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. Introduccidén

El objetivo de este Anuario es brindar un panorama general de la economia mendocina
y de sus principales sectores productivos. Sobre la base de los propios datos
econdémicos, el énfasis principal de este trabajo es analizar las perspectivas de las
diferentes areas productivas y de la economia de Mendoza en su conjunto. De esta
manera, se pretende contribuir a una mejor comprension de los problemas que enfrentan
esos sectores, y ademas detectar las oportunidades de inversidn que tiene la provincia 'y
las posibilidades de alcanzar un crecimiento econémico que resulte sustentable a lo
largo del tiempo.

El trabajo comienza con un Resumen Ejecutivo que sintetiza los principales puntos
analizados en el Anuario, los cuales estan organizados de la siguiente forma. En el
segundo punto, se describe la “foto” de la economia de Mendoza, incluyendo su
distribucion sectorial y geogréafica. A continuacion se describe la evolucion de la misma
y las causas del actual ciclo expansivo. En el quinto punto se realiza un analisis
agregado de los principales motores sectoriales del crecimiento, para luego estudiar en
el punto siguiente la dinamica de la rentabilidad operativa de la economia mendocina
y los principales cuellos de botella que enfrenta su produccion.

En el séptimo punto se presentan los principales resultados de una encuesta a
empresarios en Mendoza acerca del balance del afio 2007 y de las perspectivas para el
2008. A continuacion se analizan las posibles consecuencias para Mendoza de la actual
crisis econdémica en Estados Unidos. En el punto siguiente, se ofrecen las
Conclusiones del Anuario y las Perspectivas para el 2008.

Finalmente, en el décimo punto se encuentra un Apendice que analiza detalladamente
los principales sectores de la economia mendocina®: (i) Agropecuario, (ii) Industria,
(iii) Vitivinicola, (iv) Comercio, (v) Petréleo, (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 2008.

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

El presente trabajo fue realizado por el equipo de economistas del IERAL — Mendoza
dirigido por Gustavo Reyes y Jorge Day y con la activa colaboracion técnica de Mauro
Denaro y la ayuda administrativa de Delia Iborra y Marisa Ribes de Sarmiento. 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 Geografico de Mendoza de
la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Cuyo, especialmente
a los innumerables aportes del Lic. Aldo Medawar. Resultaron muy Utiles los trabajos y

! 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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la informacion proporcionada por la Direccion de Estadisticas e Investigaciones
Econdmicas de Mendoza, el Instituto Nacional de Vitivinicultura, el Instituto de
Desarrollo Rural de Mendoza, el Instituto de Desarrollo Industrial, Tecnoldgico 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 del 2008
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. Resumen Ejecutivo

Conclusiones

La economia de Mendoza durante el afio 2007 continué expandiéndose a un
ritmo muy elevado, como consecuencia de las excelentes condiciones externas
e internas.

El sector Comercio (influenciado por el turismo, las bajas tasas de interés y la
mejora en los ingresos de la poblacion) continué liderando la expansion
economica de la provincia. El sector Servicios empez0 a recuperar terreno como
motor del crecimiento y los sectores productores de bienes Transables
internacionalmente (Agro, Mineria e Industria) comenzaron a perder fuerza.

El importante crecimiento de los Ultimos afios ha llevado a la actividad
econdémica de la provincia a presentar claras sefiales de “recalentamiento con
sus respectivas presiones alcistas en precios y costos. Esto es razonable puesto
que, de acuerdo a estimaciones del IERAL, la economia de Mendoza en los
ultimos afios se habria estado expandiendo a tasas muy superiores a las
sustentables en el tiempo.

Aun con el fuerte crecimiento del 2007, la economia mendocina durante este afo
desacelerd su ritmo de expansion respecto de los afios anteriores. Las razones
de este hecho provienen de la importante aceleracion del proceso
inflacionario que disminuyé la potencia de algunas variables claves de la
economia (dolar, salarios, prestamos e impacto de la politica fiscal).

La rentabilidad agregada de la economia mendocina siguié disminuyendo por
tercer afio consecutivo debido a la aceleracion inflacionaria y a la lenta
recuperacion de la productividad. Esta tendencia declinante resulta preocupante
hacia el futuro, porque al caer los margenes de rentabilidades 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.

La encuesta del IERAL refleja una marcada reduccion en el optimismo
empresarial para el afio 2008, puntualizando la incertidumbre macroeconémica
como el principal riesgo de la economia para dicho afio.

Para el afio 2008 la economia enfrenta importantes cuellos de botella en los
sectores energeticos y laborales, como asi también un cambio en las
condiciones externas determinadas por la actual crisis econémica en Estados
Unidos. Las consecuencias financieras de la misma probablemente se traduciran
en un menor y mas oneroso financiamiento externo de largo plazo, mientras que
los efectos comerciales se evidenciaran en una menor dindmica del sector
exportador, donde las actividades mas expuestas son la de vinos y mostos.
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= De acuerdo a las proyecciones del IERAL, en el afio 2008 la rentabilidad
agregada mantendria la actual tendencia decreciente como consecuencia de una
importante presion en los costos y una alta incertidumbre macroeconomica que
no permitiria una fuerte recuperacion de la productividad (via mayores
inversiones). En un contexto de tipo de cambio real decreciente y alta inflacion,
la economia mendocina continuaria desacelerando su expansion econémica que,
al igual que el 2007, seguiria estando liderada por los sectores relacionados al
consumo Yy a los servicios.

La Economia de Mendoza

= Durante 2007, el nivel de produccion total en Mendoza alcanzé la suma de u$s
9.940 millones, lo cual representa casi un 4% de la economia nacional,
ocupando el quinto lugar detras de Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires,
Coérdoba y Santa Fe.

= El ingreso per cépita en Mendoza ascendido a u$s 5.900 anuales, monto
levemente inferior al promedio de Argentina (u$s 6.700) y por debajo del que
registra el vecino pais de Chile (u$s 9.600).

= En términos regionales, la fuerte expansion de la economia provincial durante
los afios 2003 — 2007 se explica en un 56% por el crecimiento econémico del
Gran Mendoza, en un 24% por el dinamismo de la zona del Sur, en un 11% por
la expansion de la zona Este y en un 8% por el de las zonas Centro-Oeste y
NorEste.

Evolucién de la Economia

= El ritmo de expansion de la economia provincial durante el afio 2007 continu6
siendo muy elevado (8,8%) y resulto tres veces superior al promedio histérico de
los ultimos 40 afios (2.9%).

= Las razones del actual ciclo expansivo son multiples y se originan
principalmente en (i) el efecto rebote luego de la profunda recesion de los afios
1999-2002, (ii) en la dindmica del contexto externo relevante para la provincia,
(iii) en la evolucion de los mercados laborales y financieros y (iv) en la politica
fiscal implementada durante el citado periodo.

= A pesar del fuerte crecimiento registrado en 2007, la economia mendocina
desacelerd su ritmo de expansion respecto de los afios anteriores. Esta menor
expansién de la economia no se explica por un cambio del contexto externo (que
continud siendo excelente), sino por la aceleracion del proceso inflacionario.
Este fendbmeno estd intimamente relacionado con el hecho que la economia
mendocina desde el afio 2005 esta creciendo muy por encima de su nivel
sostenible en el tiempo, lo cual genera tensiones de falta de capacidad
productiva junto con las mencionadas presiones inflacionarias (alcanzando
niveles superiores al 20% anual).
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Motores del crecimiento
= Caracteristicas del ciclo econdmico en 2007:

o0 se mantiene el liderazgo del Sector Comercio como principal motor de la
economia. El impulso de este sector se explica en la mejora de los
ingresos (salariales y exportadores) y en los bajos incentivos al ahorro.
Este dinamismo probablemente se resentird en el tiempo, puesto que la
evolucion de los ingresos, tanto de los asalariados como el los
exportadores, seguramente comenzara a perder fuerza en el futuro.

o el sector productor de bienes “Transables” (Agro, Mineria e Industria)
comienza a perder terreno de la mano de la caida en sus precios relativos
(Tipo de Cambio Real).

o el sector Construccion redujo su dinamismo a pesar de la explosion de la
obra publica. Entre las razones de la desaceleracion de este sector se
encuentra el avance en los costos y los posibles cuellos de botella en la
disponibilidad de mano de obra del sector formal.

o El sector “No Transable” (Servicios) comienza a recuperar el terreno
perdido en los ultimos afios transformandose en el segundo motor de la
economia. El “boom” de consumo, junto con la caida del tipo de cambio
real, han sido las claves para la recuperacion de este sector.

Rentabilidad

= Larentabilidad constituye la “zanahoria” por la cual las empresas incrementan la
produccidn de bienes y servicios. Mientras mayor sea, mas atrae invertir para
ampliar los negocios.

= El indicador de rentabilidad agregada de la economia mendocina continué por
tercer afio consecutivo su tendencia declinante, aunque aun se mantiene en
niveles superiores a los registrados a fines de los afios 90°s.

= Comparado con el afio anterior, en el afio 2007 la rentabilidad agregada de la
economia provincial continué su trayectoria declinante cayendo un punto
porcentual como consecuencia del fuerte incremento en los costos (insumos y
mano de obra) que superaron a una pequefia mejora en la productividad de la
economia mendocina.

= La tendencia declinante de la rentabilidad (beneficios) en los ultimos afios
resulta preocupante hacia futuro, ya que al caer los margenes de rentabilidades
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.

= El analisis de la evolucion de la rentabilidad en los dltimos afios (2002-2007),
permite destacar las siguientes conclusiones:
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v La contra-cara de los precios relativos en la rentabilidad es lo que esta
sucediendo con el valor del tipo de cambio real de la economia. En los
primeros afos, el alto valor real del dolar permitié que los precios de los
bienes finales (sobre todo del sector transable) crecieran por encima del
precio de los insumos y de los salarios mejorando de esta forma los
beneficios. Luego, a partir del afio 2005, la inflacién comienza a crecer y
los efectos de la devaluacion comenzaron a revertirse a traves de fuertes
aumentos de salarios y de precios de insumos que redujeron la
rentabilidad de las empresas.

v" Teniendo en cuenta el punto anterior, resulta claro que las ventajas y
mejoras adquiridas en la rentabilidad por el proceso de precios relativos
(devaluacion) tienden a desaparecer en el tiempo.

v La Unica fuente sostenible para impulsar la rentabilidad en el mediano
plazo es la mejora en la productividad de la economia.

Cuellos de botella en energia y empleo

= La espectacular recuperacion econdmica en Mendoza durante el Gltimo lustro ha
estado basada principalmente en la existencia de factores ociosos (en el mercado
laboral, en el sector energético y en el capital fisico).

= En el afio 2007 es practicamente nula la diferencia entre el empleo verdadero y
el potencial, indicio de que no resultara sencillo aumentar el nivel de empleo en
un futuro inmediato.

= La capacidad para generar y distribuir energia no se ha ampliado
significativamente en los Gltimos afios, a pesar de un fuerte aumento en sus
niveles de consumo generando importantes cuellos de botella tanto en gas como
en electricidad.

Vision del Sector Empresario: Mendoza 2007 y Perspectivas 2008
= 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 mas destacados de los resultados de la encuesta son los siguientes:
o Fuerte incremento en costos laborales y de insumos productivos: de

acuerdo a los resultados de la encuesta, tanto los precios de los insumos
productivos como los salarios tuvieron incrementos entre el 15% y 25%.

o Importancia de los mercados internos y nacionales como razones claves
de la expansion de los negocios durante el afio 2007.
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0 Marcada reduccién del optimismo empresario para el afio 2008: la
mayoria de los empresarios encuestados manifestaron que esperan resulte
igual o peor que el afio 2007.

o0 Principales problemas provinciales:

= A nivel de la sociedad, los principales problemas que requieren
una mejor gestion gubernamental provincial es la Falta de
Seguridad seguido por los Servicios de Educacion y de Justicia.

= A nivel de la economia, los principales problemas que requieren
una mejor gestién gubernamental provincial se relacionan con la
falta de Infraestructura, la Politica Econdmica Provincial y la
Agilizacion de Tramites relacionados con los negocios.

0 Riesgos del afio 2008: acorde a lo manifestado en las encuestas
realizadas, los tres mas importantes son: la incertidumbre econdmica,
evolucion de los costos laborales y de los precios de los insumos. Estos
tres riesgos se podrian sintetizar en la incertidumbre generada por el
actual proceso inflacionario.

Efectos de la crisis americana sobre Mendoza

= Actualmente la economia de Estados Unidos se encuentra atravesando una
complicada crisis econdmica. Para el afio 2008, esta economia presenta serios
riesgos de entrar en un proceso severo de recesion, acompafiado a mediano plazo
por un incremento sustancial de la tasa de inflacién, dando origen al tan temido
proceso de “estanflacion”.

= Histéricamente cada vez que la economia de Estados Unidos sufrié algun tipo de
crisis, el mundo en general desacelerd fuertemente su crecimiento y Argentina
en particular, acentud sus ciclos negativos.

= | os canales de transmision de los efectos de la crisis americana sobre la
economia provincial son de dos tipos: financieros y comerciales.

» El mecanismo de transmision financiero se produce a través de un menor y mas
caro financiamiento externo:

o La crisis americana aumenta el riesgo de las inversiones en todo el
mundo y reduce el “apetito” de los inversores por tomar riesgo en paises
emergentes (“fligth to quality”) generando aumentos en las primas de
riesgos en los paises emergentes con el consiguiente encarecimiento de
fondos externos y un menor acceso a los mismos.

o La mayor inflacién esperada en Estados Unidos deberia subir en el
mediano plazo las tasas de interés internacionales de largo plazo, lo cual
reforzaria el efecto “flight to quality” al reducir y encarecer el
financiamiento externo a largo plazo en las economias emergentes.
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o Estos efectos son muy similares para Mendoza y Argentina, ya que la
provincia dificilmente pueda diferenciarse positivamente del contexto
financiero nacional. En el segundo semestre del afio 2007, al comenzar a
visualizarse la crisis, empezaron a notarse algunos de los efectos
mencionados ya que se redujo fuertemente la emision de obligaciones
negociables y se produjo una importante salida de capitales del sector
privado.

La crisis americana también puede afectar la economia de Mendoza a través de
la via comercial, que opera a través de una menor demanda de exportaciones.
Estos efectos pueden ser directos e indirectos. La forma directa correspondera a
menores ventas a Estados Unidos. La manera indirecta puede notarse a través de
un menor crecimiento mundial que reduzca las exportaciones mendocinas a
otros paises, o también via menores precios internacionales como consecuencia
de un debilitamiento de la demanda mundial de los productos que exporta la
provincia.

Entre los paises méas relevantes para las exportaciones mendocinas sobresalen
claramente Estados Unidos y Brasil. A efectos de cuantificar el impacto de una
fuerte desaceleracion en el crecimiento de estos paises se realizaron distintos
estudios econométricos y los principales resultados muestran lo siguiente:

0 por cada punto de menor crecimiento en estos paises, las exportaciones
mendocinas se reducen entre un 1,2% vy 4,1%.

0 por cada punto que se reduzcan los precios internacionales de las
exportaciones mendocinas, las mismas se reducen entre un 0,5% y un
3%.

o Las exportaciones de origen agroindustrial (MOA que representan el
55% del total) son las mas sensibles tanto a variaciones del crecimiento
de Brasil y Estados Unidos como a los precios internacionales.

0 Las exportaciones a Brasil son mas sensibles que las de Estados Unidos a
cambios en el crecimiento econdmico de dichos paises.

Por altimo, es importante analizar el impacto de los efectos directos de una
recesion en Estados Unidos sobre la economia mendocina. Estos efectos son
muy diferentes segun la perspectiva que se los analice. El impacto de la crisis
sobre la economia mendocina en su conjunto es muy diferente al efecto que
puede tener sobre el sector exportador provincial y dentro de este, sobre los
sectores que mas le venden a la economia americana que sin duda van a ser los
mas expuestos.

0 Sectores mas expuestos: Vino y el del Mosto.

o Exposicion de actividad econémica mendocina a nivel agregado:
relativamente mas baja que el promedio de las economias emergentes
basicamente por el pequefio porcentaje que representan las exportaciones
en el nivel agregado de actividad econdmica. No obstante, este grado de
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exposicion de Mendoza es mas alto que el de la economia de Argentina
y la de Brasil debido a la mayor dependencia de las exportaciones a la
economia americana.
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lll. La Economia de Mendoza

En este capitulo se ofrece una “foto” de la produccion global de bienes y servicios en
Mendoza, indicando su nivel, su distribucion geografica y los principales sectores
productivos. En los capitulos siguientes, se procederd a analizar su evolucion y sus
causas.

Durante 2007, el nivel de produccion total en Mendoza alcanz6 la suma de u$s 9.940
millones, lo cual representa el 3,8% de la economia nacional, ocupando el quinto lugar
detras de Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires, Cordoba y Santa Fe.

Esta produccién puede asociarsela con el ingreso de la poblacion. Si se divide por la
misma, se obtiene el ingreso que en promedio recibe un habitante de Mendoza. Durante
el afio 2007, ese ingreso per capita ascendio a u$s 5.900 anuales, monto levemente
inferior al promedio de Argentina (u$s 6.700) y por debajo del que registra el vecino
pais de Chile (u$s 9.600).

La produccion en Mendoza se distribuye geograficamente de forma muy similar a su
poblacion. Tomando en cuenta los datos provisorios de los dltimos afios, el 64% de la
actividad econdmica de la provincia esta localizada en los departamentos pertenecientes
al Gran Mendoza, mientras que el resto se distribuye en los municipios del Sur (18%),
del Este (9%), del Centro-Oeste (6%) y del Noreste (3%).
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La participacion de las diferentes zonas geograficas en la produccion de Mendoza junto
con las respectivas dinamicas econémicas en cada zona fueron las determinantes del
crecimiento econdmico que experimentd la provincia durante los afios 2003 — 2007. De
esta forma, la fuerte expansion durante dichos afios se explica en un 56% por el
crecimiento economico del Gran Mendoza, en un 24% por el dinamismo de la zona del
Sur, en un 11% por la expansion de la zona Este y en un 8% por el de las zonas Centro-
Oeste y NorEste.

Por ultimo, la economia provincial puede desagregarse en nueve grandes sectores
productores de bienes y servicios. Acorde a los datos preliminares del afio 2007, 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 su
distribucién sectorial.®

Sectores productivos de Mendoza

Participacion en PGB 2007
26%

21%
13%
11%
’ 10% 9%
[ | 6%
l 3% 2%

Comercio Petréleoy  Otros Finanzas Agro- Industria  Transp- Cons- EGA
Mineria  servicios pecuario (sinrefin.) Comunic  truccién

IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo e INDEC

% En este item, el sub-sector mas importante es la extraccion de Petréleo

* Se ha modificado la presentacion oficial de los datos. La actividad de refinacion 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 Gltimo
rubro.
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V. Evolucion de la Economia

Observada la “foto” de la produccion provincial, se procede a analizar su dinamica,
determinando cuanto ha crecido, y los factores que explican dicha evolucién. Como un
punto relevante se prestara atencioén a la reciente des-aceleracion observada en los
indicadores de actividad econémica en Mendoza.

Cabe aclarar que en este capitulo se mantiene la vision global de la produccion de
bienes y servicios en la provincia, mientras que en el siguiente se la desagregara en los
sectores productivos, los cuales seran considerados como motores de la economia
mendocina.

A. Ladindmicade la Economia de Mendoza

Durante el afio 2007, la economia mendocina siguié creciendo fuertemente (8,8%
anual), pero el ritmo de expansion comenzo a desacelerarse respecto del registrado en
los afios anteriores (ver grafico adjunto).

Los Ciclos de la 2007: Desaceleracion del Crecimiento:

Economia Mendocina la tasa de expansion de la economia «
es la menor de los ultimos 5 afios

15%
(1978.79) (2003-06)

8,8%
(2007)

(1990-94)
1970-74
( ) (1996-98)

(1986-87)
0%

(1975-77) (1995)

(1988-89)

(1984-85) (1999-02)

-109 1980-82 .. .
10% ( ) Tasa de Crecimiento Promedio

Anual por Periodo
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Més alla de las tradicionales medidas del nivel de produccion a través del Producto
Bruto Geografico (PBG), la desaceleracion en el crecimiento de la economia de
Mendoza también puede observarse en
otros indicadores globales de actividad
econdmica, como el Indice de

.y, . . . 5 B Ind. Prod. MP
Produccion MP (Monitor de Provincias) 12,6% (IERAL)
y el Indicador Sintético de Actividad en 12,09 12.4% m  IsAP
Provincias (ISAP). 12%

Desaceleracién del EPBG
Crecimiento en Mendoza

9,3%
9%

6%
Prom. 2004/06 2007

También hay indicadores indirectos de actividad econémica, como la creacion de
empleo formal y la recaudacion de impuestos en la provincia (Ingresos Brutos e IVA),
que muestran una similar desaceleracion del crecimiento durante el afio 2007.

Desaceleracion del Desaceleracion del
Crecimiento en Mendoza 27% Crecimiento en Mendoza
(datos deflactados por inflacién)
6.2% 24%
)
21%
6% : M Ingresos Brutos
B Empleo Formal 18%
EIVA
15%
12%
4,7%
9%
- -
4% | 3%
Prom. 2004/06 2007 Prom. 2004/06 2007

® Confeccionado por el IERAL Mendoza.
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Esta desaceleracion de la expansion economica durante el 2007 no ha sido exclusiva en
Mendoza, sino también en las principales provincias argentinas, como lo sefiala el
Indicador de Produccion MP (Monitor de Provincias) del IERAL.

Indicador de Produccién

Monitor de Provincias del IERAL Mendoza
16,0%

EBs. As. BCérdoba OSta. Fe EMendoza B Promedio Prov. Arg.

12,0%

8,0%

4,0%

Prom. 2004-2006 2007

Esta menor expansion de la economia de Mendoza durante el afio 2007 era previsible,
como se analizaba en las Perspectivas de la Provincia en el Anuario 2006 de Mendoza®,
debido a las caracteristicas transitorias que explicaban las altas tasas de expansion en los
afios anteriores.

A pesar del menor crecimiento econémico, esa expansion del 8,8% anual durante el
2007 continua siendo muy elevado, resultando tres veces superior al promedio histérico
de los ultimos 40 afios (2.9%). La pregunta es si aquella alta tasa de expansion resulta
sostenible en el tiempo para la economia mendocina.

Para responder a esta pregunta se acude a la ayuda del siguiente grafico donde se
presenta la evolucion del PBG de Mendoza junto con su tendencia de largo plazo. En
los dltimos 37 afios, cada vez que el PBG crecid por encima de su tendencia de largo
plazo’, la economia se desacelerd fuertemente durantes los afios siguientes. Esta
evidencia empirica denota la imposibilidad de mantener en el tiempo tasas de expansion
superiores a las sostenibles en el largo plazo.

® Bolsa de Comercio de Mendoza — IERAL (2007), “Anuario 2006 Economia de Mendoza”, pagina 115.
" Afios 1974, 1979-80, 1993-94, 1997-99.
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Una forma alternativa para analizar el mismo punto es utilizando la denominada
“Brecha Productiva de la Economia™®, que no es otra cosa que la diferencia entre el
nivel de produccion sostenible en

el largo plazo (Tendencia) y el 25%- Gap Tendencia Largo Plazo
respecto del PBG

efectivamente producido (PBG). 20% -

15%

Cuando esta brecha o “Gap” es
positiva, la  economia esta 10% 1
funcionando “a media maquina” 5o -
con un sobrante de capacidad
productiva, causado probablemente
por un proceso recesivo (escasa
demanda de bienes y servicios).” -10% -
Por el contrario, cuando la brecha 150 -
adquiere valores negativos”, la |
economia estaria “sobrecalentada” 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007
trabajando por encima de su

capacidad productiva®* con fuertes presiones alcistas de los salarios (costos) y de los
precios*.

0%

-5% A

Cualquier economia en el mundo esta sujeta a los vaivenes del ciclo econdémico
causados por shocks de variables externas e internas. Uno de los roles mas importantes
de las politicas econdmicas es suavizar estas oscilaciones, para hacer mas previsible la
evolucion de los negocios que encaran las empresas y reducir el riesgo de sus
inversiones.

El problema radica en las situaciones donde las expansiones resultan tan fuertes que
superan la capacidad de crecimiento de la economia en el mediano plazo. Cuando esto
ocurre, la economia siempre termina ajustandose. Lo puede hacer a través de aterrizajes
suaves, con politicas econdémicas que acompafian la desaceleracion. Y si no, lo hard a
través de ajustes fuertes, con grandes caidas en los niveles de produccién como ha
ocurrido a lo largo de la historia tanto de la economia mendocina como argentina
(principio y fines de los afios 80°s y fines de los 90°s).

En este sentido, seria deseable que tanto las politicas econémicas nacionales como
provinciales apunten al objetivo de morigerar (y no acelerar) el actual ciclo econdmico
expansivo, de forma tal de ayudar a que la economia pueda alcanzar un aterrizaje suave

® Para més detalles, ver Dornbusch y Fischer (1994), “Macroeconomia”, sexta edicion, McGrawHill,
paginas 15 — 18. Para detalles mas técnicos también puede consultarse, Allub, L (2007) “Déficit
estructural y ciclico de Argentina para el periodo1980-2006”, Asociacion Argentina de Economia Politica
y Agénor (2000), “The Economics of Adjustment and Growth”, Academia Press, Orlando, paginas 96 —
99.

° Ejemplos de este tipo de situaciones lo representan los afios 1975, 1981-82, 1989-90 y el reciente
periodo 2000-02.

0°E nivel actual de produccién supera a la tendencia de largo plazo.

1 Ejemplos de este tipo de situaciones lo representan los periodos 1979-80, 1983-84, 1997-99 y 2004-07.
12 Estas presiones se originan como consecuencia que la demanda de bienes crece a un ritmo superior que
la oferta de los mismos. Cuando esto sucede, en los mercados de bienes exportables y sustitutos de
importacion, estas presiones se solucionan a través de mayores importaciones. En cambio, en los otros
sectores se solucionan a través de aumentos de precios, puesto que no se pueden importar bienes.
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a su tasa de crecimiento sostenible en el mediano plazo (sustancialmente menor a la
expansion registrada en el 2007) y evitar los fuertes colapsos sufridos en el pasado.

B. Razones del actual Ciclo Expansivo

La alta tasa de crecimiento econémico durante 2007 alarga un ciclo expansivo iniciado
en el afio 2003 luego de la debacle politico-econdmico del periodo 2001-02. Las razones
de este ciclo expansivo son sin dudas mdltiples. En el siguiente cuadro estas razones se
agruparan en dos frentes: uno externo y otro interno.

¢,.Cudles son las razones
de este ciclo expansivo?

Resto de Provincias Economia

de Argentina Tttt Mundial
(principal mercado
externo de Mendoza)

Economia de Mendoza

Por un lado, el frente interno esta representado principalmente por los mercados
financieros (préstamos), laborales (masa salarial) y por la politica fiscal gubernamental.

Por otro lado, el frente externo presenta dos tipos de influencias: una internacional y la
otra nacional. En este ultimo caso, el resto de las provincias argentinas constituyen el
principal mercado de los productos mendocinos. Son sus principales socias comerciales
por razones de cercania, por no presentar ningun tipo de trabas arancelarias y por
compartir la dindmica de las variables macroeconémicas.

Para entender y cuantificar la interrelacion de estos factores con la actividad econémica
provincial, se deben especificar las variables econdmicas vinculadas a dichos mercados.
Para esto, se seleccionaron aquéllas con mayor influencia (desde el punto de vista
estadistico) en el crecimiento econdémico provincial en los Gltimos 10 afios. Estas
variables y su grado de correlacion con la expansion de la actividad econdémica de
Mendoza, se presentan en el siguiente cuadro.

En el plano interno, las variables seleccionadas son:
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e el nivel de los salarios en términos reales (sin inflacién)*?,

e el nivel de préstamos financieros y

e el nivel del gasto publico provincial primario (sin intereses), fuertemente
correlacionado con la evolucién de la masa salarial de los empleados publicos.

En el plano externo correspondiente al resto del mundo, las variables mas relevantes han
sido:
e los precios internacionales de los productos exportados por Mendoza
e el crecimiento econdémico de los paises compradores de las principales
exportaciones de Mendoza.

Con respecto al plano externo relacionado con el contexto nacional, las variables
fueron:

e el crecimiento de la economia de Argentina

e ¢l tipo de cambio real (tanto del dolar como del euro).

¢, Qué variables son las que mas influyen en la
actividad econémica en Mendoza?

Gasto Publico Primario
(Real)

Salarios (Reales)

Préstamos (Reales)

J

Precio Petréleo

Precios Internac.
de las Expo

PBI Socios Comerc.

Tipo de Cambio
Canasta (Real)

Tipo de Cambio .,
Délar (Real) Correlacion con el
Crecimiento

econdmico de la

PBI Argentina

\‘

I | | I

Fuente: IERAL Mendoza 0% 20% 40% 60% 80% 100% PI’OVI nc | a

Habiendo identificado los mercados y las variables que méas influyen sobre el
crecimiento de Mendoza, a continuacion se analiza el contexto que tuvieron estas
variables antes del actual ciclo de expansion econdmica (1998-2002) y durante el
mismo (2003-2007).

13 Principal determinante del gasto en consumo.
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1. Contexto externo

La economia mundial experimentd un abrupto cambio en los ultimos 10 afios. El nivel
de crecimiento econdmico historico del mundo en los Gltimos treinta y ocho afios se
encuentra en niveles cercanos al 3.4% anual y es la misma cifra a la cual se expandid el

mundo entre 1998 y 2002. A partir del afio
2003, la economia en el mundo acelerd su
expansion, con una tasa promedio anual de
crecimiento casi del 5%.

Si bien el crecimiento econémico del mundo
sirve de marco del contexto internacional, para
Mendoza resulta mucho méas relevante el
crecimiento  econémico de los  paises
compradores de los principales productos
exportados desde Mendoza®. El crecimiento
economico de los principales paises
importadores de productos mendocinos®
también registré una notable aceleracion en el
periodo analizado. Estos paises pasaron de
crecer un 2,3% promedio anual para los afos
1998-02 a casi el 4% en los afios 2003-07 (ver
gréfico adjunto).

Este mayor crecimiento mundial elevo la
demanda internacional de estos productos
mendocinos 'y  permiti0 que crecieran
fuertemente los precios internacionales de
los mismos. Durante los afios 1998 — 2002,
estos precios estuvieron en promedio
practicamente estancados, mientras que en el
periodo 2003 — 2007 crecieron a una tasa
promedio anual del 7% anual.

6% ~

4% -

2% -

5%

4% -

3% -

2% 1

9% -
8% -
7%
6% -
5% -
4% A
3%
2%

19%

¢Qué pasé en el mundo
en los ultimos afios?

0
W 1998 - 2002 48%

2003 - 2007

3,4%

Crecimiento Economia Mundial

Tasaanual promedio

Determinantes del mercado externo de
Mendoza: Paises importadores

m 1998 - 2002 3.8%

2003 - 2007

2,3%

Crecimiento Socios Comerciales
Tasaanual promedio
Determinantes del mercado externo
de Mendoza: Precios de Expo

7,0% ®

W 1998 - 2002

2003 - 2007

0,0%

0%

Crecimiento Precios Expo de Mza.

Tasaanual promedio

(*) Incluye: Vino, Mosto, Ajo, Peras, Ciruelas desecadas,

Aceitunas preparadas y Manzanas. No incluye Petréleo

14" Estos pafses son Brasil, Estados Unidos, Chile, Rusia, China, Canada, México, Holanda, Inglaterra,

Japén, Paraguay y Espafia.

5 Un anélisis exhaustivo de los principales productos exportados por Mendocinas y de sus potenciales
mercados internacionales, se realiza en el Anuario 2006 - Economia de Mendoza, paginas 37 — 45y en el

Anuario 2005 — Economia de Mendoza, paginas 29 — 61.
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Un sector muy importante para la actividad econémica mendocina es el del Petrdleo,
que, fruto del exponencial crecimiento en su precio internacional, mejord notablemente
la evolucion del sector Minero en la provincia durante los Gltimos afios.

Determinantes del mercado externo
7de Mendoza: Precio del Petréleoﬁ %

Il Mineria en Mza
(14% PGB)

= Precio Internacional

2.500

1 70
2.000

u$s por Barril

+ 60

1.500 T S0

en millones de $ de 1993

+ 40

1.000 - + 30

+ 20
500 -

+ 10

1991
1995
1999
2003
2007

El excelente desempefio de la economia en el mundo repercutié también en el comercio
internacional que crecié a un ritmo muy superior al promedio histérico (1970 — 2007).

10% - ¢Qué paso6 en el mundo

en los ultimos afios?

De esta forma, el volumen mundial de
exportaciones, que venia expandiéndose entre
1998 y 2002 a su ritmo histdrico, acelerd su
crecimiento y alcanzd tasas cercanas al 8%
anual.

8% - 7,7%

W 1998 - 2002

2003 - 2007
6% -

5,1%

De la mano de los mejores precios y de la
expansion del comercio internacional, las
exportaciones mendocinas comenzaron a
recuperar terreno y volvieron a expandirse a

4% A

2% -

tasas cercanas al 8% anual luego de un
estancamiento en el periodo 1998-2002.

550 .
Exportaciones de Mendoza

y Comercio Mundial 1980 - 2007
(Afio 1980 = Base 100)

450

Comercio Mundial

350 R*=97%

250

150

Expo de Mendoza
50

200

400 1.000 1.200

10% 7

8%

6% A

4%

2% A

0%

Crecimiento del Comercio en el Mundo

Tasaanual promedio

Exportaciones
de Mendoza

W 1998 - 2002

2003 — 2007 (€)

0,3%

Crecimiento Expo Mendoza

Tasa anual promedio
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El contexto de la economia nacional también resulto muy favorable para Mendoza, ya
que en el periodo analizado Argentina registrd tasas de crecimiento récord entre el 8% -
9% anual desde el 2003.

Determinantes del mercado externo de
Mendoza: Crecimiento Economia Argentina

Determinantes del mercado externo de

300 Mendoza: Tipo de Cambio Real
(Délar - Base 1995 = 100)

15% -

10% -

250 -
5% -

0% 1 200 -

5% - 150 +
-10% 4 100 A
50 — e e e e e e e

1995 1997 1999 2001 200 2005 200

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

La otra variable clave para el contexto externo de Mendoza es el valor del tipo de
cambio real. Luego de la fuerte depreciacion del 2002, el valor en términos reales del
doélar empez6 a caer basicamente por el efecto de la inflacién aunque se ha mantenido
en niveles muy superiores al del periodo 1998-2002.

Estas excelentes condiciones externas, tanto internacionales como nacionales,
beneficiaron fuertemente al sector productor de bienes exportables y sustitutos de
importacion (que se denominard “bienes Transables”). Como puede apreciarse en el
grafico adjunto, en el afio 2002 el volumen de produccién de estos bienes era similar al
del resto de la economia (sin incluir Comercio ni Construccion), pero a partir del afio
2003 el sector de bienes transables se ha expandido un 23% mas que el otro.

Las excelentes condiciones de los mercados
externos favorecieron a los bienes Transables

Mendoza: Evolucion de la producciéon de Bs.
Transables y No Transables mill. de $ de 1993)
6.000

— Transables (Agro, Petréleo e Industria)

5.000 23%

mmm No Transables (Servicios, Transporte y Financiero)
4.000
3.000

1991 1995 1999 2003 2007*
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El contexto interno también cambid notablemente entre los dos periodos considerados.
Los mercados laborales y financieros se expandieron fuertemente en los ultimos afios,
mientras que la politica fiscal a través de un mayor gasto publico, también impulsé a la

expansion de la economia mendocina.

La importante creacion de empleo que acompafié la reactivacion de la economia redujo

fuertemente la tasa de desempleo en la provincia
pasando de niveles cercanos al 16% a principios
del 2003 a niveles histéricamente bajos (3%)
hacia fines del 2007. La caida del desempleo
presiond la dinamica de los salarios reales que
cambiaron su tendencia negativa del primer
periodo (caian al 7% anual) para crecer a un
ritmo superior al 8% anual durante el promedio
de los afios 2003-07.

8%

4% 4

0%

-4%

-8%

Determinantes del mercado interno
de Mendoza: Salarios Reales

8,4%

W 1998 - 2002

2003 - 2007

-7,2%

Crecimiento Salarios Reales

Tasaanual promedio

La recuperacion de los salarios reales no fue la Unica variable expansiva del contexto
interno. Tanto el sector financiero como el sector publico también contribuyeron a la
expansion de la economia. Los préstamos del sector financiero y el gasto publico
cambiaron sus tendencias en el periodo 2003-2007 y crecieron a tasas superiores al 7%
y 17% anual promedio, respectivamente (ver grafico adjunto).

Determinantes del mercado interno
de Mendoza: Préstamos Reales
10% 7,6% 2

5% - 1

0% - I
-5% -
-10% 1 W 1998 - 2002

-15%

-16%
-20% - -1

Crecimiento Préstamos Reales

Tasaanual promedio

0% -
5% -
0% -

5% -

- I

0%

2003 - 2007 5%

0% -

Determinantes del mercado interno
de Mendoza: Gasto Publico Real

W 1998 - 2002

2003 - 2007

-1%

17,2%

Crecimiento Gasto Publico Real

Tasa anual promedio

La recuperacion de los salarios (publicos y privados) y la expansion del crédito (a corto
plazo y orientado al consumo) junto con un tipo de cambio muy favorable para el
turismo, permitieron un fuerte repunte del consumo interno en la provincia, que se
tradujo en una importantisima expansion del sector Comercio, triplicando su tamafio en

solamente 5 anos.
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4.000 Mendoza: Evolucién del Sector Comercio
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C. Desaceleracion y sus factores

Para analizar las causas de la desaceleracion en la expansion de la economia y del
cambio de motores de la misma, es necesario estudiar qué sucedi6 con los determinantes
de la actividad economica de Mendoza.

¢Por qué se desacelera el crecimiento en
Mendoza y cambian los motores del crecimiento?

Resto de Provincias Economia
de Argenting  +rwrrrr > AMIGIGAAOSE oo Mundial

Economia de Mendoza

A pesar de la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la economia de Mendoza, la
mayoria de los determinantes del mercado externo relevante para Mendoza no redujeron
su ritmo de expansién durante el 2007.
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Durante el afio 2007, los paises importadores de los principales productos exportados
desde Mendoza continuaron creciendo a un ritmo practicamente igual, y los precios de
esos principales productos también lo hicieron a un ritmo casi 3 veces mayor al de los
altimos 4 afios. Tampoco se registro desaceleracion alguna en la expansion de la
economia de Argentina, creciendo casi al mismo ritmo de los afios anteriores.

5% Determinantes del mercado externo de Determinantes del mercado externo Determinantes del mercado externo
Mendoza: Paises importadores 20% de Mendoza: Precios de Expo de Mendoza: Economia Argentina
15%

W 2003/06 2007

4% 15% -

10% q

W2003/06 ™ 2007

10% 4

3% W2003/06 W 2007

5%
5% 1

2% 1

0% 0%

Crecimiento Socios Comerciales . . .
Tasa anual promedio Crecimiento Precios Expo de Mza. Crecimiento Economia Argentina

Tasa anual promedio

Tasa anual promedio

La explicacién de la desaceleracion de la expansion de Mendoza proviene del contexto
interno, donde las variables siguieron creciendo muy fuertemente en términos
nominales, pero cuando se le quita el componente inflacionario, todas ellas reducen su
ritmo de expansion. De esta forma, los salarios reales registran un aumento muy
pequefio en el 2007 al igual que el crecimiento del volumen de préstamos y de gasto
publico. Del mismo modo, el tipo de cambio real que venia disminuyendo a un ritmo
muy moderado durante el 2003-06, acelera fuertemente su caida en términos reales.

Determinantes mercado interno de Determinantes mercado interno de
30% 1 Mendoza: Crecimiento de Salarios Mendoza: Gasto Pablico
40% -
B 2003/06 W 2003/06
30%
20% -
10% - 10% -
I
0% - - -
Gasto Publico Gasto Publico
Salarios Salarios Reales Real
Tasa anual promedio Tasa anual promedio
Determinantes mercado interno de Determinantes del mercado externo
Mendoza: Crecimiento de Préstamos de Mendoza: Tipo de Cambio Real
40% 0% -
W 2003/06
30%
" 2007 596 |
20% m2003/06
w2007
10% -10% -
0%
Préstamos Préstamos Reales -15% -
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Claramente, la aceleracion del proceso inflacionario en la provincia ha reducido el ritmo
de expansion economica. Este fendmeno esta intimamente relacionado con el hecho que
la economia mendocina desde el 2005 estd creciendo muy por encima de su nivel
sostenible en el tiempo lo cual, como se explicara anteriormente, genera tensiones de
falta de capacidad productiva junto con fuertes presiones inflacionarias.

Estas tensiones y presiones son facilmente observables en el gréfico adjunto donde se

presenta la evolucion del crecimiento o0 - o o y

econémico de la provincia, junto con e ot ey ooz

su tasa de inflacion.

Il Crecimiento Econémico

v" durante los afios 2003 Yy 2004, 20% 1 — Inflacién (2007 estimaciones IERAL)
la capacidad ociosa de la
economia era bastante alta y
esta situacion permitia  10% |
satisfacer el “boom”  del
contexto externo e interno con
mayor produccion sin grandes o -
tensiones inflacionarias. 2003 2004 2005 2006 2007

v en los afios 2005 y 2006 la situacién lentamente comienza a cambiar. Las tasas
de expansion econémicas son menores y se alcanza un nuevo escalon para la
inflacion cercano al 10% anual.

v en el afio 2007, la situacion se profundiza mucho mas. Tanto el contexto externo
como interno siguen siendo muy expansivos, pero la capacidad ociosa de la
economia es mucho menor que los afios anteriores. Por este motivo, la expansion
de la economia continda desacelerandose, mientras la tasa de inflacion se
duplica a niveles superiores al 20% anual.

El ritmo de expansién no resulta compatible con las nuevas inversiones y la
productividad de la economia mendocina. Esta situacion, que se evidenciaba en el
Anuario 2006, se hace alin més notoria en el afio 2007. El hecho que la economia
provincial se haya expandido a tasas superiores a las sostenibles en el tiempo ha
determinado tasas de inflacion crecientes, aun con tasas de crecimiento econémico cada
Vez menores.

18 Ver (2007) Anuario 2006 Economia de Mendoza, Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL de
Fundacion Mediterranea, paginas: 28, 29 y 115.
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V. Sectores productivos como motores de crecimiento

Hasta aqui se ha presentado un panorama de la evolucion de la produccién global de
Mendoza, sefialando los principales factores que determinan su camino y se han
analizado las razones por las cuales la economia ha comenzado a des-acelerar su ritmo
de crecimiento.

En este capitulo la produccion global sera desagregada en sectores, los cuales seran
considerados como los motores de la economia de Mendoza. Para facilitar el andlisis,
eso0s sectores seran 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 cuando se analizan los factores determinantes de la expansion como la
evolucion del tipo de cambio real (el poder de compra del ddlar), la evolucién de los
mercados externos, etc.

El 40% de la produccion de Mendoza engloba a bienes ubicados en la categoria de
productos “transables”. Estos son los producidos en los sectores “Industria”, “Petroleo
y Mineria” y “Agropecuario”. El sector “no transable” de la economia mendocina
representa el 32% de la produccion mendocina y estd compuesto por los sectores “Otros
Servicios”, “Transporte y Comunicaciones”, “Servicios Financieros” y “Electricidad,
Gas y Agua (EGA)”.

Composicion de la Economia

Mendocina 2007 No Transable
(32%)
Comercio (Servicios,
(25%) Transp.y
Financ.)

Trasable
(41%)
(Agro,

Mineria e

Industria)

Construccion

(3%)

Los restantes dos sectores seran los de Comercio y Construccion. 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.
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A. Ladinamica de los principales sectores

Tanto las condiciones externas como internas a Mendoza jugaron a favor de la
expansion del nivel de actividad de la provincia en practicamente todos los sectores
productivos. De esta forma, la economia en

Mendoza paso de un proceso recesivo (1998-  30% 7 crecimiento Econémico en Mendoza
2002) a otro de fuerte expansién con tasas de

. . . 20%
crecimiento promedio superiores al 10% anual

(2003-2007). 10% |

Los sectores con mayor dinamismo fueron los %%

relacionados al consumo y al turismo, B Promedio 1998-2002

(incluidos en el rubro Comercio) y los de la B Promedio 2003 - 2007

Construccion y el de los sectores productores 0%

de bleneS Tl’ansab|eS TOTAL No Transable Constr. Comercio

Transable

En el afio 2007, a pesar que la economia sigue creciendo, se evidencia una
desaceleracion del ritmo de expansion, tanto en la economia global como en la mayoria
de los sectores. Ademés, en dicho afio comienzan a cambiar algunas de las
caracteristicas del ciclo econémico:

v’ entre los afios 2003 y 2006, los sectores de mayor crecimiento habian
sido los de Comercio, Construccion y bienes Transables, mientras que el
sector de bienes No Transables habia sido el mas rezagado.

v en el afio 2007, los sectores productores de bienes Transables y de
Construccion son los que menos crecen, mientras que el sector No
Transable comienza a recuperar terreno. No solamente es uno de los que
mas se expande, sino que también es el Unico que acelera el ritmo de

crecimiento.
30% 1 Crecimiento Econ6mico en Mendoza
B Promedio 2003-2006
20% - W 2007
- \ l\
0% - ; ' ; .
TOTAL No Transable Constr. Comercio
Transable

Consecuentemente, este cambio en la dindmica sectorial se manifiesta también en los
motores del crecimiento de la economia mendocina:
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v en el periodo 2003-06, el sector Transable explicaba casi 40% del
crecimiento provincial mientras que el No Transable explicaba solamente
el 20%.

v en el afio 2007, la participacion en el crecimiento provincial del sector
No Transable supera el 30% y es el segundo motor de la economia,
mientras que el sector Transable explica solamente el 24% de la
expansion de Mendoza.

15% Motores de Crecimiento Econémico en Mendoza
12%

9%
B Comercio

6%
& Constr.
3% B Transable

B No Transable

0%

Promedio 2003/06 2007

De esta forma, las caracteristicas del ciclo econdmico empiezan a cambiar en el afio
2007, con una economia que desacelera su ritmo de crecimiento y con el sector “No
Transable” que comienza a recuperar el terreno perdido frente a los otros sectores.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2007 — Economia de Mendoza 29



VOLVER LA INDICE

B. Factores que explican la dindmica sectorial

De la seccidn anterior se rescata el hecho de un cambio de motores de crecimiento, del
sector Transable (2003-06) al No Transable (2007), hecho explicado principalmente por
el cambio en el precio relativo entre ambos sectores.

Este precio relativo es el denominado “tipo de cambio real”, que indica cuan caro o
barato es el ddlar (o la divisa que se tome como referencia en el comercio
internacional). Cuando el tipo de cambio real aumenta, favorece la produccion de bienes
para exportar o para sustituir importaciones (Transables), en perjuicio del otro sector.
Viceversa cuando cae. Esta relacion se aprecia en el grafico adjunto, donde al ritmo que
disminuye el tipo de cambio real, se va reduciendo la participacion del sector Transable
en la economia provincial.

35

pm] . . -7 .
S Tipo de Cambio Real Participacion de Bienes ~ mmmArg.
g Transables en la economia — 4
° 30 50%
o
[%2]
g 25
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Uno de los efectos de la mayor inflacion del 2007 fue la de reducir el valor real del tipo
de cambio (ddlar), perjudicando ain mas al sector Transable (que representa mas del
40% de la produccion mendocina). Con esta reduccién del tipo de cambio real, los
precios relativos ya no favorecen tanto al sector Transable, alterando los motores de
crecimiento de Mendoza de los Gltimos afios (como se vio en un grafico anterior).

La influencia de este precio relativo ha sido notable al comparar la evolucion de la
economia de Mendoza con la de Argentina. En la década del 90, con un tipo de cambio
real relativamente bajo, la economia nacional crecia generalmente a un ritmo superior
que la provincia (ver grafico adjunto). Los precios relativos favorecian al sector No
Transable, cuya participacidén en Argentina es muy superior a la de Mendoza. A partir
de la devaluacion del 2002, el proceso se revierte y comienza a crecer mas Mendoza que
Argentina, impulsada justamente por la alta participacion del sector Transable en su
economia, beneficiada por los nuevos precios relativos (tipo de cambio real)*’

"\Ver Anuario 2005 Economia de Mendoza, paginas 17 — 21 y Anuario 2006 Economia de Mendoza,
paginas 17 — 19.
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Tasa Crecimiento de la Economia
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Los efectos del menor tipo de cambio real sobre la desaceleracion del crecimiento de la
economia no son exclusivos de Mendoza sino también sucede en las diferentes
economias regionales con alta participacion del sector Transable. Ademas de Mendoza,
el resto de las economias regionales también reducen su crecimiento en el afio 2007 (ver
gréfico adjunto). La excepcion la constituye la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Esta
situacion se justifica porque en esta jurisdiccion el sector No Transable (Servicios) tiene
una alta participacion, que se beneficia con un menor poder de compra de la divisa
norteamericana.

Indicador de Produccién
Monitor de Provincias del IERAL Mendoza
16%

M 2006 W2007

12%

8%

Tasa de Crecimiento Anual

4%
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C. Comparacién sectorial con la economia nacional

La dindmica sectorial entre Mendoza y Argentina no ha resultado homogénea, pero si
han compartido el “boom” del consumo durante 2007 permitiendo que el sector
Comercio resulte el de mayor dinamismo.

Sectores productivos de Mendoza
Crecimiento PGB 2007
Comparacion con Pais

16% -
14% - B Mendoza [JPais
12% -
10% -
8% -
6% -
4% -
2% -
0% - ‘ ‘ ‘ ‘ :

Comercio No Promedio Cons- Transable
transable truccion

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

De acuerdo a las cifras oficiales, la expansion del sector Comercio fue méas fuerte en
Mendoza (se expandio al 15% anual) que en Argentina (10%). Otro indicador relevante,
el indice de Consumo MP (Monitor de Provincias), también muestra un buen
desempefio del sector comercial en la provincia, superando en crecimiento a la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (CABA) y a la region Pampeana, las cuales, debido a su
magnitud econdmica, son las que determinan los datos nacionales.

Indice de Consumo Provincial MP

Var. % anual - Trimestre IV0O7 vs IV03
Patagonia ] 124%
NOA | ]120%

Cuyo | ] 20%

Mendoza | 1%
Pampeana | 117%
NEA | ] 16%
Promedio G 167
CABA [II— 11%

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

IERAL Mendoza, basado en Monitor de Provincias

En cambio, en Construccién el crecimiento fue menor en Mendoza, un 7% versus casi
un 10% a nivel nacional. Un factor clave a tener en cuenta es que en nuestra provincia el
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nivel de empleo (formal) parece haber alcanzado sus niveles maximos, como indicio de
un techo en la contratacion de personal para la construccion imponiendo una limitacién
en la produccion de este sector.

El crecimiento del sector Transable también resultdé menor en Mendoza (5%) que en el
promedio nacional (7%). No fue tan bueno el desempefio en la provincia debido a la
menor produccion fruticola durante el afio 2007, especialmente en ciruelas y manzanas
(caidas de 30% y 11%, respectivamente).

Resumiendo, Mendoza durante el 2007 ha expandido su economia a un ritmo similar al
promedio nacional. No obstante, el desempefio de los distintos sectores productivos ha
sido bastante heterogéneo, destacandose positivamente la dindmica del sector Comercio
y la de los No Transables, y en términos negativos, el de la Construccién y el de los
Bienes Transables.

D. Impacto sectorial sobre exportaciones y otras variables

Hasta aqui se ha realizado un estudio de la evolucion de la produccidn en los principales
sectores productivos. Para enriquecer este andlisis, se agrega la evaluacion de su
desempefio en cuatro areas claves: las exportaciones, el nivel de empleo formal, los
préstamos bancarios y la rentabilidad operativa.

Exportaciones'®: El principal sector exportador es el de la industria con base
agropecuaria (denominado MOA) que capta el 55% de las exportaciones mendocinas™.
Se destacan las ventas de vinos, mostos, duraznos preparados, aceitunas en conserva,
aceite de oliva y ciruelas desecadas (aunque éstas Gltimas cayeron en ventas durante el
afio 2007). Este sector es el que ha presentado la mejor dindmica en los Gltimos siete
afios, puesto que sus exportaciones se han triplicado en dicho periodo.

En segundo lugar, esta el sector agropecuario — primario (con produccion sin procesar),
captando el 18% de las exportaciones provinciales. Entre sus productos mas relevantes
se encuentran el ajo y las frutas frescas (manzanas, peras, y lejos, cerezas, ciruelas y
uvas). Este sector también ha tenido un buen desempefio, al duplicarse sus ventas
externas en el periodo considerado.

Llamativamente en tercer lugar se encuentran las ventas externas de combustibles
(petréleo y sus derivados). A fines de la década anterior representaban la mitad de las
exportaciones mendocinas, y ahora sélo llegan a un 14% (aun con precios
internacionales record).

Por altimo, esta el resto de la industria, las denominadas MOI (manufacturas de origen
industrial sin base agropecuaria), con un 13% de las exportaciones mendocinas. Se
destaca en este sector el polipropileno, los motores y bombas, el ferrosilicio y el &cido

18 bebido a los inconvenientes que padece actualmente el INDEC, principal fuente de los datos sobre exportaciones provinciales, se
ha recurrido a estimaciones basadas en datos de la Direccion General de Aduanas para conocer los valores de las exportaciones
2007. Nuestro problema es que no se ha podido completar algunos datos, por lo que en esos casos se presentaran los datos
correspondientes al afio anterior (2006).

19 A este sector se lo podria haber denominado “agro-industria”, aunque en Mendoza, generalmente se excluye de este subsector al
rubro vitivinicola, el principal exportador de la provincia.
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tartarico. Estas exportaciones también han tenido una buena dindmica, aunque por
debajo del sector agropecuario.

Exportaciones Mendoza:

Expo de Mendoza 2007: Dinamica de sus rubros
. . 2 Base 100: Afio 2000
Participacion por Rubro
u$s 1.300 millones 350 4  —e—Agro-pecuario 307
Agro-_ Industria 300 | —— |ndustria (MOI)
pecuario (MOA) Manufacturas
18% E )
° 55% 250 agropecuarias
200 - (MOA)
150 -
100 | E=Sae=—
Petréleo 50 | | | | | 41
14% Industria Petréleo |_| I:l M
(MOI) o T T I_l T I_l T T T T T 1
13% 1999 2001 2003 2005 2007*
IERAL Mendoza, estimaciones basadas en INDEC y DGA IERAL Mendoza, basado en DEIE, INDEC y DGA

Empleo formal: Los sectores mas dindmicos han aumentado la demanda de trabajo
pero menos que proporcionalmente respecto de su produccion. De esta forma, el nivel
de produccién en el sector Comercio se ha duplicado en el término de siete afios,
mientras que su empleo formal lo hizo s6lo en un 39%. Similar caso se da con la
Construccion, cuya produccion de 2007 se encuentra un 40% por encima de hace siete
afios, mientras que su empleo formal esta sélo un 6% por encima. Estas cifras indicarian
una mejora en la productividad laboral de dichos sectores®.

Mendoza:
Empleo Formal de Mendoza: S
pleo orma Dinamica de Empleo Formal
Participacion Sectores Base 100 Afio 2000
Ao 2007 160
Otros Ss ] 139
9 - — .
22% . :Cgl:;rio Industria 140 Comercio
0 120 +
9% 19% 0
100 AA Industria
Cons- 807
truccion 60 -
7% |
Ensefan- 40 Construccion
zay Salud Otros 20 -
14% =mpre- Comercio Bienes 0
Sal’lales 17% 20/ T T T T T T T T 1
10% 0 1999 2001 2003 2005 2007
IERAL Mendoza, basado en M Economia IERAL Mendoza, basado en M Economia

Préstamos bancarios: Al igual que la Nacién, la Provincia ain no se ha recuperado
completamente de la fuerte crisis de inicios de la presente década en materia de estos
créditos, hallandose un 29% por debajo de los niveles del afio 2001, medidos en moneda
constante (sin inflacion). Un 44% de estos préstamos en Mendoza se destinan a
créditos personales. Luego siguen el sector Industrial (14%), Servicios (14%) y el
Agropecuario (8%).

2 Dadas las caracteristicas de trabajo intensivo de estos sectores, estas marcadas diferencias también podrian reflejar una alta
informalidad en los mercados laborales de estos sectores.
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Mendoza:
Crédito bancario por rubros Dindmica de Préstamos
como % préstamos - 2007 en $ constantes - Base 100: Afio 2000
Personales 44% —+—Industria —#—Comercio ==+ Agropecuario
Industria 150 4
Servicios
Agropecuario
drop 100 91
Comercio
Financiero 62
Construccion 50 1 41
Transp- Comunic Construccién
EGA 0
Minas y canteras 1999 2001 2003 2005 2007
IERAL Mendoza, basado en BCRA IERAL Mendoza, basado en BCRA

En cuanto a su dinamica, la Industria es el sector con mejor recuperacion en materia de
préstamos, estando sélo en moneda constante un 9% debajo de los créditos recibidos
siete afos atras. En el afio 2007 también ha habido un crecimiento en los destinados a
Construccion y Comercio, pero todavia estan muy por debajo 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.

Rentabilidad: En términos globales, el indice de rentabilidad operativa ha disminuido
en Mendoza, y lo mismo ocurre en la mayoria de los sectores, como los casos de
Comercio, Industria, y “Electricidad, Gas y Agua” (este ultimo ya viene de una caida
fuerte desde 2002).2

Rentabilidad Sectores Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

== Agro Petroleo  =#—Industria (sin ref.) ==>=Comercio
160 -
Construccion
140
120 -
100
80 4
801 EGA
40 T T T T T T T T T T 1
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

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

2 Un analisis detallado de los determinantes y perspectivas de la rentabilidad en cada sector se realiza en el punto VI.
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Resumen: De toda esta informacidn se rescatan los siguientes puntos:

v" En un contexto de délar decreciente en términos reales pero todavia alto y un
excelente contexto internacional, sorprende el bajo aporte al crecimiento
economico de los sectores Transables (agropecuario, industrial y petréleo). Sin
embargo, excluyendo el petroleo, las exportaciones de estos sectores crecen
fuertemente, especialmente las agropecuarias industrializadas (vinos, mostos,
productos olivicolas).

v La Construccion, que era uno de las actividades mas dindmicas en los afios
anteriores, continuo creciendo durante 2007, aunque a un ritmo menor.

Produccién: Anteriormente se mostrd cuanto crecieron los principales grupos. Ahora se
presenta cuanto ha aportado cada actividad al crecimiento econémico de Mendoza
durante el afio pasado, se debe tener en cuenta tanto el tamafio como la dindmica de
cada actividad. Por ejemplo, el Comercio, que es el sector de mayor peso en la
provincia, también es el que méas ha crecido durante el periodo anterior. Como
consecuencia, es el sector que mayor aporte hace a la produccion total de la provincia,
con el 42%. El caso extremo es el sector de servicios publicos privatizados,
denominados EGA (Electricidad, Gas y Agua), el cual tiene poco peso en la produccién
y ademas crece poco. Asi, su aporte al crecimiento de la produccién provincial es
relativamente bajo (1%).

Ao 2007 - Crecimiento 8,8% Mza
Aporte de principales sectores

Comercio 42%
Otros servicios
Petréleo y Mineria
Financiero
Transp-Comunic
Agropecuario
Industria (sin refin.)

Construccion

EGA

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE-UNCuyo

El grafico permite apreciar el aporte realizado por los distintos sectores, siendo
Ilamativo el de los “Otros servicios”, puesto que tiene menor importancia econémica
que Petréleo, pero que realiza un mayor aporte. Su fuerte crecimiento se debe al
impulso de la educacion publica durante el afio 2007.
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E. Fuerzas predominantes en los principales sectores y
perspectivas

En una seccidn anterior se resaltd la importancia del tipo de cambio real (cuan caro o
barato esta el dolar) sobre los principales sectores productivos de Mendoza. En la
presente seccion se analizan brevemente otros factores que han influido en las
principales actividades econdmicas de la provincia y las perspectivas de los mismos.
Como se habia comentado anteriormente, los sectores més dinamicos durante los
ultimos afios han sido el de Comercio y la Construccion, y por tanto, se iniciara este
analisis con dichas actividades, y luego se continuara con los transables® y “no
transables”.

Comercio

Tan bueno ha sido el desempefio en Comercio que ha pasado a constituirse en el primer
sector de la provincia (antes lo era el Petréleo). Esta positiva evolucion esta relacionada
con los mayores ingresos y con los incentivos a gastar.

En cuanto a los ingresos, considérese primero la masa salarial en Mendoza. La misma
ha crecido fuertemente en los ultimos afios tanto por la cantidad de trabajadores como
por el poder adquisitivo de los salarios. Esta desagregacion es relevante a la hora de
hablar sobre las perspectivas. La noticia positiva de haber alcanzado una bajisima tasa
de desempleo (3%) implica que en un préximo futuro no sera sencillo elevar la cantidad
de personas que trabajan®. Por otra parte, la aceleracién inflacionaria vivida en el 2007
y que contintia en el 2008, comienza a “comerse” el poder de compra de los salarios.

Otro ingreso relevante es el obtenido por los exportadores. En los Gltimos afios esta
fuente de recursos también se ha incrementado notoriamente. Primero al devaluarse la
moneda local y luego con la mejoria en los precios internacionales y con la expansion
de los voliumenes exportados. Las perspectivas para un futuro inmediato es que estos
ingresos se mantengan altos pero se estabilicen, porque la pérdida de poder adquisitivo
del dolar comienza a tener un mayor rol, neutralizando el aporte por mayores montos
exportados.

Por altimo, también es importante el fuerte incentivo a consumir que ha caracterizado a
la economia en los Gltimos afios. La falta de instrumentos para ahorrar, determinado
tanto por la gran incertidumbre econdmica junto con las bajas tasas de interés (menores
a la inflacion), ha estimulado fuertemente el consumo de bienes y servicios impactando
positivamente sobre la dindmica del sector Comercio. En un futuro de corto plazo, este
des-incentivo al ahorro probablemente se mantenga ya que aun no habria una fuerte
demanda por los fondos disponibles que poseen los bancos (el gobierno nacional

22 Incluyendo en este sector tanto a la actividades que producen bienes exportables (vinos, mostos) como
aquellas capaces de sustituir de bienes de importacion (metalmecénica).

2% Salvo via inmigracion de personas o por mayor disposicion a trabajar de quienes actualmente no tienen
intenciones de hacerlo (amas de casa que opten por entrar al mercado laboral remunerado).
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mantiene el superavit fiscal, aunque no asi las provincias, y todavia hay incertidumbre
para otorgar créditos a largo plazo al sector privado).

Resumiendo, el Comercio ha sido una de las actividades de mayor dinamismo gracias a
la mejora en los ingresos (salariales y exportadores) y a los bajos incentivos al ahorro.
Este dinamismo seguramente comenzara a resentirse en el tiempo, puesto que la
evolucion de los ingresos, tanto de los asalariados como el de los exportadores,
probablemente comenzara perder fuerza en el futuro.

Construccion

Al igual que Comercio, este sector también se beneficid de la ausencia de instrumentos
de ahorro (mejor ahorrar en ladrillos) y de esta forma, registr6 una de las mejores
performances en crecimiento en los afios anteriores. Durante el afio 2007, a pesar de la
explosion de la obra publica, desacelera su impulso.

Entre las posibles explicaciones a este fendmeno se encuentra la limitacion de la mano
de obra y el cambio en la rentabilidad. En los ultimos afios, este sector habria alcanzado
los niveles maximos en materia de empleo formal de trabajadores impactando
fuertemente en los salarios de los trabajadores de la construccion.

Empleo en Gran Mendoza
Construccioén vs. Promedio provincial
Base 100: 3°Trim 2001
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo Nacién

Por otro lado, el “boom” de demanda de viviendas produjo un importante repunte en los
costos de construccion, reduciendo también el retorno de la actividad. Acorde a nuestros
datos, durante el afio 2007 el precio promedio de las viviendas®* ha crecido a un ritmo
levemente inferior al costo de la construccion, generando cierto deterioro en la
rentabilidad sectorial, aunque todavia continla alta.

Esa menor rentabilidad ha sido mas fuerte en otras zonas residenciales, explicada en
parte por la inseguridad. Sus habitantes que en promedio tienen ingresos relativamente
altos optan por ir a vivir a barrios cerrados.

24 Este precio promedio se ha construido aceptando la heterogeneidad existente en viviendas (por lugar,
calidad, antigiiedad, etc.) que se traduce en diferencias en sus precios.
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En materia de perspectivas, se esperaria que se desinfle uno de los impulsos del afio
pasado, que fue la obra pablica. No habréa elecciones en el presente afio, y ademas las
cuentas fiscales estan en rojo, sefial de que el gobierno tendra problemas financieros, y
generalmente, una forma de enfrentarlos es recortando algunos gastos poco conflictivos,
como la ejecucion de obra publica. Por ello, puede esperarse una desaceleracion en la
actividad constructora.

Bienes Transables y la influencia de los controles de precios

Este grupo es el mas vinculado con el délar, el cual a pesar de ir perdiendo poder
adquisitivo a lo largo de estos Ultimos afios, se ha mantenido alto comparado con el
vigente durante la década anterior. Ello implicaria que este grupo bajo analisis debiera
haberse beneficiado relativamente més.

Aunque en produccién ha crecido fuertemente (dejando en claro que una buena parte
corresponde solo a los mejores precios internacionales), lo sorpresivo se da en materia
de exportaciones. Como se expresd en una seccidn anterior, un grupo de bienes
transables siguen una tendencia fuertemente creciente (vinos, mostos, frutas
preparadas), mientras que otro, sigue el camino opuesto con abrupta caida en sus ventas
al exterior (petroleo).

La razén de esta ambivalencia estd muy vinculada con la politica antiinflacionaria
heterodoxa implementada por el gobierno nacional. Debe aclararse que en estos ultimos
afios, uno de los problemas econdmicos mas serios en el pais es la inflacion, la cual
actualmente tiene dos causas. Una es la politica econémica expansiva, con fuerte
emisién monetaria y expansion fiscal, y la otra estd vinculada con los altos precios
internacionales de los productos agricolas. Tan importante es esta segunda causa que
mientras las estimaciones mas creibles consideran que la inflacién ronda el 25% anual
en estos dias, los precios de alimentos crecen a un ritmo superior (por encima del 40%
anual). Entonces para evitar estos aumentos, el gobierno aplica una estrategia
antiinflacionario heterodoxa, apuntada a controlar los aumentos de precios. En este
sentido, hay bienes que estdn mas sujetos a esos controles, como leche, carnes, petréleo
y la energia.

Por lo tanto, los bienes transables se agruparan en dos: aquellos con bajo conflicto con
el control inflacionario y los otros con fuerte conflicto. En general, los sectores
agropecuario e industrial de Mendoza se ubican dentro de la primera categoria, mientras
que el sector petrolero esta dentro de la érbita del segundo.

Transables con bajo conflicto con el control inflacionario: Dentro de este grupo
estan el sector agropecuario y la industria (sin refineria). Como se ha explicado en la
seccion anterior, estos dos sectores han crecido poco en produccion y mucho en ventas
al exterior durante el afio 2007 (y también en los anteriores). Este fuerte incremento en
exportaciones esta relacionado con los mejores precios cobrados por los exportadores.
El gréfico muestra su evolucion de estos precios expresados en pesos constantes (sin
inflacion), mostrando que para productos industrializados (vinos, mostos, ciruelas
desecadas), sus precios promedios recibidos por los exportadores son mas del doble del
percibido en el afio previo a la devaluacion. Como estos productos industrializados se
han beneficiado mas en precios que los primarios (ajo, peras, manzanas), se han
fomentado mas las exportaciones de aquellos productos. También se observa la misma
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tendencia en la superficie cultivada, donde aumentan los cultivos vinculados a la
agroindustria (frutas de carozo, como ciruelas y duraznos), mientras que caen las de
semilla (manzanas y peras).

Precios Internacionales para Agro Mza

basados en importaciones de EEUU
en PESOS DEFLACTADOS - indice 100: Afio 2000

300 ~
INDUSTRIALIZADO (vinos,
250 | mostos, ciruelas desecadas)
200 -
150 + .
PRIMARIO (ajo, pera,
manzana)
100 ~
50 T T T T T T 1
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IERAL Mendoza, basado en USDA e INDEC

Este grupo de bienes transables, con bajo conflicto con el control inflacionario, ha
podido aprovechar mas las ventajas de un mundo y un pais en expansion en materia
econdmica. Por ello, en cuanto a las perspectivas, este grupo resulta mas vulnerable ante
la presencia de la posible recesion en los EEUU, que es uno de los principales clientes
de varios de los productos mendocinos (vVinos y mostos).

Transables con alto conflicto con el control inflacionario: El sector representativo de
este grupo es el petrolero, que ha tenido un buen desempefio en su aporte al PGB
(produccion total de bienes y servicios), pero no porque se extrajese mas petréleo (en
realidad, se ha extraido menos), sino por efecto de los mayores precios internacionales.

En materia de exportaciones su performance ha sido paupérrima, con una caida del
599% en seis afios. Y peor al tener en cuenta que durante el afio pasado se ha alcanzado
precios internacionales record, es decir, la caida en ventas medidas en volumenes ha
sido mucho mayor.

¢Coémo puede ser que, con ddlar alto y precios internacionales record, este sector haya
tenido tan pobre performance? La causa principal es el impuesto a las exportaciones
(retenciones), que para el crudo ronda el 45%, y ahora también se aplica para derivados
del petroleo. Con ese nivel de impuesto, el precio cobrado por las empresas petroleras es
muy inferior al que se recibe en otras partes del mundo. De esta manera, se ha
desalentando el pleno desarrollo de esta actividad en Mendoza.

Aparte de recaudar fondos para el gobierno nacional, el motivo de estas retenciones es
evitar el aumento de precios de los combustibles, clave para el control de la inflacion.
Dado el mayor protagonismo de este flagelo econdmico, lo méas probable es que se
mantengan estas retenciones, y por tanto, se mantendria el desaliento en la actividad
petrolera, a pesar de los anuncios de licitaciones de areas de exploracion. La Unica
ventaja es que, por haber estado aislado de las ventajas ofrecidas por el contexto
internacional, este sector sienta menos el impacto de una posible crisis financiera en los
EEUU.
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Sector no transable

En una seccion anterior, se dejo en claro que este sector habia desplazado al “transable”
como motor de la economia provincial. Entonces, es interesante saber qué factores han
influido sobre el mismo.

Este sector no transable habia crecido un 8% durante el afio 2007. En el siguiente
gréfico se presenta el aporte de los distintos subsectores, entre los cuales se destaca el de
la Educacion, que explica casi la mitad del crecimiento en el sector “no transable”. El
factor clave de este aporte ha sido el aumento del gasto ptblico en esta &rea educativa®.
Lejos esta el aporte del sector financiero, el cual ha tenido una importante recuperacion
en los préstamos.

En materia de perspectivas, se esperaria que el menor tipo de cambio real (délar méas
barato) motive a que este sector “no transable” continte teniendo mejor desempefio que
el transable.

Aporte Resto de Rubros No transables

Mendoza 2007 -
Educacion | 46%
Financiero 7= 14%
Transporte | 13%
Inmobiliario | 11%
Adm. Gubern. 7= 6%
Salud 3%
Otros 7: 3%
Ss. a empresas 7: 1%
Comunicaciones 7: 1%

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

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

% Desde el punto de vista de la produccién, el accionar pdblico 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 mas que los ingresos, y por
tanto, contribuyendo a un mayor crecimiento de la produccién, pero con un costo de reduccion del superavit fiscal. Ver IERAL
(2006), “Informe de Coyuntura Econdmica de Mendoza”, diciembre de 2006.
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VI. Rentabilidad y cuellos de botella

Para continuar creciendo es necesario tener presente dos elementos claves: los
incentivos para aumentar la produccién y la capacidad productiva. Estos dos elementos
seran tratados a continuacion. En cuanto a los incentivos, se tomara en cuenta la
evolucion de la rentabilidad global de la economia. Con respecto a la capacidad
productiva, el analisis estara mas asociado a los posibles cuellos de botella que enfrenta
la Provincia a la hora de expandir su produccion.

A. Dindmica de la Rentabilidad

La rentabilidad constituye la “zanahoria” por la cual las empresas incrementan la
produccion de bienes y servicios. Mientras mayor sea, mas atrae invertir para ampliar
sus negocios. Como se ha presentado en Anuarios anteriores, se recurre a un indicador
de rentabilidad operativa®.

El indicador de rentabilidad agregada de la economia mendocina continud por tercer
afo consecutivo su tendencia declinante, aunque

’ i ; ; Economia Mendoza
aln se mantl_ene en nlveiles superiores a los Rentabiiiad (base 100: Aftg 2000)
registrados a fines de los afios 90°s. 120 1
115 indice de
Tomando como referencia el afio 2000, el Indice Rentabilidad

1107 Operativa / Ventas

de Rentabilidad Operativa se encuentra en el
afio 2007 un 6% por encima de aquel afio. Las 105 |
razones de esta mayor rentabilidad se explican
en un 83% por el efecto de los nuevos precios
relativos®’ surgidos luego de la devaluacién de — 95-
2002. Si bien a partir del afio 2005, este proceso |
comenz0 a revertirse y a jugar en contra de la 1997 1999 2001 2003 2005 2007
rentabilidad, la reversién total aln nNO ha  reraumendosa-basado en pEre, Feeuncuyo, u. Trabaio y otos
ocurrido. Por este motivo, en la comparacion entre los afios 2000 y 2007, el indicador
de este Gltimo afio aun sigue siendo mas elevado.

..................
.......
.......

1064,

Ry
-------

Comparado con el afio anterior, en el afio 2007 la rentabilidad agregada de la economia
provincial continué su trayectoria declinante, cayendo 1 punto porcentual como
consecuencia del fuerte incremento en los costos (insumos y mano de obra) que
superaron a una pequefia mejora en la productividad de la economia mendocina.

% Rentabilidad Operativa / Ventas.
%" Precios de bienes finales vs. Precios de Insumos y Salarios.
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Como se observa en el cuadro adjunto, el aumento de los costos superé en un punto
porcentual la expansion de las ventas, determinando la caida de la rentabilidad. Este
proceso puede desagregarse en dos para una mejor comprension. Por un lado, puede

analizarse  solamente el
efecto  precios (bienes
finales, salarios e insumos)
y, por otro, lo que sucede
en cantidades producidas

de bienes finales y las
utilizadas en el proceso
productivo  (empleo e

insumos). Siguiendo este
procedimiento, puede
concluirse que la caida de
rentabilidad en el afio 2007
se explica béasicamente
porque el efecto negativo
de los precios relativos®®
resultd6 mayor que la
pequefia mejora

¢Por qué cae el indice de Rentabilidad en 20077?

Puntos Porcentuales de cambio en el indice de Rentabilidad

Aportes a cambios en rentabilidad -

Economia Mendoza -

Beneficio

—

Ingresos

—

Costos (signo "menos" indica mayor
cantidad o precio)

¢Por qué

caen los
beneficios en

el ultimo

2007 - 2006

A

—

30%

10%

-19
e -4%

Salarios

-10%

Beneficio Precios Cantidad

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

evidenciada en la productividad.

-1,5%

Empleo

)

afo?

v' Precios

Relativos ¢ )
-2% = 6%-4%-4%
-3%
Cantidad
Insumos

-4%
Precios
Insumos

v'Productividad

(casi estancada)
(1% = 5,5%-1,5%-3%)

La tendencia declinante de la rentabilidad (beneficios) en los Gltimos afios resulta
preocupante hacia el futuro. Al caer los margenes de rentabilidades 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.
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Como se explicd anteriormente, los determinantes de la rentabilidad operativa podian
dividirse en dos: evolucion de precios relativos y productividad de la economia. En el
siguiente gréfico se presenta la tasa de crecimiento de la rentabilidad a lo largo de los
ultimos afios y en qué medida la misma se explica por el fendmeno de los precios
relativos y/o la productividad de la economia.

%8 El aumento de salarios y de precios de insumos supera al incremento de precios de bienes finales.
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12% Evolucién de la Rentabilidad
de la Economia Mendocina
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Como puede apreciarse en el grafico adjunto, la rentabilidad comenzo a crecer en el
mismo afio de la devaluacion (2002). A pesar que dicho afio resulté tremendamente
malo para la economia (el PBG cay6 11%), los precios relativos jugaron a favor de la
rentabilidad, con precios de los bienes finales que subieron mucho més que los salarios
y los precios de los insumos. De esta forma, la rentabilidad crecié casi 8 puntos
porcentuales a pesar de la fuerte caida en la productividad.

En el periodo 2003 y 2004, la rentabilidad sigui6é creciendo, pero ya no sélo por el
impulso de los precios relativos sino también por una mejora en la productividad. Estas
mejoras en la productividad son tipicas de las situaciones de salida de fuerte recesiones.
La economia mendocina venia de un importante proceso recesivo y, al cambiar las
condiciones externas e internas, se pudo satisfacer a nuevo “boom” de demanda sin
grandes procesos de inversion, al existir una enorme capacidad ociosa. Esta situacion de
mayor uso de la capacidad ociosa es la contra-cara de la mejora de la productividad de
aquellos arios.

En el afio 2005, la productividad continud creciendo pero a un ritmo muy pequefio
mientras que los precios relativos comenzaron a jugar en contra de la rentabilidad®.
Como este segundo efecto resultd mas fuerte que el primero, la rentabilidad comenz6 su
camino descendente.

En el afio 2006 la rentabilidad siguié cayendo pero no solamente por el efecto precios
relativos sino también por una pequefia caida en la productividad de la economia que
reforz6 aln mas el efecto negativo de los precios relativos.

Por altimo en el 2007, como ya se explicara anteriormente, la productividad mejoré un
poco pero resulto suficiente para revertir el efecto negativo de los precios relativos.

El analisis de la evolucion de la rentabilidad en los ultimos afios permite destacar las
siguientes conclusiones:

2% Dado que los salarios y precios de los insumos crecieron a un mayor ritmo que los precios de los
bienes finales.
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v La contratara de los precios relativos es lo que esta sucediendo con el
valor del tipo de cambio real de la economia. En los primeros afios, el
alto valor del dolar permitié que los precios de los bienes finales (sobre
todo del sector transable) crecieran por encima del precio de los insumos
y de los salarios mejorando de esta forma los beneficios. Luego, a partir
del 2005, la inflacion comienza a crecer y los efectos de la devaluacion
comenzaron a revertirse a través de fuertes aumentos de salarios y de
precios de insumos que redujeron la rentabilidad de las empresas.

v" Teniendo en cuenta el punto anterior, resulta claro que las ventajas y
mejoras adquiridas en la rentabilidad por el proceso de precios relativos
tienden a desaparecer en el tiempo.

Evolucion de la Productividad como determinante
de la Rentabilidad de la Economia Mendocina

v' La Unica fuente sostenible para
mejorar la rentabilidad en el
mediano plazo es la mejora en la
productividad de la economia.

=100

Base 2000

Mas alla de los vaivenes del tipo de cambio real,
lo relevante en el mediano plazo para mantener
elevada la rentabilidad de la economia es una
mejora constante en la productividad. Como
puede observarse en el siguiente gréafico, la
evolucidn de esta variable en los ultimos afios no o
ha sido muy alentadora. Si bien ha crecido, su
ritmo ha resultado demasiado lento y ain no puede alcanzar los niveles que presentaba
en los afos anteriores a la crisis. Una clara muestra del estancamiento de esta variable es
compararla con la evolucion de la produccion en la provincia: mientras el PBG de
Mendoza del 2007 es tres veces el de afio 2000, la productividad provincial es un 5%
inferior.

95

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

B. Cuellos de botellas en energiay en empleo

Para producir bienes y servicios se requiere contar con factores productivos, como
trabajo, capital e insumos. Mientras mas personas trabajen se espera que la produccion
se incremente. La espectacular recuperacion economica en Mendoza y en el pais
durante el ultimo lustro ha estado basada principalmente en la existencia de factores
ociosos. Un alto desempleo en el periodo de crisis era sefial de alta capacidad laboral
ociosa, y lo mismo sucedid con los factores productivos relacionados con la energia y el
capital fisico. A medida que aumenta la produccién de bienes y servicios, va
disminuyendo ese grado de “ociosidad” en estos factores, hasta llegar en algun
momento a un minimo posible. Durante el afio pasado ha habido varias sefiales de estar
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cerca de dicho limite, lo cual constituye los cuellos de botella para mantener ese ritmo
de crecimiento econdmico.

Para continuar creciendo hay dos caminos relacionados. Uno es lograr que haya mas
factores productivos. Por ejemplo, para incrementar el volumen de energia se requiere
mas inversiones en este campo. El otro camino es conseguir una mayor productividad,
que implica que con los mismos factores se pueda producir mas bienes. Para alcanzar
este objetivo también se necesitan mas inversiones que promuevan la incorporacion de
mejores tecnologias.

Con este panorama, a continuacion se presenta la situacion de los principales factores
productivos en Mendoza, para determinar la existencia de cuellos de botella en cada
area, y sefialando en la medida de lo posible, los sectores econdmicos mas vulnerables a
dichas limitaciones.

1. Empleo

Un elemento clave en la recuperacion econdémica de Mendoza (y del pais) ha sido la
fuerte contratacion de trabajadores en el periodo de estos ultimos cinco afios. Tal ha
sido este impulso que la tasa de desempleo pas6 de mas del 15% en el afio 2003 al 3% a
fines del afio 2007. Socialmente es una excelente noticia puesto que se ha reducido al
minimo uno de los flagelos econdmicos que afectaba a la poblacién mendocina.

Desde la perspectiva empresarial, el bajo nivel del desempleo constituye una limitacion
para contratar nuevos trabajadores, y asi también para incrementar el nivel de
produccion de bienes y servicios.

Para tener una idea de este cuello de botella, se ha graficado la evoluciéon de dos
variables laborales. En barras se presenta el indice de empleo real (indicador de
personas que trabajan), mientras que en lineas se muestra el empleo potencial
(indicador del numero de personas dispuestas a trabajar, aceptando una tasa natural de
desempleo del 3,5%, muy baja, dadas las caracteristicas del mercado laboral
argentino)*°.

%0 |_a discontinuidad presentada por las dos variables en el gréfico responde al cambio de metodologia que
se produjo en el afio 2003.
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Empleo real y potencial en Mza
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

Como puede apreciarse en el grafico adjunto, es notable la pequefiisima diferencia entre
el empleo verdadero y el potencial durante 2007, indicio de que no resultara sencillo
aumentar el nivel de empleo en un futuro inmediato. Las alternativas son aumentar la
disposicion a trabajar (por ejemplo, amas de casa y estudiantes que decidan dejar sus
ocupaciones para asi entrar en el mercado laboral remunerado) y la inmigracion. En
ambos casos, son procesos que avanzan lentamente, constituyendo una limitacion para
el aflo 2008.

Como una acotacion, surge la inquietud de cémo se logro reducir la tasa de desempleo a
su minima expresion. Desde una perspectiva econdmica esta relacionada con el menor
costo laboral, vinculado con el salario que recibe el trabajador. A fines de la década
anterior, se alegaba que los salarios eran muy altos en ddlares, lo cual beneficiaba a
quienes estaban empleados (se apreciaba su mayor poder de compra al viajar al
exterior), pero iba en detrimento de la competitividad empresarial (que afrontaba un alto
costo argentino) y de las personas que no conseguian trabajo.

Con la devaluacion, se produjo un ajuste abrupto de los salarios en délares a un tercio
del vigente en el afio 2001. En otras palabras, redujo sustancialmente el costo laboral,
invitando asi a la contratacion de trabajadores. A partir de ese momento, a medida que
la tasa de desempleo ha ido disminuyendo, el salario en ddlares se ha ido
incrementando.

Salario formal promedio en Mza
en délares y en $ del 2001

en $ 2001

en dolares

1999 2001 2003 2005 2007*

IERAL Mendoza, basado en M. Economia e INDEC
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2. Energia

Luego de la crisis y la pesificacion tarifaria, han sido bajas las inversiones en el sector
energético, por lo que la capacidad para generar y distribuir energia no se ha ampliado
significativamente en los Gltimos afios. Entonces, el fuerte incremento en consumo en
los distintos tipos de energia en los Gltimos afios ha sido posible por la alta capacidad de
generarla que se hered6 antes de iniciar el proceso de recuperacion econdmica, la cual
tiene un limite. Esa insuficiencia de inversiones en este sector genera una cierta
incertidumbre sobre la calidad del servicio en un futuro proximo (c;cortes, menor
tension?).

En esta subseccion se analizaran la situacion de tres tipos de energia: electricidad, gas y
combustibles liquidos, cada uno de los cuales tienen sus particularidades. Dado que en
los tres casos ha habido una mayor demanda, el interrogante es como se ha podido
satisfacer la misma, para asi determinar si hay cuellos de botella en cada area.

Antes de entrar a este analisis, unas palabras sobre el impacto de la restriccion
energetica (en sus variadas formas) sobre los distintos sectores. En el siguiente cuadro
se presenta el consumo final de los distintos tipos de energia, medido en una misma
unidad de medida (denominada “TEP”®"). Este grafico permite concluir que la industria
es muy dependiente del gas que se distribuye por redes (esta afirmacion ain se mantiene
sabiendo que la mitad de ese consumo de gas corresponde a la refineria de petréleo).
Como el uso residencial también es intensivo en gas (principalmente en el invierno),
resulta ser la fuente de energia mas conflictiva en cuanto a las restricciones. Por otro
lado, el transporte en sus distintas modalidades es mas intensivo en uso de derivados del
petréleo.

Consumo final de Energia

Por sectores - en miles de TEP - afio 2006

M Electricidad OGas por redes Ml Derivados petréleo OCarbon de lefia

1,200 -

1,000 -

800 -

600 -
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0 D == -
Residencial Comercio y Transporte Agropecuario Industria

Publico

IERAL Mendoza, basado en Matriz Energética de Mendoza

31 TEP: Toneladas Equivalentes de Petréleo. Para los entendidos, un TEP es igual a 10 millones de
Calorias.
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Gas: Su provision a Mendoza es externa, proviniendo de otra provincia, y un cuello de
botella esta en su transporte, el como hacer para que llegue a 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: 6,7 M

2 T T 1
Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07

|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 continda habiendo un limite en la capacidad de transporte, a pesar
de cierto aumento de la misma durante el afio pasado.

Sorprende ademas que el mayor aumento de consumo total de gas conseguido en el afio
2007 haya sido captado, en gran parte, por el uso residencial. Hizo tanto frio que se
necesitd mas gas para calefaccionar los hogares. Aln con ese mayor volumen de gas,
cay0 en 20% el consumo industrial de gas (sin considerar la destileria, que cae aunque
en menor porcentaje). La estrategia oficial es evitar los cortes a clientes residenciales, a
costa de otros usuarios que son los industriales.

Mendoza: Consumo de Gas
Millones de m3 de 9300 Kcal.

0.8 ~ lIndustrial —=—Destileria
0.7 -

0.6 -
0.5 ~
0.4
0.3 -

Usinas
Residencial

0.2

[0 0nnaNll

1997 1999 2001 2003 2005 2007

IERAL Mendoza, basado en ENARGAS

Entre los principales usuarios industriales potencialmente afectados estan la destileria,
las cementeras, las agroindustriales (alimenticias) y las de cristaleria.
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Consumo Gas 2007

Principales industrias en Mendoza

Destileria
60%

Resto

9% Cementera

8%
Alimenticia Cristaleria
8% 12%

Petro-
quimica
3%

IERAL Mendoza, basado en ENARGAS

Algunas de estas industrias son menos vulnerables a las restricciones, como la
alimenticia (dentro de la misma, las empresas conserveras), puesto que usan gas mas
intensamente durante los meses previos a la llegada del invierno. En cambio, otras con
procesos continuos, como la cristaleria, son mas sensibles a dichas limitaciones.

Con este panorama, se recurre a una similar acotacion a la seccion anterior. ¢Por qué
hay mayor demanda por gas, la cual termina generando mas restricciones? Ademas de la
mayor produccion, claramente ha jugado un rol importante el abaratamiento de sus
tarifas, en especial la residencial, la cual en términos reales (sin inflacion) esta a menos
de la mitad de la vigente en el afio 2001. La tarifa industrial evoluciona similar a la vista
para el GNC.

Tarifas reales de Gas

deflactadas con IPC
Base 100: Octubre 2001
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IERAL Mendoza, basado en Ecogas y Enargas

Petrdleo y combustibles: Como es un sector bastante homogéneo, se puede recurrir
indicadores “fisicos” de produccion, tomando en consideracion dos: la extracciéon de
petréleo crudo y el volumen de petroleo procesado, ambos medidos en metros cubicos.
Con estos datos quedan en claro dos tendencias. Por un lado, desde el afio 2002, la
extraccion de crudo viene cayendo gradualmente, excepto en el 2007 que registré una
recuperacion del 5%. Por el otro lado, el volumen refinado de petréleo se mantiene en
valores altos (sefial de estar trabajando a pleno), y durante el citado afio tuvo una caida
del 3%. En términos generales, a lo largo de este ultimo lustro la extraccion de crudo ha
venido cayendo y la refinacion trabajando a full.
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Petroleo - Extracc. y Refinacion
Mendoza - Indice 100: Afio 1998
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IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién

Por otro lado, el consumo de combustible ha crecido notoriamente, un 43% por encima
comparado con aquel hace diez afios. Entonces, menor extraccion y mayor consumo se
traduce en menores exportaciones de combustibles, punto tratado en una seccion
anterior. El cuello de botella se notara a partir del momento en que se pase a importar
combustibles, en un futuro no muy lejano, a precios mas altos, impactando sobre los
costos empresariales.

Consumo combustibles liquidos Mza
base 100: afio 19977
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IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia

Surge la pregunta de por qué no se invierte en ampliacion de la capacidad en refinacién
ni en mayor extraccién, y la razon estad en los precios. Desde la perspectiva de las
empresas petroleras, que son multinacionales, lo relevante es el precio en ddlares. En
2001, en Argentina se pagaba 1,05 délares por litro, mucho mas caro que en Chile y que
en EEUU (el famoso costo argentino). En cambio, en el 2007, en nuestro pais se paga
unos 0,70 ddlares (del cual la mitad es impuestos), mas barato que en EEUU, y qué
decir de Chile. Es decir, los productores de naftas no ven muy atractivo el negocio en
Argentina en estos tiempos.
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Precio Naftas Mza y otros lugares
dolares por litro
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IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia, EIA, Sener-Chile

Otra pregunta es por qué aumenta tanto el consumo de combustible. Para considerar la
perspectiva del usuario, quien carga nafta en su auto, deben expresarse los datos en
moneda constante (quitando la inflacién). En Mendoza, durante el afio pasado la nafta
ha estado un 9% mas barata que en el 2001. En cambio en Chile ha estado un 33% mas
cara y en EEUU un 59% maés cara. Se fomenta méas el consumo de combustible en
nuestro pais (nafta mas barata, y con una poblacion con mayores ingresos).

Precio Naftas Mza y otros lugares
en moneda constante: base 100: Afio 2001
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IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia, EIA, Sener-Chile

Como un comentario adicional, este mayor consumo de combustible atenta contra el
mantenimiento de la infraestructura vial. Son varias las quejas sobre el estado de
calles y rutas (asi lo manifiestan los empresarios encuestados para este Anuario), y
principalmente sobre el paso a Chile, tan transitado ante el boom de las exportaciones.
Es posible que este deterioro se haga mas notorio, debido a que este mantenimiento
depende principalmente de los fondos destinados a obra publica, los cuales se verian
reducidos en el presente afio, debido al déficit en las cuentas publicas provinciales.

Energia eléctrica: este campo debe desagregarse dos partes. Una es la generacion de
esta energia, en la cual Mendoza es productora neta (exporta los remanentes al resto del
pais), y la otra es la transmision (transporte y distribucion). Actualmente, el cuello de
botella se ha notado mas en esta segunda parte, debido a problemas de saturacion en
distintos nodos de la provincia, generando algunos cortes, aunque se han realizado
algunas inversiones, como la del Valle de Uco. Se han incrementado la probabilidad de
mayores riesgos de cortes y falta tension.
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En cuanto a la generacion, conviene hacer un comentario. El grafico muestra una idea
de los sobrantes de energia eléctrica, los cuales son incorporados al Mercado Eléctrico

Mayorista (MEM). Se observa que la provincia cuenta con méas saldos “exportables” al
resto del pais.

Saldo Energia Electrica - Mza

Generacion neto de Demanda
200 - En miles de MWh

300 -
200 A

100 A

-100

dic-00
dic-01
dic-02
dic-03
dic-04
dic-05
dic-06
dic-07

IERAL Mendoza, basado en CAMMESA

Estos mayores saldos “exportables via MEM” se deben a que la generacion de energia
eléctrica se ha incrementado a un ritmo algo superior al consumo (39% vs. 37%,
respectivamente, en los ultimos siete afios). Una simple lectura pareceria indicar que no
existiesen cuellos de botella en este campo. Sin embargo, la situacion no es tan benévola
al analizar méas detalladamente las razones del aumento en la mayor oferta energética.

Hay dos fuentes importantes de energia eléctrica. Una es la de origen térmica, basada en
el uso de gas y fuel-oil. Ha habido mayor generacion térmica, lo cual se usa mas de esa
energia que padece de un cuello de botella. La otra fuente es la hidroeléctrica, que se
basa en el agua que circula por los rios. En estos Gltimos afios, la naturaleza ha sido
generosa con la Provincia, contribuyendo con mejores condiciones hidricas, aportando
un tercio del aumento en generacion eléctrica. Ademas se ha incorporado una nueva

central hidroeléctrica en el afio 2002 (la cual se debe haber iniciado su construccion
antes de producirse la devaluacion).

Resumiendo, el mayor uso de energia (gas y fuel oil) que padecen restricciones, la
suerte hidrica y una inversion anterior han permitido que no haya habido problemas
graves en materia de generacion hidroeléctrica en Mendoza.
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Consumo y Produccién Energia
Variacion % - periodo 2000 / 2007
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IERAL Mendoza, basado en Subsecretaria Energia y Cammesa

Como en los puntos anteriores, también se interroga por qué el consumo eléctrico ha
crecido fuertemente. También como en los puntos anteriores, ha jugado un rol clave el
abaratamiento de las tarifas (més en los residenciales y menos para el sector industrial).

Tarifas reales Energia Electr.
Deflactadas con IPC
Base 100: Febrero 2001
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|IERAL Mendoza, basado en EDEMSA y ADEERA

Debe resaltarse que a inicios del afio 2008 ha habido un incremento en las tarifas
energéticas, mas notoriamente para el sector industrial. También se ha dado para los
usuarios residenciales, aunque todavia estaria un 50% en términos reales (sin inflacion)
por debajo de la tarifa vigente antes de la devaluacion. El fuerte aumento en la tarifa en
el riego agricola se debe a la disminucion de subsidios que antes percibia este uso.

Acotacion final sobre los cuellos de botella: La devaluacion y la pesificacion de
tarifas contribuyeron a un abaratamiento de estos factores productivos, favoreciendo su
contratacion por parte de los empresarios, y asi, generando un ritmo fuerte de
crecimiento de la economia provincial. Sin embargo esto tiene un limite cuando se
reduce al minimo el grado de “ociosidad” de estos factores, lo que constituye una
restriccion para mantener ese ritmo de crecimiento econémico.
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Para el futuro inmediato, en un contexto de una inflacion creciente, es posible que haya
incrementos tarifarios, pero mucho menores a la inflacién. Este ha sido un método
frecuentemente utilizado durante otros periodos en Argentina cuando se padecia el
fuerte aumento de precios. Si se adopta esta estrategia politica, claramente no sera
buena sefal para los proveedores de estos servicios, y probablemente se incremente los
cortes energéticos, tanto en frecuencia como en intensidad.
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VII. Vision del Sector Empresario 2007 - 2008

Al igual que en el afio 2006, el IERAL realizO una encuesta a empresarios de la
provincia con el propdsito de conocer su vision respecto de lo sucedido en la economia
mendocina durante el afio 2007 y de sus expectativas para el proximo.

La encuesta fue realizada en los meses de noviembre y diciembre de 2007 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 y de los Costos en 2007

v’ Factores macroeconémicos que impactaron en los negocios en ese periodo

v Areas prioritarias que requieren mejor gestion gubernamental

v’ Perspectivas y Riesgos del afio 2008

Los principales resultados surgidos de esta encuesta fueron los siguientes:

v Costos de Insumos y Salarios: de acuerdo a los resultados de la encuesta, tanto
los precios de los insumos productivos como los salarios tuvieron incrementos

entre el 15% y 25%.

% total encuestados

Salarios y precios insumos

Aumento durante 2007
(como % total encuestados)

40%
E Insumos

O Salarios

20% A

0%
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25%

Aumento de salarios y precio insumos

Fuente: Encuesta IERAL a empresarios de Mza, nov. —dic. 2007
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v Balance del afio 2007: para la mayoria de los empresarios encuestados, fue un

afio igual o mejor que 2006.
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Balance 2007

(como % total encuestados)

B Como le fue en el 2006?
B ;Como le fue en el 2007?
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Fuente: Encuesta IERAL a empresarios de

Mendoza, noviembre — diciembre 2007

v' Razones que jugaron a favor del los negocios en el afio 2007: para la mayoria
de los encuestados las razones mas importantes que favorecieron los negocios

estuvieron relacionadas con el
impulso de los mercados internos y

nacionales.
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v Perspectivas para el afio 2008: marcada reduccién del optimismo empresario.
Mientras en la encuesta del afio 2006 los empresarios esperaban que el afio
siguiente resultara igual o mejor, en la encuesta del afio 2007 la mayoria de los
encuestados manifestaron que esperan que el proximo periodo resulta igual o
peor.

Balance 2007 y
perspectivas 2008

(como % total encuestados)
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Fuente: Encuesta IERAL a empresarios de
Mendoza, noviembre — diciembre 2007

v’ Perspectivas Laborales del afio 2008: acorde con la marcada reduccion de
optimismo sefialada anteriormente, la mayoria de los encuestados no planea
cambiar su planta de personal durante el afio 2008.

Planta de personal - Variacién

en este afio y expectativas para el 2008
(como % total encuestados)
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v Principales problemas provinciales:

o A nivel de la sociedad, los principales problemas que requieren una
mejor gestion gubernamental provincial es el de Falta de Seguridad
seguido por los Servicios de Educacion y de Justicia.
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o A nivel de la economia, los principales problemas que requieren una
mejor gestion gubernamental provincial se relacionan con la falta de
Infraestructura, la Politica Econdmica Provincial y la Agilizacion de
Tramites relacionados con los negocios.

¢, Cudles son los principales problemas
provinciales que vislumbran los empresarios?

Areas prioritarias para la SOCIEDAD que Areas prioritarias para la ECONOMIA
requieren mejor gestion gubernamental provincial que requieren mejor gestion
m Raz6n 1 Razén 2 Razén 3 gubernamental provincial.
mRazén 1 Razé6n 2 Razén 3
Seguridad
Infraestructura
Educacion

Politica econémica provincial
Justicia Agilizacion tramites

salud Carga impositiva provincial

Discrecionalidad gobierno
Accién social

Arbitrariedad sist. Judicial
Medio Ambiente

Costos litigios
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Fuente: Encuesta IERAL a empresarios de Mendoza, noviembre — diciembre 2007
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v" Principales Riesgos del afio 2008: acorde a lo manifestado en las encuestas
realizadas, los tres riesgos mas importantes son: la incertidumbre econémica,
la evolucidn de los costos laborales y de los precios de los insumos. Estos tres
riesgos se podrian sintetizar en la incertidumbre generada por el actual proceso
inflacionario. Este temor sin duda estd fundamentado en la dindmica de este
proceso. En solamente un afio se ha pasado de tasas de inflacion cercanas al 10%
anual a tasas superiores del 20% anual. Este agravamiento del proceso
inflacionario, como se explicd anteriormente, ha reducido los indicadores de
rentabilidad y ha provocado un contexto de alta incertidumbre en las empresas.

Riesgos para negocios en Mza
para el afio 2008

BRiesgo 1 Riesgo 2 Riesgo 3

Incertidumbre econémica
Costos laborales

Costos principales insumos
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Mayor presion impositiva Fuente: Encuesta IERAL a
empresarios de Mendoza,
Problemas importar equipos noviembre — diciembre 2007
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VIIl. Efectos de la crisis americana sobre Mendoza

Actualmente la economia de Estados Unidos se encuentra atravesando por una
complicada crisis econémica. Esta comenzd a mediados del afio 2007 con una fuerte
retraccion del sector inmobiliario, extendiéndose luego al sistema financiero y ahora se
estaria generalizando a toda la economia, lo cual traeria aparejado una fuerte reduccién
en su crecimiento y con grandes probabilidades de recesion durante el afio 2008.

A efectos de mitigar esta crisis econdémica, se estan aplicando expansivas politicas
monetaria y fiscal, las cuales sumadas a los fuertes aumentos de precios en petroleo y
alimentos en el mundo, elevan la tasa de inflacion en ese pais. En resumen, para el afio
2008 EEUU no solamente presenta el riesgo de entrar en un proceso severo de recesion,
sino que también puede ser acompafiado a mediano plazo por un incremento sustancial

en su tasa de inflacién, dando origen al tan temido proceso de “estanflacion”.*?

5% EEUU: Tasa de Crecimiento de la Economia 5 Tasa de inflacion en EEUU
(promedio movil)
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Dada su enorme importancia (20% de la economia mundial), una crisis en dicho pais
dificilmente pase inadvertida, tanto por sus efectos comerciales como financieros.
Historicamente, cada vez que la g Crecimiento EEUU y del Mundo
economia de Estados Unidos sufrio
algin tipo de crisis, el mundo en
general desaceleré su crecimiento y 4%
Argentina en particular acentud sus
ciclos negativos.

6%

0%

-2% B Mundo —— EEUU
Fuente: IMF
-4%

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2006

<
o
N

2000
2002

% Maés detalles pueden obtenerse en Reyes (2008), “Perspectivas de la Economia Argentina”, Ciclo de
Charlas de Coyuntura Econémica del IERAL Mendoza, marzo 2008.
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En los ultimos 40 afios, 5 de las 7 ultimas crisis en Argentina
coincidieron con periodos recesivos en EEUU.
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El objetivo de este apartado es analizar las repercusiones en Mendoza que podria tener
la crisis en Estados Unidos. Sus efectos pueden transmitirse a traves de dos canales: uno
financiero y el otro comercial. A modo de resumen, en el siguiente cuadro se presenta
esquematicamente estos diferentes mecanismos de transmision:

¢, Como afectard la crisis de EEUU a Mendoza?

Aspectos Aspectos
Financieros Comerciales
[
- Tasas Interés Menor a) Menores Expo
Internacionales Financia aEEUU

Largo Plazo B i

- Menor Apetito Externo
por Riesgo a Largo
Emergente Plazo

b) Menor Crecimiento
Mundial reducira las
Expo a otros paises

v ¢) Menores Precios
] internacionales de

Economia Expo de Mendoza

Argentina

Economia
Mendoza
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A. Efectos financieros

El mecanismo de transmision financiero se produce a través de una menor oferta de
fondos disponibles en el exterior para la provincia. Este canal opera de igual manera
para la economia provincial que para la argentina y lo hace a través de dos vias.

Por un lado, las crisis econdmicas en paises como Estados Unidos aumentan el riesgo de
las inversiones en todo el mundo y reducen el “apetito” de los inversores por tomar
riesgo en paises emergentes. Este mecanismo es el comunmente denominado “fligth to
quality”, por el cual los inversores

destinan menos fondos a paises Riesgo Pais — Argentina —— Emergentes
emergentes, optando por invertir en 1
activos menos riesgosos. Como
consecuencia, aumentan las primas de
riesgos en los paises emergentes con el
consiguiente encarecimiento de fondos
externos y un menor acceso a los
mismos.

400 ~

2504

Por otro lado, la mayor inflacién 100
esperada en Estados Unidos deberia En07  Julo Agos Set Oct Nov Enos

subir en el mediano plazo las tasas de

interés de largo plazo, lo cual reforzaria el efecto “flight to quality”, reduciendo y
encareciendo el financiamiento externo a largo plazo en las economias emergentes.
Estos efectos son muy similares para Mendoza y Argentina, ya que la provincia
dificilmente pueda diferenciarse positivamente del contexto financiero nacional.

Este menor acceso a fondos externos en
Argentina se ha evidenciado en la Acceso a Fondos Externos
segunda mitad del afio 2007, cuando o (en millones de u$s)

comenzaba a visualizarse la crisis
econdmica americana. Las sefiales han
sido una caida fuerte en la emision de %]
obligaciones  negociables 'y una -
importante salida de capitales del sector .
privado.

2.000 +

B 1 Sem 06 B 2 Sem 06

(2.000)1 B 1 Sem 07 W 2 Sem 07
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En resumen, los efectos de la crisis americana a través del canal financiero pueden
resumirse en un menor y mas caro financiamiento externo.
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B. Efectos comerciales

La crisis americana también puede afectar la economia de Mendoza a través de la via
comercial, que opera a través de menores exportaciones. Estos efectos pueden ser
directos e indirectos. La forma directa corresponderd a menores ventas a Estados
Unidos. La manera indirecta puede notarse a través de un menor crecimiento mundial
que reduzca las exportaciones mendocinas a otros paises, o también via menores precios
internacionales como consecuencia de un debilitamiento de la demanda mundial de los
productos que exporta la provincia.

1. Efectos indirectos

Un primer comentario esté relacionado con la evolucion de los precios internacionales.
En el siguiente grafico adjunto, los precios internacionales de los productos exportados
por Mendoza dependen fuertemente de la dindmica de las economias de los paises
compradores. Por lo tanto, la dindmica de estos precios depende del contagio que ejerza
la economia de Estados Unidos sobre dichas economias.

El segundo comentario considerara la menor demanda mundial de productos de
Mendoza, ante un menor crecimiento de los paises compradores. ¢Influird la crisis
norteamericana sobre el resto del mundo? Histéricamente, si ha habido una enorme
influencia, tanto es asi que en los ultimos tres periodos depresivos en Estados Unidos
(1982, 1991 y 2001), el mundo redujo sensiblemente su crecimiento. No obstante estos
antecedentes, la actual desaceleracién americana aun no parece influir fuertemente en el

crecimiento econémico mundial dando lugar a la conocida teoria del “desacople”®.

¢Se mantendra ese desacople en el tiempo? Los prondsticos, tanto para la economia
americana como para el resto de los paises desarrollados desmejoran permanentemente
en el afio 2008, lo cual implica que el desacople observado en el afio anterior
disminuiria sensiblemente. Por lo cual, serd también relevante este efecto indirecto
sobre las exportaciones mendocina.

% La dinamica de crecimiento en el mundo se “desacopla” de Estados Unidos.
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v' Por cada punto de menor crecimiento en estos paises, las exportaciones
mendocinas se reducen entre un 1,2% vy 4,1%.

v

Por cada punto que se reduzcan los precios internacionales de las exportaciones

mendocinas, las mismas se reducen entre un 0,5% y un 3,0%.

Las exportaciones de origen agroindustrial (MOA que representan el 55% del

total) son las méas sensibles tanto a variaciones del crecimiento de Brasil y
Estados Unidos como a los precios internacionales.

Las exportaciones a Brasil son mas sensibles que las de Estados Unidos a

cambios en el crecimiento econdmico de dichos paises.
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(Income Elasticity) Efectos sobre Expo de Mendoza Efectos sobre Expo de Mendoza por cada 1% de
por cada 1% de crecimiento de las economias de: 3.0% - crecimiento en los Precios Internacionales
4,5% ’
W EEUU
3,0% 1 O Brasil
1,5% 4
- ﬂ ﬂ
0,0% -+ T 0,0% - T L
Total Expo sin Expo Expo MOA Expo MOI Total Expo sin Expo Expo MOA Expo MOI
Combustibles  Primarios (55%) (13%) Combustibles  Primarios (55%) (13%)
(87%) (20%) (87%) (20%)

2. Efectos directos

Por altimo, es importante analizar el impacto de los efectos directos de una recesion en
Estados Unidos sobre la economia mendocina. Estos efectos seran muy diferentes segun
la perspectiva que se los analice. EI impacto de la crisis sobre la economia mendocina
en su conjunto sera diferente al efecto que puede tener sélo sobre el sector exportador
provincial y, dentro de éste, sobre los sectores que mas le venden a la economia
americana, los cuales seran los mas expuestos.

Acorde a los datos, el sector mas expuesto seria la vitivinicultura, puesto que vinos y
mostos constituyen los principales productos exportados a Estados Unidos. Ademas,
ambos productos son muy dependientes de ese pais, puesto que el mismo capta parte
importante de las exportaciones totales de cada producto (por ejemplo, méas de la mitad
del mosto se destina a EEUU).

Vino Vinos

Petroleo Petroleo

Mosto Mosto

Peras Peras

Ajo ¢Qué productos Ajos Expo a EEUU
. le vende como %
Ciruelas Desecadas Ciruelas desecadas del total
ncet c Mendoza de las E
celtunas en Conserva Aceitunas en conserva e las XpO
a EE.UU.? de Mendoza
Manzanas Manzanas
0% 15% 30% 45% 60% 0% 15% 30% 45% 60%

En cuanto al impacto sobre la economia global de Mendoza, se debe tener en cuenta dos
factores: cuanto le exporta a EEUU y cuanto representan estas ventas en la produccion
total de Mendoza.
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En cuanto al impacto sobre la economia global de Mendoza, se debe tener en cuenta dos
factores: cuanto le exporta a EEUU y cuan abierta estd la economia de Mendoza al

mundo.

En cuanto al primer punto, la participacion de

exportaciones mendocinas ha caido en los
Gltimos cinco afios pasando de un promedio
cercano al 25% al 20%. Auln asi, este 20%
continta siendo alto, al compararlo con el
promedio de las economias emergentes (con
algunas excepciones como México o Israel).
Esto implica que en materia de
exportaciones, Mendoza es mas dependiente
de EEUU que el promedio argentino y que
otras economias emergentes.
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Y Z
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El otro punto importante a tener en cuenta es el peso bajo de las exportaciones en el
total de la economia provincial (ver grafico adjunto). Por lo tanto, ain en el escenario
que se resientan fuertemente las exportaciones de la provincia, los efectos sobre la
economia en su conjunto resultan claramente acotados.
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Sintetizando, el posible impacto de la desaceleracion de la economia americana sobre la
economia mendocina en su conjunto dependera de dos factores: de cuanto le vende a
EEUU vy de cuanto representan esas ventas en el total de la economia mendocina.
Combinando ambas condiciones, es posible determinar la sensibilidad comercial de la
economia mendocina a una recesion en Estados Unidos.

Acorde al gréfico adjunto, la exposicién de Mendoza es relativamente mas baja que la
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En resumen, los efectos de la crisis en Estados Unidos sobre la actividad econdémica en
la provincia se transmitiran a través de los canales financieros y comerciales. En el
primer caso, el efecto resultara muy similar al efecto que repercuta sobre Argentina y
probablemente se traducira en un menor y mas oneroso financiamiento externo de largo
plazo. El canal de transmision comercial probablemente se traducird en una menor
dinamica del sector exportador donde las actividades mas expuestas son la de vinos y
mostos. No obstante, el efecto sobre la economia provincial en su conjunto estaria
acotado por la baja participacion de las exportaciones en el total de la actividad
economica de Mendoza.
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IX. Conclusiones y Perspectivas

La economia de Mendoza durante el afio 2007 continud expandiéndose a un ritmo muy
elevado, como consecuencia de las excelentes condiciones externas e internas. El fuerte
crecimiento de los ultimos afios ha llevado a la actividad econdmica a presentar claras
sefiales de “recalentamiento” con sus respectivas presiones alcistas en precios y costos.

De acuerdo a estimaciones del IERAL, la economia de Mendoza en los Gltimos afios se
habria estado expandiendo a tasas muy superiores a las sustentables en el tiempo. Por
este motivo, seria deseable que tanto las politicas econémicas nacionales como
provinciales apuntasen al objetivo de morigerar (y no acelerar) el actual ciclo
econdmico expansivo, para asi ayudar a que la economia alcance un aterrizaje suave a
su tasa de crecimiento sostenible y se eviten los fuertes colapsos sufridos en el pasado.

Aln con el fuerte crecimiento de 2007, la economia provincial durante este afio
desacelerd su ritmo de expansion. Las razones de este hecho provienen de la fuerte
aceleracion del proceso inflacionario que ha hecho perder fuerza a varios de los motores
de la economia (dolar, salarios, préstamosy menor impacto de la politica fiscal).

La aceleracion inflacionaria y la lenta recuperacion de la productividad permitieron una
caida en la rentabilidad agregada de la economia mendocina por tercer afio consecutivo.

La rentabilidad constituye la “zanahoria” por la cual las empresas incrementan la
produccion de bienes y servicios. Mientras mayor sea, mas atrae invertir para ampliar
los negocios. La tendencia declinante de la rentabilidad (beneficios) en los Gltimos afios
resulta preocupante hacia futuro, porque al caer los margenes de rentabilidades 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.

Para el afio 2008 la economia enfrenta importantes cuellos de botella en los sectores
energéticos y laborales, como asi también un cambio en las condiciones externas
determinadas por la actual crisis econémica en Estados Unidos. Las consecuencias
financieras de la misma probablemente se traduciran en un menor y mas Oneroso
financiamiento externo de largo plazo, mientras que los efectos comerciales se
evidenciaran en una menor dindmica del sector exportador donde las actividades mas
expuestas son la de vinos y mostos.

De acuerdo a las proyecciones del IERAL, en el afio 2008 la rentabilidad agregada
mantendria la actual tendencia decreciente como consecuencia de una importante
presion en los costos y una alta incertidumbre macroeconémica que no permitiria una
fuerte recuperacion de la productividad (via mayores inversiones). En un contexto de
tipo de cambio real decreciente y alta inflacién, la economia mendocina continuaria
desacelerando su expansién econdmica que, al igual que 2007, seguiria estando liderada
por los sectores relacionados al consumo y a los servicios.
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X.Apéndice sobre sectores: dinamicay perspectivas
2008

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 Gltimo se presentan las perspectivas del sector para
el afio 2008. Como anexo, se agrega la distribucion geogréfica de la produccién
sectorial dentro de la provincia.

Una aclaracion sobre las perspectivas. Al entrar en un contexto con mayor inflacion, se
dificulta mas hacer prondsticos, porque los precios relativos pasan a presentar fuertes
oscilaciones. Aun asi, se presentaran algunas proyecciones, aunque en cada sector se
reiterara el inconveniente comentado.

A. Agropecuario

Este sector esta referido a actividades primarias, las mas vinculadas a la naturaleza, que
son la agricultura y la crianza de animales (actividad pecuaria). Desde la perspectiva
econdmica se la considera como una actividad de productos transables, aquellos que se
pueden exportar, y también importar, por lo cual esta en parte condicionada por los
mercados internacionales.

1. Composicion e Importancia

El principal componente de este sector es la viticultura (uvas) con mas de la mitad de la
produccion agropecuaria. Luego siguen en importancia la fruticultura (15%), la
actividad pecuaria (14%), la horticultura (11%) y la olivicultura (4%).
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Agropecuario en Mendoza:

Principales rubros
Afio 2007*
- como % PGB Agropecuario

Olivicultura Viticultura
4% 52%

Fruticultura
15%

Otros
4% Pecuario

14% Hortalizas

11%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién: El sector agropecuario aporta un 10% de la produccion total de Mendoza,
constituyendo el quinto sector (de nueve considerados). Ese mismo porcentaje también
se repite en el empleo formal. Comparado con el promedio del pais, Mendoza es mas
“agropecuaria”, puesto que aquel 10% resulta mayor al 5% que aporta el sector
agropecuario a la economia nacional. Esta condicién se revierte cuando se excluye la
viticultura.

Agro: Participac. en PGB
Afio 2007 - como % PGB

Agro,
10%

Resto,
90%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Exportaciones®: Las correspondientes a productos agropecuarios primarios (sin
procesar) contribuyen con el 18% de las ventas totales al exterior. A éstas se les puede
agregar el 39% proveniente de la vitivinicultura y el 16% del resto de las manufacturas
de origen agropecuario (agroindustria), ambas actividades que elaboran productos
basados en los insumos provistos por el sector agropecuario.

34 - . . S - I

Debido a los inconvenientes que padece actualmente el INDEC, principal fuente de los datos sobre exportaciones provinciales, se
ha recurrido a estimaciones basadas en datos de la Direccion General de Aduanas para conocer los valores de las exportaciones
2007. Dado que no se ha podido completar algunos datos, en esos casos se presentaran los datos correspondientes al afio anterior
(2006).
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Agropecuario:

Participac. en Expo
Afio 2007* - como % Expo Totales

Resto,
27%

Resto

MOA, Vinos y s “

16% Mostos, 5 prim, ,:
39% 0, 18% o

IERAL Mendoza - estimacioén propia basada en INDEC y DGA

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%).

Agropecuario:
Composicién en Expo
Afio 2006* - como % Expo Primarias

Otras
5%

Frutas Hort.
frescas Frescas
51% 44%

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y Promendoza

2. Evolucion

Produccion: Luego de la devaluacion del afio 2002, el sector agropecuario ha venido
creciendo con ritmo oscilante, hecho razonable debido a los accidentes climaticos. En el
2007 lo hizo al 4%, inferior al promedio de la economia mendocina (9%).
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Produccién en Mendoza

Agropecuario vs Total
Tasa de crecimiento anual

30% - I Agro Mza —— PGB Mendoza
25% +
20% -
15% -
10% -
5% -+
0% -~
_5% _
-10% -+
-15% -
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

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

Debido a su bajo crecimiento, ha sido también bajo su aporte al aumento de la
produccion total de Mendoza, sélo en un 4%. Dentro del sector agropecuario, el
principal aporte lo hace la vitivinicultura, razonable por ser el cultivo mas importante,
pero dicha contribuciéon ha sido en parte neutralizado por la caida en la produccién
fruticola.

Aporte de rubros ala

recuperacion econémica de Mza
en $ constantes - Periodo 2007

Uvas | 4,8%
Pecuario 7[| 0,8%
Hortalizas 7[| 0,5%
Olivos 7[| 0,1%

7 S. Agrop. aporta
Otros 0,1% 4% al aumento de
_ PGB

Frutas -2,2%

4% -2% 0% 2% 4% 6%

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

Exportaciones: Acorde a estimaciones preliminares, las correspondientes a productos
agropecuarios primarios (sin elaborar) habrian aumentado aproximadamente un 5% en
dolares.
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Agropecuario:

Composicion en Expo
millones de délares

250 - Total Primario
——Hort. Frescas
i
200 4 Frutas frescas
150 +
100
50 4
O T T T T T T T T T T 1

1997 1999 2001 2003 2005  2007*

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y DGA

A continuacion se desagregan esas exportaciones, haciendo previamente una aclaracion.
Como se explica en la nota de pie de pagina, se recurre a los datos del afio 2006 por los
problemas conocidos en el INDEC. Se han hecho algunas estimaciones sobre el afio
2007, pero se ha podido completar para los rubros mas generales (no asi por ejemplo
para los destinos de esas ventas).

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, triplicandose en montos en el periodo de
cinco afnos.

Exportaciones Frutas Frescas: Dlnamlc_a d_e expo Frutas frescas
Principales rubros Pnnupale; Qroductos
Afio 2006* - como % dichas exportaciones 400 - Base 100: Afio 2000 375
350 +
Peras
46% 300 - Manzanas
250
200 -
150 -
Ciruelas 100 -
Manzanas 13% 50 |_|
26% Resto b !
11% 4% 04 Ciruelas

1997 1999 2001 2003 2005 2007
IERAL Mendoza, basado en Promendoza e INDEC IERAL Mendoza, basado en INDEC y DGA

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

Principales destino de expos Segiin destino
Afio 2006* - como % expo de este rubro Base 100: Afio 2000
300 -
Europa Asia (729 en 2006)

43%

Brasil

200 -

150 -

100

Brasil Estados Asia 50
29% Otros Unidos 16% EEUU
6% 6% 0
1998 2000 2002 2004 2006*
IERAL Mendoza, estimacién 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 exportador en los ultimos afios. En cambio, si ha sido muy bueno el
desempefio en las ventas externas de cebolla.

Expos_Ho_rtallzas Frescas: Dinamica expo hortalizas frescas
Principales rubros Principales productos
Afio 2006* - como % dichas exportaciones Base 100: Afio 2000
A 350 Cebolla
(¢}
190 300 | (635 en 2007)

Aceitunas

10%
3%

Cebolla
8%

1997 1999 2001 2003 2005  2007*

IERAL Mendoza, estimacion propia basada en Promendoza e INDEC IERAL Mendoza, basado en INDEC y DGA

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%) y el
resto de América (13%).
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Dinamica expo hortalizas frescas
Segun destino
Hortalizas sin elaborar: Base 100: Afio 2000
Principales destino de expos 2507
Afio 2006* - como % expo de este rubro
200 -

Brasil
56%

150 -

100 -
Brasil

50 -

EEUU

Estados

Resto Am.

Unidos
13% Euro 0 - N ..
25% 6%
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 los productos
olivicolas (aceitunas y aceite de oliva, con el 36%), las frutas desecadas (28%,
predominando la ciruela desecada), y las frutas procesadas (26%, destacandose los
duraznos preparados). Las frutas procesadas han sido las de mayor dinamismo en los
ultimos afios. En cambio, las desecadas experimentaron una caida en el afio 2007.

Dindmica expo agroindustria

Exportaciones Agroindustria: Principales productos
Principales rubros Base 100: Afio 2000
Afio 2007* - como % dichas exportaciones 500
Fruta preparada
Fruta Frutas
desecada rocesad 400 4 (982 en 2006 y
0 P : 1226 en 2007) Fruta
28% 26%
300 4 seca
200 +
100 4
. I:l I:l I:l Olivicultura
Aceituna y 0 T T T T T T T R
aceite Resto 99 999 2001 2003 2005  2007*
36% 10% 1997 1 1 5 7
IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Indec y DGA IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Indec y DGA

Precios: Ante una gran variedad de precios en este sector, se recurre a un precio
promedio, el cual deflactado por un indice general de precios, se habria mantenido
relativamente estable, aunque se halla todavia un 19% por debajo al prevaleciente
durante el afio 2004. En ese periodo ese precio fue alto debido a un délar mas caro y a
precios internacionales altos. Se resalta lo de “promedio”, puesto que los cambios en el
sector fueron muy heterogéneos. Los fuertes incrementos en precios de frutas®
compensaron los menores precios en uva y ajos.

% Ciruelas, duraznos, manzanas y peras.
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Agropecuario en Mendoza
Precios en moneda constante

(base 1,00: Afio 2000)
1,60
1,40 4
1,20 4
1,00 -

0,80 +

0,60 -

0,40 T T T T T T T
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IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE UNCu

3. Analisis del Mercado

Conocer la evolucion de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. Tomando el afio 2004 como referencia
y comparandolo con 2007, se observa en el sector agropecuario predominantemente un
aumento de los volumenes producidos, con una caida de precios deflactados, sefial de
una expansion de oferta.

Agropecuario en Mendoza

Andlisis de Oferta y Demanda
indice Base 1 (precios) y 100 (cantidades): 2000
1,5 4

14 .
13

1,2 1
11 - 1999 2 \.’

101 & ¢
0,9 - \
0,8 | 4

0,7
0,6 1
0,5 T T 1

80 130 180 230
Cantidad

2004
L 4

2007

2001

Precio (sin inflacién)

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)

Esta expansion de oferta se explica por la mayor superficie cultivada tanto en vifiedos
(10% en seis afios) como en las principales frutas (18% en mismo periodo®), agregando
los menores dafios por accidentes climaticos. Cabe resaltar que en frutas crece la
superficie destinada a cultivos vinculados a la agroindustria (ciruela y durazno),
mientras que cae la de manzanas (a pesar de sus mayores exportaciones).

% El aumento en superficie fruticola ha sido heterogéneo, creciendo en los frutales de carozo (duraznos y
ciruelas) y disminuyendo en frutas de semilla (manzanas y peras).
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4. Rentabilidad

Acorde al indice construido para este analisis, en términos generales la rentabilidad
operativa en el sector agropecuario casi no ha tenido mejoras durante el 2007.

Agropecuario en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

130 ~
120
120 +
110 -
100 +

90 -

80 -

70 A

60 -
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

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

No ha habido mejora significativa en precios relativos, puesto que los aumentos de
precios (sin deflactar) se han visto compensados por los incrementos tanto en precios de
insumos como en salarios. EI aumento de los precios agropecuarios finales aportaron 6
puntos porcentuales, similar a la suma de los aportes negativos de salarios y de precios
de los insumos (4 y 2 puntos porcentuales respectivamente). Tampoco ha sido
significativa la mejora en productividad. El aporte via mayor produccién (1 punto
porcentual) se ve compensada por el mayor uso de insumos.

Aportes a cambios en rentabilidad -

Agropecuario Mendoza. 2007 - 2006
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A cantidad o precio)
8% - | \ 6% A A
6% | C )
4% -
0 0
006 | m— | —
-2% - L] -1%
-4% - -2%
6% - -4%
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 2008

En un contexto de mayor inflacion, el nivel de incertidumbre también se acrecienta,
generando més dudas a la hora de las perspectivas. Con esta aclaracion, en términos
generales, para este afio se espera una leve caida en el indice de rentabilidad del sector.

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 importacion. A lo cual debe adicionarse el posible
impacto de la crisis financiera internacional, que puede ejercer una presion bajista en los
precios pagados por productos mendocinos. En cuanto a los costos, debe tenerse en
cuenta el mayor peso de las presiones salariales.

Agropecuario en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2008

130 Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)

1201 "~ ® Optimista 120 B
o= \l0derado N ‘l -

110 4 -~ --Pesimista
100 -

90 -

80 -

70 T T T T T T T T T T 1

1998 2000 2002 2004 2006 2008

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

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%).
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Distribucion Geografica
Producciéon en Mza (en %- prom. 1996-07%)

ZONA SUR
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Z Valle UCO
17%

22%

G. Mendoza
22%

Z. NorOeste

ZONA ESTE

14%

|IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

25%

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).

Distribucién Geogréfica Produccioén
Agro en Mendoza

(en % - Promedio 1996 - 07)

112
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112
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Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econdmicas UNC
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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. También es un sector productor de
bienes transables, sujetos a las condiciones internacionales.

1. Composicion e Importancia

En Mendoza, aproximadamente la mitad de la produccion industrial corresponde a una
sola actividad, que es la refinacion de petrdleo, de la cual se obtienen los derivados,
como naftas y gas oil. Excluyendo esa actividad petrolera, el principal componente de la
industria mendocina es la elaboracion de vinos y mostos (con el 44% de la produccion
industrial, sin refineria). Luego siguen en importancia la agroindustria (6%) y la
metalmecanica (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
fabricacién de madera y de muebles, actividades de impresién, plasticos, materiales
quimicos, vidrio, etc.

Industria (sin refineria) en Mza:
Principales rubros
Afio 2007 - como % Produccioén Industrial
Agro-
industria
6%

Vino
44%

Metal-
mecanica

Otros 4%

46%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion y empleo: 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 “industrial” que el resto del
pais. 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
Ao 2007 - como % produccién

Industria
sin refin,  Refineria,
9% 7%

Resto,
84%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

En cuanto al empleo, la industria como un todo aporta un 20% del empleo formal en
Mendoza. Atendiendo que la refineria es poco intensiva en mano de obra, si lo es muy
intensiva el resto de la industria mendocina.

Exportaciones®’: Contribuye con dos tercios (68%) 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
Afio 2007* - como % Expo Mza

Manuf.
Agropec.
55%
Resto
32% Manuf.
Industrial
13%

IERAL Mendoza - estimacion propia basada en INDEC y DGA

37 Debido a los inconvenientes que padece actualmente el INDEC, principal fuente de los datos sobre exportaciones provinciales, se
ha recurrido a estimaciones basadas en datos de la Direccion General de Aduanas para conocer los valores de las exportaciones
2007. Nuestro problema es que no se ha podido completar algunos datos, por lo que en esos casos se presentaran los datos
correspondientes al afio anterior (2006).
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Dentro de las MOA (manufacturas de origen agropecuario), los dos principales
productos exportados son los vinos (58% 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) (15%) y los productos olivicolas (10%).

Industria (sin refineria):

Composicion en Expo MOA
Afio 2007* - como % Expo MOA Mza

Vinos
58%

Otros
0,
4% Frutas Aceites y Moito
proces. Aceitun. 13%
15% 10%

IERAL Mendoza - estimacion propia basada en INDEC y DGA

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):

Composicién en Expo MOI
Ao 2006* - como % Expo MOI Mza

Plasticos
Maquinas 34%
22%

Otros ) e
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.

“* 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 2007, mientras
que la economia crecid un 9%, el sector lo hizo a un 5%. 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
20% + Tasa de crecimiento anual
I Industria (sin refineria)

04
15% —— PGB Mendoza

10% +
5% -
0% -~

5% |

-10% -

-15% -

-20% -
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

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

A pesar de su mediana participacion en la economia provincial, la dindmica
“llamativamente” mediocre de este sector ha hecho que aporte muy poco (4%) del
aumento de la produccién total de Mendoza durante el 2007. De ese porcentaje, unos
1,4 puntos porcentuales corresponden a la vitivinicultura, y poco corresponde a la
agroindustria y a la metalmecanica.

Aporte de rubros ala

recuperacion econémica
en $ constantes - Periodo 2007

Otros 2.3%

Vino 1.4%

Agro industr D 0.2%

il Aporte del 4% por
parte de la Industria
Metal-mec. D 0.1% (sin refineria).

0% 1% 2% 3%

|IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo y Mecon

Exportaciones: A diferencia de la produccion, estas ventas industriales al exterior
continuaron creciendo a fuerte ritmo en 2007 (un 21% en ddlares). Este incremento se
explica tanto por las de origen agropecuario (MOA), principalmente vinos, mostos y
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frutas procesadas (duraznos preparados), como por las manufacturas de origen industrial
(MOQI), especialmente por ferrosilicio y bombas centrifugas.

Industria (sin refineria):

Composicién en Expo
millones de délares

1,000 +
900 | Total Industria
800 - —— MOl (Industrial)
700 | —— MOA (Agropecuario)
600 -
500 -
400 -
300 A
200 A
100 - W
0 \ \ \ \ \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y DGA

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, aungue igualmente
esta un 40% por encima de los vigentes en el afio 2000.

Industria (sin refineria) en Mendoza

1,80

1,60 -

1,40 4

1,20 -

1,00 +
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Precios en moneda constante

(base 1,00: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), INDEC, Mecon

3. Analisis del Mercado

Conocer la evolucion de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. Tomando el afio 2004 como referencia
y comparandolo con 2007, se observa en el sector industrial una disminucion de los
precios del sector (sin inflacién), con un aumento de los volimenes producidos. Esto es
sefial de una expansién de oferta.
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Industria (sin refineria) en Mendoza

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

150

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 (deflactados).

4. Rentabilidad

Acorde al indice construido para este analisis, en términos generales la rentabilidad
operativa en el sector industrial no ha mejorado durante el afio 2007.
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Industria (sin refineria) en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

108
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, M. Trabajo y otros

2007

Por un lado, ha habido una caida en sus precios relativos, puesto que los aumentos de
precios se han visto superados por el incremento conjunto de precios de insumos y
salarios. El aumento de los precios agropecuarios finales aportan 11 puntos
porcentuales, menor a la suma de los aportes negativos de salarios y de precios de los
insumos (2 y 10 puntos porcentuales respectivamente). En cambio, se ha mantenido
estable su productividad. El aporte via mayor en la produccién (3 puntos porcentuales)

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2007 — Economia de Mendoza

86



VOLVER LA INDICE

se ve compensada por el mayor uso de insumos. Llamativamente, se ha mantenido
estable el empleo industrial (al menos, el formal) en ese periodo.

Aportes a cambios en rentabilidad -
Industria (sin refineria) Mza. 2007 - 2006

Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
20% - A
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Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos  Insumos

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

5. Perspectivas para 2008

En un contexto de mayor inflacion, el nivel de incertidumbre también se acrecienta,
generando méas dudas a la hora de las perspectivas. Con esta aclaracion, 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. A esto se agrega las dudas sobre los
precios internacionales de los productos mendocinos (vinos, agroindustria,
metalmecanica), los cuales podrian verse afectados por la crisis financiera en los
Estados Unidos.

Industria manufacturera en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2008

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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El impulso alcista de los costos (principalmente salariales) también jugaran en contra de
la rentabilidad en el 2008 asi como las limitaciones en la capacidad productiva de
algunas areas del sector. Las mismas podrian ser resueltas con mayores inversiones,
pero no se espera contar con mayor financiamiento, tanto por la mencionada crisis
financiera, como por la incertidumbre generada por la inflacion. Por Gltimo, y no menos
importante, esta la incertidumbre sobre la provision y la calidad de energia (eléctrica y

gas).

6. Anexo: Distribucidén geografica

Previamente una aclaracién. Acorde a la “contabilidad provincial”, se incluye la
refinacion de petréleo 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 exclusién 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.

Distribucién Geogréfica Produccion

Industria en Mendoza
(en % - Promedio 1996 - 07)

Lujan de Cuyo ] 161
Godoy Cruz 7:| 10
Guaymallén 7:| 6
San Rafael 7:| 5
Maipu 7:| 5
Capital =3
San Martin 7\:| 3
Las Heras |32
Tunuyan 7EI 1
Lavalle [ 1
Junin 7EI 1
General Alvear 7E| 1
Santa Rosa 7[| 1
Rivadavia 7[| 1
Malargue 10
Tupungato 10
Las Paz ] 0
San Carlos | 0

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%)
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Distribuciéon Geografica

Produccion en Mza en %- prom. 1996-07%)
G.Mendoza

87%

Z. Sur
6%

Z. Valle Uco
1% Z. NorOeste
2%

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo
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C. Vitivinicultura

La vitivinicultura es la actividad que caracteriza a nuestra provincia. Dentro de la
misma, se incluirdn dos etapas: la cosecha de uvas (actividad que se califica como
“agropecuaria”) y la elaboracion de vinos y mostos (considerada como “industrial™).

1. Composicion e Importancia

La relevancia de Mendoza en materia vitivinicola queda manifestada al sefialar que
elabora méas de dos tercios de todo el vino nacional, seguida de lejos por San Juan.

Elaboracion vinos y mosto-2007
como % total Argentina

Resto

San Juan 506

26%

Mendoza
69%

IERAL Mendoza - basado en INV

Produccién: Llamativamente la vitivinicultura en Mendoza aporta un 9% de la
produccion total de bienes y servicios en la provincia, porcentaje considerado pequefio
dada la trascendencia de esta actividad.

Vitivinicultura:

Participac. en PGB
Afio 2007 - 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 sus ventas al
exterior. La importancia de este sector es mayor, puesto que en el afio 2007 contribuyo
con el 39% de las exportaciones (en el 2001 lo hacia en un 20%).
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Vitivinicultura:
Composicién en Expo
Afilo 2007* - como % Expo Vitivinicola

Exportaciones Vitivinicolas Mza
Afo 2007* - como % expo totales

Viti- Mostos

vinicola 18%
39%

Vinos

Resto 81% Uvas
61% 1%
IERAL Mendoza - estimaciones propias basadas en INDEC y DGA IERAL Mendoza - basado en INV, DEIE, INDEC y Promendoza

Estas exportaciones vitivinicolas estan compuestas por vinos (que representan el 81%
de esas ventas externas), mostos (18%) y uvas (1%).

2. Evolucion

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 periodo 2003-
2004). En 2007, mientras que la economia crecié un 9%, el sector lo hizo en un 6%.
Sorprende este hecho puesto el sector produce bienes exportables, los cuales se deberian
haber visto beneficiados con la mayor capacidad de compra de la divisa norteamericana.

Produccion en Mendoza

Vitivinicultura vs Total
Tasa de crecimiento anual

30% - I Vitivinicultura
—— PGB Mendoza
20% +

10% -
0% +
-10% +

-20% +

-30% -
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

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 6% en el aumento de la produccion total de
Mendoza durante 2007.
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Exportaciones*®: Mientras que la produccién crece lentamente, las exportaciones
vienen a toda velocidad, creciendo al 24% anual promedio en los Gltimos cinco afos.

Vitivinicultura en Mza:

Composicién en Expo
millones de délares

600 -
500 | Total
——Vinos
400 1 —&— Mosto
300 +
200 -
] M
0 T T T T T T T T T T 1

1997 1999 2001 2003 2005 2007

IERAL Mendoza - basado en INV, DEIE, INDEC y DGA.

A continuacion se desagregan esas exportaciones, haciendo previamente una aclaracion.
Como se explica en la nota de pie de pagina, se recurre a los datos del afio 2006 por los
problemas conocidos en el INDEC. Se han hecho algunas estimaciones sobre el afio
2007, pero se ha podido completar para los rubros méas generales (no asi por ejemplo
para los destinos de esas ventas).

En cuanto a los vinos, la primera zona de destino de sus ventas es Europa (con el 32%),
entre los cuales se destaca el Reino Unido. Estados Unidos capta el 23% 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).

Dinamica Expo Vinos

Vinos de Mza: por pais de destino
Principales destino de expos Base 100: Afio 2000
Afio 2006 - como % expo de este rubro —1EEUU —8— Resto América
Estados e Europa —0—Asia
Unidos 450 4

Europa
32% 23% 400 -

350 +
300 +
250 +
200 +
150 H
100 -

. 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

“2 Debido a los inconvenientes que padece actualmente el INDEC, principal fuente de los datos sobre exportaciones provinciales, se
ha recurrido a estimaciones basadas en datos de la Direccion General de Aduanas para conocer los valores de las exportaciones
2007. Nuestro problema es que no se ha podido completar algunos datos, por lo que en esos casos se presentaran los datos
correspondientes al afio anterior (2006).
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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.

Mosto de Mza:

Principales destino de expos
Afio 2006 - como % expo de este rubro

Dinamica Expo Mostos

por pais de destino
Base 100: Afio 2000

Est_ados 800 -
Unidos
520 700 1 C_JEEUU

—il—Resto América
600 -

—Asia

500 -

400 +

300 -

Resto
América 200

Asia o
9% 15% 24% 100 -

IERAL Mendoza, basado en INDEC y Promendoza 1996 1998 2000 2002 2004 2006

IERAL Mendoza, basado en Indec y Promendoza

Ingresos: El ingreso vitivinicola total ha aumentado un 9% (sin inflacion). Durante el
afio 2007. Pero si se lo desagrega pueden observarse dos tendencias. Por un lado, los
ingresos obtenidos por ventas en el mercado nacional ha caido un 1%. Por otro lado, el
percibido por las exportaciones ha aumentado un 21%.

Ingreso Sector Vitivinicola
en millones de $ Enero 2001

800 -
Total
= Interno
600 - =& EXxterno
400 -
200 ~
O T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007

NOTA: No incluye ingresos por botellas y cajas
IERAL Mendoza - basado en INV y Bolsa Com. Mza

Precios: Sobre la base del punto anterior, generalmente se habla de dos vitiviniculturas,
una que vende al mercado interno, y otra con fuerte sesgo hacia el externo. En este
sentido, se consideran a continuacién dos precios de referencia, uno vinculado al
mercado interno (precio de vino comdn tinto pagado en Buenos Aires) y otro vinculado
al externo (precio promedio pagado en Estados Unidos por vino argentino).
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Precio Vino: Interno y Externo
pagado BsAs. vs importado por EEUU
en moneda constante - Indice base 100: Afio 2000

300 -
Externo:

Pagadoen —p
EEUU

250 +
200 4

150 +

T

100 -

50 -
Interno: Vino comun pagado en Bs.As.
0 T T T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007*

IERAL Mendoza, basados en USDA y Bolsa de Comercio Mza

Quitando el componente inflacionario, el gréafico refleja claramente dos tendencias. Por
un lado, el vino comun que se vende dentro del pais va perdiendo valor (esta un 9%
debajo del valor vigente hace siete afios atrds). Por el otro lado, estd el vino que se
exporta, principalmente de mejor calidad, el cual experiment6 una fuerte mejora con la
devaluacion, y que durante el afio pasado se ha hallado un 130% por encima del precio
pagado en el afio 2000.

3. Anadlisis del Mercado

Conocer la evolucién de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. TOmese como punto de partida el
precio internacional del vino, que ha mejorado para los bodegueros argentinos no sélo
con la devaluacion, sino ademas porque se paga mas en dolares. Este mayor precio
internacional favorece la produccion de vino (y la implantacién de mas superficie
cultivada con vifiedos) y las exportaciones, y juega en contra del consumo interno (al
ser mas 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
sobreproduccion vitivinicola, fendmeno que se da tanto en Argentina como en el
mundo. En nuestro pais, mas de un cuarto de la cosecha nacional de uva se destina a la
elaboracion de mostos, medida que se toma para reducir la elaboracion 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
que 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
que también se ha observado en los ultimos dos afios.
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Vino Argentina
Variacion Stocks y Precio Vino Traslado
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IERAL Mendoza, basado en B. Comercio Mza e INV

Durante el afio 2007 la acumulacion de stocks fue menor a la del afio anterior,
contribuyendo a una menor presion bajista en el precio del vino de traslado, medido en
términos reales (sin inflacion).

4. Rentabilidad

En el afio 2007 se produce 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). Aquellos mayores precios estan mas vinculados a los productos destinados al
mercado externo.

Rentabilidad Vinos

Precio de Ingresos y Costos
en moneda constante
Base 100: Precio (Ingreso) Afio 1997

300 -

250 4 Precios
(Ingresos)

200 +

150 ~
100 -

50 1 Precios (Costos)

1999 2001 2003 2005 2007
IERAL Mendoza, basado en Bolsa Com. Mza., MIP, INV e INDEC

5. Perspectivas para 2008

En un contexto de mayor inflacion, el nivel de incertidumbre también se acrecienta,
generando mas dudas a la hora de las perspectivas. Con esta aclaracion, en términos
generales, para este afio se espera una caida en el indice de rentabilidad. Un importante
punto negativo es la disminucién gradual del poder adquisitivo del dolar (tipo de
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cambio real), que disminuye el atractivo de vender afuera, al cual se debe agregar el
impulso de los costos hacia arriba, asociado con las presiones salariales.

Con respecto a los precios nacionales de vinos, se espera que no haya acumulacion de
stocks vinicos, los cuales pueden favorecer a una mejoria en esos precios.

En cuanto al contexto internacional, preocupa el impacto de la posible recesion en los
EEUU, uno de los principales compradores de vino argentino. Es claro que esta mala
noticia implica que los consumidores de ese pais cuenten con menores ingresos,
retrotrayendo algo las ventas mendocinas de vinos, pero ¢cuanto?

Una manera de responder es determinar la sensibilidad de estas ventas ante cambios en
los ingresos de esa nacién. En el siguiente grafico muestra la evolucion de esas dos
variables. Mientras gue en cinco afios, el PBI norteamericano crecié un 14%, las ventas
de vinos argentinos a ese pais se triplicaron. En parte este fuerte aumento se explica por
el fomento de la devaluacion a vender afuera. Sin embargo, paises vitivinicolas, como
Chile y Australia, que no tuvieron esa ventaja, también experimentaron fuertes
incrementos en estas exportaciones. Ello lleva a pensar en que el vino exportado es muy
sensible a la situacion econdmica de EEUU.

Impo EEUU de vinos argentinos

vino tinto embotellado

Base 100: Afio 1998
400 -
350 4 Impo EEUU de vino

300 - —PBI EEUU

250 ~
200 -
150 +
100 +

50 +

O T T T T T
1998 2001 2004 2007

IERAL Mendoza, basado en USDA y FMI

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 (47%), seguida de la zona
Noreste (17%) y el Gran Mendoza (16%).
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Geografia Cosecha Uvas:
Afio 2007

Valle de Sur
Uco 9% Gran Mza
11% 16%

Este Noreste
47% 17%

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

Desagregando la cosecha por departamentos, San Martin es el mayor productor de uvas
(28%), seguido por Rivadavia (11%), Lavalle (11%), Junin y Maipu (9% cada uno), San
Rafael (7%), Santa Rosa (6%) y Lujan de Cuyo (5%). Debe dejarse en claro que hay
zonas que se especializan mas en uvas varietales.

Geografia de Cosecha de Uvas
como % produccion uva - 2007

SAN MARTIN r 28%
RIVADAVIA 11%

LAVALLE [ 111%

MAIPU 9%
JUNIN 9%
SAN RAFAEL 7%

SANTAROSA [ 16%
LUJAN DE CUYO | 5%
TUPUNGATO 5%

TUNUYAN [ 3%

SAN CARLOS [ 3%

GENERAL ALVEAR | 2%
LAS HERAS 1%
GUAYMALLEN 1%

LAPAZ 0%

GODOY CRUZ | 0%

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

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

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.
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Movimiento de Uvas en Mza

Saldo entre Cosecha y Elaboracion
en miles de quintales - 2007

LAVALLE P e T
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JUNIN %5
LA PAZ 43
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RIVADAVIA
SAN MARTIN Cosecha_f
Elaboracion
LUJAN DE CUYO 418
GUAYMALLEN  -633
MAIPU  -666
-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

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 (capta el 48% de todo el comercio®). Luego siguen en importancia el
comercio mayorista (26%), restaurantes y hoteles (10%) y la venta de automotores y
combustibles (16%). De estos cuatro rubros, el rubro hotelero es el mas vinculado con el
turismo, y en menor medida el comercio minorista.

Comercio: Principales rubros
Afio 2007 - como % PGB Comercial

Auto-
motores
16%

Mayorista
26%

Rest. y Minorista
Hoteles 48%
10%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién y empleo: El Comercio aporta un 26% de la produccion® total,
constituyéndose el principal sector de la economia provincial. Comparado con el pais,
Mendoza es mas “comercial”. En términos numéricos, aquel aporte comercial del 26% a
la economia mendocina es superior a la contribucion de la misma actividad a la
economia nacional (15%).

Otra variable clave es el empleo que genera el comercio, el cual en el ultimo afio
aportaba un 17% del empleo formal en Mendoza, constituyéndose en el tercer sector
mas demandante de mano de obra (luego de industria y servicios).

3 ; Qué es la “produccion” 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 precio asociado al costo del bien vendido (salarios y precios de insumos).
* |dem pie de pagina anterior.
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Comercio:

Participacion en Economia Mza

Afio 2007 - como % PGB

Comercio,
26%

Resto,
74%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

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 2007, mientras que la economia en
promedio crecid un 9%, el sector lo hizo a un 15%. Similar comportamiento se observo
durante los afios anteriores.

40% -

30% -

20% +

10% -

0% -

-10% -

-20% -

-30% -

1997

Produccion en Mendoza

Comercio vs Total
Tasa de crecimiento anual

I Comercio
—&— PGB Mendoza

1999 2001 2003 2005 2007*

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

Dados su peso en la economia provincial y su dinamica, el Comercio ha sido el mayor
aportante en el aumento de la produccién total de Mendoza, con un 42% de ese
incremento. De ese aporte, los principales motores dentro del sector fueron el comercio
minorista (16%) y el mayorista (14%).
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Aporte de rubros a la

recuperacion econémica
en $ constantes - Periodo 2007
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IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

3. Analisis del Mercado

Conocer la evolucion de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. En los ultimos afios se ha observado en
el sector comercio un fuerte aumento de los volumenes vendidos (con precios similares)
a menores precios. Esto es sefial que la expansién de demanda ha sido mas que
compensada por la expansidn de oferta. Esto requiere una explicacion mas detallada.

Comercio en Mendoza

Andlisis de Oferta y Demanda
indice Base 1 (precios) y 100 (cantidades): 2000
1,4

1,3 - 2002
121 @

1,1 1 \g

| *
1,0 o & .
0,9 1 2000
0,8 -
0,7 -

0,6 T T 1
60 110 160 210

Cantidad

2007

Precio (sin inflacion)

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)

Es claro que la demanda por bienes que se venden en el Comercio se ha incrementado
fuertemente por los mejores ingresos de la poblacién y los bajos incentivos a ahorrar.
Ademas se agrega el impulso del turismo en la provincia. Esta mayor demanda ha sido
satisfecha por una mayor expansion en la oferta de bienes, la cual en gran parte no es de
origen mendocino (es importado de otras provincias y/o paises). Durante los Gltimos
afios, esa oferta se ha expandido mas que la demanda de bienes vendidos en el
Comercio.
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Este es un punto muy relevante, puesto que ya en el afio 2007 han comenzado a surgir
problemas en la provision de bienes. Se notan desabastecimientos en ciertos productos,
como aceites y leches en diversos supermercados, lo cual obviamente influira
negativamente sobre la actividad comercial en Mendoza.

Como un apartado, dada 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 creibles sobre el mismo,
pero se pueden seleccionar indicadores que brindan una idea de su magnitud (aceptando
la necesidad de mejorar la informacion estadistica en la Provincia). En este informe se
consideran tres indicadores, los cuales todos varian de acuerdo a la época del afio.

El primero es el ingreso de turistas a la provincia, que acorde con los datos oficiales,
habrian ingresado méas de 2,1 millones de turistas a la provincia durante el afio pasado.
Cabe destacar que el total de turistas ingresados han aumentado a mayor ritmo, cae el
numero de turistas extranjeros (incluyendo los de procedencia chilena).

Ingreso turistas a Mza
en millones
2.5 4

I Chilenos I Otros Extranjeros
= Argentinos =>=Total
9 )
2.0 4
1.5
1.0 A
0.5 4
0.0 4
2001 2003 2005 2007

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 inflacién) habria caido un
4% en 2007. Esto ha implicado que este afio habria mermado el impulso del turismo
sobre la actividad econdémica de la provincia.
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Estimador Gasto Total de
Turistas en Mza

(en moneda constante - Base 100: afio 2003)
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IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en DEIE, Subs. Turismo e Indec

4. Rentabilidad

Acorde al indice construido para este analisis, en términos generales la rentabilidad
operativa en el sector comercial ha disminuido durante el 2007.

Comercio en Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

110 4
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCEcon. UNCuyo, M. Trabajo y otros

Por un lado, ha habido una desmejoria en sus precios relativos, puesto que los
aumentos de precios se han visto superados por el incremento conjunto de salarios y de
precios de insumos. El aumento de los precios finales vinculados al comercio aportaron
2 puntos porcentuales, cifra inferior a la suma de los aportes negativos de salarios y de
precios de los insumos (3 y 1 puntos porcentuales respectivamente). En cambio, se ha
mantenido estable su productividad. El aporte via mayor produccion (8 puntos
porcentuales) se ve compensada por el mayor uso de insumos y contratacion de
personal.
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Aportes a cambios en rentabilidad -
Comercio Mendoza. 2007 - 2006

Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
A A cantidad o precio)
10% - 8% A
0 Y
04 -
5% 204
0 [
0% T P— r
-10
50 | 2% 2 -2% 1%
-7
-5%
-10% -
Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo Precios Cantidad
Insumos Insumos

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

5. Perspectivas para 2008

En un contexto de mayor inflacion, el nivel de incertidumbre también se acrecienta,
generando mas dudas a la hora de las perspectivas. Con esta aclaracién, en materia de
rentabilidad, para este afio se espera un leve descenso en términos generales. El
gobierno nacional continuara con su politica pro — consumo, que fomentan la actividad
comercial. Pero la inflaciébn comienza a generar sus estragos, al comerse el poder
adquisitivo de los ingresos de la poblacién. Como un punto adicional, es probable que
continden los problemas en la provision de algunos productos, resintiendo la actividad
comercial.

Comercio en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2008

Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)

110 4
105 -
101 =
100 - ir—)
95
90 -
851 .. ... Optimista
80 | ==gr==\loderado
Pesimista
75 T T T T T T T T T T 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008

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

Otro punto es el impulso via turismo, el cual seria menor debido al menor valor del
ddlar. Los puntos negativos son el impulso de los costos hacia arriba (claramente se lo
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nota con las presiones salariales) y la inflacion, la cual se mantendra en niveles elevados
y probablemente mas altos que en 2007.

6. Anexo: Distribucion geografica

Acorde con los datos de la distribucion geogréfica, 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 (6%) y zona Este (5%).

Distribucidon Geogréfica

Produccidn en Mza (en %- prom. 1996-07%)
G.Mendoza
86%

Z. Este
Z. Sur 5%
6%
Z. Valle Uco Z. NorOeste

2% 1%

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo
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E. Petrdleo

Este sector es uno de los mas homogéneos en cuanto a sus productos. Incluye el
petréleo crudo (cuya extraccién es considerada como una actividad minera) y sus
derivados, como naftas, gasoil y otros, que se obtiene de la refinacion 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 66% de
la produccion sectorial). La refinacion capta el 32%, y el pequefio resto corresponde a
servicios especificos que prestan distintas empresas a este sector.

Petréleo en Mza:

Principales rubros
Afio 2007 - % Total Extraccion y refinacion

Servicios
Conexos
2%

Refineria
32%

Extraccion
66%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién: EIl sector petrolero aporta un 21% del total producido en la provincia,
constituyéndose en el segundo principal sector de la economia provincial (luego del
Comercio). Afios atras, era el primer sector. Comparado con el pais, Mendoza es mas
“petrolera”, puesto que aquel 21% es superior al 3% que aporta este sector en la
economia nacional. En extraccion de crudo, nuestra provincia es la cuarta productora en
la Argentina, aportando una séptima parte del total nacional.
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Petréleo:

Participac. en Economia de Mza
Afio 2007 - como % PGB

Petréleo,
21%

Resto,
79%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Exportaciones®: Contribuye con el 14% de las ventas totales al exterior. Hace pocos
afios también era el primer exportador, con la mitad de las ventas externas de la
provincia. Como explica la nota de pie de pagina, en la desagregacion de estas ventas al
exterior, se recurren a los datos del afio 2006. Entre los principales productos
exportados, se destacan las “Naftas y gasolinas” (37%) y “Aceite crudos” (35%).

Petroleo: Composicion en Expo
Afio 2006 - como % Expo petréleo 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 aparicion de China (con el 17%).

“5 Debido a los inconvenientes que padece actualmente el INDEC, principal fuente de los datos sobre exportaciones provinciales, se
ha recurrido a estimaciones basadas en datos de la Direccion General de Aduanas para conocer los valores de las exportaciones
2007. Nuestro problema es que no se ha podido completar algunos datos, por lo que en esos casos se presentaran los datos
correspondientes al afio anterior (2006).
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Petréleo y derivados de Mza:
Principales destino de expos
Afio 2006 - como % expo de este rubro

Brasil
25%

Chile
24%

Otros Estados

5% China Re'st_o Uféc(i)/c:s
17% América
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 (12%)
del valor del petrdleo extraido en concepto de regalias (puesto que el recurso pertenece
a la provincia). Junto con otros conceptos, estas regalias representan un poco menos de
la quinta parte de los ingresos del gobierno provincial en el afio 2007. En el afio 2002,
en plena recesion, en la que habia méas problemas para cobrar impuestos, y 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
Octubre 2007

Impuestos
Prov.
26%

Regalias y
otros
18%

Copay
otros
56%

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

2. Evolucion

Produccién: Recurriendo a indicadores “fisicos” de produccion (extraccién de crudo y
volumen de petréleo procesado) se ha afirmado anteriormente que la extraccién de
crudo cae y la refinacion trabaja a full. Esto no parece compatible con los datos del
Producto Geogréafico Bruto (PGB), que sefiala que la produccidn del sector petrolero ha
venido creciendo a un ritmo casi similar al promedio de la economia provincial en el
Gltimo lustro. En el afio 2007 el sector petrolero ha crecido a un ritmo inferior (7%) al
del promedio de la economia provincial (9%).
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Produccion en Mendoza
Petroleo vs Total
Tasa de crecimiento anual
25% - I Petroleo —— PGB Mendoza
20% ~
15% -
10%
5%
0% -
-5% -
-10% -
-15%
-20%
-25% -

1997 1999 2001 2003 2005 2007

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

Esta diferencia con las medidas fisicas se debe a la incorporacion del impacto del precio
internacional del petréleo, que le da mayor valor a la produccidn local.

Dado su peso en la economia provincial, el Petroleo ha sido el tercer mayor aportante en
el aumento de la produccion total de Mendoza durante el afio pasado, con un 16% de
ese incremento. De ese aporte, el principal motor dentro del sector fue la extraccion del
crudo (con 11 puntos porcentuales).

Aporte de rubros ala

recuperacion econémica de Mza
_ en $ constantes - Periodo 2007

Extraccion 10,9%

Refineria 4,5%

Aporte del 16% por parte

Serv. 0.2% de la actividad petrolera
Conexos ' en el 2007
0% 5% 10% 15%

|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
2007, y un 48% en los ultimos cinco arios.

Regalias: Con la devaluacion, estas regalias en moneda constante (sin inflacion)
tuvieron un fuerte aumento en el afio 2002 y luego quedaron relativamente estables,
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mientras que expresadas en dolares han ido aumentando gradualmente. De esta manera,
en el afio 2007, las regalias han sido un 150% superior en moneda constante, y un 70%
si se las expresa en dolares, en ambos casos comparado con el afio previo a la
devaluacion.

Regalias para Mendoza

millones de délares y $ del 2001 - devengadas
300 4
en $ 2001 255

250 +

150 +
101,

100 A H
50 -
en dolares
O T T T I—I T T T 1
2001 2003 2005 2007*

IERAL Mendoza basado en M. Hacienda y estimaciones propias

El aumento de las regalias en dolares se debe casi en su totalidad a los mayores precios
pagados en esa moneda. Sin embargo, ese precio es netamente inferior al internacional
WTI. Durante el afio pasado, dicho precio internacional tuvo un valor promedio de u$s
72 el barril, el gobierno provincial sélo percibia u$s 40 en promedio. Gran parte de esa
diferencia es la existencia de las retenciones (impuestos) a las exportaciones (y también
por la menor calidad del petréleo de Mendoza).

Precios: En moneda constante (quitando el componente inflacionario), en promedio los
precios del petrdleo y sus derivados habian repuntado durante el afio 2002, gracias a un
dblar méas caro y a precios internacionales altos. Posteriormente, se han mantenido
estables, puesto que el mayor precio internacional se veia neutralizado con las
retenciones a las exportaciones de crudo y la pérdida de poder adquisitivo del délar.
Durante el afio 2007 se ha observado una leve caida de ese precio expresado en moneda
constante (sin inflacion).

Petréleo en Mendoza

Precios en moneda constante
(base 1,00: Afio 2000)
2.00 -

1.80 4
1.60
1.40 4
1.20 4
1.00 +
0.80 -
0.60 -
0.40 -
0.20 -
0.00

1997 1999 2001 2003 2005 2007

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE (UNCuyo)

Esto suena raro con un precio que superaba los 90 délares por barril a fin de afio. Sin
embargo, debe considerarse dos puntos: la caida que tuvo ese precio en los primeros
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meses del afio (que tira el promedio hacia abajo) y a la mayor inflacion interna, que
hace perder poder de compra a los precios nominados en dolares.

3. Analisis del Mercado

Conocer la evolucion de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. Durante el afio 2007 se ha observado
una levisima retraccion en los volumenes, con una disminucion de sus precios en
moneda constante (sin inflacién). Siendo un mercado abierto al mundo, estos
movimientos indicarian el impacto de un menor precio internacional (en moneda
constante).

Petroleo y derivados en Mendoza

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

1.8 - T 2006
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:©
(5]
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Cantidad

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCEcon. UNCuyo

Como se ha mencionado en el informe anterior, la devaluacién y el aumento de precios
internacionales representaban una ventaja para el sector, pero fueron neutralizados con
los impuestos a la exportacion del crudo (las denominadas retenciones), que implica
que dentro del pais, las empresas petroleras cobran un precio mucho menor al
internacional. Estas retenciones cumplen un fin social (evitar aumentos de los precios de
combustibles dentro del pais) y otro fiscal (mas fondos para el gobierno nacional), pero
desalientan los proyectos de nuevas exploraciones. Ademas, durante el afio 2007 se
agrego similares retenciones a los derivados del petroleo, lo cual impacta negativamente
sobre las actividades de su refinacion.

4. Rentabilidad

Acorde al indice construido para este analisis, en términos generales la rentabilidad
operativa en el sector petrolero ha tenido una mejoria durante el 2007.
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Petr6leo en Mendoza

Rentabilidad (base 100: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo, MECON e INDEC

Por un lado, ha habido una mejora en sus precios relativos, puesto que los aumentos de
precios superaron los incrementos en los precios vinculados a los costos (insumos y
salarios). El aumento de los precios petroleros finales aportaron 6 puntos porcentuales,
cifra inferior a la suma de los aportes negativos de salarios y de precios de los insumos
(1 y 4 puntos porcentuales respectivamente). En cambio, se ha mantenido estable su
productividad. El aporte via menos produccion se ve compensada por el menor uso de
insumos.

Aportes a cambios en rentabilidad -

Petréleo Mendoza. - 2007 - 2006
Beneficio Ingresos CostoS (signo "menos" indica mayor
) A cantidad o precio)

8% - 6% — A ~
6% -
4% - 0
2% 2% 1%
0% i - —
2% - 0% 1% 0% .
4% -
-6% - -4%

Beneficio Precios Cantidad Salarios Empleo  Precios Cantidad
Insumos  Insumos

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

Un ultimo comentario en cuanto a la productividad en la extraccion petrolera. En los
Gltimos afios se aprecia un notorio descenso en los rendimientos de los pozos
petroleros. En Mendoza se ha pasado de un rendimiento promedio de 12 a menos de 8
metros cubicos por pozo en un periodo de cinco afios (similar tendencia se observa a
nivel nacional). Para extraer mas petroleo, se debe recurrir a un mayor nimero de pozos
petroleros, una sefial de menor productividad.
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Rendimiento pozos petroleros
m3 diarios por pozo promedio
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IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacién
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5. Perspectivas para 2008

En un contexto de mayor inflacion, el nivel de incertidumbre también se acrecienta,
generando més dudas a la hora de las perspectivas. Con esta aclaracion, en términos
generales, para este afio se espera un indice de rentabilidad estancado.
Independientemente de lo que acontezca con precio internacional del crudo (que se haya
alto con respecto a los promedios historicos), juega en contra las retenciones a las
exportaciones del crudo, que se mantendran en el tiempo. Dificilmente sean eliminadas
estas retenciones porque constituyen uno de los pilares de la actual politica
antiinflacionario, ademas de proveer fondos al Estado Nacional.

También es una desventaja 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
Estimacién Rentabilidad para 2008

Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

En el largo plazo continta siendo una actividad econémicamente atractiva, solo que
falta definir como se resolvera la transicion del corto plazo.
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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.

Distribucién Geogréfica
Producciéon en Mza (en % - prom. 1996-07%)

Z. Sur G.Mendoza
52% 21%

Z. Valle Uco

16% Z. NorOeste
1%

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

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 - 07)

Malargue 1 148
Lujan de Cuyo 7: 11
San Carlos ———111
Rivadavia 7: 10
Maipt =15
Tupungato 7:| 5
San Rafael 7:| 3
Godoy Cruz m2
Capital 7[] 2

Lavalle 01

Guaymallén 7[] 1
Las Heras 7[] 1
Tunuyan 1o
San Martin |

General Alvear

0
0
Junin |0
Santa Rosa | 0

o

Las Paz
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como % del total

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

Este es un sector altamente sensible a los ciclos econdémicos, 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 estda 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 penultimo sector de la economia provincial (entre nueve).
Comparado con el pais, Mendoza es menos “constructora”, puesto que aquel 3% es
inferior al 6% que aporta este sector en la economia nacional.

Construccion:
Participacion en Economia de Mza
Afio 2007 - 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 7% del empleo formal en Mendoza. Como este porcentaje es superior al 3%
en produccion, es claro que este sector es en promedio mas intensivo en mano de obra.

2. Evolucién

Luego de la devaluaciéon del afio 2002, la construccion tuvo un periodo de fuerte
crecimiento y luego ha mermado en los ultimos afios. En 2007, mientras que la
economia provincial creci6é un 9%, el sector lo hizo a menos del 7%.
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Produccion en Mendoza

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

Siendo pequefia su participacion en la economia provincial, su menor dindmica ha
hecho que este sector aporte s6lo un 2% del aumento de la produccidn total de Mendoza
durante 2007. De ese aporte, los principales motores dentro del sector fueron la
construccioén privada (con 1,5 puntos porcentuales), seguido de la publica (con menos
de uno).

Aporte de rubros ala
recuperacion econémica
en $ constantes - Periodo 2007

Privada _ 1’5%

Aporte del 2% por

parte de la
Publica 0,6% Construccion en
el 2006

0% 1% 2%

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

Empleo: El espectacular aumento de la actividad constructora luego de la crisis de
inicios de la presente década se visualiza con los datos de empleo formal. Comparado
con el afio 2000, el nimero de personas contratadas en este sector cayé a un 40% luego
de dos afios, y a partir ha crecido a un fuerte ritmo. Un interrogante es que acorde a
especialistas del sector, habria casi pleno empleo, lo que implicaria una limitacién para
el futuro crecimiento de este sector.
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Empleo Formal Mza: Construccion
Indice Base 100: Afio 2000
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IERAL Mendoza , basado en 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 tamafo, ubicacion, materiales, etc.), no hay informacion sistematica
disponible sobre estos precios. Para ello, se recurrira a otros indicadores que brindan un
panorama sobre el tema.

El siguiente grafico muestra la evolucion del precio promedio de departamentos
céntricos, deflactado por su costo de construccion. Mientras aumentaba (hasta el afio
2005), era sefial de que construir se hacia cada vez mas rentable. El costo de
construccion aumentaba, pero mucho mas lo hacia el precio de venta, favoreciendo la
actividad constructora.

Precio Depto 2-3 hab. Mza

Usados - Casco Urbano
Deflactados por costo de construccion
(Base 100: 2006)
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IERAL Mendoza, basados en Reporte Inmobiliario y DEIE

A partir del afio 2006, tanto precios de viviendas como costo de construccion se
incrementaban a ritmo similares, indicando que existe un limite a la rentabilidad de esta
actividad. Otro punto a tener en cuenta es el rol que juega la inseguridad en sus precios,
como se visualiza en el siguiente grafico. En ciertas zonas residenciales, el precio
promedio de sus viviendas ha aumentado mucho menos que la inflacién, por aumentar
los niveles de delitos en esas zonas.
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Precio dptos. usados en Mza
en moneda constante - Base 100: Afio 2001
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3. Analisis del Mercado

Conocer la evolucion de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. En 2007 se observa en el sector
constructor un aumento de los precios (sin inflacién), y de las cantidades producidas.
Esto es sefial de una expansion de demanda.

Construccién en Mendoza

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

Dicha expansion de demanda esta explicada principalmente por varios factores claves.
A pesar del bajo financiamiento bancario, la actividad se mantiene vigente 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

Acorde al indice construido para este analisis, en términos generales la rentabilidad
operativa en el sector construccién no ha mejorado durante el afio 2007.
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Por un lado, no ha habido mejora en sus precios relativos, puesto que los aumentos de
precios no han superado el aporte negativo generado por los mayores costos, tanto
laborales como de materiales. EI aumento de los precios finales de la construccion
aportaron 8 puntos porcentuales, cifra superior a la suma de los aportes negativos de
salarios y de precios de los insumos (5 y 4 puntos porcentuales respectivamente). En
cambio, se ha mantenido estable su productividad. El aporte via mayor produccién (5
puntos porcentuales) compensa el aporte negativo por el mayor uso de insumos y
contratacion de personal (3 y 2 puntos porcentuales respectivamente).

Aportes a cambios en rentabilidad -
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5. Perspectivas para 2008

Reiterando el problema de la incertidumbre generada por la inflacion creciente, se
puede comentar que 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.

Construccion en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2008

Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

En materia de actividad, habra un menor impulso via obras publicas, por no estar en un
afio eleccionario y ademas por las complicaciones en las cuentas fiscales. Todavia juega
a favor la desconfianza en los activos financieros tradicionales (plazos fijos, titulos
publicos, acciones), utilizados para ahorrar.

6. Anexo: Distribuciéon geografica

La actividad constructora se concentra principalmente en el Gran Mendoza (68%), que
es la zona méas urbana de la provincia. Le siguen en orden de importancia la zona Este
(12%) y la Sur (10%).

Distribucién Geogréfica
Producciéon en Mza (en % - prom. 1996-07%)

G.Mendoza
68%

Z. Sur Z. Valle Uco 12%
10% 7%
Z. NorOeste

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo
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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%).

Distribucion Geogréafica Produccion

Construccion en Mendoza
(en % - Promedio 1996 - 07)

Guaymallén 1 116
Godoy Cruz | 112
Lujan de Cuyo | 112
Maipti | 110
Capital | 19
Las Heras | 18
San Rafael 7:! 7
San Martin [ 6
Rivadavia === 4
Tunuyan 7:I 3
Tupungato | —)
Lavalle 12
San Carlos 12
General Alvear [—12
Junin [ 2
Malargue 7:I 1
Santa Rosa 7:I 1
LasPaz 0

0 5 10 15 20

como % del total

Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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G. Electricidad, Gas y Agua

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 69% de la
produccion sectorial). Luego siguen en importancia el servicio de agua potable y
cloacas (13%) y el gas (18%).

Electricidad, Gas y Agua (EGA):

Principales rubros
Afio 2007 - como % produccion sectorial

Electri-
cidad
69%

Aguay
Cloacas
13% Gas
18%

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 nimero alto de empresas, de modo que habra muchas de
menor magnitud que las del EGA.

“ 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 2007 - como % produccién

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 2007, mientras
que la economia creci6 un 12%, el sector lo hizo a un 5%.

Produccién en Mendoza
EGA vs Total

Tasa de crecimiento anual
25% - N EGA —— PGB Mendoza

20% -
15% +
10%
5% ~
0% -~

-5% -

-10% -
1997 1999 2001 2003 2005 2007*

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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Precios: Como se menciond anteriormente, los tres servicios incluidos en el EGA son
monopolicos 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 decidio 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 40% por debajo del afio 2000 en moneda constante *®,

1.10 ~
1.00 ~
0.90
0.80 -
0.70
0.60 -
0.50 -

0.40

Electricidad, Gas y Agua en Mza

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

1997

1999

2001

2003 2005

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE UNCu

3. Analisis del Mercado

“7 Estas tarifas estaban dolarizadas previamente.
8 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 délares. En cambio, los usuarios residenciales con bajo consumo pagan tarifas

significativamente mas baratas.

2007
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Conocer la evolucion de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. En 2007 se observa en el sector de
servicios publicos privatizados un aumento de los volumenes 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 acompariados
con una expansion de demanda.

Electricidad, Gas y Agua en Mza

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

La expansion de demanda estd explicada principalmente por el incremento en los
ingresos de la poblacion, compatible con la recuperacion 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 méas 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.

4. Rentabilidad

Acorde al indice construido para este anlisis, en términos generales la rentabilidad
operativa en este sector de servicios publicos (EGA) presenta una caida durante el 2007.
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Electricidad, Gas y Agua en Mza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)
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Por un lado, ha habido una desmejora en sus precios relativos, puesto que los aumentos
de precios se han visto superados por el incremento conjunto de precios de insumos y
salarios. El aumento de los precios finales referidos a estos servicios EGA aportaron 10
puntos porcentuales, por debajo de la suma de los aportes negativos de salarios y de
precios de los insumos (7 y 6 puntos porcentuales respectivamente). En cambio, se ha
mantenido estable su productividad. El aporte via mayor produccion (3 puntos
porcentuales) se ve compensada por el mayor uso de insumos.

Aportes a cambios en rentabilidad -

EGA Mendoza. - 2007 - 2006
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor cantidad
A A 0 precio)
20% -+ - A -~
10%
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-20% -
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Insumos Insumos

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

5. Perspectivas para 2008

Como se ha mencionado anteriormente, estas perspectivas son mas inciertas ante un
contexto de mayor inflacion. Con esta aclaracion, en términos generales para este afio se
espera que continde la tendencia de leve descenso en el indice de rentabilidad. Como
intento de detener la inflacion es posible evitar fuertes aumentos tarifarios a nivel
residencial, aunque si los puede haber para otros usuarios (industriales). Por otro lado, la
recuperacion de ingresos de la poblacion generara 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 energetico se llegue a importantes cuellos de botella e incertidumbre
sobre su calidad y provision futura (cortes), que generen costos adicionales en
reparaciones.

EGA en Mendoza
Estimacion Rentabilidad para 2008

Distintos escenarios (base 100: Afio 2000)
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6. Anexo: Distribuciéon geografica

La distribucion geogréfica de la actividad del EGA en Mendoza se concentra en el Gran
Mendoza (64%) y en el Sur (23%).

Distribucion Geogréfica

Produccién en Mza (en %- prom. 1996-07%
G.Mendoza
64%

Z. Este
8%

Z. Valle Uco Z. NorOeste
3% 2%

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

Desagregando por departamentos, Ilamativamente, 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 Geografica Produccion
EGA en Mendoza

(en % - Promedio 1996 - 07)

Lujan de Cuyo | 127
San Rafael | 121
Las Heras [Ty 11
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Guaymallén 7: 7
Godoy Cruz | —
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Rivadavia 7: 3
San Martin 7: 4
Lavalle 7EI 1
Tunuyan m1
Tupungato =5
General Alvear 7EI 1

Junin @1

Santa Rosa 1

San Carlos 1

Malargue [J1
LasPaz 10
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Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econémicas UNC
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H. Financiero

Este sector es el mas afectado con la crisis padecida hace seis afios atras, tanto a nivel
nacional como provincial.

1. Composicion e Importancia

Dentro de este sector se incluyen dos actividades, siendo la de mayor magnitud la
desarrollada por las entidades financieras (bancos principalmente) con el 73% de la
produccion sectorial. EIl otro componente corresponde a la actividad de seguros.

Intermediacion Financiera:

Principales rubros
Afo 2007 - como % PGB sectorial

Ent.
Financ.

Seguros
27%

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 “financiera”. Aquel 3% es
menor al 4% que aporta el sector financiero a la economia nacional.

Intermediacion Financiera:

Participacion en Economia de Mza
Afio 2007 - como % PGB

Financiero;
3%

Resto; 97%

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

Luego de haber tocado fondo en el afio 2002, con una caida de casi el 50% en su
“produccion”, se ha recuperado a un ritmo superior al promedio de la economia
provincial. En 2007, este sector financiero crecio un 13%, versus un 9% en el promedio.

Produccion en Mendoza

Financiero vs Total
Tasa de crecimiento anual
30% - I Financiero —e—PGB Mendoza

-40% -

-50% -
1997 1999 2001 2003 2005 2007

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

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 produccién total de Mendoza
durante 2007.

Aporte de rubros ala
recuperacion econémica de Mza
en $ constantes - Periodo 2007

Ent. Financ. - 2%
Aporte del 3%
0 por parte del
Seguros 1% sector

financiero

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

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo
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3. Analisis del Mercado

Conocer la evolucion de las cantidades y de los precios de este sector permite detectar
los factores que determinan su comportamiento. En el afio 2007, se aprecia en el sector
financiero un aumento en los volimenes negociados, con cierta mejora en sus precios.
Esto es sefial de un aumento de demanda.

Intermediac. Financiera en Mza
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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 y depositos bancarios. Luego de la crisis de
fines del 2001, los depositos en moneda constante comenzaron a recuperarse a partir de
fines del afio 2002, mientras que los preéstamos lo hicieron dos afios despues (razonable
porque la inestabilidad existente hacia reticentes a los bancos a prestar). Durante el 2007
mientras que los créditos contindan creciendo, se observa un estancamiento en los
depdsitos (deflactados), una luz amarilla puesto que es la principal fuente de fondos
para incrementar los préstamos en el futuro.

Dinamica de
Depdsitos y Créditos en Mza
Sin inflacién - Base 100: Dic 2000
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IERAL Mendoza, basado en BCRA
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4. Rentabilidad

Acorde al indice construido para este analisis, en términos generales la rentabilidad
operativa en el sector industrial ha tenido una mejoria durante 2007.

Intermediac. Financiera en Mza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, M. Trabajo y otros

La mejora se explica principalmente por una mayor productividad, puesto que mientras
los depdsitos (insumos para los bancos) crecen al ritmo de la inflacién, los préstamos
(su producto) lo hacen a un ritmo mayor. En el grafico se observa que el aporte via
produccion (15 puntos porcentuales) supera al aporte negativo del mayor uso de
insumos y de empleo.

Aportes a cambios en rentabilidad -

Financiero Mendoza. - 2007 - 2006
Beneficio Ingresos Costos (signo "menos" indica mayor
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE UNCuyo, Min. Trabajo y otros
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Por otro lado, sus precios relativos se han mantenido relativamente estables, puesto que
los aumentos de precios se ven compensados por el incremento conjunto de precios de
insumos Yy salarios. ElI aumento de los precios finales del sector financiero aportan 5
puntos porcentuales, similar a la suma de los aportes negativos de salarios y de precios
de los insumos (4 y 1 puntos porcentuales respectivamente).

5. Perspectivas para 2008

Lamentablemente se vuelve a reiterar el problema de la mayor incertidumbre ante la
inflacién creciente, a la hora de las perspectivas. Con esta aclaracion, 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 la recuperacion
en el otorgamiento de créditos y el crecimiento de la economia nacional. Debe ademas
considerarse que los depdsitos estan estancados en moneda constante, lo que es una
complicacion para el mediano plazo, aunque en el corto plazo no genera mayores
costos.

Estab. Financieros en Mendoza

Estimacién Rentabilidad para 2008
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE (UNCuyo), M. Trabajo y otros

Como puntos en contra, debe mencionarse el impulso de los costos hacia arriba
(presiones salariales) y la mayor incertidumbre, tanto por mayores expectativas
inflacionarias como por los potenciales coletazos de la crisis financiera internacional.
En ambos casos, genera dudas a la hora de otorgar créditos.

6. Anexo: Distribucidén geografica

Previamente, una aclaracion. Acorde a la “contabilidad provincial”, este sector esta
compuesto no solo 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.
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Acorde con la distribucidn geogréafica de la actividad financiera, un 72% 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%).

Distribucién Geografica
Produccion en Mza en % - prom. 1996-07%)

G.Mendoza
72%

Z. Sur
13%

Z. Este
9%

Z. Valle Uco Z. NorOeste
4% 204

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

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

Distribucién Geografica Produccion

Est. Financieros en Mendoza
(en % - Promedio 1996 - 07)

Capital | 122
Guaymallén | 114
Godoy Cruz | 113
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LasPaz 00
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Fuente: IERAL en base a datos de DEIE y Fac. de Ciencias Econdémicas UNC
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