™ |

como la expansiéon de la masa salarial real, A0 e e ey o )
potencié la dindmica de los sectores 5 % 2 &8 & 8 8 8 § R
dependientes del consumo en la provincia Fuente: eral e base a ndecy DEIE

(36% del crecimiento provincial se explica por la dindmica de los sectores relacionados
al consumo: comercios, ventas de automotores, celulares, restaurantes, etc.).

Como se analizara en el Anuario 2005

de Mendoza15, el tipo de cambio real Influencia Macro de Argentina sobre el

alto también ha favorecido a la provincia Crecimiento de Mendoza (2003-08)
en especial a los sectores relacionados Tipo de FSJ{;’; L?;L”S't?n”?
con el Turismo™. Cambio 4% 53%

43%

El impacto de la economia argentina
sobre Mendoza también es analizado y
comprobado en  otros  trabajos
académicos’’ %, De acuerdo a
estimaciones econométricas, cerca del
96% del crecimiento econdémico

Fuente: IERAL en base a Mercau, R. (2005)

regiStradO en Mendoza durante 2003 y Razones que jugaron afavor de los negocios
2006 se explica por la dinamica del tipo de en Mza durante el 2006
cambio real en Argentina y por el WRezonl  [Rezn2  [Razon3
crecimiento de la economia nacional. Mayorderenca

El impacto del tipo de cambio real (alto e

valor del ddlar) y del contexto nacional e Al valor e

internacional ~ sobre  la  economia oo rcocis

mendocina también fueron las principales en el exteror

razones que jugaron a favor de los Nuevos negocios

negocios durante 2006 segln esgrimieron et e

la mayoria de los 50 empresarios imemeciones

encuestados por el IERAL entre o mw  a % e

noviembre y diciembre del mencionado . iera - Encuesiaa Empresarios Mendocinos NovyDic. 2006
afo.

¥ Ver punto IV.A.2. “Indicadores de Consumo”.

5 «Anuario 2005 Economia de Mendoza”, Bolsa de Comercio de Mendoza S.A., punto V. Influencia Argentina sobre Mendoza,
paginas 17-19.

16 Ver punto IV.D.2. “Fuerzas predominantes en los principales sectores”.

7 Reyes, Gustavo (2004), “Entorno Macroecondmico de Argentina y su influencia sobre la economia mendocina”, publicado en
Jornadas de Ciencias Econémicas 2004 - Universidad Nacional de Cuyo. — Un resumen de este trabajo también fue publicado en
“Una Mendoza mas dindmica”, Revista Novedades Econémicas, junio 2004, www.ieral.org

18 Mercau, Ral (2005), mimeo, Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Cuyo.
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Por altimo, debido a la importancia del petrdleo en la provincia, otro factor muy
relevante en el crecimiento de Mendoza durante el 2006 ha sido la evolucion del precio
internacional del crudo, el cual ha aumentado significativamente en los Gltimos afos.
La coyuntura favorable de los precios relativos de este sector ha permitido potenciar el
crecimiento de la provincia. Segun estimaciones del IERAL, el efecto de la mejora en
los precios relativos explica un 24% del crecimiento de la produccién provincial durante
el 2006. En otros términos, de no haberse dado este incremento en los precios relativos
del sector, el crecimiento del afio 2006 hubiera sido del 9,6% en vez del 12,6%.

Ante estas sorprendentes tasas de crecimiento, es necesario analizar la sostenibilidad de
estas tasas record en el tiempo. Dada la inexistencia de informacién disponible acerca
del stock de capital invertido y del total de las inversiones realizadas en la provincia,
para analizar la sostenibilidad del crecimiento provincial se recurre a un simple analisis
sobre las tasas de expansion que tuvieron los paises que lograron sostener importantes
procesos de crecimiento a lo largo del tiempo. De esta forma, se utiliza un marco de
referencia para evaluar la posibilidad de mantener en el tiempo las actuales tasas de
crecimiento que presenta la economia mendocina.

Las tasas de crecimiento de los paises con mejores desemperfios en las Gltimas décadas
resultan bastante inferiores a las cuales se ha expandido la economia provincial. En los
Gltimos cuatro afios, Mendoza ha crecido a tasas que resultan superiores a las registradas
por Japc’)n,1 9Ios denominados “Tigres Asiaticos” e Irlanda en sus respectivos procesos de
desarrollo™.

Economias con altas tasas de crecieminto
sostenidas en el tiempo

Mendoza (2003-06) (4a) 13,5%
China (1980-06) (27a)
Japoén (1946-73) (28a)

Argentina (2003-06) (4a)
Singapure (1980-97) (18a)
Hong Kong (1980-88) (18a)
India (2003-06) (4a)
Taiwan (1980-97) (18a)

Chile (1986-97) (12a)

Malasia (1980-97) (18a)

7,4%

Irlanda (1994-06) (13a) 7,3%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Tasa Anual Promedio - Fuente: IERAL en base aIMFy Ferreres (2006)

Tanto la experiencia internacional como las “transitorias” condiciones que explican la
fuerte expansion de la economia mendocina mencionadas anteriormente, hacen prever
una importante desaceleracion del actual proceso de crecimiento en el contexto de
mediano plazo.

¥ por otro lado, la mayorfa de estos paises presentan tasas de inversién muy superiores a las que hoy manifiesta la economia
argentina y probablemente la mendocina.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2006 — Economia de Mendoza 19



VOLVER AL INDIGE

A. Indicadores de Actividad Econdmica

La tasa de crecimiento del Producto Bruto Geografico muestra la evolucién de la
economia en su conjunto. Sin embargo, dada la falta (ya comentada) de datos
homogéneos y actualizados, no es posible utilizar este indicador para comparar la
dindmica de Mendoza con la de otras provincias.

A tal fin, en la presente seccion se seleccionan indicadores Productivos y de Consumo,

para elaborar indices globales que permitan comparar la evolucién econdémica de
Mendoza con las principales provincias del pais en los ltimos afios.

1. Indicadores de Produccién VYOLVER AL INDICE

A efectos de realizar una comparacién entre Mendoza y las principales provincias de

Argentina, se han tomado diferentes
indicadores®® con los cuales se
confecciona un Indice de Produccion.

Indicador de Produccion
Base 2005 = 100 - Afio 2006

Neuquén 114

Acorde al grafico adjunto, Mendoza se ,
encuentra levemente por encima del ~ -°°
promedio nacional en el crecimiento Mza.
entre el 2005 y 2006 y ocupa el tercer  Argenina
lugar de la muestra seleccionada detras cord.
de Neuquén y Entre Rios. ,

Sta.Fé
La excelente performance de Mendoza ~ “* 7
en materia de produccion se ve  GranBa
reflejada en los siguientes indicadores Tucum.
de produccion: ‘ ‘ ‘

100 110 120

Fuente: IERAL Mendoza en base a datos de Indec, Dir. Estadisticas Provinciales,
BCRA y Ministerio de Economia de la Nacién.

Creacion de empleo: Aungue el empleo formal crece en Mendoza a un ritmo inferior al
de la nacién, el empleo total (que incluye ademas el informal) en la provincia si lo hace
a un ritmo sustancialmente superior. De esta manera, Mendoza presenta una de las tasas
de desempleo mas bajas del pais a fin del afio 2006.

2 Entre los indicadores utilizados estan: el nivel de empleo generado en la provincia, la evolucién en unidades fisicas de ventas de
insumos productivos como Energia Eléctrica, Gas, Gasoil; la dindmica de los precios internacionales de las principales
exportaciones como asi también el crecimiento en el stock de depoésitos y créditos destinados al sector productivo.
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Mercado financiero: Durante el 2006 tanto los depositos totales como los préstamos
destinados al Sector Productivo crecieron en Mendoza a un ritmo superior al promedio
de Argentina.

£ Stock de Depésitos £ Stock de Préstamos Sector Productivo
; 40% A . Argentina E 60% (no incluye créditos Personales)
= —Mendoza ¢ ;
£
S 5§ 500 | I Argentina
S o
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g s
s S 30% A
20% | 22% ’ 29%
20% -
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0% -10% -
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Fuente IERAL en base a Banco Central de la RepUblica Argentina

Fuente IERAL en base a Banco Central de la RepUblica Argentina
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Otros indicadores: Tanto las ventas de combustibles liquidos relacionadas al sector
productivo (gasoil), como los precios de las exportaciones mas relevantes para la
provincia aumentaron a una tasa mayor que la nacion.

Venta de Gasoil (en m3) I Argentina Indice de Precios de Exportaciones
- < 20%
- 20% ]
) 0 — Mendoza 2 .
e < B Argentina — Mendoza
E g
£ S 15%
a 15% -
K
g
Z 12% 10% -
IS
> 10%
5% |
6%
¥ 0% —
0% 5%
° 2004 2005 2006
Fuente IERAL 2004 2005 2006 Fuente IERAL en base aBCRAy FAO

En cambio, la demanda de energia eléctrica y de gas crecieron en Mendoza a un ritmo
levemente inferior al promedio nacional durante el 2006.

Venta de Energia Eléctrica ~ EEEArgentina Venta de Gas (en m3) B Argentina
~ 12% ~ 12% -
g ’ (en GWH) —— Mendoza ‘S 12% —— Mendoza
& i
§ g
o 9% T 9%
] B
g g
> 6% - > 6%
3,3%
3% 1 0% |
% 2,4%
0% 0% .
Fuente IERAL 2004 2005 2006 Fuente IERAL 2004 2005 2006
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2. Indicadores de Consumo VOLVER AL INDICE

Siguiendo la metodologia anterior, se utilizaron varios indicadores®* para construir un
Indice de Consumo, tanto para Mendoza como para las principales provincias de
Argentina. En el grafico adjunto, se puede observar que Mendoza presenta el cuarto
lugar de crecimiento mas elevado entre 2005 y 2006 por encima del promedio nacional
pero inferior a Entre Rios, Neuquén y Gran Buenos Aires.

Indicador de Consumo
Base 2005 = 100 - Afio 2006

E.Rios
Neuquén
Gran BA
Mza.
Argentina
Tucum.
Sta.Fé
Cord.

Cap. Fed.

t T T 1

100 150 200 250

Fuente: IERAL Mendoza en base a datos de Indec, Dir. Estadisticas Provinciales,
BCRA y Ministerio de Economia de la Nacion.

La dindmica expansiva tanto del mercado laboral como del mercado de créditos en la
provincia resultaron claves para la evolucion de los diferentes indicadores de consumo.

Con respecto al mercado laboral, ademas de generar una importante creacion de empleo
durante 2006, los salarios reales del sector formal de la economia mendocina
continuaron recuperandose alcanzando en moneda constante los niveles previos a la
devaluacion del afio 2002.

S .
=) Mendoza: L Evoluciéon de
£ 110 + - . Q 25% A ; .
UEJ Recuperacién de Salarios Reales & Salarios Nominales 4%
0

g (Sector Formal) £ (Sector Formal)
g 100 - a 22%
N = I Argentina
o 2 20% -
=3 <
& 90 1 = —— Mendoza
L) o
4 >
o

80 76

15% -
70 A
60 - 10%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Fuente IERAL en base aMinisterio de Economia de la Nacién Fuente IERAL en base a Ministerio de Economia de la Nacién - SIJyP

2 |os indicadores de consumo utilizados para analizar la dinamica de Mendoza respecto del pais y de las principales provincias de
Argentina, fueron los siguientes: ventas supermercados (real), de nafta slper y autos nuevos (unidades), evolucion la masa salarial
(real), de las personas fuera de la linea de pobreza y de los préstamos personales.
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En relacion al mercado de créditos, su evolucion también resultd muy importante y en
términos comparativos, mas expansiva que en Argentina. EIl stock de préstamos crecid
mas que el promedio a nivel nacional y las tasas de interés activas reales resultaron

inferiores.

Stock de Préstamos mm Argentina
50% A
—Mendoza
40% -
33%
30% -

Var. Anual (Prom I-1V Trim
Anuales - Prom I-IV Tri

26%
20%

10%

2004 2005

Fuente IERAL en base aBanco Central de la Republica Argentina

0%

-10% -
2006

20% A

15%

10% -

5% 1

0%

Evolucién de Tasas de Interés
Reales Activas

I Argentina

- Mendoza

2004 2005 2006

Fuente IERAL en base a BCRA

La recuperacion de los salarios reales y la expansion de préstamos impulsaron
fuertemente el consumo en la provincia. De esta forma, tanto en las ventas de
supermercados como de unidades de autos nuevos, Mendoza crece durante 2006 a un

ritmo superior que la nacion.

Ventas de Supermercados  mmmArgentina Ventas Unidades Nuevas
P — % -
(en términos reales) g 200% de Automotores
= qo ——Mendoza <
S 8% w
= 8 s
2 —_— 8% 5 160% ]
= 7% < EE Argentina
2 X
; 6% - 6% 120% - ——Mendoza
5% -
80% -
4% -
40% -
3% -
2% ‘ : - 0%
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Fuente IERAL en base a Indec Fuente IERAL en base a Acara
La recuperacién de los salarios reales Personas bajo Linea de Pobreza

también se reflejo en una reduccién de los
niveles de pobreza en la provincia. Luego
del colapso de 2002, los niveles de pobreza
alcanzaron un pico practicamente igual en
Mendoza y en Argentina. Pero a partir de
2004, dichos indicadores caen
conjuntamente pero con mayor velocidad en
la provincia. De esta forma, de acuerdo a la
ultima informacion disponible  (primer
semestre de 2006), la poblacion por debajo
de la linea de pobreza alcanza en la

como % Poblacion (ler. Sem)

60% 1
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40% -

30% -

20% -
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0% -
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26%)|
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Fuente IERAL en base alIndec y DEIE

2005

2001 2002 2003

provincia a un 26% mientras que en la nacion a un 31%.
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3. Indicador de Actividad Econdmica

VOLVER AL INDIGE
A partir de los indicadores de Produccién y de Consumo, se construye un indicador de
Actividad Econémica Global (IAEG), que agrega todos los indicadores en solamente
uno de mas facil lectura. Logicamente, dados los buenos indicadores recién presentados,

también el nuevo indicador IAEG muestra la economia de Mendoza como una de las
mas dinamicas entre 2005 y 2006.

Indicador Actividad Econdmica Global
Base 2005 = 100 - Afio 2006

Neuquén 161

E.Rios 159
Mza.
Gran BA
Argentina
Sta.Fé

Cord.

Tucum.

Cap. Fed. 131

100 120 140 160

Fuente: IERAL Mendoza en base a datos de Indec, Dir. Estadisticas Provinciales,
BCRA y Ministerio de Economia de la Nacion.

De esta forma, se confirma lo expresado con los datos de produccion global (PBI
nacional y PBG provincial) analizados en la seccion anterior donde se mostraba que
Mendoza habia tenido una mayor dindmica econdmica respecto del promedio del pais.

Indicador Global de Actividad Econdmica
(IAEG)

El Argentina

— Mendoza

2003 2004 2005 2006
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B. Motores del Crecimiento de Mendoza VOLVER AL INDICE

La economia de Mendoza ha estado creciendo a fuerte ritmo. En esta seccion se
identifican los principales motores que han permitido esta expansion.

En los ultimos cuatro afos el Comercio y la Construccion han sido los sectores mas
dindmicos, creciendo 16% y 18%, respectivamente en 2006 (mas que el promedio de la
economia provincial). A menor ritmo, aunque fuerte, ha crecido el sector “transable”
(14% en 2006), y en un 8% el “no transable”.

50%

Mendoza:

40%

Crecimiento Econdmico
por Sectores

30%

20% 18%

\ —{}— Construccion
—
- 16%
=4 = Comercio
14%
10% Transables
. - . > - o Tansees
o N .

2003 2004 2005 2006

Si se considera también el tamafio de cada grupo, se puede calcular el aporte de cada
sector al crecimiento de la economia provincial, como una manera de identificar sus
principales motores.

20%7  Mendoza: Sectores que Motorizaron

el Crecimiento Econémico

15%
10%
5% l
0% T T T

2003 2004 2005 2006
B Transables B Construccion M Comercio B No Transables

Durante 2006, el principal motor fue el sector transable, que aportd 5,7 puntos
porcentuales, seguido del Comercio (con 3,7 puntos). A pesar de su dinamismo, la
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Construccion contribuye sélo con 0,6 puntos, debido a su baja participacion en la
produccion total (3%).

Comparando con los afios anteriores, cabe destacar que el Comercio va perdiendo
fuerza gradualmente en el aporte al crecimiento anual, mientras que crece el de los “no
transables”.

Comparacion con Argentina: Durante el afio 2006 la produccion global de Mendoza
resultdé un 12,6% superior a la del afio anterior, mientras que la de Argentina lo fue en
un 8,5%. ¢(Qué explica la diferencia? La construccion no contribuye a esa respuesta,
puesto que, a pesar de ser el sector mas dindmico en Mendoza (creciendo un 18%), lo
hizo a un ritmo inferior al observado en el pais como un todo (20%).

Sectores productivos de Mendoza
Crecimiento PGB 2006
Comparacion con Pais

25% -
B Mendoza
20% | O Pais

15% +

10% -
N r
0% -

Cons- ComerC|o Transable Total
truccion transable

IERAL Mendoza, estimacion propia basado en DEIE, FCE UNCuyo, Mecon

La diferencia con la Nacion se debe al mayor crecimiento relativo en Comercio (17%
provincial versus 8% nacional) y en Bienes Transables. (17% en Mendoza, versus 7%
en la Nacion). En cuanto a este ultimo rubro se debe realizar una aclaracion. Una parte
de ese aumento se debe al mayor precio internacional del petrdleo, que impacta mas
fuertemente en la produccién de Mendoza. Por el lado del sector no transable, en
Mendoza su comportamiento fue similar al de la Nacion.

Resumiendo, el mejor desempefio de Mendoza en materia de produccion, comparado
con el pais, se explica principalmente por el sector Comercio y por el Transable (y
dentro de éste, explicado en buena parte por el precio internacional del petr6leo) que
son justamente los dos motores del crecimiento provincial.
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C. Dinamica de la Rentabilidad YOLYERALINDICE

Ademas de la produccidn, otro indicador clave para analizar el desempefio econémico
de Mendoza es la “rentabilidad™ de los distintos sectores econémicos. Este indicador
puede sefialar oportunidades de inversion y, por lo tanto, condicionar la evolucion futura
de la economia.

Utilizando la metodologia descripta en el Anuario 2005%, el indice de Rentabilidad
(Operativa) para la economia mendocina ha acelerado su caida luego del maximo
alcanzado en el afio 2004 aunque aun se encuentra por encima de los niveles del afio
2000.

Economia Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000),

~evaagg,

110 ST 109 e

Indice Rentabilidad:
En el 2006, la economia estuvo
5 puntos por encima del 2000, pero
3 puntos por debajo del 2005

1996 1998 2000 2002 2004 2006

La mayor rentabilidad respecto del afio 2000, se explica obviamente por el hecho que
las ventas totales de los sectores productivos de la provincia crecieron mas que los
costos, tanto laborales como de insumos. Este fendmeno estd asociado al denominado
“pass-through”, que es la magnitud del traspaso de la devaluacién a los precios y a los
costos, y también a la mejora que tuvo la economia en su productividad global en el
periodo en consideracion.

2 «Anuario 2005 Economia de Mendoza”, Bolsa de Comercio de Mendoza S.A., punto V. Influencia Argentina sobre Mendoza,
paginas 22-25.
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Determinantes de Cambios en la Rentabilidad

Puntos Porcentuales de cambio en el indice de Rentabilidad
Aportes a cambios en rentabilidad-

; Por que
Economia Mendoza - 2006 -2000 ¢ | d
3 _ B crecieron
Beneficio Ingresos 48% Costos (signo "menos" indica mayor I
A A cantidad o precio) 0S
40% - 0 A oF
el - ~ beneficios?
20% 1 L2 v’ Precios
5% .
Relativos (+)
8% D ] B (1% =31%-9%-21%)
-5%
o -8% ..
20% - 9% ° v'Productividad
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad (+)

Insumos Insumos

(4% = 17%-5%-8%)
|IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCEcon. UNCuyo, Min. Trabajo y otros

Aportes al cambio en rentabilidad

El aumento del dolar a partir de 2002 se ha traslado més a los precios promedios de los
bienes finales que a los precios vinculados con los costos promedios (laborales y los
insumos productivos). De esta manera, esta mejora “global” de los precios relativos
afectd favorablemente el indice de rentabilidad agregada. En términos cuantitativos esta
mejora por precios relativos aporta 1 punto de los 5 puntos que ha mejorado la
rentabilidad respecto de 2000%%. Los 4 puntos restantes en que mejora la rentabilidad
entre 2000 y 2006 son aportados por el crecimiento de la productividad global de la
economia mendocina, como consecuencia de una expansion de la produccidn superior al
crecimiento de los insumos y del empleo utilizado.

Si bien la comparacion anterior muestra una mejora en la rentabilidad de la economia
global entre 2000 y 2006, este indicador viene Economia de Mendoza

cayendo desde el afio 2005. Esta preocupante Costos de Produccin Agregados

caida en la rentabilidad incluso se ha 3] nominales - Indice 100: Afio 1999
profundizado durante 2006. Una parte o]
importante de la caida en el indicador de
rentabilidad se explica por la dinamica que
han tenido los costos, tanto de insumos como 5o
salariales®.

B Costo Insumos

200 - E Costos Laborales

100 -

50 1

O,
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

IERAL Mendoza - basado en FCEcon. UNCuyo, M. Trabajo y otros

% Claramente los efectos de la “devaluacion” se han ido “perdiendo” en el tiempo debido a la recuperacion de los precios de los
salarios y de los insumos.
2 A partir del afio 2005, los costos salariales comienzan a crecer a un ritmo maés alto que el de los de insumos.
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La rentabilidad agregada de la economia provincial cay6 3 puntos entre 2005 y 2006.
Los determinantes de esta reduccién son por un lado, el estancamiento de la
productividad global de la economia mendocina y, por el otro lado, el fuerte incremento
en los costos tanto salariales como de insumos.

El aumento de los salarios y de los precios de los insumos por encima de los precios de
los bienes finales es consecuencia de la inevitable reacomodacion de precios relativos
luego de la fuerte devaluacion de 2002. Este fenOmeno no resulta sorpresivo ya que se
habia manifestado durante el afio anterior y tal como se analizaba en el Anuario 2005,
era previsible que se profundizara durante 2006%.

El estancamiento en la productividad global resulta preocupante hacia futuro, ya que
puede ser una sefial de falta de inversiones que permitan absorber la inevitable dinamica
del reestablecimiento en los precios relativos sin que se resientan los indicadores de
rentabilidad.

Determinantes de Cambios en la Rentabilidad

Puntos Porcentuales de cambio en el indice de Rentabilidad

Aportes a cambios en rentabilidad-

; : Por qué
Economia Mendoza - 2006 -2005 ¢ °' Y
B , N caen los
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor b fiCiOS en
cantidad o precio) ene
20% - ! LI \ AL 2 (e
- ~ el ultimo
20% ano?
3% 6% v’ Precios
0% ’T#-TWRelativos (- )
-3% -4% -3% -2% -3% 39 = 3%-4%-2%

-20% - L
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad ‘/PI'OdUCtIVIdad
Insumos  Insumos (0

04 = R0h-30/4-20,
IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCEcon. UNCuyo, Min. Trabajo y otros (0 % = 6%-3%-3 A))

Aportes al cambio en rentabilidad

% «Anuario 2005 Economia de Mendoza”, Bolsa de Comercio de Mendoza S.A., punto VIII. Conclusiones y Perspectivas, pagina
119.
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Como una acotacion adicional, estos indicadores de rentabilidad generalmente caen en
las etapas recesivas y crecen durante los ciclos expansivos. Pero en el corto plazo esto
no tiene que ser necesariamente asi, como ocurrié en los dltimos dos afios. A pesar de
que la produccion en Mendoza continu6 creciendo fuertemente, el indice de rentabilidad
presenta una preocupante tendencia decreciente. Este hecho sin duda genera gran
preocupacioén ya que al caer los margenes de rentabilidad de las empresas, dificilmente
se generen nuevas e importantes inversiones para poder continuar en el mediano plazo
con el actual ciclo expansivo que presenta la economia.

Economia Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000),
T L verng,,
110 1 -~ 109 e, Evolucién de la Economia de Mendoza:

13.000 - Produccion Agregada

12.000

45%
11.000
10.000

9.000 -

en Millones de $ de 1993

8.000 -

7.000 -
6.000 - I
5.000 -

1996 1998 2000 2002 2004 2006 1991 1994 1997 2000 2003 2006*
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D. Andlisis Sectorial Agregado AREYEHALINDICE

Habiendo presentado una visién global, a continuacién se ofrece un analisis sobre el
desempefio de los principales sectores productivos de la provincia, y se lo encarara
desde dos perspectivas distintas: en la primera se presenta el impacto sectorial sobre
las principales variables de la Provincia, y en la segunda se identifican los factores
claves que movilizaron a los distintos sectores productivos.

1. Impacto sectorial sobre variables VOLVER AL INDICE
econdmicas

Estas variables seran cuatro: la produccion de bienes y servicios, las exportaciones, el
nivel de empleo formal y los préstamos bancarios.

Produccion: Para conocer cuanto ha aportado cada actividad al crecimiento
econdémico de Mendoza en 2006, se debe tener en cuenta tanto el tamafio como la
dindmica de cada actividad. Los dos sectores de mayor peso en la provincia han crecido
fuertemente durante 2006, por lo que entre ambos contribuyen con el 60% del aumento
de la produccién provincial en dicho periodo. Los otros dos sectores que mas han
“aportado” al crecimiento provincial han sido el de *“Otros servicios” (que incluye
Educacion, Salud y Administracion gubernamental, entre otros) y el “Agropecuario”,
con un aporte del 15% y 12%, respectivamente.

2006 vs 05: Crecimiento 12,6%
Aporte de sectores
Petréleo 30%
Comercio y Hoteles 30%
Otros servicios
Agropecuario
Transporte y Comunic.
Construccion

Industria (sin refineria)

Electr, Gas y Agua

Finanzas | 0%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCu

Rentabilidad: En términos globales, el indice de rentabilidad ha disminuido en
Mendoza, y eso ocurre con la mayoria de los sectores, como los casos de Comercio,
Agropecuario, Industria, y “Electricidad, Gas y Agua” (este ultimo ya viene de una
caida fuerte desde 2002). La Construccion mantuvo estable su indice de rentabilidad,
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mientras que Petréleo lo mantiene estancado a pesar de los altos precios internacionales
del crudo. %

Rentabilidad Sectores Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

EGA === Agro
Petroleo === |ndustria (sin ref.)
160 - == Comercio === Construccion

140 | Construccion

120 -

100 +

80 -

EGA

60 -

40

1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, M. Trabajo y otros

Exportaciones®’: los principales sectores exportadores son Agropecuario, Petréleo e
Industria. En cuanto a este Gltimo, la parte dedicada a las manufacturas de origen
agropecuario (MOA - vinos, mostos, ciruelas desecadas, duraznos preparados, aceitunas
en conserva y aceite de oliva) es el de mayor aporte, con el 52% de las exportaciones
mendocinas®, y junto con el resto de la industria (MOI — polipropileno, motores y
bombas, ferrosilicios y &cido tartarico), suman el 64%. En segundo lugar se encuentran
las ventas externas de combustibles (petréleo y sus derivados); y finalmente estan las de
productos primarios (16%) (ajos, fruta fresca principalmente manzanas y peras).

La industria de productos de origen agropecuario ha sido el sector mas dinamico en
materia de exportaciones, mas que duplicandose (150%) en los ultimos seis afios, y una
buena parte se debe al “boom” vitivinicola. La contrapartida de este sector corresponde
a las exportaciones de Petréleo que mantienen una tendencia decreciente desde el afio
2003. La caida de estas ventas ha sido de tal magnitud que en 2006 las mismas
representan solamente la mitad de las del afio 2000.

% Un analisis detallado de los determinantes y perspectivas de la rentabilidad en cada sector se realiza en el punto VI.

7 En el punto V se analiza en detalle este sector.

% A este sector se lo podria haber denominado “agro-industria”, aungue en Mendoza, generalmente se excluye de este subsector al
rubro vitivinicola, el principal exportador de la provincia.
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Exportaciones de Mendoza Dindmica de Expo Mza

Participacion por rubro Segun rubros
Afio 2006 Indice 100: Afio 2000
Combus- ) 300
tible Prod. Prim. Industria (MOA)

20% 16% 250 4
= Primarios /
‘ 200 | —a—|ndustria (MOI) /

150 - /
- Sy

A_
. Industrial
Industrial Agrope- 50 1 Combustible
(MCOJI) cuario |_| |_| |_| |_| |_|
12% (MOA) 0 T T T . . . T T .
5204 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza, basado en INDEC
IERAL Mendoza, basado en INDEC

Empleo formal: Los sectores mas dindmicos han aumentado la demanda de trabajo
pero menos que proporcionalmente respecto de su produccion. De esta forma, tomando
como base el afio 2000, el nivel de produccion en el sector Comercio se encuentra
actualmente un 70% por encima, mientras que su empleo estad solamente un 28% por
arriba. Otro caso es Construccion, en el cual la produccidn de 2006 se encuentra un 60%
por encima de la de 2000, pero con un empleo formal un 6% por debajo®.

Empleo Formal de Mendoza

s Dinamica de Empleo Formal en
Participacion por rubro

Mza - Por rubros

Afio 2006
Indice 100: Afio 2000
Ensefianza - Otros
Salud servicios Agrope— —=— Comercio ——Industria
14% 2204 cuario 140

6% 120 1 —
g 100 | :M_‘
80 -
60

Activ. 40 4
Em_plre' ' Cons-  Industria 20 A Construccion
55}[“3?)/‘35 Comercio bienes truccion 19% o
(1] 0, 0, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
17% 2% 7% 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza, basado en INDEC
IERAL Mendoza, basado en MECON

# Dadas las caracteristicas de trabajo intensivo de estos sectores, estas marcadas diferencias podrian reflejar una alta informalidad
en los mercados laborales de estos sectores.
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Préstamos bancarios: Al igual que la Nacién, la Provincia ain no se recupera de la
fuerte crisis de 2001 - 2002 en materia de estos créditos, estando un 23% por debajo de
los niveles del afio 2000, midiéndolos en moneda constante (sin inflacion). Un 41% de
estos préstamos en Mendoza se destinan a créditos personales. Luego siguen el sector
Industrial (17%), Servicios (14%) y el Agropecuario (8%).

Crédito bancario por rubros Dinamica de Crédito bancario

como % préstamos Dic - 2006 en Mza - Por rubros

Indice 100: Afio 2000

Personales 41% 180 -

Industria 160 —— Agropecuario =— Comercio
Servicios 140 4
120 -
100 -
80 +
60 1
40 -

20 4

Agropecuario
Otros
Comercio

Industria

Transp-com.
Financiero

Construccion

EGA
Mineria 07
1998 2000 2002 2004 2006
IERAL Mendoza, basado en BCRA IERAL Mendoza, basado en BCRA

En cuanto a su dinamica, la Industria es la que mas rapidamente se ha recuperado. Ha
habido un cierto crecimiento en los sectores relacionados con el Comercio y con la
Construccion, pero estan a un 33% y 17% respectivamente de los valores vigentes
durante el afio 2000. Teniendo en cuenta que estos sectores fueron dos de los mas
dindmicos en términos de produccion, se puede inferir que la mejora en la rentabilidad
de dichos sectores probablemente ha sido la fuente de financiamiento de la expansion
productiva que registraron los mismos.

2. Fuerzas predominantes en los principales VOLVER AL INDICE
sectores

¢Por qué crecen fuertemente algunos sectores y otros no tanto? Se presenta a
continuaciéon un comentario breve de los factores que han influido en las principales
actividades economicas de la provincia.

Comercio

Ha sido el gran aportante al crecimiento mendocino. Su dindmica se ha dado en la
mayoria de sus rubros, predominando la venta de automotores y combustibles.

Como se analizara anteriormente, la fuerza del Comercio se explica principalmente por
la politica pro-consumo llevada adelante por el gobierno nacional con (i) politicas
expansivas de ingreso que han propiciado incrementos salariales, (ii) politicas fiscales y
comerciales con fuertes subsidios al consumo, y (iii) politica monetaria que ha generado
tasas de interés reales negativas y un tipo de cambio muy alto que ha favorecido
fuertemente el turismo en la provincia.
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Uno de los principales impulsores del comercio en la provincia es el gasto originado por
los visitantes de Mendoza para actividades turisticas. Acorde con los datos oficiales, el
numero de turistas que visitaron la provincia se elevd en un 9%, mientras que el
estimador del gasto total de los turistas en Mendoza aumenté un 11% en moneda
constante. Las proyecciones son optimistas puesto que todavia Mendoza, gracias al tipo
de cambio actual es “barata” para los turistas extranjeros, hecho que se muestra en los
dos proximos graficos.

g ————————————

Oslo
Copenhagen
New York
Sydney

Istanbul
Geneva
Stockholm

Brussels

Toronto

Luxembourg
Lisbon
Vienna
Barcelona

Costo de una

Santiago de Chile

Rio de Janeiro Cen a
Berlin
Shanghai en Restaurante (*)
Sao Paulo Base New York = 100
(*) Restaurante de buena categoria
Bratislava incluye Entrada, Plato Principal y Postre
Montreal
Amsterdam
Moscow
Beijing
Bogota

Mendoza 39 MEN DOZA Fuente: elaboracion propia

) en base USB (2006)
Sofia

Jakarta

T T T T T T T T 1

20 40 60 80 100 120 140 160 180

El primer gréafico muestra el costo de comer en un restaurante “de similares calidades”
en distintas ciudades del mundo. Mendoza se halla en las posiciones de las ciudades
mas baratas (quinta entre cincuenta y cinco), costando dicha cena s6lo un 39% del
precio pagado en Nueva York. Una situacion similar se repite con las tarifas pagadas
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por la estadia en un hotel de 4 estrellas, donde Mendoza se encuentra entre las cuatro
mas econodmicas en un total de 55 ciudades del mundo.

Tokyo

New York
Geneva
Amsterdam
Zurich
Stockholm
Madrid
Dublin

Hong Kong
Helsinki

Luxembourg

Vienna
Taipei

Istanbul Fuente: elaboracién propia

Brussels en base a USB (2006)
Budapest
Jakarta

Ljubljana Precio de una

Seoul

Rio de Janeiro NOChe en
Mexico City Hotel 4 Estrellas (*)

Auckland
Base New York =100
Vilnius (*) Double Room, incluye desayuno

Montreal
Warsaw
Sofia

423 MENDOZA
Manila
Bogota

20 40 60 80 100 120

Bienes Transables

En este grupo se destacan los sectores de Petroleo, Agropecuario, Industria y
Vitivinicultura.

El caso del Petrdleo es llamativo, puesto que la extraccién anual de crudo se ha
mantenido constante (venia cayendo y luego repunté a partir de la mitad de afio, por lo
que en promedio quedo constante), y los volumenes refinados aumentaron poco menos
del 3% en el afio, puesto que viene trabajando a pleno (se han anunciado inversiones
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para expandir la capacidad de la refineria de Lujan de Cuyo®). Entonces, si los
volimenes no aumentan, lo que explica el fuerte aporte al crecimiento de Mendoza han
sido los mayores precios internacionales del petréleo. Sin estos cambios en los precios,
el crecimiento de Mendoza hubiese sido del 9,6% (en vez del 12,6%).

Un comentario adicional es que el “Petréleo” deberia haber sido la actividad estrella,
dados esos precios internacionales. Sin embargo, la extraccion de crudo ha venido
cayendo desde hace cuatro afios, estabilizandose en 2006. El elemento clave es el
impuesto a las exportaciones (retenciones), que para el crudo ronda el 45%,
desalentando el pleno desarrollo de esta actividad. Aparte de recaudar fondos para el
gobierno nacional, el fin de estas retenciones es evitar el aumento de precios de los
combustibles, clave en el control de la inflacion. Por ello, lo mas probable es que se
mantengan estos impuestos a las exportaciones.

Otros dos sectores “transables”, cuyos productos pueden exportarse (0 importarse), son
el agropecuario y el industrial. Ambas actividades se han visto beneficiadas con el délar
caro, pero los datos muestran un comportamiento heterogéneo. La actividad
agropecuaria presenta sus tipicas oscilaciones, muy dependiente de los fenémenos
climéaticos. En 2006 ha habido un fuerte salto principalmente por la uva y por la
fruticultura. Dentro de este Gltimo rubro, se destacan las frutas que se industrializan
(ciruelas y duraznos).

Por otro lado, la industria presenta aumentos muy pequefios. Es llamativo porque las
exportaciones industriales han aumentado un 18% en el 2006. Desagregando estas
ventas al exterior, dos tercios de dicho incremento es explicado por los vinos y mostos,
y el resto es frutas procesadas. Del resto, se destaca un aumento en las exportaciones de
materias plasticas artificiales (polipropileno), que se compensan con caidas en las
metalmecénicas.

Como apartado, unas palabras acerca de la actividad mas publicitada, la vitivinicultura
(constituida por una parte agropecuaria, que es la cosecha de uvas, y por otra industrial,
que es la elaboracion de vinos y mostos). Se pueden ver dos tendencias. Por un lado,
estd la parte vinculada al mundo a través de las exportaciones. En cinco afios estas
ventas crecieron un 150%. Considerando solo 2006, las exportaciones de vinos
aumentaron un 28% en délares y 39% en voldmenes®. Lo mismo con los volimenes
exportados de mostos (18%). Esta fuerza exportadora se explica por los esfuerzos e
inversiones que se han realizado desde inicios de los noventa, y también por el alto
valor del ddlar y por los buenos precios internacionales del vino (a pesar de la
sobreproduccién mundial®?).

% Aunque con dicha inversion la capacidad aumentaria en no més del 10% de la produccion actual.

% Existe cierta preocupacion de este sector puesto que las exportaciones de vino embotellado han aumentado a un ritmo menor
(11% en el afio). Lo que mas se incrementa es el vino a granel.

% Comparando vinos de similar calidad, los argentinos tienen menor cotizacin que los europeos (ltalia, Francia y Espafia).
Entonces, a medida que se van conociendo mas, los precios de los vinos de Argentina van gradualmente acercandose a los de
aquella zona.
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Precio Vino: Interno y Externo

Vino traslado vs. Importado por EEUU
en moneda constante -
Indice base 100: Afio 1998
400 -
Interno:

350 4 Traslado
300 + —4— Externo:
250 - Pagado en

EEUU

200 -
150 \

100 +

50 4

1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza, basado en USDA y Bolsa de Comercio Mza

Por otro lado, estd la parte asociada al vino de menor calidad, y del cual hay
sobreproduccidn, presionando asi a la baja de sus precios, y mas en los precios de las
uvas de menor calidad. El ingreso vitivinicola que se obtiene en el mercado nacional
cayd un 17% en términos reales durante 2006, mientras que el percibido por las
exportaciones aumento un 6%.

Ingreso Sector Vitivinicola
en millones de $ Enero 2001
800 -

Total
= Interno
—&— Externo
600 -
400 +
200 - ‘__‘/‘\/‘-/
1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza - basado en INV y Bolsa Com. Mza
Construccién

Ha sido el sector estrella en estos altimos afios, al crecer por encima del promedio. Un
factor relevante de su desempefio ha sido la falta de instrumentos confiables de ahorro,
asociados con mayores ingresos de la poblacion argentina (tanto por aumento de la
masa salarial como por exportaciones). Este sector tuvo una mejora notable de su
rentabilidad luego de la crisis, pero ahora preocupa el fuerte aumento de los costos de
construccion. Como punto adicional, se ha agregado un elemento de incertidumbre
generado por el posible impacto del empadronamiento, por parte de la AFIP, de
inmobiliarias y de propietarios poseedores de varios inmuebles.
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Bienes y servicios no transables

Dentro de este grupo, solo se destacaran dos sectores. Uno es el vinculado a “Otros
servicios”, que incluye principalmente al gobierno y a la educacion y salud. Este sector
también crece por encima del promedio provincial, y los factores claves han sido el
aumento del gasto publico, especialmente en educacion y salud publicas™.

El otro es el de los servicios publicos privatizados (entre los cuales estan la energia
eléctrica y el gas), cuyos indices de rentabilidad se vieron afectados por el
congelamiento de algunas de sus tarifas (principalmente las residenciales®!). Aunque
éste sea un sector con baja participacién en la produccion global de Mendoza, la
problematica esta en la calidad de la provision de sus servicios, muy relevantes para el
resto de los servicios productivos. En materia de energia eléctrica hay zonas de la
Provincia en las cuales el sistema es sobreexigido, mientras que en gas la limitacién en
su capacidad de transporte genera restricciones para algunos de los sectores motores de
la economia provincial (vidrios, agroindustria, construccion).

Resumiendo, de todos los factores mencionados los mas relevantes son los que influyen
sobre los sectores mas grandes y mas dindmicos. Entre esos estan el precio internacional
del petroleo, la politica nacional pro-consumo junto con el valor real del tipo de cambio
(claves para el sector Comercio y Turismo), los precios internacionales de las
principales exportaciones (agropecuaria e industrial) y la ausencia de instrumentos
confiables de ahorro (Construccion).

% Desde el punto de vista de la produccién, el accionar publico tiene dos aristas. Por un lado, “suma” al comprar bienes y servicios,
pero por otro lado “resta” al cobrar impuestos. Lo observado en 2006 es que el gasto publico ha crecido méas que los ingresos, y por
tanto, contribuyendo a un mayor crecimiento de la produccion, pero con un costo de reduccion del superdvit fiscal. Ver IERAL
(2006), “Informe de Coyuntura Econdmica de Mendoza”, diciembre de 2006.

% El consumo residencial de gas constituye un 18 % (que se eleva al 32% en época invernal), mientras que el consumo residencial
de energia eléctrica es del 19%.
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V. Las Exportaciones de Mendoza VOLVER AL INDICE

A. Contexto Internacional

En 2006 el contexto economico internacional siguié favoreciendo el dinamismo del
sector externo de la provincia. Tanto los principales precios internacionales de los
productos que vende Mendoza al mundo, como las economias y monedas de los
principales compradores de las
exportaciones  mendocinas  mejoraron
respecto de 2005.

Crecimiento Paises Compradores . Arg
5% 1 (ponderado por Comercio)
—Mza

4% -

Var. Anual PBI

3,4%
Si  bien el promedio de paises

compradores de las exportaciones de
Mendoza creci6 menos que el de 2% |
Argentina®®, estas economias siguieron
creciendo en 2006 a un ritmo mayor que el 19% |
promedio de los dltimos 10 afios.

2% 1 2,8%

w +—————— " — T T T

1996
1998
1999
2000

—
o
N

1997
2002
2003
2004
2005

2006 ( €)

Fuente IERAL en base alMF, The Economist y BCRA y BC de Chile

Como fruto de la bonanza en dichas economias, los precios internacionales de los
principales productos exportados
por la provincia siguieron creciendo
fuertemente durante 2006. Como se
puede apreciar en el grafico adjunto,
el indice de precios internacionales
de los principales productos 10%
mendocinos crece a un ritmo muy

Indice de Precios de Exportaciones
20%
I Argentina —— Mendoza

Var. Anual

15% -

fuerte durante el citado afio y lo hace 5%
muy por encima del crecimiento de
los precios internacionales de los 0% —

productos de Argentina.*

-5% -
Por Gltimo, el tipo de cambio real ... o erswe ooy eao 2005 2006
multilateral®  relevante  para
Mendoza también ha tenido un importante aumento, mejorando mas aun los precios
recibidos por los exportadores provinciales. El tipo de cambio real multilateral relevante
para la provincia aumenta mas que el de Argentina debido a la mayor dependencia

provincial de Brasil y Chile, economias que vieron apreciar sus monedas durante 2006.

% Basicamente por la mayor dependencia relativa que tiene Mendoza respecto de Chile y de Brasil (bajo crecimiento en 2006) y la
menor dependencia de China (alto crecimiento).

% El indice de precios internacionales presentado es un promedio ponderado de los precios de exportacion de los principales
productos vendidos por Mendoza. En este promedio, hay algunos productos exportables cuyos precios internacionales han tenido
mejor desempefio que otros (caso de la ciruela deshidratada). A efectos de no distorsionar el promedio con los excepcionales precios
del petréleo, éstos han sido excluidos del indice.

57 ponderado por la importancia comercial de cada pais.
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Tipo de Cambio Real

o 3,00 1 (Canasta de Monedas ponderadas por Comercio)
1]
-
8
N 2,50
)
@
o
2,00
1,50 4
1,00 - I Argentina =—— Mendoza
0,50 - .

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente IERAL en base a BCRA

Resumiendo, mayores ingresos de los paises compradores, mayores precios
internacionales en dolares, y (a pesar de una relativa caida del tipo de cambio real en
dolares) mayor poder adquisitivo del peso chileno y real brasilefio son factores claves
gue muestran las condiciones externas favorables para la colocacion de productos
mendocinos en el exterior.

B. Evolucion e importancia VOLVER AL INDICE

Las exportaciones en Mendoza vienen creciendo sostenidamente desde los dltimos
cuatro afos, aunque a un ritmo menor que las nacionales. Este hecho se explica por la
particular situacion de los Combustibles®, cuyas ventas al exterior vienen cayendo
sostenidamente desde 2003. Excluyendo estas Gltimas, el resto de las exportaciones de
Mendoza ha venido creciendo a un ritmo muy similar al promedio del pais.*

Crecimiento de Exportaciones Crecimiento de Exportaciones
30% - 40% (no incluye Combustibles)

N Pais

30% -+
Mza Total . Pais
15%

20% A

20% - = Mza Total
10% - 9% 15%
10% -

0%
0%

-10% -10% -

2000
2002
2004
2006
2000
2002
2004
2006

En términos de produccion, el sector exportador mendocino continda siendo muy
pequefio. Las ventas mendocinas al exterior representan aproximadamente el 15% de la

% para més detalles del Sector Combustibles, ver punto 1V.D.2. y VI.E.
% Con la excepcion de 2005 donde se acelerd fuertemente el ritmo de expansion.
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produccion provincial®® cifra que es considerablemente inferior que a nivel nacional y la
mitad del promedio mundial (30%).
Expo / PGB Exportaciones en el Mundo

35% ~

%% 1 Mendoza vs Pais (como % PBI)

25% o

30% -
I Pais
20% -+

e Mza Total 250 -

15% -

20% |
10%
N N ‘ ‘ ‘H
0% 10%
< N
[ee]
(o]
—

LIRS R A A R N e e e
© ©® O N ¥ © ®©® O S ©
0 WO D D OO O 9O O
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o
o)
o
—
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IERAL Mendoza, basado en Deie, Promendoza, Mecon e INDEC Fuente: IERAL en base a Fondo Monetario Internacional

La baja participacion de las exportaciones en términos del nivel de produccion en
Mendoza no permite que las ventas al resto del mundo se conviertan en un verdadero
motor de crecimiento sostenido de la economia. Por este motivo es muy importante que
el total de las exportaciones tenga en el futuro una dinamica mas expansiva y sostenida.

“* No hay diferencias sustantivas si se consideran las exportaciones sobre el PBG excluyendo en ambos casos el rubro petréleo.
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C. Principales Productos

VOLVER AL INDICE

Las exportaciones mendocinas se encuentran bastante concentradas en términos
absolutos. Solamente dos productos explican cerca del 50% de las mismas y ocho
productos representan casi el 80% de las ventas provinciales al resto del mundo.

Principales Exportaciones Mendocinas

(2006= u$s 1.150 M)

Vinos

] 28%

Petréleo

] 22%

Resto I 2

Mosto [T 7%
[ 6%
[ 6%
—
0

[ 2%

Ciruelas secas
Ajos

Peras
Aceitunas

Manzanas

0% 10% 20%

30%

La dinamica de esos productos exportados por la provincia ha sido bastante buena en los
ultimos afios. Se destaca el crecimiento de las exportaciones de Aceite de Oliva,

Ciruelas desecadas y Vinos.

El resto de los principales productos exportados han

duplicado sus exportaciones en cinco afios, con dos excepciones. Una la constituye el
Ajo, con una positiva pero pobre performance relativa en el periodo 2001-06, y el
Petroleo y sus derivados, con el peor desempefio entre los principales productos

exportados.

Crecimiento Expo Mendoza

2005-2006 -- Principales Productos

Aceite Oliva
Ciruelas secas
Peras

Vinos
Manzanas
Aceitunas
Mosto

Ajos

Petréleo

-7%
58%

-7%

T

-40%

0% 80%

Crecimiento Expo Mendoza
2001-2006 -- Principales Productos

Aceite Oliva 872%

Ciruelas secas

166%
126%
121%

Vinos

Peras

Mosto
Aceitunas 109%
93%

28%

Manzanas
Ajos

Petroleo  -43%

-400% 0% 400% 800% 1200%
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Considerando la participacion en las exportaciones y su dindmica, se pueden detectar
los motores del crecimiento de estas ventas en 2006. Entre los principales motores se
destacan vinos y ciruelas desecadas, que representan el 70% y 26% respectivamente de
las mayores exportaciones de Mendoza en este periodo.

Petréleo  -21% Motores Crecimiento

Mag. y equipos -14% de EXpO 2006
Ferroaleaciones -2% Variacion 10506 = 9%
Manzanas -2%
Resto

Ciruelas

Mosto

Plasticos
Duraznos prep.
Ciruelas secas

Vinos 69%

-40%  -20% 0% 20% 40% 60% 80%

% de participacion en el crecimiento de Expo

Se mencionaba anteriormente que en

. . BA
términos absolutos las exportaciones de cap. Fed.E
S.Luis

Mendoza se encuentran concentradas. . c racion de E

. . . S.Juan = oncentracion de Expo
Sin embafgo’ IZ bma,gthd dqe dicha E Rios = (Productos Vendidos)
c,onc_entramon_ eberia  medirse  en Corr indice Herfindahl-Hirshman
terminos rEIaUVOS.Con OtI’aS pr0VInCIaS. L.Rioja Concentracion Maxima =1
A efectos de analizar dicho proceso de B s
concentracion, en el siguiente grafico se  Jujuy

_ R Misiones [

presenta para todas las provincias de JENy gy m—
Argentina, el indice de concentracion PR e
de exportaciones por productos de s ——
Hefindahl & Hirshman*' cuyo valor de R

, . -, S.Cruz | Fuente
maxima concentracién es uno. Form, e— ERAL en

Té:huig(i ——— base a Indec

Maés alld de la concentracion absoluta Cata | : ‘ — ‘
que pueda presentar Mendoza en sus : 025 050 075 1,00

exportaciones  por  productos, en

términos relativos, la provincia es una de las que presenta una mayor diversificacion en
productos exportados, luego de Buenos Aires, Capital Federal y San Luis. En el otro
extremo con alta concentracion se encuentra la provincia de Catamarca con un indicador
cercano a 0,8 debido a su alta especializacion en las exportaciones mineras.

! Para mas detalle sobre la construccion de este indice, ver Cabral, Luis, (2001).
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D. Principales Mercados

VOLVER AL INDICE

En términos de paises, las principales exportaciones mendocinas estan también bastante
concentradas. Solamente tres paises compran aproximadamente el 50% de los
principales productos mendocinos exportados.

HOLANDA (PAISES BAJOS)

BRASIL 20%

ESTADOS UNIDOS 19%

REINO UNIDO

CHILE

RUSIA

CHINA
CANADA 4% Paises compradores
3% de las Principales
3, EXportaciones Mendocinas

(12 paises: 79 % del total de Expo)
Afio 2006

MEXICO

3%
JAPON
PARAGUAY

ESPANA 2%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Sin embargo, como se explicd anteriormente, la magnitud de la concentracion de las
exportaciones por paises debe medirse en términos relativos con otras provincias. Como
se observa en el siguiente grafico, las exportaciones de Mendoza estan relativamente
mas concentradas en Paises que en Productos. En el primer caso se encuentra por
sobre el promedio de provincias de Argentina en cuanto a concentracion, mientras que
para “productos”, se encuentra entre los de menor concentracion relativa.

BA StaFé
Cap. Fed. Cord.
S.Luis L.Pampa
Mza. ., Juj 4
Sden = Concentracion de Expo ERce Concentracion de Expo
EFs Ju— (Productos Vendidos) Cap. Fed _ (Paises Compradores)
o indice Herfindahl-Hrshman o Indice Herfindahl-Hrshman
LR Concentracién Méxima =1 Tueum Concentracion Maxima = 1
Salta [ BA , . .
Tuoum. S En términos relativos al
M f— cata resto de las provincias, las
Misiones  [mmmm Chaco .
StaFé [ LRoja Exportaciones de Mza.
LF:’W,:' Misiones estan més concentradas
E— -
dhbig’:l NO: por Paises que por
SEstero Salta Productos
Neuguén R.Negro
S.0uz 7:I Fuente S.Quz Fuente
Fom. e IERAL en Fom. IERAL en
T.Fuego S.Estero
i base aIndec N base alndec
Cata ] T.Fuego
025 050 075 100 - 025 050 075 100
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Esta concentracion relativa de las exportaciones de Mendoza en pocos paises ya fue
analizada en el Anuario 2005%, donde se estudiaba la potencialidad importadora y
competidora de cada uno de los principales mercados relevantes para la provincia.

A efectos de completar el analisis iniciado en el Anuario 2005, a continuacion se
consideran los principales productos que exporta la provincia, y se detalla para cada uno
el porcentaje exportado a los grandes importadores mundiales (IM) de dichos productos.
Como se puede comprobar en los puntos subsiguientes, existen muchisimos mercados
que son grandes consumidores mundiales de los principales productos exportados por
Mendoza en donde la insercidn de los productos mendocinos ain es muy baja.

Claramente este analisis muestra la existencia de grandes oportunidades comerciales
para los productos mendocinos. Probablemente, en muchos casos, aprovechar estas
oportunidades implique adecuar los actuales productos mendocinos a las normas y
calidades exigidas por estos mercados, condicion “sine qua non” para lograr que el
sector externo alcance un mayor peso en la economia provincial y pueda convertirse en
un verdadero motor de la misma.

1. Vinos VOLVER AL INDIGE

En el caso de los vinos, la provincia concentra casi el 50% de sus ventas al exterior en
solamente cuatro paises. Como se puede observar en el grafico adjunto de la derecha,
existen aun muchos paises que son grandes consumidores de este producto y que
Mendoza le exporta solamente un pequefio porcentaje del total de sus ventas externas™.
De esta forma, para paises como Alemania, Japon y Bélgica, que ocupan entre el tercer
y quinto lugar respectivamente como importadores mundiales de vino, la provincia
destina solamente el 6% de sus exportaciones.

Finlandia (18vo. IM) 1,6% i , ,
ESTADOS UNIDOS 23% 1 (A qué paises
i * 9
Austria (17vo. IM) 7[| 0,1% Mendoza le exporta
BRASIL Noruega (16vo. IM) [ 1,0% menos del 4%
Singapur (15vo. IM)* [I 0,4% de su Vino
REINO UNIDO 1 ero son grandes
Irlanda (14vo. IM) [T 0,7% p i 9
f importadores?
CANADA Suecia (11vo. IM) 1,6%
Suiza (8vo. IM) [T 1,0%
RUSIA L ]
Principales compradores Bélgica (Sto. IM) * [T 1.4%
HOLANDA (PAISES i 1
BAJO(S) de las E_xportauo_nes Japén (4t0. M) 13.2%
Mendocinas de Vino 1
& Alemania (3er. IM 12,2%
DINAMARCA Afio 2006 ¢ ) : : ‘ ‘
0% 1% 2% 3% 4%
Participacion en las expo de Vino de Mendoza - Afio 2006
PARAGUAY Nota: No incluye paises entre los 5 mayores exportadores
T T T T T 1 (*) Paises Exportadores
0% 5% 10% 15% 20% 25% Fuente: IERAL en base a Indec y FAO

2 «Anuario 2005 Economia de Mendoza”, Bolsa de Comercio de Mendoza S.A., punto VI. Sector Externo de Mendoza, péginas
34-61.
3 En el citado grafico, los paises se encuentran clasificados por su importancia como Importador Mundial (IM) del producto.
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2. Mostos

VOLVER AL INDICGE

En el caso del Mosto, la provincia concentra casi el 50% de sus ventas al exterior en
solo un pais. Como se puede observar en el grafico adjunto de la derecha, existen aln
muchos paises que son grandes consumidores de este producto y que Mendoza le
exporta solamente un pequefio porcentaje del total de sus ventas externas. De esta
forma, para paises como Alemania, Italia y Corea que ocupan el segundo, quinto y
séptimo lugar respectivamente como importadores mundiales, la provincia destina

Unicamente el 0,1% de sus exportaciones.

ESTADOS UNIDOS 52%
JAPON

PUERTO RICO

SUDAFRICA -
Principales compradores

de las Exportaciones
Mendocinas de Mosto
Afio 2006

CANADA

CHILE

RUSIA

BRASIL

0% 10% 20% 30% 40% 50%

60%

3. Ajo

11,1%

México (17vo. IM)

Polonia (16vo. IM) |0,0%
Belgica (14vo. IM) |0,0% . .
gica ( ) |0.0% ¢A qué paises
Grecia (13vo. IM) | 0,0% Mendoza le exporta
Austria (11vo. IM)* |0,0% menos del 2%

China (L1vo. M) [10,0% de su Mosto
1 pero son grandes
9 .
Inglaterra (9no. IM) 7[| 0,1% i pOI’tadores?

Korea (7to. M) |0,0%
ttalia (5to. IM) [ 0,1%

Alemania (2do. IM)* | 0,0%

0,00% 1,00% 2,00%
Participacion en las expo de Mosto de Mendoza - Afio 2006
Nota: No incluye paises entre los 5 mayores exportadores

(*) Paises Exportadores
Fuente: IERAL en base aIndecy FAO

VOLVER AL INDICE

En el caso de este producto, la provincia concentra casi el 50% de sus ventas al exterior
en solo un pais. Como se puede observar en el grafico adjunto de la derecha, existen aln
muchos paises que son grandes consumidores de este producto y que Mendoza le
exporta solamente un pequefio porcentaje del total de sus ventas externas. De esta
forma, para paises como Alemania e Inglaterra que ocupan el séptimo y noveno lugar
respectivamente como importadores mundiales, la provincia destina Gnicamente el 0,3%

de sus exportaciones.

BRASIL

MEXICO

FRANCIA

ESTADOS UNIDOS

Principales compradores
de las Exportaciones
Mendocinas de Ajo

Afio 2006

ESPANA
ITALIA 4%
TAIWAN 4%

HAITI 2%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

60%

Suiza (19vo. IM) | 0,00% (A qué paises
p Mendoza le exporta
0,
Canada (14vo. IM) 0,14% menos de.l 2%
de su Ajo
’ pero son grandes
Rusia (11vo. IM) |0,00% importadores?
Inglaterra (9no. IM) 0,28%
Alemania (7do. IM)* | 0,00%

0,00% 1,00%
Participacion en las expo de Ajo de Mendoza - Afio 2006
Nota: No incluye paises entre los 5 mayores exportadores
(*) Paises Exportadores

Fuente: IERAL en base aIndec y FAO
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4. Peras

VOLVER AL INDICE

En el caso de este producto, la provincia concentra casi el 50% de sus ventas al exterior
en solo dos paises. Como se puede observar en el grafico adjunto de la derecha, existen
aun muchos paises que son grandes consumidores de este producto y que Mendoza le
exporta solamente un pequefio porcentaje del total de sus ventas externas. De esta
forma, para paises como Alemania e Inglaterra que ocupan el primer y segundo lugar
respectivamente como importadores mundiales, la provincia destina solo el 2% de sus

exportaciones.

BRASIL 28%
RUSIA
ITALIA

ESTADOS UNIDOS

BELGICA L
Principales compradores

de las Exportaciones
Mendocinas de Peras
Afio 2006

HOLANDA (PAISES BAJOS) 6%
MEXICO

PORTUGAL

10% 15% 20% 25%  30%

5%

0%

Tailandia (20vo. IM)

Grecia (19vo. IM)

Noruega (16vo. IM)
Dinamarca (15vo. IM)
Indonesia (14vo. IM)
Suecia (12vo. IM)
Canadéa (10mo. IM)
Inglaterra (2do. IM)*

Alemania (1ro. IM)*

0,

5. Aceitunas en Conservas

0,0% (A qué paises
0.0% Mendoza le exporta
' menos del 2%
0,0% de sus Peras
I 0.2% pero son grandes
] importadores?
0,0%
] 1,0%
— 1,0%
] 1,0%
] 1,0%

,00% 1,00% 2,00%
Participacion en las expo de Peras de Mendoza - Afio 2006
Nota: No incluye paises entre los 5 mayores exportadores

(*) Paises Exportadores

Fuente: IERAL en base alindecy FAO

VOLVER AL INDICE

En el caso de este producto, la provincia concentra el 76% de sus ventas al exterior en
solamente un pais. Como se puede observar en el grafico adjunto de la derecha, existen
aun muchos paises que son grandes consumidores de este producto y que Mendoza le
exporta solamente un pequefio porcentaje del total de sus ventas externas. De esta
forma, para paises como Inglaterra y Australia que ocupan el sexto y octavo lugar
respectivamente como importadores mundiales, la provincia destina solo el 0,7% de sus

exportaciones.

BRASIL

ESPANA

CANADA

ESTADOS UNIDOS -
Principales compradores

de las Exportaciones Mendocinas

CHILE [ 2%
de Aceitunas en Conservas
URUGUAY || 1% Afio 2006
VENEZUELA || 1%
AUSTRALIA || 1%

20% 40% 60% 80%

100%)

Portugal (17vo. IM)
Polonia (16vo. IM) |
México (15vo. IM)

Suiza (14vo. IM)
Suecia (13vo. IM)
Rusia (9no. IM)
Australia (8vo. IM) |

Inglaterra (6to. IM)

0,5%
0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

¢A qué paises
Mendoza le exporta
menos del 1% de sus
Aceitunas (Conserva)
pero son grandes

0,0% importadores?

]0,7%

0,0%

0,00%

1,00%
Participacion en las expo de Aceitunas de Mendoza - Afio 2006
Nota: No incluye paises entre los 5 mayores exportadores
(*) Paises Exportadores
Fuente: IERAL en base aIndecy FAO
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6. Ciruelas Desecadas

VOLVER AL INDICGE

En el caso de este producto, la provincia concentra més del 50% de sus ventas al
exterior en solo dos paises. Como se puede observar en el grafico adjunto de la derecha,
existen aun muchos paises que son grandes consumidores de este producto y que
Mendoza le exporta solamente un pequefio porcentaje del total de sus ventas externas.
De esta forma, para paises como Japén e Inglaterra que ocupan el primer y cuarto lugar
respectivamente como importadores mundiales, la provincia destina Unicamente el 2%

de sus exportaciones.

RUSIA

BRASIL

ESPANA

HOLANDA (PAISES BAJOS)

ESTADOS UNIDOS

POLONIA

CHILE

REINO UNIDO

33%

Principales compradores
de las Exportaciones
Mendocinas de Ciruelas
Desecadas
Afio 2006

0%

10%

20% 30% 40%

7. Manzanas

Suecia (16vo. IM)

¢A qué paises Mendoza le exporta
2% o menos de sus
Ciruelas Desecadas pero

0%

Francia (15vo. IM) 0%
] son grandes
Grecia (14w. IM) [0 0% importadores?
Canada (90. IM) 12%
México (5to. IM) [T 1%

Inglaterra (4to. IM)

] 2%

Jap6n (1ro. IM)

0%

0,00%

T T |
1,00% 2,00% 3,00%
Participacion en las expo de Ciruelas de Mendoza - Afio 2006
Nota: No incluye paises entre los 5 mayores exportadores

(*) Paises Exportadores

Fuente: IERAL en base a Indec y FAO

VOLVER AL INDICE

En el caso de este producto, la provincia concentra casi el 60% de sus ventas al exterior
en solo tres paises. Como se puede observar en el grafico adjunto de la derecha, existen
aun muchos paises que son grandes consumidores de este producto y que Mendoza le
exporta solamente un pequefio porcentaje del total de sus ventas externas. De esta
forma, para paises como Alemania e Inglaterra que ocupan el primer y segundo lugar
respectivamente como importadores mundiales, la provincia destina Gnicamente el 2,7%

de sus exportaciones.

BRASIL

RUSIA

BELGICA

HOLANDA (PAISES
BAJOS)

ESPARA
SUECIA
PORTUGAL 4%

ARGELIA 3%

26%

Principales compradores
de las Exportaciones
Mendocinas de Manzanas

Afio 2006

T T
0% 10%

20% 30%

ltalia (14vo. IM)

Canadé (10mo. IM)

México (9no. IM)

Francia (8vo. IM)

Inglaterra (2do. IM)

Alemania (1ro. IM)

0,

] 1,5%

A qué paises
Mendoza le exporta
menos del 3%
de sus Manzanas
pero son grandes
importadores?

[Jo.1%

o1

1,19

] 1,3%

] 1,4%

,00% 1,00% 2,00%
Participacion en las expo de Manzanas de Mendoza - Afio 2006
Nota: No incluye paises entre los 5 mayores exportadores
(*) Paises Exportadores
Fuente: IERAL en base a Indec y FAO
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VI. Sectores: dinamicay perspectivas 2007 YOLYERALINDICE

En este punto se analiza en detalle la dindmica econdmica que tuvieron los principales
sectores productivos de Mendoza en el Gltimo afio. Los sectores que se analizan son los
siguientes: Agropecuario, Industria, Vitivinicola, Comercio, Petr6leo, Construccion,
“Electricidad, Gas y Agua” y Financiero. Para cada uno de éstos, en primer lugar se
describe la composicion del sector junto con su grado de importancia en la economia
provincial. Luego se analiza la dinamica que tuvo la produccion, el mercado y la
rentabilidad en los Gltimos afios. Por altimo se presentan las perspectivas del sector para
el afio 2007. Como anexo, se agrega la distribucion geogréfica de la produccién
sectorial dentro de la provincia.

A. Agropecuario

Este sector esta referido a actividades primarias, las méas vinculadas a la naturaleza, que
son la agricultura y la crianza de animales (actividad pecuaria).

1. Composicion e Importancia

El principal componente de este sector es la viticultura (uvas) con mas de la mitad
(53%) de la produccion agropecuaria. Luego siguen en importancia la fruticultura
(18%), la actividad pecuaria (12%), la horticultura (9%) y la olivicultura (4%).

Agropecuario en Mendoza:

Principales rubros
Afio 2006
- como % PGB Agropecuario

Olivicultura

4% Viticultura
Fruticultura 53%

18%

Otros
4% Pecuario Hortalizas
12% 9%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién: El sector agropecuario aporta un 10% de la produccion total de Mendoza.
De esta manera, constituye el quinto principal sector de la economia provincial (entre
nueve). Comparado con el promedio del pais, Mendoza es “maés intensiva agropecuaria-
mente”. Aquel 10% es mayor al 5% que aporta el sector agropecuario a la economia
nacional. Sin embargo, aquella condicidn se revierte cuando se excluye la viticultura.
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Agro: Participac. en PGB
Afio 2006 - como % PGB
Agro;
10%

Resto;
90%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Empleo formal: El sector agropecuario capta un 10% del empleo formal en Mendoza.

Sector Agropecuario

Empleo Formal Mendoza
Afio 2006
Agro
10%

Resto
90%

IERAL Mendoza , basado en Mecon

Exportaciones: Contribuye con el 16% de las ventas totales al exterior. A éstas se les
puede agregar el 35% proveniente de la vitivinicultura y el 17% del resto de las
manufacturas de origen agropecuario (agroindustria), ambas actividades que elaboran
productos basados en los insumos provistos por el sector agropecuario.

Agropecuario:
Participac. en Expo
Afio 2006 - como % Expo Totales

Resto,
32%

Resto
MOA,
17% Vinos y
Mostos,
35%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y Promendoza

Dentro de la actividad agropecuaria primaria, sus exportaciones pueden ser agrupadas
en dos grandes rubros: las “frutas frescas” (51% de estas ventas externas) y las
“hortalizas frescas” (44%).
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Agropecuario:
Composicién en Expo
Afio 2006* - como % Expo Primarias

Frutas
frescas

51%

Otras
5%

Hort.
Frescas
44%

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y Promendoza

2. Evoluci

on

Produccion: Luego de la devaluacion del afio 2002, el sector agropecuario ha venido
creciendo, aunque a un ritmo inferior al promedio de la economia provincial. La
situacion cambia en 2006: mientras que la economia en promedio crecié un 12%, el

sector lo hizo a un 31%.

40% -
30% -
20% -
10% -

0% -
-10% -

-20% -

-30% -

1996

Producciéon en Mendoza

Agropecuario vs Total
Tasa de crecimiento anual

1998

2000

N Agro Mza
—&— PGB Mendoza

2002 2004 2006*

IERAL Mza - estimacion propia basada en DEIE, FCE-UNCuyo y Mecon

Dada su mediana participacion en la economia provincial, mas su fuerte dindmica, este
sector ha contribuido con un 12% en el aumento de la produccion total de Mendoza
durante 2006. De ese aporte, casi 8 puntos porcentuales corresponden a la produccion
de uvas, seguida por la de frutas (casi 4 puntos porcentuales).
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Aporte de rubros ala
recuperacion econdmica de Mza
en $ constantes - Periodo 2006

Uvas | 7.8%

Frutas 3,8%

Olivos D 0,6%

otros []0,1%
| Aporte del 12% por

) parte del S.
Pecuario | 0,1% Agropecuario en el
2006
Hortalizas |0,0%
0% 2% 4% 6% 8% 10%

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCu y Mecon

Exportaciones: Las correspondientes a productos agropecuarios primarios (sin
elaborar) han aumentado relativamente poco en dolares (5%). Influyé en parte las
menores exportaciones de ajo y de manzana. Donde se mantiene el fuerte crecimiento
(26% en 2006) es en los productos agroindustriales (sin vitivinicultura), principalmente
por ventas de ciruelas desecadas.

Agro: primario e industrial
(sin vitivinicultura):
Composicién en Expo
millones de délares

Frutas frescas

200 ~
180 +
160 +
140 4
120
100 -
80 4
60
40 -
20 -

—&—Hort. Frescas
—#&— Agroindustria

1996 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y Promendoza

Considerando los principales productos agricolas primarios que se exportan desde
Mendoza, se observa que a partir de 2003 a 2005 estas ventas venian creciendo tanto en
volimenes como en precios en délares. En 2006 siguen aumentando los precios en
ddlares pero disminuyen los volimenes vendidos de ajos, manzanas y peras (principales
productos exportados por Mendoza).

Frutas frescas: Los dos principales productos exportados son la pera (46% de estas
exportaciones) y las manzanas (26%). Le siguen lejos las ventas de ciruelas (13%) y de
uvas (4%). Tomando como base el afio 2000, las exportaciones de manzanas han sido
las que han presentado mayor dinamismo, casi triplicandose en montos en el periodo de
cinco afios, aunque tiene una leve caida en 2006 (debido a menores volumenes).
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Exportaciones Frutas Frescas: Dindmica de expo Frutas frescas

Principales rubros Principales productos
Afio 2006* - como % dichas exportaciones 400 - Base 100: Afio 2000

350 4
Peras

46% 300 Manzanas

250 -
200 -

150 -

Ciruelas 100
13%

Manzanas 50 Ciruelas
26% Resto
11% 4% 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1996 1998 2000 2002 2004 2006*
IERAL Mendoza, basado en Promendoza e INDEC IERAL Mendoza, basado en Promendoza e INDEC

La principal zona de destino de frutas frescas de Mendoza es Europa (con el 43% de
estas exportaciones), con ventas menores en 2006. Le siguen Brasil (29%), paises del
continentes asiatico (16%) y Estados Unidos (6%, con ventas casi estables durante
2006).

Frutas Frescas de Mza: .
Principales destino de expos Dinamica expo Frutas Frescas
P p Segun destino
Afio 2006* - como % expo de este rubro Base 100: Afio 2000

Europa Asia (729 en 2006)
0,
43% 250 4

150 4

100 +

Estados Asia 50

Brasil .
20% Otros Unidos 16% EEUU
6% 6% 0
1998 2000 2002 2004 2006*
IERAL Mendoza, estimacion propia basada en Indec IERAL Mendoza, estimacién propia basada en Indec

Hortalizas y legumbres frescas: El ajo constituye el principal producto horticola
exportado (79% de las exportaciones horticolas). Muy lejos le siguen las cebollas (8%)
y las aceitunas (3%). A pesar de la importancia del ajo, no ha presentado un buen
dinamismo en los ultimos afios (principalmente por caida en los volimenes exportados,
que no fueron compensados por los mayores precios en dolares).
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Dinamica expo hortalizas frescas

Principales productos

Expos Hortalizas Frescas: Base 100, Afo 2000

Principales rubros 350 -
Afo 2006* - como % dichas exportaciones l
300 A

Ajo

250 A
79% Cebolla
200 +
150 +

100 -

: 50 4 Ajo
10% Aceg";”as Cebolla
0 8% 0

1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza, estimacién propia basada en Promendoza e INDEC IERAL Mendoza, basado en Promendoza e INDEC

El principal pais de destino de hortalizas frescas (ajo) de Mendoza es Brasil (con el 56%
de estas exportaciones). Le siguen la zona de Europa (25%), Estados Unidos (6%) v el
resto de América (13%). Para resaltar, de las principales zonas, sélo crecen en 2006 las
ventas a Brasil.

Dinamica expo hortalizas frescas

Segun destino

Hortalizas sin elaborar: Base 100: Afio 2000
Principales destino de expos
Afio 2006* - como % expo de este rubro
200 -

Brasil
56%

150 -

100 -
Brasil

50 1

EEUU

Estados

Resto Am.

Unidos
13% Euro oy 0 . ... ...
25% 0 1998 2000 2002 2004 2006
IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Indec IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Indec

Como un agregado, se incorporan los datos vinculados a la agroindustria, que
constituye uno de los destinos de los productos primarios del sector agropecuario.
Dentro de las exportaciones agroindustriales, los principales rubros son las frutas
desecadas (38%, predominando la ciruela desecada), los productos olivicolas (aceitunas
y aceite de oliva, con el 31%) y las frutas procesadas (23%, destacandose los duraznos
preparados). Las frutas, tanto procesadas como desecadas, han sido las de mayor
dinamismo en los ultimos afios.
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Dinamica expo agroindustria

Exportaciones Agroindustria: Principales productos
Principales rubros Base 100: Afio 2000
Afio 2006* - como % dichas exportaciones 500

Fruta preparada (982

Fruta en 2006)
400

Fruta seca

300 -

200 - \_

Frutas 1001 |_|
. procesad. I:l I:l E)Iivicultura
Aceituna y Resto 23% 0 jcultura
acene 8% T T T T T T T T T T 1
31% 1996 1998 2000 2002 2004 2006
IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Indec IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Indec

Precios: Deflactando por el IPC, en promedio los precios agropecuarios expresados en
moneda constante habian repuntado hasta el afio 2004, gracias a un délar mas caro y a
precios internacionales altos. En 2006 en promedio tuvieron una caida del 16% en
moneda constante (es méas, caen en términos nominales). Se resalta lo de “promedio”,
puesto que los cambios en el sector fueron muy heterogéneos. La caida de precios se
explica principalmente por uvas y frutas.

Agropecuario en Mendoza

Precios en moneda constante
(base 1,00: Afio 2000)
1.60

1.40 -
1.20 -
1.00 -
0.80 +

0.60 -

0.40

1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE UNCu

3. Analisis del Mercado

Conociendo la evolucidon de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Tomando el afio 2004 como referencia y comparandolo con 2006,
se observa en el sector agropecuario predominantemente un aumento de los volimenes
producidos, con una caida de precios deflactados. Esto es sefial de una expansion de
oferta.
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Agropecuario en Mendoza

Analisis de Oferta y Demanda
indice Base 1 (precios) y 100 (cantidades): 2000
1.5 4

14 2004 .
Tg 1.3
'S 1.2 4
- 1999 *
£ 2006
c10] %o ¢
K2
S 091 i
S 0.8
o 2001
a 0.7
0.6
0.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

@
o

100 120 140 160 180 200 220
Cantidad

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)

Esta expansion de oferta implica una mayor produccion, que se ha dado tanto en la
cosecha de uva como de las principales frutas, y en ambos casos se ha producido gracias
a una mayor superficie cultivada (entre otros factores).

4. Rentabilidad

La rentabilidad actia como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccion e
inversion. Se analizaran dos periodos: los Gltimos seis afios, para observar el impacto
post-devaluacion, y el ultimo afio (2006).

Periodo 2000 — 2006: El indice de rentabilidad operativa en el sector agropecuario
mejord notablemente luego de la devaluacion. De un indice igual a 100 en el afio 2000,
termina 20 puntos porcentuales por encima en 2006.

Agropecuario en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

130 4
120
120 4
110 4
100 4

90 1

80 1

70 1

60 -
1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo, M. Trabajo y otros

Para comprender la razon de esta mejora, es conveniente desagregar el aporte de los
ingresos y costos en la determinacion de la rentabilidad. ElI aumento en este indicador se
explica principalmente por el aumento en la produccién (mayor productividad). La
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cantidad producida aporta 32 puntos porcentuales a los beneficios, que compensa el des-
aporte de la mano de obra y de los insumos utilizados (1 y 4 puntos porcentuales
respectivamente). En cambio, hubo una desmejora en los precios relativos, puesto que
en ese periodo los precios de productos aumentaron menos que los precios vinculados a
los costos (tanto laborales como de insumos). EI aumento de los precios agropecuarios
finales aportaron 16 puntos porcentuales, que es inferior al “des-aporte” de los salarios y
de los precios de los insumos (14 y 9 puntos porcentuales respectivamente).

Aportes a cambios en rentabilidad -

Agropecuario Mendoza. - 2006 - 2000
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
40% -
’ 2% e -~
0
20% - 2% 6% I
0% - . %0 e
"1% 4%
-9%
-20% - -14%
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, Min. Trabajo y otros

Periodo 2006: Se aprecia una caida en el indice de rentabilidad, a pesar del aumento en
las cantidades producidas (hubo mayor productividad). La explicacion se debe a que en
este periodo los costos han crecido a un ritmo superior a los precios de los productos,
desmejorando los precios relativos del sector.

Aportes a cambios en rentabilidad -

Agropecuario Mendoza. - 2006 - 2005
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
40% —
' )
20% -
5%
0% T — - — -
4% 3% A 1% 1% 0%
-20% -
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, Min. Trabajo y otros
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5. Perspectivas para el 2007

En términos generales, para este afio se espera una leve caida en el indice de
rentabilidad del sector. Entre los puntos a favor (que implican mejora en la rentabilidad)
cabe mencionar el buen escenario internacional, que mantiene pujante la demanda
externa por productos industriales mendocinos. En cuanto a las condiciones internas, se
ha pronosticado una disminucion en la produccion de frutas, generando mayores
precios.

Agropecuario en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2007

130 + Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
120 { - ®--Optimista 120: .
=== \]oderado ) i
110l Pesimista
100 A
90 -
80 -
70 . . . . . . . . . . )
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

Como puntos en contra, debe mencionarse en primer lugar la caida del tipo de cambio
real (que hace menos atractivo vender afuera), desalentando la produccion de bienes
exportables y de sustitutos de importacién. Un segundo punto es el impulso de los
costos hacia arriba, y claramente se lo nota con las presiones salariales.

6. Anexo: Distribucidén geografica

La actividad agropecuaria estd muy esparcida por toda la provincia. La zona Este capta
una cuarta parte de dicha produccidn, y un porcentaje relativamente menor corresponde
tanto a la zona Sur (23%) como al Gran Mendoza (22%). El resto se reparte entre el
Valle de Uco (zona Centro Oeste, 17%) y la zona Sur (14%).

Distribucion Geogréfica Produccion
de Agro en Mza (en %- Prom. 1996-05)

ZONA SUR, 22.5 GRAN MENDOZA,
216

ZONA CENTRO ZONA NORESTE,
OESTE, 17.2 13.9 ZONA ESTE, 24.8

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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Realizando una mayor desagregacion, los departamentos “mas agropecuarios” son San
Rafael y San Martin (12% cada uno). En cambio, los “menos agropecuarias” son los
departamentos netamente urbanos (Capital, Godoy Cruz, Las Heras y Guaymallén) y
también los mas alejados de los centros de consumo (La Paz y Malargue).

Distribucion Geografica Produccion
Agro en Mendoza (en % - Promedio 1996 - 05)

San Martin 12

Maipu 111

Lujan de Cuyo | 18

Lavalle 17

General Alvear 7

Tupungato 16

Tunuyén 16

San Carlos 16

Junin I 5
Santa Rosa 7: 5
Malargue 7— 3
Guaymallén [ 2
Las Paz 7: 1
Las Heras 7:| 1
Godoy Cruz 7|:| 0

Capital |0

0 2 4 6 8 10 12 14

como % del total

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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VOLVER AL INDICE

B. Industria (sin refineria)

Este es un sector muy heterogéneo puesto que abarca un sinfin de actividades: desde
vinos y mostos a muebles y productos plasticos. Normalmente se consideran
“industriales” aquellas actividades que generan bienes tangibles y que no sean
productos primarios (como frutas o minerales). No incluye casas u obras publicas, las
cuales estan incorporadas en el sector construccion.

1. Composicion e Importancia

En Mendoza, aproximadamente la mitad de la produccion industrial corresponde a una
sola actividad, que es la refinacidon de petrdleo, de la cual se obtienen los derivados,
como naftas y gas oil.

Excluyendo la refinacion de petroleo, el principal componente de la industria
mendocina es la elaboracién de vinos y mostos (con el 40% de la produccion industrial).
Luego siguen en importancia la agroindustria (7%) y la metalmecénica (4%). El resto
estd compuesto por una gran variedad de rubros, entre los cuales se puede mencionar el
faenamiento de ganado, la elaboracion de cemento, la fabricacion de madera y de
muebles, actividades de impresion, plasticos, materiales quimicos, etc.

Industria (sin refineria) en Mza:

Principales rubros
Afio 2006 - como % Produccién Industrial

Agro-
Vino industria
40% 7%

Metal-
mecanica
4%
Otros
49%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion: excluyendo la refineria, la industria aporta un 9% del total producido en la
provincia. Si se agrega aquella actividad petrolera, la participacion se eleva al 16%. De
esta manera, constituye el tercer principal sector de la economia provincial. Sin la
refineria, Mendoza resulta mucho menos intensiva en industria que el resto de la
provincia. Aquel aporte industrial del 8% a la economia mendocina constituye la mitad
de lo que contribuye la misma actividad a la economia nacional (16%).
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Industria (sin refineria): Participac.
en Economia de Mza
Afio 2006 - como % produccién
Industria
sin refin; Refineria;
9% 7%

Resto;
84%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Empleo: La industria aporta un 20% del empleo formal en Mendoza (en este caso,

incluyendo la refineria).

Empleo Formal Mendoza:

Industria (Incluyendo refineria)
Afio 2006

Industria
21%

Resto
79%

IERAL Mendoza, basado en Mecon y DEIE

Exportaciones: Contribuye con dos tercios (65%) de las ventas totales al exterior,
pasando a ser el principal sector exportador. Estas exportaciones son agrupadas en dos
grandes rubros: las denominadas “MOA” (Manufacturas de Origen Agropecuario), que
captan la mitad (52%) de las exportaciones totales de Mendoza, y las MOI

(Manufacturas de Origen Industrial), que les corresponde un 13%.

Industria (sin refineria):

Participac. en Expo
Ao 2006* - como % Expo Mza

Manuf.
Agropec.
52%

Resto
35%

Manuf.
Industrial
13%

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y Promendoza
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Dentro de las MOA (manufacturas de origen agropecuario), los dos principales
productos exportados son los vinos (54% de las exportaciones de MOA) y los mostos
(13%), sefal de la naturaleza vitivinicola de Mendoza. Le siguen las exportaciones de
frutas procesadas (incluyendo las desecadas) (20%) y los productos olivicolas (10%).

Industria (sin refineria):

Composicion en Expo MOA
Ao 2006* - como % Expo MOA Mza

Vinos
54%

Otros
3%

Frutas

Aceites y
procoes. Aceitun.

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y Promendoza

Por otra parte, las principales exportaciones de MOI (manufacturas de origen industrial)
son las de productos plasticos* (34% de estas ventas), maquinas y equipos® (22%),
metales comunes*® (14%) y productos quimicos*’ (10%).

Industria (sin refineria):

Composicion en Expo MOI
Afio 2006* - como % Expo MOI Mza

Plasticos
Maquinas 34%
22%

Otros . L

14% Piedras, Quimicos Metales
yesos, 10% comunes
vidrio 14%

6%

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y Promendoza

* Incluye (i) polipropileno s/carga en formas primarias, (i) copolimeros de propileno en formas primarias y (iii) tubos rigidos de
otros plasticos.

*® Incluye principalmente: (i) partes destinadas a motores, generadores y grupos electrogenos, (ii) bombas centrifugas, (iii) partes de
turbinas y ruedas hidraulicas incluidos reguladores, y (iv) aparatos elevadores o transportadores de mercancias.

% Incluye principalmente ferrosilicio.

T Incluye principalmente &cido tartarico
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2. Evolucion

Produccion: Luego de la devaluacion del afio 2002, la industria ha venido creciendo,
aungue a un ritmo inferior al promedio de la economia provincial. En el 2006, mientras
que la economia crecié un 12%, el sector lo hizo a un 3%. Este es un hecho Ilamativo
puesto que la industria produce bienes exportables y sustitutos de importacion, los
cuales se deberian haber visto beneficiados con la mayor capacidad de compra de la
divisa norteamericana.

Produccién en Mendoza

Industria (sin refineria) vs Total
Tasa de crecimiento anual

25% ~

I (ndustria (sin refineria)

20% - —&— PGB Mendoza

15% -

10% -

5% +

0% -+

-59% -
-10% -

1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - estimacién propia basada en DEIE y FCE-UNCuyo

A pesar de su mediana participacion en la economia provincial, la dinamica
“llamativamente” mediocre de este sector ha hecho que aporte muy poco (2%) del
aumento de la produccion total de Mendoza durante el 2006.

Exportaciones: Las ventas industriales al exterior continuaron creciendo en 2006 (un
18% en ddlares) lideradas por las de origen agropecuario (MOA) que aumentaron un
24% en dolares, explicado por vinos y por frutas desecadas (ciruelas) y procesadas
(duraznos). En cambio, se observa una leve caida en las manufacturas de origen
industrial (MOI), especialmente aquellas vinculadas a la metalmecéanica.

Industria (sin refineria):
Composicién en Expo

millones de doélares
800 -

Total Industria
700 - —— MO

600 1 —#—=MOA

500 -
400 -
300 -
200 -

100 - W

1996 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y Promendoza

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2006 — Economia de Mendoza 65



Precios: Deflactando por el IPC, en promedio los precios industriales expresados en
moneda constante habian repuntado hasta el afio 2004, gracias a un délar mas caro y a
precios internacionales altos. Posteriormente, han ido disminuyendo, aunque igualmente
estd un 40% por encima de los vigentes en el afio 2000.

Industria (sin refineria) en Mendoza

Precios en moneda constante
(base 1,00: Afio 2000)
1.80

1.60 -
1.40 -
1.20 4
1.00 -

0.80 -

0.60

1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), INDEC, Mecon

3. Analisis del Mercado

Conociendo la evolucion de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Para este analisis se consideran las cantidades y los precios
promedios, estos Ultimos deflactados (quitandole el componente inflacionario).

En el afio 2006 se observa en el sector industrial una disminucién de los precios del
sector (sin inflacion), con un aumento de los volimenes producidos. Esto es sefial de
una expansion de oferta.

Industria (sin refineria) en Mendoza
Andlisis de Oferta y Demanda
indice Base 1 (precios) y 100 (cantidades): 2000

1.7 A
2004
1.6 * \
4

1.5 ~
2006

14 PY
131 *

1.2
1.1+

107 2801
0.9 1

Precio (sin inflacion)
4

08 T T T 1
80 90 100 110 120

Cantidad

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)
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La expansion de oferta estd explicada en parte por las manufacturas de origen
agropecuario (vinos, mostos, agroindustria), que se expandieron en produccion, aunque
experimentaron caidas en precios.

4. Rentabilidad

La rentabilidad actda como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccion e
inversion. Se analizaran dos periodos: los ultimos seis afios, para observar el impacto
post-devaluacion, y el dltimo afio (2006).

Periodo 2000 — 2006: Se observa una mejora en el indice de rentabilidad operativa en
el sector industrial. De un indice igual a 100 en el afio 2000, termina 6 puntos
porcentuales por encima en 2006.

Industria (sin refineria) en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

130 -
120 -
110 - 106
100 -
90 4
80 +

70 A

60 -
1996 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, M. Trabajo y otros

Para comprender la razén de esta recuperacion, es conveniente desagregar el aporte de
los ingresos y costos en la determinacion de la rentabilidad. ElI aumento en este
indicador se explica principalmente por la mejora de los precios relativos. EI aumento
de los precios industriales finales aportaron 45 puntos porcentuales al aumento de
beneficios, que fue inferior al “des-aporte” de los salarios y de los precios de los
insumos (4 y 38 puntos porcentuales respectivamente).
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Aportes a cambios en rentabilidad -
Industria (sin refineria) Mza. - 2006 - 2000

Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
80% + A
60% - 45% - D
40% -
20% 4 6% 10%

0% | — [ | —
-20% 1 -4% -1% . -6%
-40%

60% J -38%
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, M. Trabajo y otros

Ao 2006: Se aprecia una caida en el indice de rentabilidad, debido a que en este
periodo los costos han crecido a un ritmo superior a los precios de los productos,
desmejorando los precios relativos de la industria.

Aportes a cambios en rentabilidad -
Industria (sin refineria) Mza. - 2006 - 2005

Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
80% -+ A
' )
60% -+
40% -
20% -+
0
1% 2%
0% T m— ; :
-3% -1% -1% -3% -20%
-20% -
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, M. Trabajo y otros

5. Perspectivas para 2007

En términos generales, para este afio se espera un descenso en el indice de rentabilidad.
Como puntos en contra, deben mencionarse: en primer lugar, continuaria la caida del
tipo de cambio real, que hace menos atractivo vender afuera. Otro punto es el impulso
alcista de los costos (principalmente salariales). Un tercer punto negativo son las
limitaciones en la capacidad productiva de algunas areas del sector, las que se
resolverian con mayores inversiones. Por ultimo, y no menos importante, esta la
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incertidumbre sobre la provision y la calidad de energia (eléctrica y gas), que generarian
dudas sobre la realizacion de aquellas mayores inversiones.

Entre los puntos a favor cabe mencionar el buen escenario internacional, que mantiene
pujante la demanda externa por productos industriales mendocinos (Vinos,
agroindustria, metalmecanica).

Industria manufacturera en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2007

Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)

120 9 -- & --Optimista
e=ir==\0derado
110 Pesimista 106 »
100 A
90 -
80 -
70
60 -
50 T T T T T T T T T T |
1997 1999 2001 2003 2005 2007+

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

6. Anexo: Distribucién geogréfica

Previamente una aclaracion. Acorde a la “contabilidad provincial”, se incluye la
refinacion de petroleo dentro de la actividad industrial. En el analisis anterior se pudo
excluir la refinacién, puesto que constituye casi la mitad de la produccion industrial, y
sesga mucho los indicadores. Sin embargo, esta exclusion no es posible a la hora de
observar la distribucion geografica de la produccion industrial.

Por lo recién comentado, sélo el departamento de Lujan de Cuyo capta el 61% de esa
produccion, explicado en gran parte por la Refineria, instalada en esa jurisdiccion.
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Distribucion Geografica Produccion
Industria en Mendoza (en % - Promedio 1996 - 05)

Lujan de Cuyo
Godoy Cruz
Guaymallén

San Rafael
Maipa
Capital
San Martin

Las Heras

Tunuyan
Lavalle

Junin

General Alvear
Santa Rosa
Rivadavia
Malargue
Tupungato

Las Paz

1
1
1
1
1
1
0
0
0
0

San Carlos

0 20 40 60
como % del total

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC

Exceptuando esa jurisdiccion, el Gran Mendoza (66%) es la zona con mayor
participacion en la produccion industrial, seguida de la Zona Sur (14%)

Distribucion Geografica Produccion
de la Industria (sin Lujan) en Mza
(en % - Prom. 1996-05)

GRAN

MENDOZA
0,

JONA ZONA ESTE
ZONA SUR CENTRO ZONA 11%
14% OESTE NORESTE
4% 5%

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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VOLVER AL INDICE

C. Vitivinicultura

“Mendoza, tierra del buen sol y del buen vino”. Refran que resalta la vitivinicultura
como una de las principales actividades que se desarrollan en nuestra provincia. Se
incluirdn dos etapas en el estudio: la cosecha de uvas (actividad que se califica como
“agropecuaria”) y la elaboracion de vinos y mostos (considerada como “industrial”).

1. Composicion e Importancia

Tal es la importancia de Mendoza en materia vitivinicola que elabora dos tercios de
todo el vino nacional. El otro gran elaborador es la provincia de San Juan.

Elaboracién vinos y mosto-2006
como % total Argentina

Resto

San Juan
6%

26%

Mendoza
68%

IERAL Mendoza - basado en INV

Produccién: La vitivinicultura aporta un 9% de la produccién total de bienes y
servicios en la provincia.

Vitivinicultura:

Participac. en PGB
Afio 2006 - como % PGB

Uva - Vino,
9%

Resto, 91%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Exportaciones: ElI boom vitivinicola se ha manifestado en materia de exportaciones.
La importancia de este sector es mayor, puesto que en el afio 2006 contribuy6 con el
35% de las ventas totales al exterior (en el 2001 lo hacia en un 20%).
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Exportaciones Vitivinicolas Mza
Afio 2006 - como % expo totales

Viti-
vinicola
35%

Resto
65%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y Promendoza

Estas exportaciones vitivinicolas estan compuestas por vinos (que representan el 80%
de esas ventas externas), mostos (19%) y uvas (1%).

Vitivinicultura:
Composicion en Expo
Afio 2006 - como % Expo Vitivinicola

Mostos
19%

1%

IERAL Mendoza - basado en INV, DEIE, INDEC y Promendoza

2. Evolucién

Luego de la devaluacion del afio 2002, la vitivinicultura ha venido creciendo, aunque a
un ritmo inferior al promedio de la economia provincial (salvo en el 2004). En 2006,
mientras que la economia crecio un 12%, el sector lo hizo en un 11%. Este es un hecho
Ilamativo puesto el sector produce bienes exportables, los cuales se deberian haber visto
beneficiados con la mayor capacidad de compra de la divisa norteamericana. La
explicacion esta en que la cosecha de uva presenta las mismas oscilaciones que
cualquier cultivo. A pesar de que crezca gradualmente la superficie cultivada con
vifiedos, hay afios buenos y otros malos, dependiendo del humor climatico.
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Produccién en Mendoza
Vitivinicultura vs Total
Tasa de crecimiento anual
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IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

La mediana participacion de este sector en la economia provincial, junto con su
dindmica, han hecho que aporte un 8% en el aumento de la produccion total de
Mendoza durante 2006.

Exportaciones: En cinco afios estas ventas al exterior se incrementaron méas del doble
(122%).

Vitivinicultura en Mza:

Composicion en Expo

millones de doélares
450 -

400 A Total

350 - =& Vinos
300 4 == Mosto
250 4
200 +
150 +
100 +

50 +

0 T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004

2006

IERAL Mendoza - basado en INV, DEIE, INDEC y Promendoza

En cuanto a los vinos, la primera zona de destino de sus ventas es Europa (con el 40%),
entre los cuales se destaca el Reino Unido. Estados Unidos capta el 21% de estas
exportaciones vinicas, mientras que el resto del continente americano capta el 28%. Lo
interesante es que la dinamica a partir 2003 ha sido similar en casi todos los destinos (es
decir, han crecido notablemente estas ventas hacia todo el mundo).
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Dinamica Expo Vinos

Vinos de Mza: por pais de destino
Principales destino de expos Base 100: Afio 2000
Afo 2006 - como % expo de este rubro C—IEEUU —B—Resto América
Estados e=Europa —0—Asia
Europa Unidos 450 1
200 23% 200 4

) América (s/
Resto Asia EEUU) 50 -
1% 13% 31% 0

|IERAL Mendoza, basado en INDEC y Promendoza 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza, basado en Indec y Promendoza

El principal pais de destino del mosto de Mendoza es Estados Unidos (con el 50% de
estas exportaciones). Le siguen el resto del continente americano (24%) y paises del
continente asiatico (15%, entre ellos Japdn). La dinamica es diferente de la de vinos.
Mientras crecen fuertemente las ventas a Asia y al resto de América, caen las destinadas

a Estados Unidos.
Dinamica Expo Mostos

~ Mosto de Mza: por pais de destino
Principales destino de expos Base 100: Afio 2000
Afio 2006 - como % expo de este rubro 800 -
Estados 700 1 C—I1EEUU
Unidos —— Resto América
52% 600 - .
—Asia
500 +

400 -

300 -

200 -

Resto
América

9% oo, 24% 0l

100 4

1996 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza, basado en Indec y Promendoza
|IERAL Mendoza, basado en INDEC y Promendoza

Precios: Como referencia se han considerado dos precios, uno vinculado al mercado
interno (precio de traslado del vino comudn tinto) y otro vinculado al mercado externo
(precio promedio pagado en Estados Unidos por vino argentino). Tomando como base
100 un afio bueno para la vitivinicultura (1998), el precio interno (en moneda constante)
estd un 23% por debajo, mientras que el externo casi se ha triplicado, especialmente
luego de la devaluacién.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2006 — Economia de Mendoza 74



Vino: Precios de referencia

Interno (Comun tinto) y Externo (tinto)
en moneda constante: base 100: Afio 1998

Comun Tinto (traslado) —#—Tinto (expo)
4.0
3.5 A
3.0 A 2.87
2.5 -
2.0 4
1.5+
0.77
1.0 4
0.5 A
0.0 . . . . . . . . :
1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza, basado en USDA, INV y Bolsa de Comercio de Mendoza

El precio interno (en moneda constante) se habia recuperado en el 2004, pero luego ha
comenzado a declinar, y en el 2006 cay6 un 21% en promedio. En cambio, en ese
mismo afio hubo una recuperacion en el precio pagado en Estados Unidos.

3. Analisis del Mercado

Conociendo la evolucidon de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Para este analisis se consideran las cantidades y los precios
promedios, estos ultimos deflactados (quitdndole el componente inflacionario).

Tomese como punto de partida el precio internacional del vino, que mejord para los
argentinos no sélo con la devaluacidn, sino ademas porque se paga mas en dolares. Este
mayor precio internacional favorece la produccién de vino (y la implantacion de mas
superficie cultivada con vifiedos) y las exportaciones, y juega en contra del consumo
interno (al ser méas caro). Ademas, este consumo interno se ve afectado por la
competencia de otras bebidas, como la cerveza. Estas tendencias en produccion,
exportaciones y consumo son las observadas en los Gltimos afios en Argentina.

Pero esto no queda ahi, puesto que falta agregar otro elemento clave, que es la sobre-
produccion vitivinicola, fendmeno que se da tanto en Argentina como en el mundo. En
nuestro pais, este exceso de produccién global se da, aun cuando se destina mas de un
cuarto de la cosecha nacional de uva a la elaboracion de mostos (medida que se toma
para reducir la elaboracién de vinos).

Debido a las distintas calidades de los vinos argentinos, y posiblemente a ciertas trabas
para colocar productos en el exterior, no es posible colocar esos excedentes vinicos, los
gue se van acumulando (stocks). Esta “cierta abundancia” vinica en Argentina tira los
precios hacia abajo (a pesar de que los precios externos vayan para arriba), situacion
gue también se ha observado en los ultimos dos afios.
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4. Rentabilidad

La rentabilidad acta como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccion e
inversion.

Periodo 2000 — 2006: Hubo una mejora en el indice de rentabilidad operativa en el
sector vitivinicola. Esta recuperacion se explica principalmente por la mejora de los
precios relativos. Los precios de productos (especialmente aquellos que se pudieron
exportar) aumentaron mas que los precios vinculados a los costos (tanto laborales como
de insumos).

Rentabilidad Vinos
Precio de Ingresos y Costos
Base 100: Precio (Ingreso) Afio 1997
250

200 A Precios
(Ingresos)

150 -
100 -

50 4
Precios (Costos)

0

1998 2000 2002 2004 2006
IERAL Mendoza, basado en Bolsa Com. Mza., MIP, INV e INDEC

La mejora de rentabilidad en el periodo post devaluacion es compatible con el aumento
de la superficie cultivada con vifiedos en los Gltimos afios.

Afio 2006: siguiendo la tendencia observada el afio anterior, los precios en términos
reales continan cayendo mientras los precios asociados a los costos (salarios e
insumos) siguen creciendo, afectando negativamente a la rentabilidad del sector.

5. Perspectivas para 2007

En términos generales, para este afio se espera que siga la tendencia, manteniéndose una
caida en el indice de rentabilidad. Como puntos en contra, debe mencionarse en primer
lugar la caida de los precios nacionales de uvas y vinos, debido principalmente a la
sobreproduccidn vitivinicola. Ademas de una mayor cosecha en volumen, se han ido
acumulando stocks vinicos que presionan hacia la baja de sus precios.

Un segundo punto negativo es la disminucion gradual del poder adquisitivo del délar
(tipo de cambio real), que disminuye el atractivo de vender afuera. Un tercer punto es el
impulso de los costos hacia arriba, y claramente se lo nota con las presiones salariales.

Entre los puntos a favor (que implican mejora en la rentabilidad) cabe mencionar el
buen escenario internacional, que mantiene pujante la demanda externa por productos
vitivinicolas mendocinos.
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6. Anexo: Distribuciéon geografica

Acorde a la distribucién geografica de la cosecha de uvas, la actividad viticola se agrupa
en la zona Este con casi la mitad de la produccién provincial (49%), seguida de la zona
Noreste y el Gran Mendoza (16% cada uno).

Distribucion Geografica Cosecha

Uvas:
Afo 2006
Valle de Sur
Uco Gran Mza

10%

Este
49%

16%

Noreste
16%

IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mza e INV

Distribucién Geogréfica de Cosecha

de Uvas
como % produccion uva - 2006 Desag regando la COSG(':ha por
departamentos, San Martin es el

SAN MARTIN rzs% mayor productor de uvas (28%),
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seguido por Rivadavia (12%), Lavalle
LAVALLE [ 110%

] (10%), Junin (10%), Maipu (9%),
JUNIN 10%
MAIPU Eg%
SAN RAFAEL 7%

Santa Rafael (7%), Santa Rosa (6%) y
SANTA ROSA :l 6%

Lujan de Cuyo (5%). Debe dejarse en
claro que hay zonas que se
especializan mas en uvas varietales.

LUJAN DE CUYO 5%
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TUNUYAN 3%
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GENERAL ALVEAR
LAS HERAS 1%
GUAYMALLEN 1%
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IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mza e INV
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Otro punto interesante es el movimiento de uvas dentro de la provincia de Mendoza,
puesto que pueden diferir el lugar de cosecha y el lugar donde esta ubicada la bodega
que elabora el vino. Acorde con los datos de la Bolsa de Comercio de Mendoza, un
12% de la uva cosechada en un departamento es destinada a otro. La tendencia es que
“se elabora més de lo que se cosecha” en los departamentos del Gran Mendoza y dos de
la Zona Este, mas cercanos a la ruta que se vincula con Buenos Aires y Chile.

Movimiento de Uvas en Mza

Saldo entre Cosecha y Elaboracién
en miles de quintales - 2006

LAVALLE ([ [C——1599
TUPUNGATO | E— K
TUNUYAN == 275
JUNIN 213

179
131
117

sancarLos ~ Cosecha> <
Elaboracion
SAN RAFAEL
SANTA ROSA
LAS HERAS
LA PAZ

GODOY CRUZ
RIVADAVIA
GENERAL ALVEAR
SAN MARTIN
LUJAN DE CUYO
GUAYMALLEN -605
MAIPU -651

> Cosecha <
Elaboracion

-1,000 -500 0 500 1,000

IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mendoza
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D. Comercio, Hoteles y Restaurantes MORVERAL INDICE

El sector “Comercio, Hoteles y Restaurantes” (Comercio, en adelante) es uno de los
mas relevantes en la provincia, y ademas es el més vinculado al turismo, uno de los
motores del crecimiento economico mendocino.

1. Composicion e Importancia

Este sector esta dividido en cuatro grandes componentes. EI de mayor envergadura es el
minorista (con la mitad de la “produccién™®® del sector). Luego siguen en importancia
el comercio mayorista (25%), restaurantes y hoteles (8%) y la venta de automotores y
combustibles (8%). De estos cuatro rubros, el rubro hotelero es el méas vinculado con el
turismo, y en menor medida el comercio minorista.

Comercio: Principales rubros
Afio 2006 - como % PGB Comercial

Auto-
motores,

8% Mayorista

25%

Rest. y
Hoteles Minorista
8% 50%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién: El Comercio aporta un 24% de la produccion® total, constituyéndose el
principal sector de la economia provincial. Comparado con el pais, Mendoza es mas
intensiva en comercio. En términos numéricos, aquel aporte comercial del 24% a la
economia mendocina es superior a la contribucion de la misma actividad a la economia
nacional (15%).

Comercio:

Participacion en Economia Mza
Afio 2006 - como % PGB

Comercio;
24%

Resto;
76%
IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

8 ; Qué es la “produccién” comercial? Es el valor agregado del sector, que en el caso de un producto, es la diferencia entre su precio
final de venta y el del costo del bien vendido.
“° |dem pie de pagina anterior.
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Empleo: Otra variable clave es el empleo que genera el comercio, el cual en el Gltimo
afio aportaba un 18% del empleo formal en Mendoza, constituyéndose en el tercer
sector mas demandante de mano de obra (luego de industria y servicios).

Empleo Formal Mendoza: Comercio
Afio 2006

18%

82%

IERAL Mendoza , basado en Mecon

2. Evolucion

Luego de la devaluacién del afio 2002, el comercio ha venido creciendo, a un ritmo muy
superior al promedio de la economia provincial. En 2006, mientras que la economia en
promedio crecié un 12%, el sector lo hizo a un 16%. Similar comportamiento se
observo en los afios anteriores, con una economia provincial que crecia entre un 12% y
14%, mientras que el comercio lo hacia al doble de ese ritmo.

Produccién en Mendoza
Comercio vs Total
Tasa de crecimiento anual

40% -
I Comercio

30% —&— PGB Mendoza

20% 4

10% A

0% -

-10% 4

-20% -

-30% -
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IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Dados su peso en la economia provincial y su dindmica, el Comercio ha sido (junto con
Petroleo) el mayor aportante en el aumento de la produccién total de Mendoza, con un
30% de ese incremento. De ese aporte, los principales motores dentro del sector fueron
la venta de automotores y combustibles (con 12 puntos porcentuales), seguido del
comercio minorista (con 8 puntos porcentuales).
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Aporte de rubros ala

recuperacion econémica
en $ constantes - Periodo 2006

Y Aporte del

i 30% por el
Comercio en
0,
Rest. y Hoteles F 3% el 2006
0% 5% 10% 15%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

3. Anadlisis del Mercado

Conociendo la evolucion de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Para este analisis se consideran las cantidades y los precios
promedios, estos tltimos deflactados (quitandole el componente inflacionario).

Tomando el afio 2006, se observa en el sector comercio un fuerte aumento de los
volumenes vendidos (con precios similares) a menores precios. Esto es sefial que
predomina una expansion de oferta.

Comercio en Mendoza

Andlisis de Oferta y Demanda
indice Base 1 (precios) y 100 (cantidades): 2000
14
13 2002
1.2 4
1.1 4
1.0

0.9 -
0.8 -

Precio (sin inflacion)

0.7 -

0.6 T T T T T 1
60 80 100 120 140 160 180

Cantidad

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)

% para asi considerar sélo los cambios en precio causados por factores que influyen especificamente en este sector.
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Sabiendo que una gran parte de los bienes que se venden en los comercios no son de
origen provincial (provienen del resto del pais o son importados del exterior), la oferta
de estos bienes ha podido responder en mayor medida a la expansion de la demanda por
estos bienes, explicada por la recuperacion economica nacional y con el rol de turismo
comprador en Mendoza. Atendiendo a la importancia del turismo en la provincia, se
comenta brevemente la evolucion de este motor comercial.

Turismo en Mendoza

Una manera de medir el impacto del turismo en la economia provincial es considerando
el gasto total de los turistas en la provincia. No hay datos confirmados al respecto,
pero se pueden seleccionar indicadores que brindan una idea de la magnitud de ese
gasto. En este informe se consideran tres indicadores, los cuales todos varian de acuerdo
a la época del afio.

Ingreso de turistas a la provincia: Acorde con los datos oficiales, habrian ingresado
mas de 1,8 millones de turistas a la provincia en el afio 2006. En cinco afios el numero
de visitantes se ha incrementado en un 73%. Solo cabe rescatar que el ritmo de aumento
va mermando (desaceleracion).

Ingreso turistas a Mza
en millones
2.0 -

1.8+
16+
144
124
1.0+
0.8
0.6 1
0.4
0.2
0.0

Aumento del 73%
en cinco afios

2,001 2006*

IERAL Mendoza, basado en Subs. Turismo de Mendoza

Considerando ademas otras dos variables (permanencia promedio del turista en la
Provincia, y el gasto diario promedio del turista), se puede confeccionar un estimador
del gasto total de turistas en Mendoza. Este estimador (sin inflacion) habria crecido un
11% en 2006, con respecto del afio anterior.
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Estimador Gasto Total de Turistas
en Mza

(en moneda constante - Base 100: afio 2003)
250 +

11%

200 4
39%
150 +
27%
100 -
) j
0 ,

2003 2004 2005 2006

IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en DEIE, Subs. Turismo e Indec

4. Rentabilidad

La rentabilidad acta como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccién e
inversion. Se analizaran dos periodos: los Gltimos seis afios, para observar el impacto
post-devaluacion, y el ultimo afio (2006).

Periodo 2000 — 2006: Se observa una cierta estabilidad en el indice de rentabilidad
operativa, excepto la caida fuerte en 2001. De un indice igual a 100 en el afio 2000,
termina 2 puntos porcentuales por encima en 2006.

Comercio en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

110 ~
105 1 102
100 |
95
90 |
85

80 -

75 -
1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en FCEcon. UNCuyo, M. Trabajo y otros

Para comprender la razén de esta notable recuperacion, es conveniente desagregar el
aporte de los ingresos y costos en la determinacion de la rentabilidad. EI aumento en
este indicador se explica principalmente por el aumento de las cantidades vendidas>

8 En el periodo 2000 — 2006 el indicador de rentabilidad aumenta en 2 puntos porcentuales. Poco influyen (y lo hacen
negativamente) los precios relativos, que surge de la diferencia entre el aporte de los precios de los productos y el de los salarios y
precios de insumos (16% - 8% -7% = - 1 punto porcentual). Esto sefiala que el indice de rentabilidad aumenta principalmente por el
aumento del volumen vendido (deducido el aumento en insumos y mano de obra).
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Aportes a cambios en rentabilidad -

Comercio Mendoza. - 2006 - 2000
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
cantidad o precio)
20% {_Aﬂ I_H
(e )
25%
20% - 16%
2%
0f | —
M = N
-5%
-8% 9%
-20% - -15%
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en Fac. Cs. Econ. UNCuyo, Min. Trabajo y otros

Ao 2006: Se aprecia una leve caida en el indice de rentabilidad, a pesar del aumento en
las cantidades vendidas. Esto se debe a que en este periodo los costos han crecido a un

ritmo superior a los precios de los productos, desmejorando los precios relativos del
comercio.

Aportes a cambios en rentabilidad -

Comercio Mendoza. - 2006 - 2005
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
40% - A
' )
20% -
9%
> m
0% 0 1 I -—\
-1% -3% -2% -1% 50
-20% -
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en Fac. Cs. Econ. UNCuyo, Min. Trabajo y otros

5. Perspectivas para 2007

Este sector se vera muy influenciado por las politicas pro — consumo, especialmente en
un afio electoral, lo que se traduce en que la poblacion seguird recomponiendo sus
ingresos reales. Otro punto a favor es la promocion del turismo, puesto que, a pesar del
menor valor del dolar, Mendoza contintia siendo una plaza “barata”. Aun asi, en materia
de rentabilidad, para este afio se espera un leve descenso en términos generales.
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Comercio en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2007
110 - Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

Los puntos negativos son el impulso de los costos hacia arriba (claramente se lo nota
con las presiones salariales) y la inflacion, la cual se mantendra en niveles elevados y
probablemente més altos que en 2006.

6. Anexo: Distribucién geogréfica

Acorde con los datos de la distribucion geogréafica, el Gran Mendoza capta el 86% de la
actividad comercial en la provincia, siendo razonable puesto que se trata del area mas
urbana. Muy lejos queda la zona Sur (7%) y zona Este (5%).

Distribucién Geogréafica
Comercio, Hoteles y Rest. en Mza.

(en % - Prom. 1996-05) GRAN
MENDOZA, 86

ZONA SUR, 7 ZONAESTE, 5

ZONA

CENTRO ZONA
oESTE 2 NORESTE, 1

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econdmicas UNC
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E. Petrfﬂeo VOLVER AL INDICE

Este sector es uno de los mas homogéneos en cuanto a sus productos. Incluye el
petréleo crudo (cuya extraccion es considerada como una actividad minera) y sus
derivados, como naftas, gasoil y otros, que se obtiene de la refinacién del petréleo
(actividad que usualmente es catalogada como “industrial’”).

1. Composicion e Importancia

El principal componente del sector petrolero es la extraccion del crudo (con el 67% de
la produccion sectorial). La refinacion capta el 31%, y el pequefio resto corresponde a
servicios especificos que prestan distintas empresas a este sector.

Petréleo en Mza:

Principales rubros
Afio 2006 - % Total Extraccion y refinacion

Servicios
Conexos

Refineria
31%

2%

Extraccion
67%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion: El sector petrolero aporta un 23% del total producido en la provincia. De
esta manera, constituye el segundo principal sector de la economia provincial (luego del
comercio). Afios atras, era el primer sector. Comparado con el pais, Mendoza es mas
intensiva en petroleo, puesto que aquel 23% es superior al 3% que aporta este sector en
la economia nacional.

Petroleo:

Participac. en Economia de Mza
Afio 2006 - como % PGB

Petroleo;
23%

Resto;
77%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE
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Exportaciones: Contribuye con el 20% de las ventas totales al exterior, pasando a ser el
segundo sector exportador, detras del industrial. Hace pocos afios también era el primer
exportador, con la mitad de las ventas externas de la provincia. Entre los principales
productos exportados, se destacan las “Naftas y gasolinas” (37%) y “Aceite crudos”
(35%).

Petrdleo: Composicion en Expo
Afio 2006 - como % Expo petroleo Mza

Naftas y
gas oil
37%

Aceites Otros
crudos derivados
35% 28%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y Promendoza

El continente americano es el principal destino de las exportaciones petroleras (con el
78% de esas ventas de Mendoza) Brasil (25%), Chile (24%) y Estados Unidos (18%)
son los principales compradores. Se destaca la aparicién de China (con el 17%).

Petréleo y derivados de Mza:
Principales destino de expos
Afio 2006 - como % expo de este rubro

Brasil
25%

Chile
24%

Estados

Otros c
Unidos

5% China Resto
17% América 18%
11%

IERAL Mendoza, basado en INDEC y Promendoza

Regalias: Otro punto de importancia de este sector son las regalias y los impuestos que
pagan al gobierno provincial. Las empresas petroleras deben pagar un porcentaje del
valor del petréleo extraido al gobierno de la provincia en concepto de regalias (puesto
que el recurso pertenece a la provincia). Junto con otros conceptos, estas regalias
representan la quinta parte de los ingresos del gobierno provincial en el afio 2006. En el
afio 2002, en plena recesion, en la que habia méas problemas para cobrar impuestos, y
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con un délar mas caro, las regalias llegaron a ser casi el 27% de los ingresos del sector
publico de Mendoza.

Ingresos Fiscales de Mendoza
en moneda constante - mill. $ Enero 2001

1,000 ~
Coparticipacion

800 - ~a
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400 +

200 A H H H

H H H Regalias y otros
O T T T T T 1 1 T 1 1 T 1 1 T 1 1

1,998 2,000 2,002 2,004 2006*

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda y estimaciones propias

2. Evolucion

Produccién: En los dos ltimos afios el sector petrolero ha venido creciendo a un ritmo
superior al del promedio de la economia provincial. En 2006, mientras que la economia
crecié un 12%, el sector lo hizo a un 17%.

Produccién en Mendoza

Petrdleo vs Total
Tasa de crecimiento anual
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IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Dados su peso en la economia provincial y su dinamica, el Petréleo ha sido (junto con el
Comercio) el mayor aportante en el aumento de la produccion total de Mendoza en
2006, con un 30% de ese incremento. De ese aporte, el principal motor dentro del sector
fue la extraccion del crudo (con 26 puntos porcentuales). Como nota especial, en ese
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afio los volumenes extraidos de petroleo se mantuvieron constantes, por lo que el motor
se explica por otra variable (precio internacional del crudo).

Aporte de rubros ala

recuperacion econémica de Mza
en $ constantes - Periodo 2006

Extraccion 25.9%

Refineria 3.7%

Aporte del 30% por parte
de la actividad petrolera

0.6% en el 2006

Serv. Conexos

]
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCu y Mecon

Exportaciones: Una economia con dolar alto y con precios internacionales todavia mas
altos son dos condiciones para esperar un boom de ventas de petroleo al exterior, hecho
gue no sucedio. Las exportaciones de petréleo en Mendoza cayeron un 8% en dolares en
2006, y un 48% en los ultimos cinco afios. Han disminuido las ventas de aceites crudos,
y en 2006 ha habido un cierto aumento de naftas y gasolinas (19%), pero luego de haber
caido en un 71% en tres afios.

Petroleo: Composicién en Expo
millones de délares

300 7 Otros derivados ~ —#—Aceites crudos
—#— Nafta y gasolinas
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IERAL Mendoza - basado en DEIE y Promendoza

3. Analisis del Mercado

Conociendo la evolucion de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Para este analisis se consideran las cantidades y los precios
promedios, estos Ultimos deflactados (quitandole el componente inflacionario).
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Desde el afio 2002 se observa una retraccion en los volumenes (en 2006 se estabilizan),
con un aumento de los precios del sector (sin inflacion). Esto es sefial de una
contraccion de oferta.

Petroleo y derivados en Mendoza

Andlisis de Oferta y Demanda
indice Base 1 (precios) y 100 (cantidades): 2000
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IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCEcon. UNCuyo

El aumento de precios se da por los mayores precios internacionales en dolares
(partiendo de precios de u$s 12 el barril en el afio 1998, hasta quintuplicarse a fines de
2006). La contraccion de la oferta esta explicada por varios factores claves.

La devaluacion y el aumento de precios internacionales representaban una ventaja para
el sector, pero fueron neutralizados con los impuestos a la exportacién del crudo (las
denominadas retenciones), que implica que dentro del pais, las empresas petroleras
cobran un precio mucho menor al internacional. La implementacion de estas retenciones
se hizo con un fin social, para evitar el aumento de los precios de combustibles dentro
del pais. Pero, se desalientan los proyectos de nuevas exploraciones (por o menos, no
las hay en una magnitud que permita revertir el descenso de extracciéon).

Por ultimo, hay un descenso en los rendimientos de los viejos pozos petroleros, a
medida que transcurre el tiempo. En Mendoza se ha pasado de un rendimiento promedio
de 12 a 8 metros cubicos por pozo en el término de cuatro afos.

4. Rentabilidad

La rentabilidad actia como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccién e
inversion. Se analizaran dos periodos: los Gltimos seis afios, para observar el impacto
post-devaluacion, y el dltimo afio (2006).

Periodo 2000 — 2006: El indice de rentabilidad operativa en el sector petrolero se ha
mantenido estancado luego de la devaluacion. De un indice igual a 100 en el afio 2000,
termina 2 puntos porcentuales por debajo en 2006.
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Petréleo en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, MECON e INDEC

Para comprender la razon de esta caida, es conveniente desagregar el aporte de los
ingresos y costos en la determinacion de la rentabilidad. EI menor valor de este
indicador se explica principalmente por la misma evolucion de sus precios relativos
dentro del pais. Los precios de productos aumentaron, aunque menos que los precios
vinculados a los costos (tanto laborales como de insumos).

Aportes a cambios en rentabilidad -

Petréleo Mendoza. - 2006 - 2000
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
cantidad o precio)
60% - ¢ \ / \ A
40% - 34% - >

20% | I

0% L

s | 2 -3% -1% -2% . 2%
-20% |

-40% - -28%
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, MECON e INDEC

Afo 2006: Se mantiene estancado el indice de rentabilidad, con costos que crecen a un
ritmo similar a los ingresos del sector.
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Aportes a cambios en rentabilidad -

Petroleo Mendoza. - 2006 - 2005
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, MECON e INDEC

5. Perspectivas para 2007

En términos generales, para este afio se espera un indice de rentabilidad estancado.
Juega en contra un posible menor precio internacional del crudo (aunque continta alto
con respecto a los promedios historicos). Ademas, se mantendran las retenciones a las
exportaciones del crudo, y mas en estos tiempos de atacar la inflacién con medidas
heterodoxas. Dificilmente sean eliminadas estas retenciones, puesto que inmediatamente
se traduciria en un fuerte incremento de los precios de los combustibles, y en
consecuencia, también de los otros precios de la economia. También hay razones
fiscales, puesto que contribuyen a proveer fondos al Estado Nacional.

Otros puntos a tener en cuenta es la caida del poder de compra del dolar (el tipo de
cambio real), recibiendo las petroleras un menor valor por sus productos, y el impulso
de los costos hacia arriba (insumos y salariales).

Petréleo y Mineria en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2007
110 - Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros
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A favor puede jugar la dindmica que impriman las concesiones para realizar una mayor
explotacion petrolera, otorgadas por el gobierno provincial durante el afio pasado.
Continudan anunciandose inversiones en el sector, siendo una de éstas la expansion en la
capacidad de refinacion en Mendoza. En el largo plazo sigue siendo una actividad
econdémicamente atractiva, solo que falta definir como se resolvera la transicion del
corto plazo.

6. Anexo: Distribucidén geografica

Aclaracion previa. La “contabilidad provincial” considera la cuenta “Mineria y
Canteras”, en la cual casi la totalidad de esa produccién consiste en la extraccion
petrolera (no se incluye la refinacién). El resto de la mineria es minima, y mucho menos
la de alto nivel.

Distribucidon Geografica Produccién
de Minas y canteras en Mza
(en % - Prom. 1996-05)

ZONA SUR,
51

ZONA
CENTRO
OESTE, 16

ZONA ESTE, GRAN
ZONA 10 MENDOZA, 21
NORESTE, 1

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC

La zona Sur es la que tiene mayor participacion con la mitad de la extraccion petrolera
(donde esta ubicada la cuenca neuquina). Luego siguen en importancia el Gran
Mendoza (21%), la Zona Centro Oeste (16%) y la Zona Este (10%).

Desagregando por departamentos, se resalta que son pocas las jurisdicciones petroleras.
Malargiie es de mayor magnitud (48%), seguida de lejos por Lujan de Cuyo (11%), San
Carlos (11%) y Rivadavia (10%).
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Distribucion Geografica Produccion

Minas y Canteras en Mendoza (en %-
Promedio 1996 - 05)
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Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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F. Construccion VOLVER AL INDICE

Este es un sector altamente sensible a los ciclos econémicos, lo que implica que
presenta fuertes oscilaciones en sus tasas de crecimiento.

1. Composicion e Importancia

El principal componente de la construccion mendocina es el ejecutado por el sector
privado (con el 88%). El resto estd a cargo del sector publico. En materia de
produccidn, la Construccion aporta un 3% del total producido en la provincia. De esta
manera, constituye el pentltimo sector de la economia provincial (entre nueve).

Construccion:

Participacion en Economia de Mza
Afio 2006 - como % PGB

Cons-

truccion,
3%

Resto
97%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Otra variable clave es el empleo que genera la construccion, la cual en el Gltimo afio
aportaba un 6% del empleo formal en Mendoza.

Empleo Formal Mza: Construccion
Afio 2006

Cons-
truccion
6%

Resto
94%

IERAL Mendoza , basado en Mecon

2. Evolucion

Luego de la devaluacién del afio 2002, la construccion ha venido creciendo a un ritmo
superior al promedio de la economia provincial. En 2006, mientras que la economia
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crecio un 8%, el sector lo hizo a un 18%. Este es un hecho llamativo puesto que la
recuperacion se dio en un contexto de bajo financiamiento bancario.

Produccion en Mendoza

Construccion vs Total
Tasa de crecimiento anual

70% - I Construccion

—— PGB Mendoza
50% -
30% -
10% -+

-10% -

-30% -

-50% -
1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

A pesar de su pequefia participacion en la economia provincial, la dindmica de la
Construccion ha hecho que este sector aporte casi un 5% del aumento de la produccién
total de Mendoza durante 2006. De ese aporte, los principales motores dentro del sector
fueron la construccidén privada (con 4 puntos porcentuales), seguido de la publica (con
menos de uno).

Aporte de rubros ala

recuperacion econémica
en $ constantes - Periodo 2006

Privada 3.9%

Aporte del 4,5%

por parte de la
. Construccion en
Publica .69
0.6% el 2006
0% 1% 2% 3% 4% 5%

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCu y Mecon

Precios y costos de construccion: Dos variables relevantes a la hora de decidir la
construccion de viviendas son sus precios de ventas y su costo de construccion. Si hay
datos disponibles sobre los costos, pero debido a la heterogeneidad de viviendas
(difieren por tamarfio, ubicacion, materiales, etc.), no hay informacién sistematica
disponible sobre estos precios. Para ello, se recurrira a otros indicadores que brindan un
panorama sobre el tema.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2006 — Economia de Mendoza 96



Dada la falta de informacion provincial disponible, se utilizan los datos de Buenos Aires
(aceptando las diferencias regionales conocidas). El grafico de la izquierda muestra la
evolucion del cociente entre el precio promedio de ventas de viviendas nuevas y su
costo de construccion. Cuando este cociente aumenta, mas conviene construir (se gana
mas). Este cociente, que era estable en la segunda mitad de los noventa, aumentd
fuertemente luego de la crisis. El costo de construccion aument6 por la devaluacion,
pero mucho més lo hizo el precio de venta, favoreciendo la actividad constructora. Ha
habido algunas oscilaciones de este ratio, pero se mantiene alto.

PreCIO / COStO VlVlenda Nueva Precio Departamento Usado
Principalmente CABA y Bs.As. 2/3 habitaciones - Céntrico en Mza
Base 100: afio 2000 $ por m2 promedio - Deflactado por Costo
225 1 Construccién (nacional) - En $ de 2006
200 669 670

175 + 558

498

150 -

50

Ene-00 Ene-02 Ene-04 Ene-06 2003 2004 2005 2006

IERAL Mendoza, basado en UADE IERAL Mza, basado en A. Financiero y Reporte Inmobiliario

Durante 2006 se ha notado una cierta merma en ese ratio, mostrando que los aumentos
en el costo de construccion comienzan a tener mayor preponderancia. En Mendoza el
precio de venta de departamentos usados en el centro de la Capital también habia venido
aumentado a un ritmo superior al costo de la construccion, aunque a partir del 2006
ambos habrian crecido a ritmo similar.

3. Analisis del Mercado

Conociendo la evolucidon de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Para este analisis se consideran las cantidades y los precios
promedios, estos ultimos deflactados (quitandole el componente inflacionario).

En 2006 se observa en el sector constructor un aumento de los precios (sin inflacion), y
de las cantidades producidas. Esto es sefial de una expansién de demanda.
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Construccion en Mendoza

Andlisis de Oferta y Demanda
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IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)

Dicha expansion de demanda estd explicada principalmente por varios factores claves.
A pesar del bajo financiamiento bancario, la actividad se reanimé con los fondos del
sector privado, ante la falta de instrumentos confiables de ahorro y a un contexto de
tasas de interés reales negativas. Esta recuperacion se produce luego de una brutal caida,
lo que implicaba la existencia de una alta capacidad ociosa del sector.

4. Rentabilidad

La rentabilidad actia como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccién e
inversion. Se analizaran dos periodos: los Gltimos seis afios, para observar el impacto
post-devaluacion, y el altimo afio (2006).

Periodo 2000 — 2006: Se observa una mejora en el indice de rentabilidad operativa en
el sector constructor, luego de haber caido fuertemente en el afio 2000.

Construccion en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)
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|IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo, M. Trabajo y otros
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Para comprender la razén de esta notable recuperacion, es conveniente desagregar el
aporte de los ingresos y costos en la determinacion de la rentabilidad. EI aumento en
este indicador se explica principalmente por la mejora de los precios relativos. El
aumento de los precios finales de la construccion aportaron 44 puntos porcentuales al
incremento de beneficios, que fue inferior al “des-aporte” de los salarios y de los
precios de los insumos (9 y 18 puntos porcentuales, respectivamente).

Aportes a cambios en rentabilidad -

Construccion Mendoza. - 2006 - 2000
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, Min. Trabajo y otros

Afo 2006: Se aprecia una leve caida en el indice de rentabilidad, debido a que en este
periodo los precios finales han aportado menos a los beneficios que el des-aporte por
parte de los aumentos de los costos de la construccion.

Aportes a cambios en rentabilidad -

Construccion Mendoza. - 2006 - 2005
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, Min. Trabajo y otros

5. Perspectivas para 2007

En términos generales, para este afio se espera un descenso en el indice de rentabilidad.
Juega en contra el fuerte aumento de costos, tanto por los salariales como por insumos.
Hay escasez de mano de obra calificada en el sector. Ademas existe cierta incertidumbre
sobre la evolucion de los precios de viviendas.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2006 — Economia de Mendoza 99



Aun asi, se espera que siga creciendo este sector, aunque a menor ritmo. Todavia se
mantiene cierta desconfianza en los activos tradicionales utilizados para ahorrar, y se
opta por algo seguro como los “ladrillos”. Ademas, en un afio electoral, se espera un
repunte de la obra publica.

Construccion en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2007
Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
150 7 - - = - - Optimista 143
140 { ==—ge==\loderado -
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|IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

6. Anexo: Distribucion geografica

La actividad constructora se concentra principalmente en el Gran Mendoza (67%), que
es la zona méas urbana de la provincia. Le siguen en orden de importancia la zona Este
(12%) y la Sur (10%).

Distribucién Geografica
Construccién en Mza.

(en % - Prom. 1996-05)

GRAN MENDOZA,
67

ZONA ESTE, 12
ZONA SUR, 10 o S

ZONA NORESTE,
3

ZONA CENTRO
OFSTF, 7

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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Distribucidon Geografica Produccion

Construcciéon en Mendoza (en % - Promedio
1996 - 05)
Guaymallén | 116
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Junin 2
Malargue 1
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LasPaz 10

0 5 10 15 20
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Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC

Desagregando por departamentos, se destacan todos los del Gran Mendoza, entre éstos
Guaymallén (16%), Godoy Cruz y Lujan de Cuyo (12%) cada uno. De las otras zonas,
cabe mencionar San Rafael (7%) y San Martin (6%).
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G. Electricidad, Gas y Agua VOLVER AL INDICE

Este sector capta varios de los servicios que se prestan a través de redes domiciliarias.
En la Ultima etapa de cada servicio, denominada “distribucion”, existe un monopolio
natural. Como estan privatizados estos servicios, existen organismos que regulan su
actividad.

1. Composicion e Importancia

El principal componente de este sector es la energia eléctrica (con el 65% de la
produccion sectorial). Luego siguen en importancia el servicio de agua potable y
cloacas (21%) y el gas (14%).

Electricidad, Gas y Agua (EGA):

Principales rubros
Afio 2006 - como % produccion sectorial

Electri-
cidad
65%

Aguay
Cloacas
14%

Gas
21%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

En materia de produccién, el sector EGA aporta sélo un 2% del total producido en la
provincia. De esta manera, constituye el Gltimo sector de la economia provincial.
Sorprendente debido a la magnitud de las empresas que prestan estos servicios
privatizados. La explicacion es que en cada uno de estos servicios hay una o dos
empresas grandes®’, mientras que en otros sectores con mayor participacion en la
produccion contienen un ndmero alto de empresas, de modo que habrdn muchas de
menor magnitud que las del EGA.

52 En la distribucion de agua potable, se destaca Obras Sanitarias de Mendoza SA,; en la distribucion de energia eléctrica se destaca
EDEMSA y EDESTESA, y en la distribucion de gas, Ecogas.
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Electricidad, Gas y Agua (EGA):

Participacion en Economia Mza
Afio 2006 - como % produccion

EGA; 2%

Resto;
98%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

2. Evolucién

Produccion: este sector ha venido creciendo luego de la devaluacién del afio 2002,
aunque a un ritmo inferior al promedio de la economia provincial. En 2006, mientras
que la economia creci6 un 12%, el sector lo hizo a un 5%.

Produccién en Mendoza
EGA vs Total

Tasa de crecimiento anual
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IERAL Mendoza - estimaciones propias basadas en DEIE y FCE-UNCuyo

Su pequefia participacion en la economia provincial, mas su pobre dinamica, han hecho
que este sector aporte muy poco (1%) en el aumento de la produccion total de Mendoza
durante el 2006.
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Aporte de rubros ala
recuperacion econémica de Mza

en $ constantes - Periodo 2006
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IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

Precios: Como se menciono anteriormente, los tres servicios incluidos en el EGA son
monopdlicos en su etapa final (la de distribucion), y como han sido privatizados, son
regulados por distintos entes gubernamentales. Cuando se produjo la devaluacion, para
evitar su impacto en precios, se decidid el congelamiento de las tarifas de estos servicios
plblicos privatizados®. Este congelamiento tarifario se dio principalmente para los
usuarios residenciales. Si ha habido aumentos para ciertos usuarios (industriales y riego
agricola), aunque, considerando todas las tarifas, se puede afirmar que en promedio
estan un 30% por debajo del afio 2000 en moneda constante >*.

Electricidad, Gas y Agua en Mza
Precios en moneda constante

(base 1,00: Afio 2000)
1.20 ~
1.00 +
0.80 4
0.60 +

0.40 -

0.20 -

0.00 \ \ \ \ \ \ \
1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE UNCu

®8 Estas tarifas estaban dolarizadas previamente.

* Hay una cierta heterogeneidad. Por ejemplo, el riego agricola paga en moneda constante una tarifa promedio mayor que la de
2001, aunque es mas baja si es expresada en dolares. En cambio, los usuarios residenciales con bajo consumo pagan tarifas
significativamente mas baratas.
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3. Analisis del Mercado

Conociendo la evolucion de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Para este andlisis se consideran las cantidades y los precios
promedios, estos Ultimos deflactados (quitandole el componente inflacionario).

En 2006 se observa en el sector de servicios publicos privatizados un aumento de los
volUimenes producidos, con leve descenso de precios. Esto se explica porque los precios
promedios del sector, que son regulados, van perdiendo valor en términos reales (sin
inflacion), y son acompafados con una expansion de demanda.

Electricidad, Gas y Agua en Mza

Andlisis de Oferta y Demanda
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114 ¢ 2001

=
=}
.

o
©
I

o
) 4

2002 * L 4 .

Precio (sin inflacion)

o
Iy
I
4
N
o
o
(o]

o
o

©
o

100 110 120 130 140
Cantidad

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCEcon. UNCuyo

La expansién de demanda esta explicada principalmente por el incremento en los
ingresos de la poblacion, compatible con la recuperacién global de la economia
nacional. Mayores ingresos y servicios mas baratos terminan en una mayor cantidad
demandada.

Se pudo hacer frente a esta mayor demanda, debido al bajo costo de proveer “unidades
adicionales” de estos servicio. Por ejemplo, en el caso de la energia eléctrica, distribuir
un “kilowatt / hora” extra tiene un costo adicional relativamente bajo. Se puede
suministrar mas energia eléctrica sin fuerte aumento de costos. Pero estos aumentos
tienen un limite, que son las restricciones que presenta la infraestructura, que
constituyen los cuellos de botella.

Cuellos de botella: A pesar de su baja participacion en el PGB, este sector es relevante
puesto que es el proveedor de energia para el resto de las actividades econémicas de
Mendoza. La discusion sobre el cumplimiento del contrato entre gobiernos y empresas,
especialmente en el tema tarifario, ha llevado a una reduccion en los niveles de
inversion que, junto con el mayor consumo de energia, genera una cierta incertidumbre
sobre la calidad del servicio en un futuro préximo (¢ cortes, menor tension?).

Para entender la magnitud del problema, se presentan dos casos. El primero esta
relacionado con que la provision del gas a Mendoza es externa, proviniendo de otra
provincia, y un cuello de botella esta en su transporte, el como hacer para que llegue a
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destino. Hay una capacidad maxima de transporte que cada vez va resultando mas
inadecuado acorde a las necesidades de gas de la provincia.

Mzay S Juan: Consumo Gas
millones m3 de 9300 Kcal. diarios

Capacidad de transporte: 6 M

2 W\

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Dic-00 Dic-01  Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06

IERAL Mendoza, en base a ENARGAS

El grafico sobre la evolucion del consumo de gas en Mendoza y San Juan muestra
claramente la situacion. Viene aumentando el piso de este consumo, sefial de la mayor
demanda de gas, pero el techo se mantiene incélume, reflejo del limite de la capacidad
de transporte®. Por ahora, la politica es evitar los cortes a clientes residenciales, a costa
de otros usuarios que son los industriales. Entre los principales usuarios potencialmente
afectados estan la destileria, las cementeras, las agroindustriales (alimenticias) y las de
cristaleria.

Consumo Gas 2006

Principales industrias en Mendoza

Destileria
53%

Cementera

Resto 12%

15%

Petro- Alimenticia\ Cristaleria
quimica 6% 11%
3%

IERAL Mendoza, basado en ENARGAS
El segundo caso se da en materia eléctrica. Aunque se han realizado algunas

inversiones, como la del Valle de Uco, continGan habiendo inconvenientes en el
transporte energético en ciertas zonas de la provincia, y a nivel nacional hay restriccion

% Si bien han existido negociaciones entre el gobierno provincial y el nacional para ampliar esta capacidad de transporte, sus
resultados no se haran efectivos por lo menos durante el 2007.
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en la generacion, debido a los altos costos de combustibles (para generar energia) o a su
escasez (gas)™®.

4. Rentabilidad

La rentabilidad actia como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccion e
inversion. Se analizardn dos periodos: los Gltimos seis afios, para observar el impacto
post-devaluacion, y el Gltimo afio (2006).

Periodo 2000 — 2006: El indice de rentabilidad operativa en este sector empeord
notoriamente luego de la devaluacion.

Electricidad, Gas y Agua en Mza

120 Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

100 -

80
63
60 -

40 4

20 -

0 4
1996 1998 2000 2002 2004 2006

|IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, Mecon y MIP 97

El descenso en este indicador se explica principalmente por los desfavorables precios
relativos. Sus precios (tarifas) han aumentado poco en promedio, comparado con los
precios vinculados a sus costos (tanto laborales como de insumos). EI aumento de las
tarifas aporté 11 puntos porcentuales al aumento de beneficios, que es inferior al “des-
aporte” de los salarios y de los precios de los insumos (13 y 28 puntos porcentuales
respectivamente).

% Recuérdese que en energia hay tres etapas bien definidas: (i) la generacion, (ii) el transporte (llevarla desde el centro de
generacion a las ciudades) y (iii) la distribucion (dentro de cada ciudad).
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Aportes a cambios en rentabilidad -

EGA Mendoza. - 2006 - 2000
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor cantidad
0 precio)
. M /A A
0, C )
20% - 11% 22%
0% - L e
- = BN

-20% ] -13% .
-40% - -28% -25%

-37%
-60% -

Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad

Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, Mecon y MIP 97

Llamativamente, la menor rentabilidad en el periodo post devaluacién no esta acorde
con el aumento de los volimenes producidos en el sector. Ello se debe a que distribuir
un “kilowatt / hora” mas de energia eléctrica tiene un costo relativamente bajo.
Entonces, se puede suministrar mas energia eléctrica sin fuerte aumento de costos, hasta
llegar a un cierto limite, que son los cuellos de botella, como en el caso del gas.

Afo 2006: Se aprecia una leve caida en el indice de rentabilidad, debido a que en este

periodo los costos han crecido a un ritmo superior a los precios de los productos,
desmejorando los precios relativos de la industria.

Aportes a cambios en rentabilidad -

EGA Mendoza. - 2006 - 2005
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor cantidad
0 precio)
20% - ! \ f \ A
r N
4% 6%
] m
0% 1 : : . . W S T
u -1%
-5% 6% -3% -4%
-20% -
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad

Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, Mecon y MIP 97

5. Perspectivas para 2007

En términos generales, para este afio se espera que continle la tendencia de leve
descenso en el indice de rentabilidad. En un afio eleccionario probablemente se
mantenga la politica de evitar aumentos tarifarios a nivel residencial, aunque si los
puede haber para otros usuarios (industriales). Por otro lado, la recuperacion de ingresos
de la poblacién generard un mayor consumo de estos servicios.
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Como puntos en contra, aparte de los aumentos de costos, debe mencionarse que con el
mayor consumo energético se llegue a importantes cuellos de botella e incertidumbre
sobre su calidad y provision futura (cortes).

EGA en Mendoza

Estimacion Rentabilidad para 2007
120 - Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)

- - # - - Optimista
e==fr==\oderado
Pesimista

100 4

80 -

60

40 ~

20 4

1997 1999 2001 2003 2005 2007*

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, Mecon y MIP 97

6. Anexo: Distribucidén geografica

La distribucion geogréfica de la actividad del EGA en Mendoza se concentra en el Gran
Mendoza (63%) y en el Sur (23%).

Distribucion Geografica
Produccién de EGA en Mza

(en % - Prom. 1996-05)

GRAN MENDOZA
63

ZONA SUR, 23 ZONA CENTRO
OESTE, 3

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC

Desagregando por departamentos, llamativamente, Lujan y San Rafael captan casi la
mitad de esta actividad, que es donde se hallan las empresas generadoras de
electricidad. Luego siguen las jurisdicciones mas urbanas, en donde cobran mayor
importancia las empresas “distribuidoras” (electricidad y gas), y las de agua potable.
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Distribucion Geogréfica Produccién
EGA en Mendoza (en % - Promedio 1996 - 05)

Lujan de Cuyo
San Rafael
Las Heras
Capital
Guaymallén
Godoy Cruz
Maipu

Rivadavia

San Martin
Lavalle
Tunuyan
Tupungato
General Alvear
Junin

Santa Rosa

San Carlos

1
1
1
1
1
1
1
1

Malargue

o

Las Paz

0 5 10 15 20 25 30

como % del total

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econdmicas UNC
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H. FinanCierO YOLYVER AL INDICE

Este sector es el mas afectado con la crisis padecida hace cuatro afios atras, tanto a nivel
nacional como provincial. Dentro de este sector se incluyen dos actividades que son las
desarrolladas por las entidades financieras (bancos, entre otros) y por las compafias de
seguro.

1. Composicion e Importancia

Dentro de este sector hay dos importantes componentes. EI mayor de éstos es la
actividad desarrollada por las entidades financieras (bancos principalmente) con el 76%
de la produccién sectorial. EI otro componente corresponde a la actividad de seguros.

Intermediacion Financiera:

Principales rubros
Afilo 2006 - como % PGB sectorial

Ent. Financ.
76%

Seguros
24%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion: La actividad financiera aporta un 3% del total producido en la provincia.
De esta manera, constituye (entre nueve) el penultimo sector de la economia provincial.
Comparado con el promedio del pais, Mendoza es menos intensiva financieramente.
Aquel 3% es menor al 4% que aporta el sector financiero a la economia nacional.

Intermediacién Financiera:

Participacion en Economia de Mza
Afio 2006 - como % PGB

Financiero;
3%

Resto; 97%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE
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2. Evolucion

Durante el afio 2002, la actividad financiera padecid una impresionante crisis, debido a
la desconfianza creada por las acciones politicas tomadas en esos tiempos. El sector
sufrio un caida de casi el 50% en su “produccion”. Posteriormente, ha estado creciendo
a un ritmo similar al promedio de la economia provincial. En 2006, el sector financiero
crecio un 11%, una cifra algo menor al promedio de Mendoza (12%).

Produccién en Mendoza

Financiero vs Total
Tasa de crecimiento anual

-30% - I Financiero
—&— PGB Mendoza

1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

A pesar de su dindmica, su pequefia participacion en la economia provincial ha hecho
que este sector aporte poco (3%) en el aumento de la produccion total de Mendoza

durante 2006.

Aporte de rubros a la

recuperaciéon econémica de Mza
en $ constantes - Periodo 2002 - 2006

Ent. Financ. 2%

Aporte del 3% por
parte del sector

Seguros :| 1% financiero en
cuatro afios

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

3. Analisis del Mercado

Conociendo la evolucion de este sector, es valioso detectar los factores que determinan
su comportamiento. Para este andlisis se consideran las cantidades y los precios
promedios, estos Ultimos deflactados (quitandole el componente inflacionario).
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Tomando el afio 2004 como referencia y comparandolo con 2006, se observa en el
sector financiero un aumento en los volimenes negociados, con mayores precios. Esto
es sefial de un aumento de demanda.

Intermediac. Financiera en Mza

Andlisis de Oferta y Demanda
indice Base 1 (precios) y 100 (cantidades): 2000

1.1
2006 L 2
=
he]
E 2002
k= L 2
S 1.0 1
g ¢ ¢
°
§ L 2
o 2004
09 T T T 1
50 60 70 80 90
Cantidad

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)

Debe aclararse que se ha tomado un punto posterior a la crisis financiera, que redujo los
volimenes negociados a la mitad. Habiendo tocado fondo en ese periodo, luego se
produce una recuperacion, en parte por la confianza que gradualmente se recupera, y en
parte por una mayor disposicion de los bancos a otorgar créditos.

Un comentario sobre estos préstamos bancarios. En Mendoza son inferiores a los
depdsitos, algo razonable puesto que parte de los fondos depositados deben mantenerse
bajo reserva.

Depdsitos y Créditos en Mza
en millones de $ de Marzo 2001

Depositos

Préstamos

O T T T
dic-00 dic-02 dic-04 dic-06

IERAL Mendoza, basado en BCRA

Haciendo més estable la economia, en 2006, se observa que los préstamos vienen
creciendo a un ritmo mayor que los depoésitos (en moneda constante, un 25% versus
16%, respectivamente). Como se sefial6 anteriormente, tanto los depdsitos como los
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préstamos al sector productivo crecieron en Mendoza a un ritmo superior al promedio
H 57
nacional™".

De los préstamos otorgados a la fecha, un 41% son personales, un 20% corresponden a
la industria, un 14% al sector servicios y un 8% al sector agropecuario.

Crédito bancario por rubros
como % préstamos Dic - 2006

Personales 41%
Industria
Servicios

Agropecuario

Otros
Comercio
Transp-com.
Financiero

Construccion

EGA

Mineria

IERAL Mendoza, basado en BCRA

4. Rentabilidad

La rentabilidad actia como una sefial que auxilia en las decisiones sobre produccion e
inversion. Se analizaran dos periodos: los Gltimos seis afios, para observar el impacto
post-devaluacion, y el ultimo afio (2006).

Periodo 2000 — 2006: El indice de rentabilidad operativa en el sector financiero volvio
a los niveles del afio 2000, luego de haber caido fuertemente en el afio 2002.

Intermediac. Financiera en Mza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

120 4
100
100 +
80 1
60

40 -

20 4

0 -
1996 1998 2000 2002 2004 2006*

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, M. Trabajo y otros

" Ver punto IV.A.1: Indicadores de produccion, pag. 21.
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La fuerte caida en 2002 se ha compensado en parte con la recuperacion posterior, por lo
que al comparar los afios 2001 y 2006, se observa una pequefia disminucion en el indice
de rentabilidad. Desagregando el aporte de los ingresos y costos en la determinacion de
la rentabilidad, se observa una notable mejora de los precios relativos y una fuerte caida
en los volumenes operados.

Aportes a cambios en rentabilidad -

Financiero Mendoza. - 2006 - 2000
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
cantidad o precio)
wn O —A— A
27% - D

30% 4

15% 4

- 0f
15% 13% -10%
-30% -
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, Min. Trabajo y otros

La mejora de precios relativos en este sector es consistente con las altas tasas activas de
interés que cobran por los préstamos (y que representan los ingresos de las entidades
financieras) y las bajisimas tasas pasivas que se pagan por los depdsitos (que son parte
de sus costos). También deben incorporarse las mayores comisiones bancarias, como
precios vinculados a los ingresos de las entidades financieras, las cuales crecieron méas
que la inflacion.

Afo 2006: Se aprecia una mejora en el indice de rentabilidad, principalmente por mayor

actividad (més préstamos, que son los generadores de ingresos de la actividad
financiera).

Aportes a cambios en rentabilidad -

Financiero Mendoza. - 2006 - 2005
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
cantidad o precio)
. OV —A— A
[ B
30% -+
14%
15% -
4% 204 . 0%

0% 1 — — -
-15% - -4% -3% -5%
-30% -

Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, Min. Trabajo y otros
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5. Perspectivas para 2007

En términos generales, para este afio se espera una mejora en el indice de rentabilidad.
Entre los puntos a favor (que implican mejora en la rentabilidad) cabe mencionar una
gradual recuperacion en el otorgamiento de créditos y la recuperacién de la economia
nacional.

Estab. Financieros en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2007

110 - Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
105 4
100,.-"
100 | oA
95 -
90 +
85 -
80 - - 4 - - Optimista
e=fr==\loderado
75 Pesimista
70 T T T T T T T . . . )
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

Como puntos en contra, debe mencionarse el impulso de los costos hacia arriba
(claramente se lo nota con las presiones salariales) y las mayores expectativas
inflacionarias.

6. Anexo: Distribucién geogréfica

Previamente, una aclaracion. Acorde a la “contabilidad provincial”, este sector esta
compuesto no sélo por las actividades financieras y de seguros, sino también las
inmobiliarias. Este rubro considera los alquileres y las comisiones inmobiliarias, y
ademas toma en cuenta los cambios en los valores de los inmuebles de los propietarios.

Acorde con la distribucidn geogréafica de la actividad financiera, un 73% se concentra
en el Gran Mendoza, que es la zona méas urbana de la provincia. Las otras dos zonas de
importancia son la Sur (13%) y la Este (9%).
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Distribucion Geogréfica Produccién
de Est. Financieros en Mza.
GRAN

MENDOZA, 73 (en % - Prom. 1996-05)

ZONA ESTE, 9
ZONA CENTRO ZONA

ZONA SUR, 13 OESTE, 4 NORESTE, 2

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC

Desagregando por departamentos, los de mayor participacion son Capital (22%),
Guaymallén (14%), Godoy Cruz (13%) y San Rafael (9%).

Distribucién Geografica Produccién

Est. Financieros en Mendoza (en %- promedio
1996 - 05)

Capital
Guaymallén
Godoy Cruz

San Rafael
Las Heras
Lujan de Cuyo
Maipu

San Martin
General Alvear
Rivadavia
Tunuyan
Junin

Santa Rosa
Malargue

San Carlos
Lavalle
Tupungato

Las Paz

0 5 10 15 20 25

como % del total

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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VII. Vision del Sector Empresario 2006 - 2007 EREYEALINOICE

A fines de 2006, el IERAL realiz6 una encuesta a empresarios de la provincia con el
propdsito de conocer su vision respecto de lo sucedido en la economia mendocina
durante 2006 y de sus expectativas para el afio 2007.

Los resultados de esta encuesta han permitido corroborar desde la perspectiva
empresarial algunos de los puntos analizados a lo largo de este Anuario entre los cuales
se destaca el fuerte incremento en los costos laborales y de insumos productivos
afectando los niveles de rentabilidad y la importancia del contexto nacional y del tipo de
cambio como razones claves del actual proceso de crecimiento. Otro punto importante
gue se desprende de la encuesta es la aparente inexistencia de cuellos de botella a nivel
agregado en materia productiva para 2007. Los empresarios manifiestan un moderado
optimismo para el presente afio pero puntualizan riesgos muy concretos que afectan
negativamente sus actividades: incertidumbre econémica y la dindmica de la inflacién
representada por la incierta evolucién de los costos salariales y de los insumos
productivos.

La encuesta fue realizada en los meses de noviembre y diciembre de 2006 y el universo
de empresas encuestadas cubrié tanto a firmas pequefias, medianas como grandes de la
Provincia.

Los temas principales analizados en la encuesta fueron los siguientes:

v Evolucion de Negocios, Costos e Inversiones en 2006

v' Factores econdmicos que impactaron en los negocios en 2006

v Uso de capacidad instalada y necesidad de inversiones para 2007
v’ Perspectivas y Riesgos de 2007

La encuesta abarco un total de 50 empresas, la mitad de las cuales son exportadoras y
los encuestados fueron mayoritariamente los duefios y gerentes generales de las firmas.

Cargo de quiénes respondieron las ¢Exportan las empresas que
encuestas respondieron las encuestas?
Gerente O’;ro No
43% % 50%

50%

Empresario
50%

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006
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Como se desprende del siguiente gréafico, las empresas encuestadas abarcan una amplia
gama de actividades productivas y comerciales de la Provincia y representan a la
mayoria de los municipios de Mendoza.

Empresas Encuestadas por
departamentos de Mendoza

Capital ]

Lujan ]

Maipa

Guaymalién [
Godoy Cruz [
Rivadavia ===
San Rafael mmm=——m]
Santa Rosa [
Las Heras [
Tunuyan 7:I

San Martin

Lavalle [
Tupungato [0
San Carlos [@

Junin [

Empresas encuestadas por
actividad econémica

Vitivinicultura

Otros

servicios

Alimentos y bebidas

Transporte y auxiliares

Agropecuario

Hoteles y restaurantes

Com.al por menor

Construccion

Electr, gas y agua

Metalmecanicas

Petroleo, quim. y minerales

0%

5% 10% 15% 20%

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006

Mineria

Com.al por mayor

Comunicaciones
!

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Los principales resultados surgidos de esta encuesta son los siguientes:

v Costos de Insumos y Salarios: de acuerdo con los resultados de la encuesta,
tanto los precios de los insumos productivos como los salarios tuvieron
incrementos superiores a la tasa de inflacion del 2006%.

o Para el

86% de los
encuestados, los precios de
los insumos tuvieron un
incremento de precios
durante 2006 igual o superior
al 15%.

El 74% de los encuestados,
manifestd haber concedido
aumentos salariales durante
2006 de al menos un 20%.

% total encuestados

60%

40% -

20% -

0% -

Salarios y precios insumos

Aumento durante 2006
(como % total encuestados)

OlInsumos

W Salarios

5% 10% 15% 20% 25% 30% >30% NC

Aumento de salarios y precio insumos

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006

% La tasa de inflacion de Mendoza de 2006 fue del 10% medida por el indice de precios al consumidor.
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v Inversién y aumento de Capacidad Productiva durante 2006: la mayoria de
los encuestados respondio haber realizado inversiones con el fin de expandir en
el futuro su capacidad productiva.

o EIl 76% de los encuestados
- z - Aumento de Capacidad Productiva como
man Ife_StO haber real |Zad0 consecuencia de Inversiones 2006
inversiones  durante el (como 9% total encuestados)
citado afio. 2%

20%

15%

o El 64% de los encuestados
expandi6 su capacidad
productiva en al menos un

10%

% total encuestados

5%

0%
10% como fruto de las No e 10w s 2 26 2 NC
- - - invirtié
Inversiones real 1 Zad as en o Capacidad de aumento de producci6n, generada por inversién
2006 Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006

v Balance del afio 2006: para mas del 70% de los encuestados el afio 2006 resultd
mejor que el afio anterior.

Balance 2006
(como % total encuestados)
80% -
60%

[ ¢Coémo le fue en el 2006?
40%

20% |

ol I

Mejor Igual Peor No sabe NC

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006

v" Razones que jugaron a favor de los negocios en 2006: para la mayoria de los
encuestados las tres razones mas . .
importantes que favorecieron los reones Zse&igaaéounr;?:&dgﬁnegoc'Os
negocios durante este afio fueron la
mayor demanda local, nacional vy
extranjera junto con el alto valor del
dolar. Esta Optica empresaria reafirma
el analisis econométrico analizado en Allovaordel
el punto IV donde se estima que el Nuevos negocios
96% del crecimiento que ha tenido la el e
provincia entre 2003 y 2006 se explica e mem
Unicamente con dos variables: Aos preces
produccién nacional (mayor demanda
nacional) y tipo de cambio real (valor
real del ddlar).

Razén 2 Razén 3

M Razén 1

local y/o nacional

Mayor demanda
externa

T T T T |
0% 20% 40% 60% 80%

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006
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Perspectivas Laborales de 2007: mas del 40% de los encuestados manifestaron
tener intenciones de incrementar su planta de personal durante el citado afio. Si a
esta informacién se le adiciona el hecho de que actualmente la provincia cuenta
con una de las tasas de desempleo muy baja, es dable inferir que 2007 se
caracterizard por ser otro afio de fuertes presiones salariales en el mercado
laboral mendocino.

Scne Tasa de

Planta de personal S.Luis Desempl
Mendoza pleo
Variacion 2006 y Formosa — Urbano en %

Misi ]
Expectativas para el 2007 '232?3 — (I Semestre 2006)

LPampa |—

(como % total encuestados) S.Estero
E.Rios
Chubut

40% Corr.
02006 Sy — Fuente:
T.Fuego IERAL en base
S.Juan — alndec
W2007 Capital Federal
20% + Coérdoba —

Total Aglomerados 9,5

Sta.Fé :—

Tucum.

Catamarca —
0%

Bs. As.

Aumento Estable Disminucién No sabe Sﬂﬂa*—‘

0 2 4 6 8 10 12

60% -

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006

v Restricciones de Capacidad Productiva en 2007: de acuerdo con la encuesta

realizada, a nivel agregado de la

economia mendocina no parecen Capacidad para aumentar a produccion
existir importantes cuellos de botella (como 9 total encuestados)

con la utilizacién de la capacidad 25%
instalada de las empresas. EI 68% de 20%
los encuestados manifiesta que podria
expandir su produccion en al menos un
10% sin inversiones adicionales
durante 2007. B o

Capacidad de aumento de produccion

15%

10%

% total encuestados

5%

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006
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v Inversiones durante 2007: la mayoria de los encuestados planea realizar

inversiones.
(o)

O un 34 % de IOS ¢Planea realizar inversiones en el 2007?
enCUEStadOS ¢Mas que este afio?
manlflesta tener (como % total encuestados)

. 40% -
planes de realizar 34%

inversiones superiores
a las del afo anterior.

30% A

20% -

o un 30% de los
encuestados revela

10% o

% total encuestados

tener  planes  de 0% |

realizar  inversiones No  Sipero Sieigual Siymés NG
S|m| Iares a IaS del aﬁo Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006
anterior.

O un 24% de los encuestados manifestd no tener planes de realizar
inversiones durante 2007.

v Perspectivas 2007: el 88% de los encuestados manifestaron tener iguales o
mejores perspectivas para el citado afio.

Balance 2006 y Perspectivas 2007

80%

60% [ ¢Cbmo le fue en el 2006?

¢Cémo leird en el 2007?

(como % total encuestados)

40% |

-]
N "I
0% , : ’} —

Mejor Igual Peor No sabe NC

Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos 2006

v" Principales Riesgos de 2007: a pesar del optimismo manifestado por los
encuestados en el punto anterior, los empresarios sefialan mayoritariamente tres
riesgos para el citado afio: incertidumbre econdmica, evolucion de los costos
laborales y de los principales insumos productivos.
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Principales Riesgos para negocios en

Mendoza para el afio 2007
B Riesgo 1 Riesgo 2 Riesgo 3

Incertidumbre econémica
Costos laborales
0stos principales insumos |
Mayor presién impositiva
Insuficiente crédito
Provision energética
Caida ventas

Menores precios internacionales

Problemas importar equipos

+
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Fuente: IERAL - Encuesta a Empresarios Mendocinos Nov y Dic. 2006
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VIIl. Conclusiones y Perspectivas VOLVER AL INDICE

La economia de Mendoza durante 2006 continuo creciendo a un ritmo muy elevado
por encima del promedio nacional como producto del fuerte impulso al consumo
promovido por las politicas econdmicas nacionales, el excelente contexto
internacional, el mantenimiento del tipo de cambio real y la evolucién del precio
internacional del petréleo. En términos comparativos, Mendoza se encuentra entre
las tres primeras provincias con mayor dinamismo en actividad econdmica durante
2006 de acuerdo con el indice de Actividad Econémica Global.

Tanto la experiencia internacional como las “transitorias” condiciones que explican
la fuerte expansién de la economia mendocina, hacen prever una importante
desaceleracion del actual proceso de crecimiento en el contexto de mediano plazo.

A pesar de los excelentes indicadores de actividad econdmica, la profundizacion de
la caida en los indicadores de rentabilidad agregada, fruto de la expansion de los
costos y del estancamiento de la productividad global de la economia, enciende una
importante luz amarilla. Este hecho genera gran preocupacion puesto que, al caer los
margenes de rentabilidad de las empresas, no facilita la generacion de nuevas e
importantes inversiones para continuar en el mediano plazo con el actual ciclo
expansivo que presenta la economia.

Acorde con la encuesta realizada por el IERAL, el sector empresario muestra un
moderado optimismo para 2007 pero puntualiza dos riesgos muy concretos que
amenazan sus actividades: incertidumbre econémica y la dinamica de los costos.

Entre los sectores con alto potencial de expansion sin duda se encuentra el
exportador que, a pesar de mostrar una importante dindmica, continGa siendo adin
muy pequefio en terminos de la economia de Mendoza. Un simple anélisis de los
principales mercados de los productos exportados por la provincia muestra la
existencia de grandes oportunidades comerciales para los productos mendocinos.
Probablemente, en muchos casos, aprovechar estas oportunidades implique adecuar
los actuales productos mendocinos a las normas y calidades exigidas por estos
mercados, condicion “sine qua non” para lograr que el sector externo alcance un
mayor peso en la economia provincial y pueda convertirse en un verdadero motor de
la misma.

Para 2007 se estima que la economia mendocina continde creciendo a tasas
importantes pero a un ritmo inferior que en 2006. Los motores de esta expansion
continuaran siendo liderados por los sectores relacionados al consumo, en un
contexto de tipo de cambio real decreciente y alta inflacion. En términos de la
rentabilidad agregada, se proyecta que se mantenga la tendencia decreciente del afio
anterior como consecuencia de una importante presién de costos tanto salariales
como de insumaos.
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