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| |ntI‘OdUCCiC')n VOLVER AL INDIGE

Como en afos anteriores, este Anuario le ofrece un panorama general de la economia
mendocina y de sus principales sectores productivos. Basado en los propios datos, el
énfasis principal de este trabajo esta en conocer la perspectiva econémica de Mendoza,
tanto global como sectorial. De esta manera, se pretende contribuir a una mejor
comprension de los problemas que enfrentan esos sectores, y ademas detectar las
oportunidades de inversion que tiene la provincia y las posibilidades de alcanzar un
crecimiento econdmico que resulte sustentable a lo largo del tiempo.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario esta organizado de la siguiente
manera. Luego de una descripcion de la “foto” de la economia de Mendoza, el anlisis
se centra en como transcurrié la “pelicula” durante 2008, en el cual la produccién
provincial evidencio una fuerte des-aceleracién de su crecimiento. En un capitulo
posterior, se estudia en términos generales la evolucion de los principales sectores
productivos. Como en otros afios, también se presentan los principales resultados de
una encuesta a empresarios en Mendoza acerca de las perspectivas para el presente
afio. Después se dan a conocer las Conclusiones del Anuario y las Perspectivas para
el 20009.

Finalmente, se presenta un Apéndice que analiza detalladamente los principales
sectores de la economia mendocina®: (i) Agropecuario, (i) Vitivinicola, (iii) Petréleo,
(iv) Comercio, (v) Construccion, (vi) Industria, (vii) Electricidad, Gas y Agua y (viii) el
Sector Financiero. En cada uno de estos sectores, se analiza su evolucién (;cémo les
fue?), los factores claves (¢por qué les fue asi?) y sus perspectivas (¢qué se espera para
20097?).

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.

El equipo del IERAL desea expresar su agradecimiento a diversas personas e
instituciones que prestaron su colaboracion en el transcurso del trabajo. Se agradece la
permanente colaboracion del equipo de investigacion del Producto Bruto Geogréafico de
Mendoza de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Cuyo,
especialmente a los innumerables aportes del Lic. Aldo Medawar. Resultaron muy Utiles
los trabajos y 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

! 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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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 y con funcionarios del Gobierno Provincial.

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 Fundacién Mediterranea.

Marzo del 2009
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. Resumen Ejecutivo VOLVER AL INDIGE

Conclusiones generales

»= El afio 2008 marcd un cambio de tendencia en el crecimiento economico de
Mendoza. El ritmo de expansién se redujo considerablemente y el afio finalizd
con una preocupante tendencia recesiva al igual que las principales economias
de Argentina.

= Ademas de acentuarse las condiciones que ya venian desacelerando la economia
en el afio 2007, se produjeron tres importantes shocks externos a Mendoza
(conflicto del campo, profundizacion de la crisis internacional y estatizacion del
sistema de AFJP) que potenciaron la incertidumbre y terminaron paralizando la
actividad econdmica en el cuarto trimestre de 2008.

= A diferencia de otros afios, durante 2008 la economia provincial crecié por
debajo del promedio nacional influenciada, entre otros factores, por la caida del
tipo de cambio real. Este menor precio relativo de los bienes transables afectd
negativamente a las economias con estructura productiva intensiva en dichos
bienes como la mendocina.

= Acorde a la encuesta realizada para este Anuario, el sector empresario manifestd
un marcado pesimismo para 2009 con expectativas negativas respecto de la
creacion de empleos y nuevas inversiones. Los riesgos para dicho afio se
sintetizan en la incertidumbre generada por el actual proceso recesivo.

= De acuerdo a proyecciones del IERAL, en 2009 la economia mendocina
experimentara una recuperacion del tipo de cambio real y una inflacién menor a
la registrada en 2008. Respecto del nivel de actividad econdémica, dada la
debilidad de los motores (externos e internos) que impulsan la produccion en la
provincia, la economia de Mendoza probablemente acentle durante este afo la
tendencia recesiva evidenciada a finales de 2008.

Conclusiones sectoriales

= Sélo los sectores vinculados a servicios tuvieron un buen desempefio durante el
2008. El resto de los sectores, crecieron a menor ritmo, o registraron caidas en
sus niveles de produccion (éste es el caso de sectores “estrellas” en afios
anteriores como Construccion y Comercio).

= Entre los sectores “transables” mas relevantes, cabe mencionar los siguientes:

e Agricola: En la temporada 2007/2008, se habian pagado precios (al
productor) altos en dolares, explicado por mayores precios
internacionales y por menor produccion local. Para 2009 se daria el
fendmeno inverso, con buen afio en cosechas, pero malo en precios.
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e Vitivinicola: durante 2008, el mayor precio del mosto y los menores
stocks vinicos jugaron a favor de una recuperacién del precio del vino.
Para 2009, a pesar de la menor oferta de uva, surgen dudas sobre su
precio, debido a que no se esperan buenas noticias en mosto, ni en
exportaciones. Ademas, se agrega la desventaja cambiaria con respecto a
los paises competidores.

e Petrdleo: Para 2009, con la fuerte disminucion de precios
internacionales, la extraccion de crudo seguira sin estimulos, mientras
que por el lado de la refinacion, preocupa una potencial caida del
consumo interno de combustible, debido a la recesion.

e Turismo: Para 2009 este sector se complica por diversos factores: crisis
internacional, tipo de cambio con paises vecinos (Chile, Brasil),
panorama recesivo a nivel nacional, y la crisis de inseguridad que sufre
la provincia, noticia que ha trascendido méas alla de sus fronteras.
Ademas de estos factores que reducen la demanda del sector, el mismo
para 2009 cuenta con una mayor oferta hotelera que probablemente se
traducira en caida de sus precios (sin inflacion).

= Entre los no transables, se destacan dos que fueron “estrellas” en los afios
anteriores.

e Comercio: En 2008 registr6 una caida en su nivel de actividad debido a
la reduccion del poder adquisitivo de la masa salarial y por la menor
disposicion a gastar de las familias y empresas (fuerte aumento de la
incertidumbre). Este panorama se mantendria para 2009, esperandose
mayor disminucion en las ventas de bienes durables.

e Construccién: los des-incentivos privados (caidas en precios en
viviendas y surgimiento del délar como opcion de ahorro) y publicos
(reduccion de fondos disponibles del gobierno provincial) jugaron en
contra de este sector en 2008. Para 2009, se mantendria esa falta de
incentivos en la actividad constructora, a pesar de estar en periodo
eleccionario.

Resumen mas extendido
La Economia de Mendoza

= Durante 2008, el nivel de produccion total en Mendoza alcanz6 la suma de u$s
11.715 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 ascendio a u$s 6.800 anuales, monto inferior
al promedio de Argentina (u$s 8.300) y al que registra el vecino pais de Chile
(u$s 10.800).
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Evolucién de la Economia

= Durante el afio 2008 la economia de Mendoza continu6 expandiéndose (3,4%
anual), pero a un ritmo bastante menor que el registrado afos anteriores.

»= La fuerte desaceleracion del crecimiento econémico provincial se evidencia
desde diferentes perspectivas:

e Demanda agregada: todos sus componentes (consumo, inversion,
exportaciones y gasto publico) muestran una importante desaceleracion.

e Oferta agregada: pocos sectores aceleraron su ritmo de crecimiento. El
resto disminuyé su ritmo, o tuvo menor produccion (Comercio,
Construccion, Agricola).

e Uso de factores productivos: indicadores de creacion de empleo, uso de
capital fisico y tecnoldgico, demanda de energia eléctrica y ventas de
combustibles (unidades) también experimentaron una desaceleracion en
su ritmo de crecimiento.

= Mas all& del crecimiento promedio del afio, la produccion en Mendoza mostrd
durante 2008 una preocupante tendencia decreciente y la economia termind
totalmente estancada hacia fin de afio.

= La economia provincial ya venia desacelerando su ritmo de expansién en 2007
como consecuencia de restricciones productivas y de la alta inflacion, la cual
afectaba la dinamica de los salarios reales y del tipo de cambio real. En 2008,
estas condiciones volvieron a estar presentes. Las restricciones productivas no
cambiaron sustancialmente al no registrarse importantes inversiones y los
salarios reales junto con el tipo de cambio real cayeron en el citado afio.

= A las condiciones recién mencionadas, se les sumO un deterioro de las
condiciones externas. Los paises ‘“compradores” de las exportaciones
mendocinas crecieron a un ritmo sustancialmente menor, y lo mismo ocurrié con
los precios internacionales de los productos que exporta la provincia.

= Los fendmenos anteriores ayudan a entender la desaceleracion de la economia
pero no explican el fuerte “frenazo” que registré la economia tanto provincial
como nacional en 2008.

= La presencia de tres fuertes shocks ocurridos a lo largo del afio explican dicho
“frenazo”: conflicto del campo (Il trimestre 2008), profundizacion de crisis
internacional y estatizacion de AFJP (IV trimestre de 2008). Los mismos
aumentaron la incertidumbre economica, fomentando el ahorro (o
atesoramiento), lo cual desplomé el consumo y la inversion, tanto en Mendoza
como en Argentina, paralizando asi el nivel de actividad economica.
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Vision del Sector Empresario sobre 2009

= De la encuesta realizada surge un importante pesimismo empresario,
manifestando intenciones de mantener o disminuir la planta de personal y
reducir o no realizar nuevas inversiones durante 2009.

= Los tres riesgos mas importantes para 2009 de acuerdo a la opinion empresaria
son: incertidumbre econdmica, evolucion de los costos laborales y dificultades
para vender.

Perspectivas

= Las perspectivas de los principales motores de la economia mendocina durante
el afio 2009 son las siguientes:

e Mundo: se prevé para 2009 el peor afio desde 1945. Este clima recesivo
ademas de afectar negativamente las cantidades vendidas en concepto de
exportaciones, podria impactar también sobre los precios internacionales
de las mismas. Aunque se espera una mejora en el tipo de cambio real,
dificilmente compense totalmente el escenario recesivo internacional.

e Argentina: en términos historicos, la economia nacional es la variable
mas importante para explicar la dinamica de la economia de Mendoza.
Debido a los conflictos internos (campo, desconfianza de mercados
financieros, etc.) y al escenario internacional, se espera un panorama
recesivo para la economia nacional que repercutira negativamente sobre
la provincia.

e Mercado laboral: las caracteristicas recesivas esperadas para 2009
afectaran negativamente a los salarios reales y al empleo, y por ende, al
nivel de consumo agregado en Mendoza

e Mercado financiero: problemas tanto en la oferta de créditos (alta
inestabilidad financiera no atraerd depdsitos) como en su demanda
(expectativas recesivas contraen o postergan las decisiones de consumo e
inversion) hacen que este motor sea probablemente muy débil durante
2009.

e Sector publico: al no contar con un gran de acceso a fondos en el
mercado de capitales ni con suficientes ahorros de afios anteriores, la
provincia dificilmente podr4 compensar eficazmente la caida del gasto
privado con una politica fiscal expansiva (fuerte aumento de gasto o
menores impuestos) que seria lo recomendable en épocas recesivas.

» Dado que todos los motores que impulsan la economia mendocina resultaran
muy débiles o negativos durante 2009, es dable esperar que en dicho afio se
acentue la tendencia recesiva evidenciada a finales de 2008.
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VOLVER AL INDIGE

lll. La Economia de Mendoza

Este capitulo ofrece una “foto” de la produccion global de bienes y servicios (Producto
Geografico Bruto — PBG) en Mendoza. En el afio 2008, la produccion provincial (PGB)
ascendid a u$s 11.715 millones, lo cual representa un 3,6% de la economia nacional. En
términos per capita, el nivel de ingreso promedio de cada mendocino alcanz6 los u$s
6.800 anuales, monto inferior al promedio en Argentina (u$s 8.300) y en Chile (u$s
10.800).

En la “foto” de la economia provincial puede distinguirse tanto el “peso” de los
diferentes sectores como la importancia productiva de cada region geografica:

e Sectores productivos: entre los 9 sectores productivos se destacan “Comercio,

Hoteles y Restaurantes” y “Petréleo y Mineria”®, que captan casi la mitad de la
produccién de Mendoza.*

Sectores productivos de Mendoza

25% Participacion en PGB 2008
20%
13%
0,
6%
3% 204
Comercio Petréleoy  Otros Finanzas  Agro- Industria  Transp- Cons- EGA
Mineria  servicios pecuario (sin refin.) Comunic  truccion

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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e Regiones geogréficas: 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%).

San Juan

Lavalle
Las Heras San Martin
Ciudad de Mza.
Luié Guaymallén,
ujan Godoy Cruz,
Tupungato Junin y Maipt
4 @
Tunuyan = J
‘; San Carlos
ol
a2 La Paz
® .
Santa SE G raI Rivadavia
Rosa Rafael y
Alvear
Malargue 80% Composicion Geogréafica de Mendoza
60% B Poblacion
Pri i6n Econémi
Neuquén 40% O Produccion Econémica
Refererencias
Il Capital I Rivadavia 20% 15%
Godoy Cruz Il Santa Rosa 12% o
(1]
M Guymallen [iLaPaz 4%
ElLas Heras [l Tupungato 0%
Maipa M Tunuyan GRAN MZA: ESTE: NORESTE: CENTRO O: SUR:
I Lujan I San Carlos Ciudad, G. Junin, La Paz, S. Carlos, G.Alvear,
I Lavalle Bl San Rafael Cruz, Guay., Rivadavia' y Lavaley  Tunuyany Malarguey
. Las Heras, SanMartin Sta.Rosa Tupungato San Rafael
San Martin Gral.Alvear . S
= Lujan, Maipu
Junin I Malargiie

IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, INDEC
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V. Evolucion de la Economia VYOLVER AL INDICE

La “foto” de la produccion provincial muestra el tamafio y composicion de la economia
pero no permite saber como ha evolucionado la misma durante un determinado periodo
(en este caso el afio 2008). Para analizar esto ultimo, se recurre a la “pelicula”, que
muestra la dindmica de la economia permitiendo observar cuanto crecid y cuales han
sido los factores que explican dicha evolucion.

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 por sectores productivos.

A. Punto de Partida®

Antes de analizar la dinamica que tuvo la economia provincial en el afio 2008, siempre
es bueno recordar cuales eran las principales peculiaridades de la misma al comenzar
dicho periodo. Hay tres caracteristicas distintivas con las que Mendoza finaliza el afio
2007 y resultan claves para entender su economia en 2008:

v Expansion Econémica:

En 2007, si bien la economia habia comenzado a desacelerar su ritmo de
crecimiento, el mismo adn resultaba muy elevado para las posibilidades productivas
de la provincia, lo cual gener6 cuellos de botella en numerosas actividades
econdmicas e importantes presiones inflacionarias.

Crecimiento Econémico de Mendoza: 15,000 - Evoluciéon de la Producciéon en Mendoza
20% 7 Tasa Anual Promedio por Periodo ' (en millones de $ de 1993)
16.3%
15%1 13.3% ] B PBG q

— PBG Potencial

9,000 -+
N |‘ || HH H‘
3,000 T BRima I e e e LA e
o ~
~
o
—

10% 4

5%

0%

-5% A

-8.8% '
-10% §

1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 =
IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, INDEC

[s2]

1995
1999
200
2007 ]

1979 7
1983 ]
1987 ]
199

v" Presiones Inflacionarias:

El elevado crecimiento de la economia de los Gltimos afios generé importantes
presiones de demanda que se tradujeron en una importante aceleracién de la tasa de
inflacion (recalentamiento de la economia).

5 Para mas detalles, ver “Anuario 2007 — Economia de Mendoza”, http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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Tasa de Inflaciobn en Mendoza
20%

16%

12%

8%
) l I
0%

2004 2005 2006 2007

IERAL Mendoza, en base a Direcciones de Estadisticas Provinciales y FCE UNCuyo.

v' Caida de Rentabilidad:

La elevada tasa de inflacion generd, por un lado, importantes presiones de costos y
por otro lado, una reduccion en el tipo de cambio real (en términos simples: un dolar
cada vez mas barato o con menor poder adquisitivo). Ambos factores determinaron
que la economia mendocina comenzara el afio 2008 con una tendencia declinante en
sus niveles de rentabilidad agregada.

B. Ladinamica de la Economia de Mendoza

En 2008, la economia continu6 creciendo (3,4% anual), pero a un ritmo notoriamente
inferior al registrado en los afios anteriores, mientras que la tasa de inflacion siguié en

alza (25% promedio anual).

20%

15%

Crecimiento Econémico de Mendoza:

Tasa Anual Promedio por Periodo
16.3%

Tasa de Inflacidon en Mendoza

25%

12.4%

10%

5%

0%

-5%

-10%

13.3%
8.3%
(2007)

3.4%
(2008)

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008
IERAL Mendoza, en base a Direcciones de Estadisticas Provinciales, FCE UNCuyo e INDEC.

La fuerte desaceleracion en el crecimiento de la economia junto con el continuo ascenso
de la tasa de inflacion fueron determinantes claves para que la rentabilidad agregada
continuara con su tendencia declinante por cuarto afio consecutivo, alcanzando niveles

inferiores a los de 2002.

5%

2004

%

2005

10%

2006

18%

2007

2008
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Economia Mendoza
Rentabilidad (base 100: Afio 2000)

1998 2000 2002 2004 2006 2008

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

Maés 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 Desaceleracion del I

P P ./ 15%  Crecimiento en Mendoza
econdmica, como el Indice de Produccion
MP (Monitor de Provincias)® y el

B Ind. Prod. MP

. e .- /. 12% (IERAL)
Indicador Sintético de Actividad en misAP
Provincias (ISAP) ’. % (Mufioz & Asoc)

6%

3%

0%
Prom. 2004/06 2007 2008

Fuente: IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, INDEC y Mufioz y Asociados

Este fendomeno de desaceleracién en el ritmo del crecimiento econdmico durante 2008
no se registrd solamente en la provincia de Mendoza, sino también en la mayoria de las
economias grandes de Argentina.

Crecimiento Anual — Producciéon

e Monitor de Provincias del IERAL Mendoza

12% \ H Bs. As.
B Cérdoba

10% OSta. Fe

B Mendoza
B Promedio Prov. Arg.

-

2004/2006 2007 2008

Fuente: IERAL Mendoza, basado en DEIE, INDEC,y Mecon

® Confeccionado por el IERAL Mendoza.
" Confeccionado por Federico Mufioz y Asociados.
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Los graficos recién analizados mostraron la importante desaceleracion del crecimiento
econémico provincial a nivel global. Esta caida en la tasa de expansion econdémica
también puede ser analizada desde diferentes perspectivas atendiendo a (i) los
componentes de la demanda, (ii) los de la oferta agregada (sectores productivos) y (iii)
la utilizacion de factores productivos.

1. Componentes de Demanda Agregada:

En cualquier economia, los componentes de la demanda agregada son cuatro: consumo
(gasto de las familias), inversion (gasto de las empresas), exportaciones (gasto del resto
del mundo en la economia local) y gasto publico (gasto del gobierno). Como se
analizara a continuacion, todos los componentes de la demanda agregada durante 2008
presentan una importante desaceleracion respecto de la dindmica que tenian los mismos
en afios anteriores.

Aunque no hay indicadores agregados del consumo, existen varias estadisticas que
reflejan la evolucion de esta variable en la provincia. Entre las més utilizadas se destaca
la venta de supermercados (en términos reales — sin inflacion), la venta de automotores
(unidades) y la recaudacion de impuestos provinciales (altamente dependientes de las
ventas dada la alta participacion de los impuestos a los Ingresos Brutos). Todos estos
indicadores presentan en 2008 una notoria desaceleracion en el crecimiento respecto de
los afios anteriores.

Ventas de Automotores

12% (unidades)

Indicadores

8%

de Consumo
en Mendoza - I I
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Var. Anual
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12% (sfinflacion) ) Provinciales (s/inflacién)
25%
10%
20%
8%
15%
6%
10%
4%
- I N
0% 0% [ N
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Fuente: IERAL Mendoza, basado en ACARA, INDEC,y Ministerio de Hacienda de Mendoza

La variable inversién tampoco se mide sisteméticamente en las cuentas provinciales®,
pero teniendo en cuenta lo sucedido a nivel nacional®, es muy probable que esta variable
en la provincia también se haya desacelerado en 2008.

& Solamente existen dos mediciones acerca del nivel de inversién en Mendoza realizadas por Direccién de Estadisticas e
Investigaciones Econémicas de la Provincia de Mendoza para los afios 2004 y 2005.
http://www.deie.mendoza.gov.ar/prensa/detalle_prensa.asp?filtro=Comunicados+de+Prensa&id=16

® De acuerdo a las estimaciones oficiales, dicha variable a nivel nacional pasé de crecer a un ritmo de casi el 14% en 2007 al 9% en
2008. Estimaciones privadas muestran una desaceleracién alin méas notoria en esta variable.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2008 — Economia de Mendoza 14


http://www.deie.mendoza.gov.ar/prensa/detalle_prensa.asp?filtro=Comunicados+de+Prensa&id=16

El tercer componente de la demanda agregada es el gasto del sector publico
(gobierno). Si bien esta variable tampoco es calculada por las cuentas provinciales,
puede utilizarse Gasto Primario® del Gobierno Provincial como aproximacion de dicha
variable. Al igual que los otros componentes de la Demanda Agregada, el gasto publico
primario provincial también sufri6 una importante desaceleracion en 2008,
contribuyendo a reducir la tasa de crecimiento de la demanda agregada provincial.

Gasto Publico Primario
(no incluye intereses - s/ inflacion)

Var. Anual

20%
18%
16%
14%
12%
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4%
2% .
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Fuente: IERAL Mendoza, basado en Ministerio de Hacienda de Mendoza

Por ultimo, el cuarto componente de la demanda agregada, es la compra de bienes del
resto del mundo a la economia local, representada por las exportaciones de nuestra
provincia. Al igual que en los casos anteriores y como puede observarse en el siguiente
grafico, esta variable también

evidencid una desaceleracion en su Var. anual - Expo de Mendoza
crecimiento durante 2008 tanto en
las exportaciones totales como en

aquellas netas de combustibles™?. Fuente: eal en base a Indec
30%

40% B Expo Totales B Expo s/Comb.

20%

10%

0% |
2005 2006 2007 2008*

1% No incluye los pagos en concepto de intereses por la deuda pblica.
! Generalmente se analiza también estas exportaciones a efectos de excluir las fuertes variaciones en los precios internacionales del
Petréleo.
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2. Componentes de Oferta Agregada:

A diferencia de la demanda, la vision de la oferta agregada pone énfasis en la dindmica
de los sectores econdmicos que “ofrecen” su produccion. Como puede apreciarse en el
siguiente grafico, la mayoria de los sectores que conforman la oferta total productiva de
la provincia, también des-aceleraron su crecimiento durante 2008 y muchos de ellos, ya
lo habian hecho durante el afio anterior.

Crecimiento Sectorial en Mendoza

[ 2004-2006
2007

M 2008

10%

T

0%

i
a3
-~
——

Agrop
Mineria
Industria
EGA
Construccion
Comercio
Transp. y
Com.

Est.Fin
Serv.

Fuente: IERAL Mendoza en base a DEIE

El cambio del escenario macroecondmico durante 2008 resulté tan importante que los
sectores “estrellas”? de los Gltimos afios registraron caidas en sus niveles productivos
durante el citado afio (Comercio y Construccion).

En términos generales y de acuerdo a las estimaciones de la Direccion de Estadisticas e
Investigaciones Econdmicas de la Provincia de Mendoza, puede observarse que entre
2008 y 2007:

v" Solamente el 22% de la economia acelera su ritmo de crecimiento. Los Unicos
sectores que aceleran su crecimiento son los relacionados a los servicios
(Transporte, Comunicaciones y resto de Servicios).

v' El 40% de la economia reduce el ritmo de expansion econdmica. En esta
condicion se encuentran los sectores de Mineria, Industria Manufacturera y de
los Establecimientos Financieros.

v El restante 38% de la economia registra caidas de sus niveles de produccion
como el sector Agricola, la Construccién, el Comercio y los Servicios Publicos
como Electricidad, Gas y Agua.

12 La denominacién de “estrellas” se basa en las altas tasas de crecimiento que evidenciaron estos sectores.
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3. Utilizacion de factores productivos:

La misma tendencia mostrada en los casos anteriores también puede observarse en la
utilizacion de factores productivos. Indicadores de creacion de empleo, uso de capital
fisico y tecnoldgico, demanda de energia eléctrica y ventas de combustibles (unidades)
registran en 2008 una desaceleracion en el ritmo de crecimiento respecto de los afios
anteriores.

Creacion de Empleo Total Demanda de Energia Eléctrica

Var. Anual
Var. Anual
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Capital Fisico & Tecnologia Combustibles Liquidos
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16%

14%
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0% 0%

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Fuente: IERAL Mendoza en base a DEIE, CAMESA y Secretaria de Energia de la Nacion
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VOLVER AL INDIGE

C. Tendencia del Crecimiento Econdmico

El hecho que la tasa de crecimiento de la economia de Mendoza se haya desacelerado
notablemente entre 2008 y 2007 (de 8,3% a 3,4%), no refleja adecuadamente la
tendencia con la cual termind el afio la economia mendocina. Aquellas cifras reflejan la
expansion promedio del afio, pero no resultan Utiles para entender la dinamica que tuvo
la economia a lo largo de dicho periodo.

Para analizar la tendencia a lo largo del afio, debe utilizarse medidas de crecimiento
trimestral. Como las estadisticas del Producto Bruto Geografico de la provincia estan
disponibles solamente en términos anuales, se recurre a los indicadores del Monitor de
Provincias del IERAL™.

Comparando cada trimestre contra el mismo periodo del afio anterior, la economia de
Mendoza pasa de crecer al 7% anual a comienzos de 2008 hasta niveles cercanos al 2%
en el dltimo trimestre. Otra forma, incluso mas adecuada de medir la tendencia, es
analizar el crecimiento de cada trimestre con respecto al trimestre anterior, ajustando
las cifras por estacionalidad. En este caso, la economia mendocina registra una caida en
su nivel de produccién en el segundo trimestre del afio (crisis del campo), luego se
recupera en el tercero, para estancarse en el Gltimo trimestre registrando un crecimiento
nulo.

Var. % respecto trimestre anterior

Var. % Anual - Actividad Econémica o P
(s.e.) Actividad Econ6mica en Mza

Var. Anual

en Mendoza
% ; o

9% (Monitor Provincias IERAL) 1.2% (Monitor Provincias IERAL)
0.8%

6%
0.4%

3%
0.0% - O

0% l -0.4%

108 1108 111 08 IV 08 108 1108 111 08 1V 08

Fuente: IERAL Mendoza

Esta tendencia recesiva en la economia mendocina, reflejada en el indicador del
Monitor de Provincias del IERAL, también es observada en numerosos indicadores
econdmicos: creacién de empleo, ventas de automotores y de supermercados,
recaudacion provincial, evolucion de los depdsitos y de la demanda eléctrica, etc.

13 Este indicador presenta una altisima correlacion con el PBG. En 2008, el crecimiento del PBG fue del 3,4% vy el del Monitor
Provincial de Produccién de Mendoza fue del 3,8%.
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Al igual que con las cifras de crecimiento econémico, la inflacién promedio del 2008
no refleja la tendencia que tuvo esta variable a lo largo del afio. La tasa de inflacion
anual del 25% para 2008 es el promedio de dos semestres completamente diferentes. En
el primero, la economia presentaba una inflacién creciente llegando a niveles levemente
inferiores al 30% anual. En el segundo semestre, con el fuerte enfriamiento de la
economia, las presiones inflacionarias no solamente dejan de aumentar, sino que se
reducen considerablemente para finalizar el afio con una tasa cercana al 20% anual.™

Tasa de Inflacién en Mendoza
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Fuente: IERAL Mendoza en base a Direccién de Estadisticas de Provincias y FCE U.N. Cuyo

¥ La caida en la tasa de inflacion en el segundo semestre no quiere decir que los precios hayan caido en este periodo, sino que los
mismos han seguido aumentando pero a un ritmo inferior que en el primer semestre.
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VOLVER AL INDICE

D. Las razones del “frenazo” de la economia

Como se analizo6 en los puntos anteriores, la economia mendocina sufrié en 2008 una
fuerte desaceleracion de su crecimiento en términos promedio, mostrando una
preocupante tendencia recesiva a lo largo del afio.

Teniendo en cuenta lo analizado en el Anuario anterior™, la economia provincial ya
venia desacelerando su ritmo de expansion desde 2007 como consecuencia de
restricciones productivas y de la alta inflacion, la cual afectaba la dindmica de los
salarios reales y del tipo de cambio real. En 2008, estas condiciones volvieron a estar
presentes y de una forma mas acentuada. Por un lado, las restricciones productivas no
cambiaron sustancialmente al no registrarse importantes inversiones, y por otro lado,
tanto los salarios reales como el tipo de cambio real cayeron en el citado afio.

Salarios Reales Tipo de Cambio Real
16% (Canasta de Monedas relevantes para Mendoza)
13% 1% 8%
()
4%
12% 4% 1% 2%
0
8% 8% % -] -
5%
-4%
1%
&% -5%
0%
-4% -3% -16%
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: IERAL Mendoza en base a Mecon, BCRA, Direccion de Estadisticas de Provincias y FCE U.N. Cuyo

Sumando a lo anterior, en 2008 se produjo también un marcado deterioro de las
variables relevantes en los mercados de exportaciones ya que los paises “compradores”
de las exportaciones mendocinas crecieron a un ritmo sustancialmente menor, y lo
mismo ocurrid con los precios internacionales de los productos que exporta la provincia.

' http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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1992

Todos estos hechos ayudan a entender una desaceleracion en la tasa de crecimiento de la
produccidn, pero no parecen ser suficiente para explicar el fuerte “frenazo”
evidenciado por la economia durante 2008.

A los factores recién mencionados, deben agregarse tres fuertes shocks padecidos por
toda la economia argentina durante 2008 que hicieron estallar el ya alto riesgo pais y
generaron una brutal salida de capitales que ascendié a 7 puntos del PBI nacional. Estos
shocks fueron los siguientes: conflicto del campo (11 trimestre 2008), profundizacién de
crisis internacional y estatizacion de AFJP (1V trimestre de 2008).

1800 Prima de Riesgo y Salida de Capitales 9,000
o —
g 1600 8,000
S
s o 1400 o — 7000
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2 5 1200 . ’
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Fuente: IERAL Mendoza en base BCRA y JP Morgan

Al aumentar la incertidumbre de la economia, estos shocks generaron que tanto la gente
como las empresas aumentaran sus niveles de ahorro (o atesoramiento), lo cual
desplomo el consumo y la inversién, tanto en Mendoza como en el resto de Argentina,
paralizando el nivel de actividad economica.

El impacto de estos shocks aparece claramente reflejado en los indicadores de actividad
econdmica del Monitor de Provincias del IERAL. Como puede apreciarse en el
siguiente grafico, no solamente Mendoza ve afectada su produccion en el 11y IV
trimestre, sino también el resto de las economias grandes del pais.
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VOLVER AL INDIGE

E. Mendoza vs. Argentina: el marco macroeconémico

Como se analizé en la seccion anterior, los 3 shocks que potenciaron la incertidumbre
en la economia de Argentina tuvieron los mismos efectos sobre las distintas economias
del pais. Sin embargo, la produccion de Mendoza en 2008 crecid menos que el
promedio nacional.

Tasa Crecimiento de la Economia
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Fuente: IERAL Mendoza

Esto se debe en gran parte a que Mendoza tiene una estructura productiva relativamente
més “transable”*® en comparacién al promedio nacional. Un tipo de cambio real alto
(ddlar caro) tiende a beneficiar a las provincias con esta estructura. En 2008, la situacion
fue la inversa. Con un délar mas barato, se favorecié el sector “no transable” (servicios)
en detrimento de los “transables”, y por ende, Mendoza crecié menos que el pais.

En el periodo 2003-2006, con un Tipo de Cambio Real (TCR) muy elevado, las tasas de
crecimiento de los sectores transables superaban ampliamente al de los No Transables.
En 2007, el TCR comienza a caer mas rapidamente (efecto inflacién) y los dos sectores
equiparan sus tasas de expansion. En 2008, el TCR se reduce en forma ain mas violenta
y el crecimiento promedio de los Sectores No Transables supera ampliamente al de los
Transables.

35 Tipo de Cambio Real Crecimiento Econémico en Mendoza
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Fuente: IERAL Mendoza en base a BCRA y DEIE.

18 Bienes susceptibles de ser comercializados internacionalmente.
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Este cambio de precios relativos tuvo fuertes efectos sobre los motores de la economia

provincial. En el periodo de alto TCR, los
dos principales motores de la economia
mendocina fueron los Sectores Transables y
el Comercio (fuertemente influenciado por
la dindmica del Turismo). En 2007, con la
caida del TCR, el sector Transable
comienza a perder terreno como motor de la
economia y el No Transable aumenta su
importancia. En 2008, este ultimo sector se
convierte en el principal motor del
crecimiento de la economia provincial,
quedando muy relegado el sector Transable.
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Fuente: IERAL Mendoza en base a DEIE.

Entre otros motivos, la alta participacion del sector Transable en la estructura
productiva provincial es lo que a Mendoza le habia permitido beneficiarse relativamente
mas que Argentina del alto TCR en el periodo 2003-2006 y crecer a tasas superiores. En
2008, con la caida del TCR, el proceso se revierte y la economia mendocina crece por

debajo del promedio nacional.
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VOLVER AL INDICE

V. Fuerzas predominantes en los principales sectores y
perspectivas

En esta seccion se analiza por qué los sectores productivos crecen a distinto ritmo,
detectando asi cuales han sido los factores claves, y de esta manera, poder comentar sus
perspectivas para el presente afio. Esta tarea se realizara con un tinte regional,
resaltando también las particularidades de las distintas zonas de la provincia.
Generalmente, se identifican cinco zonas, las cuales aparecen identificadas en el
siguiente mapa.
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Para determinar su importancia econémica, se recurre a los datos de produccion global
(PGB). El Gran Mendoza aporta dos tercios. Luego sigue el Sur (que pierde fuerza si se
excluye la actividad petrolera) y el Este.

Importancia econémica
Zonas en Mendoza
Afio 2006 - % PGB provincial
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70% 4 64% M Total O Sin petréleo
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50% -
40% -
30% +
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IERAL Mendoza, basado en DEIE
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Para saber como se vera afectada la actividad economica en cada zona, es también
relevante conocer su estructura productiva. EI Gran Mendoza es la menos transable
proporcionalmente, lo cual es razonable puesto que al contar con un mayor mercado
interno, cuenta con mas servicios (profesionales, educacion, salud, etc.), actividades
catalogadas como “no transables”. En cambio, el resto de las regiones tienen un mayor
componente transable. Ademas, mientras mas pequefio es su mercado, la zona es mas
dependiente de la actividad agropecuaria (incluyendo vifiedos). Este es un punto
importante. Lo que ocurra en el sector agricola tiene poca repercusion en el Gran
Mendoza, pero altisima en las otras zonas.

Dependencia en actividades

transables Zonas en Mendoza
Afio 2006 - % PGB regional (sin petréleo)

HAgro OIndustria ENo Transable
100% -
80% -
60% -
40% -
20% -
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Mza Uco

IERAL Mendoza, basado en DEIE

Aclaradas las caracteristicas zonales, se presentard a continuacion un panorama de los
principales sectores productivos de la provincia, para luego concluir con unas palabras
sobre las perspectivas 2009 para las zonas de Mendoza.

Andlisis sectorial

Siguiendo la linea de este Anuario, las actividades se agruparan en “transables” y “no
transables”. Las primeras®’ permiten conseguir fondos provenientes del exterior, sean
de otras provincias o de otros paises.

Para esta seccidn, se han realizado algunos cambios con respecto a lo expuesto en
capitulos anteriores. Los sectores netamente transables a analizar seran el agropecuario
(sin incluir los vifiedos), el vitivinicola (incluye la industria del vino) y el petrolero
(tanto la parte extractiva como la de procesamiento del mineral). Entre los “no
transables” se analizaran con mayor detalle el comercio y la construccién, con algunos
comentarios sobre el sector gobierno.

7 También denominadas actividades bésicas.
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Aclaracion: la inflacién complica el analisis. Si un precio aumenta, quiza no sea buena
noticia para el productor si los otros precios (especialmente el de sus insumos) lo hacen
en mayor proporcion.

Por ello, cuando se hable de precios en cada sector, sera precios en términos reales (sin
inflacion o deflactados). Por ejemplo, un precio puede haber aumentado un 5%, pero al
quitarle la inflacién superior al 20%, se tendra que en términos reales ese precio ha
caido.

Bienes y servicios transables

Este grupo es el més vinculado con el mundo, el cual se mostré6 muy benigno durante e
periodo 2003-2007, situacion que se ha revertido a partir de fines de 2008. Para el afio
2009, es probable un contexto de precios mas bajos y/o con cierta dificultad para
exportar mayores voliumenes. Una ventaja estaria en una posible recuperacion del dolar.
En cuanto a los otros paises clientes (Brasil, Chile o Europa) esta la complicacién de
que sus monedas se han devaluado més con respecto al ddlar.

Por ende, las condiciones generales no seran tan favorables para los bienes y servicios
transables durante este afio. Sobre esta base, a continuacion se presenta un panorama
breve de principales actividades transables, rescatando los factores adicionales.

Agro y agroindustria: Este Anuario esta referido a lo acontecido en el afio 2008, pero
en materia agricola esta bastante avanzada la nueva temporada (2008/09). Por ello, se
hara referencia a ambos periodos.

Lo mas llamativo ha sido la fuerte caida de precios pagados al productor en varios
productos agricolas (ajo, duraznos, ciruelas) durante la actual temporada 2008/09. En la
anterior, con excepcion del ajo, se habian pagado precios excepcionalmente altos en
dolares, por lo cual se hace més notoria la disminucion de precios actualmente.
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IERAL Mendoza, basado en IDR

Ha habido dos fuerzas que han contribuido a este cambio de precios.

Influencia externa: como lo sucedido con otros productos (especialmente los de
la region pampeana), durante 2008 hubo una mejora en los precios de
exportacion de los productos agricolas de Mendoza, tanto productos agricolas
frescos (ajos, manzanas, peras) como procesados (ciruelas, duraznos, aceite y
aceitunas). Esto ha sido compatible con los aumentos de precios en la temporada
anterior. En ese mismo periodo, hubo una disminucién en los volumenes
exportados, compatibles con las menores cosechas.

Con la actual crisis financiera internacional, se observa cierto estancamiento y/o
caidas en precios pagados en el exterior, como el ajo en Brasil, afectando los
actuales precios.

Exportaciones agricolas de Mendoza |

PRECIOS PROMEDIO en u$s VOLUMEN exportado
base 1,0: Afio 2006 base 1,0: Afio 2000
1.4 - . . o [ Primario ——MOA (sin vinos)
: [ Primario —— MOA (sin vinos) 4.0
1.2 4 3.5
1.0 4 3.0 4
08 | 2.5
2.0
0.6
1.5
0.47 1.0
0.2 1 0.5 1
0.0 A 0.0 +
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

IERAL Mendoza, estimacién propia basada en INDEC

Influencia interna: Como una parte de la produccidn no es apta para exportar, su
precio también depende de condiciones del mercado interno, entre las cuales se
destaca el volumen cosechado.

Durante la temporada anterior, hubo menor cosecha en casi la mayoria de los
principales productos agricolas mendocinos, hecho que explica la reduccion en
la produccion global (PGB) agricola de un 5%. En cambio, para la presente
temporada se ha pronosticado una mayor cosecha, principalmente en frutas (no
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la uva), debido a un mayor rendimiento (menor dafio climéatico). Como caso
especial estd la ciruela para industria, que se duplicé la superficie cultivada.
Habia sido fue tan bueno su desempefio en exportaciones en los ultimos afios,
gue fomentd dicha inversion.

PGB Agropecuario y Cosechas Pronéstico Cosechas 2009
Var. % anual - 2008 Var. % anual
PGB Agrop 5% d Uva  -3% Prondstico OfJCIal. Rum(?res
1 hablan de caida del 25%
7 Ciruela ind. 102%
Uva -10% ]
Ciruela ind. -9% Ajo 17%
Ajo 7% |
i Pera 15%
Pera -5% B
Durazno ind. | 206 Durazno ind. 14%
-15% -10% -5% 0% 5% -25% 0% 25% 50% 75% 100% 125%

IERAL Mendoza, basado en IDR, INV, FCE UNCuyo

En perspectiva, para el presente afio se espera un afio bueno en cosechas, y uno
complicado en ingresos, debido a la caida fuerte de sus precios. Una menor demanda
internacional y una mayor oferta interna contribuyen a tirar hacia abajo los precios
agricolas.

Vitivinicultura: A nivel general, durante 2008 hubo una leve recuperacion en su precio
de traslado™® del vino blanco, utilizado como referencia del sector. Sin inflacion, habia
alcanzado un maximo en 2004, y luego ha venido disminuyendo, perdiendo hasta un
38% con respecto a aquel maximo precio. Luego de haberse mantenido estable durante
varios meses, durante el afio 2008 experimentd una suba del 19%. En cuanto al vino
tinto, su precio se mantuvo estable.

Precio Vino Comun:

180 - Precio Traslado - en $ Dic.. 2008 por hl.

160 -
140 +
120 A
100 -

80 A
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40 Blanco

Tinto

20 -

0 T T T T
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IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV

Esta recuperacion tuvo su explicacion en dos factores claves.

e Mosto (jugo de uva): contribuy6 a reducir la oferta de vino (porque usan el
mismo insumo). Durante el afio 2008, hubo una mejora en su precio

18 pagado en una etapa intermedia del proceso de elaboracion de vinos.
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internacional, gracias a la mayor demanda del jugo de manzana, que puede ser
sustituido por el jugo de uva, y por la menor cosecha nacional de uvas.

Como una luz amarilla, a partir de la segunda mitad del afio pasado ha
comenzado una tendencia declinante en los volumenes exportados de mosto,
debido a la menor demanda por parte del principal comprador, EEUU. Ademas
se espera una disminucion en el precio del jugo de manzana, por lo cual no es
bueno el prondstico para el precio del mosto.

Precio Mosto Conc. Argentina
s/ USDA - en délares "deflactados” por kl.
700

600 | //CN\

500 -

[ Verd —Estimado (*)

— |

~
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300 -

200 T I I \ﬂ\ T e
1992 1996 2000 2004 2008

IERAL Mendoza - basado en USDA

e Stock vinico. Si disminuye, como lo ocurrido durante el afio 2008, hay mayor
escasez de este producto, y por tanto, favorece a un aumento en su precio. El
menor stock de vino se explica tanto por la menor cosecha como por las mayores
exportaciones, que compensa el menor consumo interno. Para el afio 2009, se ha
pronosticado una sustancialmente menor cosecha, pero las dudas estan en los
volumenes exportados, especialmente aquellos a granel. A esto debe agregarse
que, ante problemas financieros, las bodegas preferirian reducir stocks. Si no lo
pueden hacer vendiendo, lo haran produciendo menos vinos, y por tanto,
afectando negativamente sobre el precio de la materia prima (uvas).

Vino Argentina
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|IERAL Mendoza, basado en B. Comercio Mza e INV

Resumiendo, durante el afio 2008 los factores claves (mayor precio del mosto y menores
stocks vinicos) jugaron a favor de una recuperacién del precio del vino. Para el presente
periodo, no se esperan buenas noticias por parte del mosto, debido a una caida en su
demanda (a tal punto que disminuiria el cupo de uva destinado a ese fin, del 30% al
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20%). En cuanto a los stocks, surgen algunas dudas. A favor esta la menor cosecha,
pero hay dudas en materia de exportaciones.

A la hora de escribir este Anuario, el gobierno provincial ha optado por comprar uva
para empujar hacia arriba su precio. Ademas, habrad otros tipos de ayudas, como el
otorgamiento de crédito barato.

Un comentario adicional sobre los vinos de alta gama, calificados como varietales,
entre los cuales figura el malbec argentino. Estos han tenido un excelente desempefio en
los afios anteriores, gracias a las exportaciones. Este boom exportador se explica en
parte porque el sector vitivinicola pudo prepararse (en un contexto de desregulacion,
que implicé menor nivel de tramites, y de modernizacion, con ddlar barato y apertura de
mercados, durante la década anterior), y en gran parte, por el espectacular aumento de
precios recibido por el bodeguero, luego de la devaluacion de 2002. En moneda
constante, en ese afio el precio promedio del vino argentino comprado en EEUU se
triplico, lo cual pasaba a ser rentable todo tipo de negocio, inclusive las bodegas
boutiques.

Precio en moneda constante

Vino Argentino importado por EEUU
Indice base 100: IV Trim 2006
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|IERAL Mendoza, basados en USDA, INDEC y otros

Actualmente, dificilmente se repita ese salto, y la tendencia es a la baja, debido a la
crisis padecida en el principal comprador de vinos, EEUU. Ademas, se agrega la
desventaja cambiaria con respecto a los paises competidores (Chile, Australia, paises
europeos como Francia, Espafia e Italia), puesto que sus monedas se han devaluado mas
con respecto al dolar. Estos productores tienen mayor margen para realizar una politica
de precios agresiva para incrementar mercados. No se sabe qué ocurrira con los vinos
argentinos, pero en este afio estaran en desventaja.

Petréleo: Comprende dos tipos actividades: la extraccion del crudo y su procesamiento
(o refinacidn), del cual se obtiene sus derivados (gasoil, naftas y otros). En cuanto a la
actividad extractiva, Mendoza seguia la tendencia declinante del pais, hasta el afio 2007
cuando aparecen dos nuevos yacimientos, logrando un leve incremento en los dos
ultimos afios, siendo un 4% en 2008. Se califica como “leve”, debido a que se dio en un
contexto de altisimos precios internacionales. Esos altos precios fueron neutralizados
con retenciones a las exportaciones (las petroleras cobraban un precio cercano a los u$s
42 el barril, cuando a nivel internacional llego a estar en u$s 150).
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Petréleo - Extracc. y Refinacion
Mendoza - Indice 100: Afio 1998
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Por el lado de la refinacién, durante varios afios ha venido trabajando a niveles altos.
Hasta el afio 2007 tenia el beneficio de contar con materia prima barata (el crudo) y
poder exportar los derivados a precios interesantes, puesto que sus retenciones eran
bajas. En el afio 2008, desaparece esta ventaja de retenciones bajas, pero aumentaron
notoriamente los precios internos de los combustibles.

Precio Combustibles en Mza
en délares por litro
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IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia y EIA

Para el afio 2009, con la fuerte disminucién de precios internacionales, la actividad
extractiva seguira sin estimulos, mientras que por el lado de la refinacion, preocupa una
potencial caida del consumo interno de combustible, debido a la recesion.

Turismo: Aungue se trata de un servicio, se la cataloga como actividad transable,
puesto que atrae fondos del exterior (en vez de enviar el producto al exterior, los
clientes vienen a la provincia, generando el mismo movimiento de fondos).
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Ocupacion Hotelera en

Hoteles y Para-Hoteles Gran Mendoza
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|IERAL Mendoza, basado en INDEC

No era como antes, como sefiala la ocupacién hotelera, que ha venido disminuyendo en
los dos ultimos afios. En el afio 2008 se agravo debido a la pérdida de valor de las
monedas extranjeras vinculadas al turismo en Mendoza, que son el peso chileno, el real
brasilero y el euro, lo que hace que la provincia resulte méas cara, una de las principales
quejas por parte de turistas.

Tipo de cambio real Mendoza
Indice Base 100 = Dic. 2001

340 ~
300 -
260 +

L
220

180 -

140 4

100 . . T !
feb-05 feb-06 feb-07 feb-08 feb-09

IERAL Mza, basado en DEIE, Mecon, A. Financiero, BCE.

Para el afio 2009, el real y el peso chileno pueden recuperarse (se encarecen sus paises),
pero se complicaria por la crisis internacional y nacional, que motiva la reduccion del
gasto en viajes turisticos, y con el agravante del problema de inseguridad (ataques a
turistas). Ademas, se ha incorporado dos nuevos hoteles de cinco estrellas, que es una
buena noticia en el largo plazo (fomenta el turismo por congresos, entre otros fines),
pero complica en el corto plazo. Al igual a lo planteado en el sector agricola, una menor
demanda y una mayor oferta se traduce en caida de precios (sin inflacion), entre los
cuales, estan las tarifas hoteleras.

Sectores “no transables™

Dentro de este sector se destacan dos rubros, el comercio y la construccion, los cuales
habian sido las “estrellas” en los afios anteriores, debido a su fuerte crecimiento.

Comercio: Durante el periodo 2003-2007 crecia a un ritmo del 24% anual
(espectacular), mientras que durante el 2008, tuvo una caida del 1%.
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¢Qué explica este frenazo? Hay dos factores claves a considerar. Por un lado, estan los
menores ingresos, entre los cuales esta la masa salarial en Mendoza. En los cuatro afios
anteriores, venia creciendo “sin inflacion” al 13% anual, debido tanto a un mayor nivel
de empleo como por el mayor poder adquisitivo de los salarios. En el afio 2008, poco ha
crecido el empleo, mientras que se ha deteriorado la capacidad de compra de los
salarios, debido a la inflacion.

. Confianza del Consumidor
Masa salarial - Mendoza

en moneda constante - Base 100: Afio 2000 Mendoza  ——Argentina
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Por otro lado, esta la disposicion a gastar. En un contexto de incertidumbre y fuga de
capitales, los consumidores tienden a ser méas cautelosos a la hora de comprar. Este
comportamiento queda de manifiesto con la menor confianza del consumidor que surge
de encuestas realizadas por algunas consultoras.

Un comentario adicional esta referido a la heterogeneidad dentro del sector comercial.
Durante el afio 2008, hubo un aumento en las ventas de automoviles (aungque a menor
ritmo que en afos anteriores), mientras que hubo una reduccion en los volumenes de
alimentos vendidos en supermercados. Esto Ultimo se debid al fuerte incremento de sus
precios internacionales, haciendo mas caros los alimentos.

Para el afio 2009, se espera que continle cayendo la masa salarial, principalmente por
menor empleo, y ademas una reduccién en la disposicion a gastar, ante un contexto de
gue no se resuelven todavia las crisis. Se espera una mayor disminucién en las ventas de
bienes durables, porque las personas pueden dilatar su compra hasta mejores tiempos.
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Es por ello que aparecen las medidas propuestas por el gobierno nacional, pretendiendo
promover este tipo de compras.

Construcciéon: También fue un sector “estrella” en afios anteriores, al crecer a un
promedio de 31% anual, en el periodo 2003-2005. Se habia beneficiado por la ausencia
de instrumentos de ahorro (mejor ahorrar en “ladrillos”, en vez de activos financieros).
Durante el afio 2008, su produccion global (PGB) disminuyé un 3%.

Construccién en Mza: PGB
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IERAL Mendoza, basado en FCE UNCuyo

Hubo des-incentivos privados y publicos. Por el lado privado, se ha notado una caida en
los precios en dolares de viviendas (por ejemplo, departamentos céntricos), debido a
menores ingresos por parte de los exportadores y por el “surgimiento” del délar como
opcion de ahorro. Se agrega ademas cierta sobre-oferta de viviendas para familias de
ingresos altos. Por el lado pablico, hubo una reduccién de los fondos disponibles del
gobierno provincial para realizar obra publica.

Precio Deptos Céntricos Gasto Publico en Capital en Mza
en miles u$s deflactado - mill. $ afio 2001
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IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Clasificados Los Andes IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Para 2009, el dolar vuelve a cobrar importancia, des-alentando el ahorro en “ladrillos”,
y empeora sustancialmente las cuentas fiscales del gobierno. Es decir, se acentda la falta
de incentivos en la actividad constructora.

Perspectivas sectoriales

El siguiente cuadro sintetiza lo comentado sobre las perspectivas de los principales
sectores de la economia provincial.
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Sectores Perspectivas Factores claves

Construccion Recesivas (-) privados: caida de ingresos,
incertidumbre, fuga de capitales, dolar como
opcién de ahorro

(-) publicos: menos fondos para obras

(+) inseguridad

Comercio Peor que 2008 (-) menores ingresos,
(mas en durables) (-) menor disposicién a gastar
Turismo Complicado (-) monedas extranjeras devaluadas

(-) mayor oferta hotelera
(-) sensacion de inseguridad

Petroleo Peor que 2008 (-) extractiva: menor precio internacional
(-) refinacion: menor consumo combustibles
Vitivinicultura Peor que 2008 (-) menor demanda de mostos

(¢?) stocks: menor cosecha pero menores
exportaciones
(-) desventaja cambiaria respecto a paises
competidores

Agro Mayor cosecha (-) menor demanda internacional
Menores ingresos | (-) mayor oferta interna (cosechas)
(precios bajos)

Comentarios sobre las zonas

La doble recesion (Argentina y el mundo) afecta a todos los sectores, aunque no
homogéneamente. Para saber como puede impactar por zonas, es relevante atender a su
estructura productiva.

El Gran Mendoza, que es la zona de mayor importancia econémica, se caracteriza no
solo por ser menos transable, sino por estar mas diversificada que el resto de las zonas.
Esto implica que el riesgo sectorial estd mas repartido. En cambio, las zonas mas
pequerias, estan poco diversificadas, y son muy dependientes de lo que acontezca con la
agricultura, en este caso, incluyendo el sector viticola.

Por ejemplo, el Noreste, con un pobre mercado interno, esta muy concentrado en el
sector agricola, y dentro del mismo, en vifiedos. Otras dos zonas son el Sur y el Este
mendocino, que también son muy agricolas y viticolas, pero también son dependientes
de las frutas de carozo (ciruelas y duraznos). Lamentablemente, esta parte del agro es la
que ha padecido mayores caidas de precios durante la presente temporada. Por ello, es
esperable que sean las zonas con peor desempefio en este afio.
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VI. Perspectivas del Sector Empresario para 2009

VOLVER AL INDIGE

Al igual que en los Anuarios anteriores, el IERAL realizé una encuesta a empresarios de
la provincia con el proposito de conocer sus expectativas para el afio 2009. La misma
fue realizada en los meses de noviembre y diciembre de 2008 y el universo de empresas
encuestadas cubrio tanto a firmas pequefias, medianas como grandes.

Los principales resultados surgidos de esta encuesta fueron los siguientes:

v Perspectivas para 2009: importante pesimismo empresario. Los empresarios
respondieron mayoritariamente que esperan que el 2009 sea peor que 2008.
Acorde a estas perspectivas, los empresarios planean mantener o disminuir la
planta de personal durante 2009 y reducir o no realizar nuevas inversiones en

dicho afio.
Perspectivas 2009
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v" Principales riesgos del afio 2009: serian la incertidumbre econémica, la
evolucion de los costos laborales y dificultades para vender. Estos tres riesgos
se podrian sintetizar en la incertidumbre generada por el actual proceso
recesivo en el que parece estar entrando la economia provincial.

Riesgos para negocios en Mendoza
para el afio 2009
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VOLVER AL INDICE

VIl. ¢Qué panorama se puede esperar para 2009?

Analizar el panorama 2009 requiere conocer los determinantes del nivel de actividad
econémica provincial. Acorde a lo estudiado en el Anuario anterior'®, los principales
motores de la produccion en Mendoza son los siguientes:

los mercados externos relevantes para Mendoza,
el mercado laboral,

el financiero y

el sector pablico provincial.

Una buena aproximacion de lo que suceda con dichos motores permitira conocer la
evolucion que tendra la economia mendocina durante 2009. Por ello, a continuacion se
analiza la probable dinamica de los mismos.

¢, Qué se puede esperar para el 2009?

¢,De qué depende la actividad econGmica de Mendoza?

Resto de Provincias Economia

de Argentina =TTttt Mundial
(principal mercado

externo de Mendoza) 4 Motores son claves

para la economia
provincial

Economia de Mendoza

A. Motores Externos relevantes para Mendoza

Los motores externos relevantes para la provincia se refieren a aquellos mercados con
los cuales comercializa la economia mendocina y que estan afuera de su territorio. Estos
motores son basicamente dos: por un lado, la evolucion de la economia mundial, de la
cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales de las mismas,
y por otro lado, la dindmica del resto de la economia de Argentina, puesto que las otras
provincias son el destino de gran parte de la produccion mendocina. A continuacion se
analizan las perspectivas de ambos motores externos.

¥ «“Anuario 2007 — Economfa de Mendoza”, Bolsa de Comercio de Mendoza — IERAL, paginas 18-26,
http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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1. Economia Mundial

En el cuarto trimestre de 2008, la crisis financiera internaciona
serios efectos negativos sobre el crecimiento econémico mundial, tanto en paises
desarrollados como emergentes. Las caidas en los niveles de produccion de muchos
paises resultan realmente preocupantes, proyectando serios riesgos recesivos para la

economia mundial en el afio 2009.

Crecimiento IV Trim 2008 anualizado
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Fuente: IERAL Mendoza en base a IMF N
% para tener un profundo analisis de la repercusion de la misma sobre la economia provincial, ver Anuario 2007, paginas 61 — 67.
2 \er “Global Economic Policies and Prospects”, march 2009, IMF, http://www.imf.org
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Si bien lo que suceda a nivel mundial es importante, para el caso particular de las
exportaciones provinciales es ain mas relevante lo que suceda con los socios
comerciales de Mendoza®. Para 2009 el crecimiento de este grupo de paises también
sera negativo (-0.9%) y un poco més bajo que el promedio mundial.

g 7% Crecimiento Econémico
‘\2 Paises "compradores” de Mendoza
5%
3%
1%
-1%

1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009 oo

Fuente: IERAL Mendoza en base a IMF e Indec.

Teniendo en cuenta este panorama recesivo internacional, es muy dificil que los precios
internacionales de los productos que exporta Mendoza puedan seguir creciendo en 2009.
Una forma de compensar este estancamiento y/o posible caida en los precios
internacionales podria ser mediante la evolucion del tipo de cambio real. Si bien el valor
de esta variable ha estado cayendo en los dos Ultimos afios, para el afio 2009 se espera
un cambio de tendencia, pero dificilmente pueda compensar totalmente el escenario
recesivo en el que van a estar inmersas las exportaciones de nuestra provincia.

Precios Internacionales Tipo de Cambio Real
(Canasta relevante para Mendoza - s/Petréleo) (Canasta de Monedas relevantes para Mendoza)
12% 8%
8% 8% 4%
8% 4% 2%
4% . . 1%
4% . 3% ? 0% = [ ')
0% . . -4% l
_4% I 8% -5%
-8% -12%
° 8% ° -11%
-12% -16%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(e) (e)

Fuente: IERAL Mendoza en base a USDA y BCRA.

2 Se pondera cada pais por la participacion en las exportaciones mendocinas.
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2. Economia Argentina

Es el otro motor externo y probablemente uno de los més relevantes para la economia
provincial. Con datos de los ultimos 40 afios, la dinamica de la economia nacional
explica un 92% de la evolucion en Mendoza.

Relacién entre la Produccién de

§ 15,000 Argentinay Mendoza
§ 1970-2008 (M de $ de 1993) .
p=

10,000

Argentina
150,000 200,000 250,000 300,000 350,000

5,000

Este alto grado de influencia de la economia nacional sobre la provincial ha sido
explicado en los anteriores Anuarios y se debe a que Mendoza, ademas de compartir las
politicas macroecondémicas nacionales con el resto del pais, le vende gran parte de su
produccion a las otras provincias. De esta forma es crucial para Mendoza el destino que
tome la economia nacional.

Respecto de 2009, la economia de Argentina enfrenta un “combo” muy dificil de
digerir. Ademas de sus conflictos internos (campo, desconfianza de mercados
financieros, etc.), enfrenta cuatro shocks provenientes del resto del mundo que
repercutiran negativamente sobre el nivel de actividad econémica®. De acuerdo a
estimaciones del IERAL, este “combo” ya habria llevado a una caida del nivel de
actividad econdmica en Argentina durante el cuarto trimestre del 2008. Este panorama
hace que las estimaciones de crecimiento econdmico para el afio 2009 de la economia
nacional no resulten muy alentadoras. Tanto el IERAL como muchos de los analistas
del mercado esperan para 2009 un afio recesivo en materia de actividad econdmica
nacional.

B. Mercado Laboral

La influencia de este mercado en la economia mendocina es a través del poder
adquisitivo de la masa salarial, uno de los principales determinantes del nivel de

2 | os cuatros shocks son: (i) caida de precios internacional de exportaciones, (i) mayor riesgo de paises emergentes, (iii) menor
crecimiento de socios comerciales y (iv) caida de tipo de cambio real bilateral. Para analizar los efectos de estos shocks sobre la
actividad econémica, el tipo de cambio, las cuentas fiscales y externas de Argentina, ver: Ciclo Mensual de Coyuntura Econémica
del IERAL: “Perspectivas de la Economia Argentina”, exposiciones de Gustavo Reyes, octubre 2008 y febrero 2009,
http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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consumo provincial. Tanto los salarios reales como el nivel de empleo dependen
fuertemente del nivel de actividad econdmica de las empresas (las cuales demandan
trabajo). Teniendo en cuenta las caracteristicas recesivas esperadas para 2009, la
dindmica tanto de los salarios reales como la del empleo probablemente resulte muy
débil o negativa. Por esta situacion, dificilmente el motor del mercado laboral pueda
movilizar en forma positiva el nivel de consumo agregado en Mendoza durante 2009.

C. Mercado Financiero

La influencia de este mercado en la actividad econémica de Mendoza es principalmente
a traves de los préstamos. En los Gltimos afos, los créditos al consumo han permitido
impulsar a muchos sectores comerciales de la provincia.

El dinamismo de los créditos depende basicamente de dos factores: nivel de depdsitos
(insumo basico) y expectativas acerca del futuro de la economia (movilizador de la
demanda de préstamos). En este sentido, para el afio 2009 por un lado, no se espera un
avance importante en la oferta de créditos, puesto que, en un contexto de alta
inestabilidad del mercado de capitales, es muy dificil que los depdsitos crezcan
sustancialmente. Por otro lado, tampoco se espera un incremento importante en la
demanda de créditos del sector privado, ya que ante expectativas recesivas, las
decisiones de consumo e inversion generalmente se postergan y/o se contraen.

Con este panorama, dificilmente el mercado financiero pueda constituirse en un
importante motor que impulse la actividad econdmica en la provincia durante 20009.

D. Sector Publico

En épocas recesivas, cuando el gasto privado se contrae, la politica econdmica
recomienda que el sector publico compense esta situacion a través de menores
impuestos y mayor gasto publico.

La condicion “sine qua non” para que el sector publico actle contra-ciclicamente en
momentos recesivos es el gobierno cuente fondos suficientes para financiar el deficit
implicito en esta politica fiscal expansiva. Estos fondos pueden provenir de ahorros
pasados o financiamiento externo de la economia doméstica®. En el caso de Mendoza,
esta posibilidad estd muy limitada, puesto que la provincia no tiene un gran acceso a
fondos del mercado de capitales, y los ahorros de afios anteriores han sido muy escasos.
Dados los pocos fondos disponibles y teniendo en cuenta que en 2009 las cuentas
fiscales probablemente se encuentran bastante comprometidas®, resulta muy dificil que
el sector publico pueda compensar eficazmente el debilitamiento del resto de los
motores de la economia durante el mencionado afo.

2 Un claro ejemplo de esta politica fiscal es Chile que ahorro en el denominado Fondo del Cobre durante los Gltimos afios y ahora
posee los fondos necesarios para pasar de un superavit 5% del PBI en 2008 a un déficit de casi 3% del PBI en 20009.

% para un anélisis detallado de las cuentas fiscales de Mendoza, ver “Informe de Coyuntura de Mendoza”, IERAL, febrero 2009,
http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm.
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En resumen, los motores internos y externos que empujan a la economia mendocina
probablemente seran muy debiles o negativos durante 2009. Por este motivo, es dable
esperar que en dicho afio el crecimiento econémico en la provincia profundice la
tendencia recesiva evidenciada en los ultimos meses de 2008.
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VOLVER AL INDICE

VIIl. Conclusiones y Perspectivas

El afio 2008 marcé un cambio de tendencia en el crecimiento economico de la
provincia, volviendo a sus tasas historicamente bajas. Esta fuerte desaceleracion se
produjo porque en dicho afio, ademéas de acentuarse las condiciones que ya venian
desacelerando la economia desde el afio 2007, se produjeron tres importantes shocks
que potenciaron la incertidumbre y terminaron paralizando la economia en el cuarto
trimestre de 2008.

De esta forma, a pesar que el afio en promedio termind con un crecimiento anual
positivo, hacia fin de afio, el crecimiento econdmico en la provincia ya era nulo dejando
para el afio 2009 una fuerte tendencia recesiva.

El brusco aterrizaje del nivel de actividad econémica contribuy6 a reducir las presiones
inflacionarias en el segundo semestre del afio, al tiempo que afecté negativamente los
indicadores de rentabilidad agregada acentuando la tendencia hacia la baja de los
ultimos afios.

El cambio en el escenario macroeconémico y la elevada incertidumbre hicieron que los
sectores de mayor crecimiento en los Gltimos afios redujeran sus niveles de produccién
durante el afio 2008 y llevo a la economia provincial a crecer por debajo del promedio
nacional. Uno de los factores claves fue la caida que registré el tipo de cambio real que
deterior6 como motor de la economia a los sectores transables, al tiempo que potencio
en términos relativos a los sectores relacionados a los servicios que fueron los Unicos
gue aumentaron su expansion respecto del afio 2007.

Acorde a la encuesta realizada para este Anuario, el sector empresario muestra un
marcado pesimismo para 2009 con expectativas negativas respecto de la creacién de
nuevos empleos y nuevas inversiones. Entre los riesgos manifestados para el citado afio,
los empresarios destacan como principales a la incertidumbre econémica, a la dindmica
de los costos laborales y a las dificultades en las ventas.

De acuerdo a proyecciones del IERAL, en 2009 la economia mendocina experimentara
una recuperacion del tipo de cambio real y una menor inflacion que la registrada en
2008. Con respecto al nivel de actividad econdémica, teniendo en cuenta que en 2009 los
motores tanto externos como internos que impulsan la economia provincial seran muy
débiles o negativos, la economia provincial probablemente acentle durante este afio la
tendencia recesiva evidenciada a finales de 2008.
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IX. Apéndice sectorial: dinamicay perspectivas 2009

En este punto se analiza en detalle la dinamica econémica que tuvieron los principales
sectores productivos de Mendoza en el Gltimo afio. Los sectores que se analizan son los
siguientes:

e Agropecuario,

e Vitivinicola,

e Petroleo,

Comercio,

Construccion

Industria,

EGA (Electricidad, Gas y Agua)
Financiero.

Para cada uno de éstos, se presenta el siguiente esquema:

e su evolucidn (¢cémo les fue en el afio 2008?),
e |os factores claves que explican su dindmica
e las perspectivas del sector para el presente afio.

Se agregan dos anexos: (i) la composicién del sector junto con su grado de importancia
en la economia provincial y (ii) la distribucion geografica de la produccion sectorial
dentro de la provincia.

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 estd en parte condicionada por los
mercados internacionales.

Acorde a los datos del PGB (Producto Geografico Bruto, que mide la produccion de
Mendoza), el sector agropecuario es eminentemente viticola (casi la mitad de la
produccion del sector es uva) y agricola (frutas y hortalizas). La ganaderia ocupa un
espacio menor (menos del 16% de este sector). Lo vinculado a uvas sera tratado con
mayor detalle en una seccidn posterior, por lo cual en esta parte la atencion se centrara
mas en la fruticultura y la horticultura.

1. Evolucion (¢Como le fue?)

Al momento de escribir este informe, se halla avanzada la temporada agricola
2008/2009, por lo cual se haréa referencia a este periodo y al anterior.
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Produccion: una forma de medir la produccion global del sector es a través de su aporte
al Producto Geografico Bruto (PGB). EI mismo ha caido un 5% en el afio 2008, dato
compatible con la menor cosecha en los principales productos agricolas de Mendoza
durante la temporada anterior. Entre los mismos, se destacaban caidas en cosechas de
uvas (10%), ciruela para industria (9%), ajo (7%)?® y peras (5%). Debe aclararse que
solo la uva representa la mitad del PGB agropecuario. Otros cultivos horticolas, con
menor relevancia en el PGB, como papa, tomate, zapallo, zanahoria y cebollas, entre
otras, presentaron una expansion en la superficie cultivada (15%).

Temporada anterior Temporada actual
PGB Agropecuario y Cosechas Prondstico Cosechas 2009
Var. % anual - 2008 Var. % anual
J ] Pronéstico oficial. Rumores
PGB Agro| -5% ,
grop ’ , Uva  -3% hablan de caida del 25%
] Ciruela ind. 102%
Uva -10% |
Ciruela ind. -9% Ajo 17%
Ajo 7% i
i Pera 15%
Pera -5% B
Durazno ind. | 2% Durazno ind. 14%
-15% -10% -5% 0% 5% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%
IERAL Mendoza, basado en IDR, INV, FCE UNCuyo IERAL Mendoza, basado en IDR, INV

En la temporada actual (2008/2009), cambia el sentido para frutas y ajos, puesto que los
pronosticos de cosecha muestran un fuerte incremento (aproximadamente 15%) vy
mucho mayor en el caso de ciruela para industria (se duplica). En cambio, se espera una
cosecha sustancialmente menor en uva (el pronéstico oficial es una disminucién del 3%,
mientras que los rumores hablan de una reduccién mucho mayor, cercana al 25%).

Precios: durante la temporada anterior, hubo un aumento fuerte en precios fruticolas
pagados al productor (25%) (precios deflactados), y se destacaban los aumentos en
peras, manzanas Yy duraznos. Los precios horticolas tuvieron un leve aumento, debido a
cebollas y papas.

% |_a campafia anterior se caracteriz6 por los bajos rendimientos, provocados por diversos factores, entre ellos, climéaticos, retraso en
las fechas de siembras y baja densidad de plantacién, entre otros aspectos.
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Precios Agric. al Productor
en pesos, sin inflacion (deflactados con IPC)
Base 100: Temporada 2000 - 2001

350 - Fruticola —=—Horticola
300 +
250 -
200 4
150 4
100 -

50 -

"02/03 “04/05

00/01 06/07 ‘08/09

IERAL Mendoza, basados en DEIE e IDR

En cambio, durante la actual temporada los primeros indicios muestran una caida
abrupta de los precios del ajo y de las principales frutas.

Precios al productor en Mza
en u$s por kilo
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IERAL Mendoza, basado en IDR

Ingresos: En el sector agricola no necesariamente mayor produccion se traduce en
mayor facturacion, debido a la alta variabilidad de sus precios. Para la actual temporada
se espera una disminucion en los ingresos en moneda constante, tanto para frutas como
para ajo, principalmente por la fuerte caida en sus precios.

2. Factores claves (¢por qué le fue asi?)

Dejando la uva para una seccion posterior, el analisis se centrard en el resto del sector
agricola, en el cual ha habido una abrupta caida en sus precios pagados al productor.

Por ser bienes transables, que se pueden exportar (o importar), su precio deberia estar
estrechamente vinculado con su precio internacional. Sin embargo, cuando para ciertos
productos es significativo el costo de “dejarlos listo” para exportarlos (procesamiento,
transporte, distribucion, etc.), el precio también depende de condiciones del mercado
interno, entre las cuales se destaca el volumen cosechado.
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En términos generales, durante la temporada anterior, hubo una mayor demanda
internacional (gracias a un mundo en su apogeo) y una menor oferta (menor cosecha), lo
cual contribuyd a mejores precios para el productor. Estas dos fuerzas se revirtieron
totalmente en la actual temporada. Menor demanda externa (debido a un mundo con
dificultades y que compra menores volimenes y/o paga menores precios) y mayor
oferta (cosechas) trajeron como consecuencia la fuerte caida de precios recién descripta.

Demanda externa: Excluyendo la vitivinicultura, ha habido una leve expansion en las
exportaciones de productos agricolas, tanto primarios (sin elaborar) como
industrializados. No obstante, es conveniente resaltar dos puntos.

e En primer lugar, esas mayores ventas se explican por cambios en precios, puesto
gue se exportan menores volimenes (con algunas excepciones), razonable por
las menores cosechas.

| Exportaciones agricolas de Mendoza |

PRECIOS PROMEDIO en u$s VOLUMEN exportado
base 100: Afio 2006 base 1,0: Afio 2000
14 - L L [ Primario ——MOA (sin vinos)
’ [ Primario ——MOA (sin vinos) 4,0 -
1,2 1 35 -
1,0 A 3,0
0.8 - 25
2,0
0,6 -
1,54
0,4 10 -
0,2 4 0,5
0,0 - 0,0 -
2.000 2.002 2.004 2.006 2.008 2.000 2.002 2.004 2.006 2.008

IERAL Mendoza, estimacion propia basada en INDEC

Esa ventaja de mayores precios comienza a perder fuerza a fines del 2008,
cuando comienza a tener méas fuerza la crisis financiera internacional. En
principio, las disminuciones de precios internacionales de productos exportables
de Mendoza no serian tan abruptas como los de los productos pampeanos (soja,
trigo, maiz), aunque podria haber algunas excepciones, como el ajo.

Precios agricolas pagados en Brasil
en u$s - base 100: Afio 2005

160 - —Ajo ——Manzana

140 -
120 + 120
100 -

80 -
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IERAL Mendoza, basado en CEAGESP
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e En segundo lugar, siguiendo la linea de este Anuario, a fin de afio la actividad
exportadora comienza a declinar. Considerando productos “agroindustriales”
(incluyendo los vitivinicolas), las exportaciones en los primeros diez meses del
afio crecieron para los productos vitivinicolas y olivicolas, mientras que para
ciruelas y duraznos preparados las caidas eran menores. En cambio, en los dos
altimos meses del afio, se producen disminuciones en sus ventas interanuales
(excepto vinos, con menor ritmo de crecimiento).

Exportaciones Mza - Ao 2008

Var. % interanual
40% -
20% -
0% -
-20% -

-40% - )
[12007 ©OEne-Oct M Nov-Dic

-60% -
Ajos Aceitunas Vinos Mosto Duraznos Aceite Ciruelas
prep. Oliva secas

IERAL Mendoza, estimacion propia basada en INDEC

Las mayores caidas se dan en los productos que se destinan principalmente a Brasil, lo
cual es razonable puesto que no sélo ha habido una des-aceleracion econdémica en dicho
pais, sino que debido a una depreciacion de su moneda, los productos argentinos han
pasado a ser mas caros para la poblacion brasilera.

Expansion de oferta agricola: Para la actual temporada, la mayor produccion se
explica principalmente por mayor rendimiento (mas volumen por hectarea). Este
rendimiento habia disminuido sustancialmente en la temporada anterior debido a
razones climatologicas. Como una excepcion, se puede mencionar el caso de la ciruela
para industria, para el cual las nuevas plantaciones comienzan a brindar sus primeros
rindes.

Prondstico Cosechas 2009
Var. % anual cosecha y rendimientos

Uva
Ciruela ind.
Ajo
E Rendimiento
Pera o
Produccién
Durazno ind.

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

IERAL Mendoza, basado en IDR, INV
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3. Perspectivas (¢qué se espera para el 2009?)

La temporada 2008/2009 no resultard buena en materia de ingresos, a pesar de la mayor
cosecha. Para la proxima temporada, un factor clave es el impacto de los accidentes
climaticos (heladas y granizo), que dada su aleatoriedad genera dificultades para
predecir (por ejemplo, ajo, duraznos y peras tuvieron una Vvariacion de
aproximadamente 15% debido a este factor).

Aceptando esta dificultad, para el préximo periodo, conviviendo con la crisis
internacional, no se esperan noticias favorables desde el mundo, lo cual se traduciria en
menores precios internacionales y volimenes a vender. Un punto a favor es la
recuperacion del délar, aunque no con las variaciones vistas en el afio 2002.

4. Anexo |: Composiciéon e Importancia

El principal componente de este sector es la viticultura (uvas) con un poco menos de la
mitad de la produccidén agropecuaria. Luego siguen en importancia la fruticultura
(17%), la actividad pecuaria (16%), la horticultura (11%) y la olivicultura (5%).

Agropecuario en Mendoza:

Principales rubros
como % PGB Agropecuario - Afio 2008

Olivicultura
5% Viticultura
Fruticultura 47%
17%

Otros
4% Pecuario
16%

Hortalizas
11%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

El sector agropecuario aporta un 9% de la produccion total de Mendoza, porcentaje
superior al 5% observado a nivel nacional. Es decir, Mendoza es “mas agropecuaria”
que el promedio nacional.
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S. Agropecuario Mza y Pais:

Participac. en Produccion
como % PGBy PBI
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10% -
8% -
6% - 5%

9%

4% ~
2% ~

0% -
1998 2000 2002 2004 2006 2008

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Exportaciones: ElI 16% de las exportaciones mendocinas corresponden a productos
agropecuarios primarios (sin procesar), entre las cuales se destacan ajo, manzanas, peras
y cerezas. Otro 15% corresponde a la agroindustria, y se destacan los productos
olivicolas (aceitunas en conserva y aceites de oliva), ciruelas desecadas y duraznos
procesados. Un 42% proviene de la vitivinicultura.

Agropecuario:
Participac. en Expo
Afio 2008* - como % Expo Totales
Ko -."0
*
Agro- % Resto;
industria; = 28%

¢....15% .

4
&
L}
]
L

.

Vinos y K .

Mostos; . pnm’ .

42% \‘ 16% ’.'
M T

IERAL Mendoza - estimacion propia basada en INDEC y DGA

5. Anexo: Distribuciéon geografica

La actividad agropecuaria esta 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
Produccion en Mza (en %- prom. 1996-07%)

ZONA SUR
22%

G. Mendoza
Z Valle UCO 22%

17%

Z. NorOeste
14%

ZONA ESTE
25%

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

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 Produccion

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

San Rafael 1

San Martin

Maipu

112

112

111

Lujan de Cuyo | 18

Lavalle 17

Rivadavia 17

General Alvear 17

Tupungato 16
AT —
San Carlos —————16
Junin I 5
SantaRosa —————15
Malargue 7:I 3
Guaymallén ==
Las Paz 1
Las Heras 7:| 1
Godoy Cruz 7E| 0
Capital o

0 5 10 15

como % del total

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

B. Vitivinicultura

Es la actividad representativa de nuestra provincia. Dentro de la misma, se incluiran dos
etapas: la cosecha de uvas (actividad que se califica como “agropecuaria”) y la
elaboracion de vinos y mostos (considerada como “industrial”).

1. Evolucion (¢,Como le haido?)

Produccion:

La elaboracion de vinos resulté un 4% menor en el afio 2008, y para el proximo afio se
espera una reduccién adicional. Debe resaltarse que la cosecha de uva habia
experimentado mayor caida (10% en 2008, y se espera un 25% o mas para 2009). Como
consecuencia, se ha elaborado menos de otros productos (como el mosto, un 21%
menos).

Insumo Principal producto
Cosecha de Uva: Elaboracion Vinos:
Elaboracion - Base 100: Ao 2000 Elaboracioén - Base 100: Afio 2000
40 I Mendoza 30 1 I Mendoza
35 == PDajis 25 | ==Pais
20
15 -
10 -
0 T T T T T T
1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009* 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009*

IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV |IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV

Ventas

Sabiendo que Mendoza representa dos tercios de la vitivinicultura argentina, se puede
mencionar que lo observado a nivel nacional en los Gltimos afios es un aumento en la
demanda global de vino, debido al fuerte incremento en exportaciones, que neutraliza la
continua caida del consumo interno de vinos.
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Demanda de Vinos - Argentina:

Consumo Interno y Expo
en millones de hectélitros
25
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o
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(<}
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IERAL Mendoza, basado en INV

Estas ventas pueden desagregarse por dos tipos de vinos: uno compuesto por vinos
genéricos (de mesa o no varietales), y el otro referido particularmente a los vinos de alta
gama (varietales). En cuanto a los primeros, se nota una caida gradual del consumo,
mientras que ha sido notorio el incremento fuerte en sus exportaciones. Por el otro lado,
las ventas, tanto externas como internas, de vinos varietales continian aumentando.

Vino comun - genérico Vino fino - varietal
Consumo y expo en Argentina Consumo y expo en Argentina
acum doce meses - millones de qq acum doce meses - millones de qq
10 Consumo Consumo 10 4
9 7\'\_‘_’\__’/\ 9 4
81 8 1
7 A 7 A
6 - 6 1
51 51 Consumo
47 E 4 7__.,-——\/
34 Xpo 3 Consumo
2 Expo 2  —
14 1] Expo /
0 ———— ‘ ‘ ‘ 0 ‘ : ‘ Expo ‘
Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic-08 Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic-08
* Denominacion anterior: Comun (hasta Mayo 2004) * Denominacion anterior: Fino (hasta Mayo 2004)
Por cambio metodolégico, Nueva Denominacion: Genérico Por cambio metodolégico, Nueva Denominacion: Varietal
IERAL Mendoza - basado en INV
Precios:

En general, el afio 2008 fue mejor que el anterior. En vinos genéricos, hubo una leve
recuperacion en sus precios de traslado (los que se pagan en una etapa intermedia del
proceso de elaboracion de vinos). Quitando el componente inflacionario, el precio del
vino blanco experiment6 una suba del 20%, mientras que el del tinto se mantiene
estable. Cabe aclarar que estos precios estan todavia lejos del maximo alcanzado en el
afio 2004.
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Datos anuales

Datos mensuales
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IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV

2008

IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV

Como dato adicional, en los dos ultimos meses del afio se ha observado una
disminucion de ambos precios, tendencia que se mantiene en los primeros meses del
presente afio.

Por el lado de los vinos varietales, no se cuenta con informacién sistematizada de los
precios de sus ventas finales. Un indicador de referencia es el precio de traslado, el cual
se ha comportado en forma similar al de los vinos comunes o genéricos (aunque con
menores variaciones).

Precios Vino Fino (Traslado):

En $ constantes por litro
1,20 -
1,00 A
0,80 -
0,60 -
0,40 -

0,20 ~

0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1992 1996 2000

IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio Mza,

Sintesis: Ingreso vitivinicola

Teniendo en cuenta los precios y los volumenes vendidos, se obtienen los datos de los
ingresos del sector vitivinicola. Durante el afio 2008 dicho ingreso ha aumentado un
10% (eliminado el componente inflacionario). En ese mismo periodo han mejorado los
ingresos tanto los provenientes del mercado externo (incluye mostos) como del interno.
Esto ha implicado un cambio de tendencia en este ultimo, el cual venia declinando
desde tres afios atrés.
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NOTA: No incluye ingresos por botellas y cajas
IERAL Mendoza - basado en INV y Bolsa Com. Mza

Repercusion sobre precios de uva

Los precios de los productos finales (vinos) influyen sobre los de la materia prima
(uva). Durante el afio 2008, el precio de las uvas finas aument6 un 15% en promedio
(excluyendo el componente inflacionario), principalmente en Malbec. Las uvas
comunes también experimentaron un incremento, un 9% en promedio, particularmente

las uvas blancas.

180 -
160 -
140 -
120 ~
100 -
80 -
60 -
40 -
20 A

Precio de la UVA
en $ del 2008 - por qq

Fina

Promedio

Comun

2000 2002 2004 2006 2008

IERAL Mendoza, basado en Bolsa Comercio Mendoza

2. Factores claves (¢por qué le fue asi?)

Es conveniente previamente resaltar que, a nivel mundial (y Argentina no es una
excepcion), una caracteristica tipica del sector vitivinicola es la sobreproduccion: se
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tiende a producir mas de lo que se consume. Hecho relevante porque contribuye a una
caida de precios de los vinos, con la consecuente queja de los productores del sector.

Para reducir dicha sobreproduccién, se recurren a varias estrategias. Una apunta a
reducir la oferta de vinos, siendo el mecanismo mas utilizado el desvio de la uva a otro
destino, el mosto (jugo de uva), que tiene la ventaja de poder ser colocado en otros
mercados externos (tiene el costo de ser un impuesto para quienes no producen uva para
mosto). Otra estrategia es alentar el consumo de vinos, tanto a nivel nacional como
internacional®’. Con esta dptica, nuestro analisis se concentrara en la evolucién de

mosto y del stock vinico.

Mostos (jugo de uva)

Contribuye a quitar uvas a la produccién vinica, contrayendo asi su oferta. Por ello,
existe una relacion directa entre el precio del mosto y el de vino blanco. Si aumenta el
primero, se destina mas uva a su elaboracion, reduciendo asi la oferta de vino,

favoreciendo a una suba de su precio.

Durante el afio 2008, tanto el precio “deflactado” como los voliumenes exportados de
mosto argentino han aumentado (15% y 5%, respectivamente). Esto es sefial de una
mayor demanda de este producto, especialmente externa.

PRECIO

| VOLUMEN

Mosto concentrado
en $ constantes (de Dic. 2008) por hl

500 +
450 +
400 +
350 +
300 +
250 A
200 -
150 4
100 -
50 ~
0 T T T T T T T T T

1,998 2,000 2,002 2,004 2,006

IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mza

2,008

Mostos: Elaboracion y Expo
En miles de tns. de mosto concentrado

300 1

250 4

200 4

150 A

100 A

50 -

O -
1996 2000

IERAL Mendoza, basados en INV

Elaboracion

2004

2008*

EEUU constituye el principal destino del mosto argentino, el cual se utiliza como
edulcorante, siendo un sustituto del jugo de manzana. El precio de este Gltimo jugo
aumento significativamente durante el afio 2008, empujando asi una mayor demanda

por mosto.

2 por ejemplo, dos de los tres objetivos de la Corporacién Vitivinicola Argentina (COVIAR — organismo de promocién de esta

actividad productiva) apuntan en esa direccion.
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Precios Jugo de Manzana
en dolares por kilolitro
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|IERAL, basado en USDA

En los Gltimos meses se ha observado un estancamiento en las exportaciones de mostos.
Acumulado doce meses, los volumenes exportados han caido un 11% en los ultimos
seis meses.

Mostos: Exportaciones Argentina
miles tns. mensuales mosto concentrado

—— Expos ===12 per. media movil (Expos)
25
20
15 4

10 A

5,

0 T T T T
Nov-00 Nov-02 Nov-04 Nov-06 Nov-08

|IERAL Mendoza, basados en INV

Stocks vinicos

Dejada de lado la uva para mostos, como factor clave estan los stocks vinicos, los cuales
se redujeron notoriamente en el afio 2008. Como muestra el grafico, cuando disminuyen
estas existencias, el precio promedio de los vinos mejora.
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Este menor stock se ha debido tanto a una menor elaboracion como a una mayor
demanda de vinos. En cuanto a la demanda, su incremento se debe principalmente a las
exportaciones, que mas que compensa la caida en el consumo interno, particularmente
el del vino de menor calidad.

Mercado de Vinos - Argentina:
Consumo y Elaboracion

en millones de hectdlitros
30 ~

Demanda —— Produccién
25 -
20 4
15 A

10 4

IERAL Mendoza, basado en INV

Dada la relevancia de las exportaciones, conviene destacar los factores claves que han
favorecido estas ventas externas. Por un lado estan aquellos relacionados con la mejora
de la capacidad para ofrecer mejores vinos. En los noventas, la caida permanente en el
consumo interno obligaba a mirar al exterior. Esto fue reforzado con la reduccién de
trabas y tramites (politica de desregulacion del mercado vitivinicola) y con el proceso
de modernizacion del sector (en el periodo de apertura econémica y délar barato).

A estos factores, se agregan otros que favorecieron a una mayor demanda por vinos
argentinos:

e Dolar més caro: con la devaluacion del afio 2002. Con el tiempo ha ido
perdiendo fuerza.

e Mayor demanda mundial por vinos de alta calidad enoldgica: gracias a la época
de prosperidad vivida en el periodo 2003 - 2008. Esto se tradujo en mayores
precios en ddlares.
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Vino tinto importado por EEUU
Precio promedio
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IERAL Mendoza, basados en USDA

e Capacidad para vender a granel: a partir del afio 2006 el aumento ha sido
espectacular (casi seis veces en tres afnos), principalmente en vinos no varietales.

Exportaciones vino NO VARIETAL Exportaciones vino VARIETAL
millones de hectdlitros millones de hectdlitros
257 Granel ——Fraccionado 167 Granel —Fraccionado
1,4
2,0 A 12 1
1,5 1,0
0,8 4
1,0 0,6 -
— 0,4
0,5 f—— 1 '
0,2 4
0,0 LI L L L I O 0,0 L L L L L L L B B B B B O
Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic 08* Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic 08*
|IERAL Mendoza, basado en INV IERAL Mendoza, basado en INV

A fines del afio 2008, el dolar ha comenzado a remontar gradualmente en valor. Pero el
resto de los otros factores de demanda se van des-inflando. EI mundo entra en recesion,
por lo cual impactara negativamente tanto en precios como en volimenes. En este
sentido, se ha notado una caida en las exportaciones a granel.

Un comentario adicional. Un factor clave para el buen desempefio argentino ha sido el
poder adquisitivo de la moneda extranjera. A fin de afio, el délar comenzé a recuperar
valor, siendo buena noticia para exportadores. Sin embargo, las monedas de los paises
competidores (Chile, Australia, paises europeos como Francia, Espafia e Italia) estarian
mejor posicionadas contra el délar, por lo que la competencia para colocar vinos en el
exterior seria mas duro para las bodegas argentinas. Ademas un buen comprador de
vinos nacionales es el Reino Unido, el cual su moneda va perdiendo valor, no
favoreciendo las ventas hacia ese pais.
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IERAL Mza, basado en DEIE, Mecon, A. Financiero, BCE.

3. Perspectivas para 2009 (¢,Qué se espera?)

Para las mismas, se consideran los dos factores claves: mostos y stocks.

- Mostos: El factor clave es el precio del jugo de manzana, el cual ha estado en
niveles llamativamente altos. Los datos comienzan a mostrar una disminucién en
dicho precio, como lo comentan empresarios vinculados al sector. Ademas, hay
otros indicios que van en el mismo sentido: la posible sobreproduccion de
manzanas por parte de China y la menor demanda de jugos debido a la recesion
en EEUU. Si los precios del mosto llegasen a mantenerse altos, se debera mas a
una contraccion en su oferta, y no a una expansion en su demanda.

La politica de mostos es promover la elaboracion de un volumen razonable a ser
exportado. Es decir, los limites se colocan para el mosto, y todo lo restante va
para vinos. Para el afio 2009, ante un mundo en crisis, es dable esperar una
reduccién en los volumenes vendidos de mostos, por lo cual los gobiernos de
Mendoza y San Juan han decidido fijar un menor cupo (20%, cuando el afio
pasado fue del 30%), y con la menor cosecha, la produccion de mosto se
reduciria fuertemente.

- Stocks vinicos: Para este afio, se espera una fuerte reduccién en la cosecha de
uvas (mas en San Juan). Aun asi, hay dudas en cuanto a los volimenes a
exportar.

Problemas con mostos y con stocks vinicos se traducen en tendencia bajista en precios
para el vino. El gobierno provincial actuaria como comprador de uvas (hasta un 6% de
la cosecha) para evitar una caida mayor en precios de uvas. Falta conocer la efectividad
de corto plazo de esta politica en lograr el objetivo para aumentar precios. En el largo
plazo, se mantendria la sobreproduccion.

4. Anexo I: Composiciéon 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.
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Elaboracién vinos y mosto-2008
como % total Argentina

Resto

San Juan 6%

27%

Mendoza
67%

IERAL Mendoza - basado en INV

Produccion: Llamativamente la vitivinicultura en Mendoza aporta un 8% 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 2008 - como % PGB

Uva -
Vino; 8%

Resto;
92%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Exportaciones: El boom vitivinicola se ha manifestado en materia de sus ventas al
exterior. La importancia de este sector es mayor, puesto que en el afio 2008 contribuia
con un 42% de las exportaciones (en el 2001 lo hacia en un 20%).

Vitivinicultura:
Composicion en Expo

Exportaciones Vitivinicolas Mza Afio 2008* - como % Expo Vitivinicola

Afio 2008* - como % expo totales

Mostos
Viti- 17%
vinicola
42%

82% Uvas
Resto 1%
58%
IERAL Mendoza - estimaciones propias basadas en INDEC IERAL Mendoza - basado en INV e INDEC
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Estas exportaciones vitivinicolas estan compuestas por vinos (que representan el 82%
de esas ventas externas), mostos (17%) y uvas (1%).

5. Anexo II: Distribucién geogréfica

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 (52%), seguida de la zona
Noreste (20%) y el Gran Mendoza (17%).

Geografia Elaboracion Uvas:
Afio 2008

Valle de
Uco
4%

Gran
Mza
17%

Sur
7%

Este
52%
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20%

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

Desagregando la cosecha por departamentos, San Martin es el mayor productor de uvas
(25%), seguido por Rivadavia (14%), Lavalle (11%), Junin (10%) y Maipu (9%), San
Rafael (6%), Santa Rosa (6%) y Lujan de Cuyo (5%). Debe dejarse en claro que hay
zonas que se especializan mas en uvas varietales.

Geografia de Elaboracion de Uvas
como % produccion uva - 2008
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Otro punto interesante es el movimiento de uvas dentro de la provincia de Mendoza,
puesto que pueden diferir el lugar de cosecha y el lugar donde esta ubicada la bodega
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que elabora el vino. Casi un 14% de la uva cosechada en un departamento es destinada
a otro. La tendencia es que “se elabora mas de lo que se cosecha” en los departamentos
del Gran Mendoza y dos de la Zona Este, mas cercanos a la ruta que se vincula con

Buenos Aires y Chile.

Movimiento de Uvas en Mza

Saldo entre Cosecha y Elaboracion
en miles de quintales - 2008
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IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mendoza
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VOLVER AL INDICE

C. Petrdleo

Este es otro de los principales sectores, en materia de produccion, aunque no
necesariamente en cuanto a ingresos de la poblacion. También es relevante por el aporte
de ingresos para el sector publico (principalmente a través de regalias).

1. Evolucion (¢Como le fue?)

Acorde a los datos de produccion global (PGB), el sector petrolero (extraccion y
refinacion) crecié un 5% durante el afio 2008, un porcentaje levemente superior al
promedio de toda la economia de Mendoza. Es conveniente prestar atencion a la
evolucion de cada etapa:

Produccién en Mendoza

Petroleo vs Total
Tasa de crecimiento anual

20% - I Petroleo —+— PGB Mendoza
15% +
10% +
5%
5% -
0% -

-50%%

-10% -
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IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo
Extraccion

Esta actividad es catalogada como una actividad minera. Durante el afio 2008, el
volumen extraido en Mendoza ha crecido en un 4%. Los precios internacionales
crecieron casi un 40%, pero el precio relevante para las empresas petroleras es aquel
con retenciones, u$s 42 el barril, habiendo aumentado un 8% con respecto al afio
anterior.
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Cantidad Precio
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De esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.). Los
volimenes procesados cayeron un 1% anual. En general, es una industria que opera al
maximo de su capacidad, pero tuvo una fuerte caida transitoria en Noviembre. En
cuanto a los precios de los derivados, los mismos experimentaron una fuerte suba en
dolares (24% para las naftas y 16% en el gasoil). Para algunos clientes, la suba fue
mayor, puesto que hubo racionamiento durante 2008, y al no conseguir combustibles,
debieron pagar mas cargando naftas de mayor calidad.

Cantidad Precio
Petréleo - Refinacién en Mendoza Precio Combustibles en Mza
Indice 100: Afio 1998 en délares por litro
110 - 1,20 -
1,00 -
100 -
0,80 +
90 4 0,60 +
0,40 -
80 -
0,20 +
nt——— 0,00 1
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008
IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia y EIA

Exportaciones: Una economia con dolar alto y con precios internacionales todavia mas
altos fueron dos condiciones para esperar un boom petrolero, hecho que no sucedio.
Aunque las exportaciones de petréleo en Mendoza aumentaron un 10% en ddlares en
2008, con respecto al afio anterior, representan la mitad de las ventas de hace ocho afios.
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Expo Combustibles Mza
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|IERAL Mendoza, basado en INDEC

2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

En un periodo de altos precios internacionales, ¢por qué no hubo un boom petrolero en
Mendoza (y en la Argentina)? La respuesta es la presencia de los impuestos a la
exportacion del crudo (las denominadas retenciones), de modo que dentro del pais, las
empresas petroleras cobran un precio mucho menor al internacional. Estas retenciones
cumplen dos fines: evitar aumentos de los precios de combustibles dentro del pais y
generar mas fondos para el gobierno nacional. Pero desalientan los proyectos de nuevas
exploraciones.

Un indicio del bajo nivel de inversion es el rendimiento decreciente de los pozos
petroleros. De 11,6 metros cubicos por pozo promedio en el afio 2000, se redujo en un
tercio. No se invierte en exploracion, buscando pozos nuevos, y los mas viejos van
rindiendo menos.

Rendimiento pozos petroleros
m3 diarios por pozo promedio

12 11,6
Mendoza
101 g8
g | 7,6
6 4,9
4 -
Argentina
2 -
0 T T T T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008

IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacién

En cuanto a la refinacion, hasta fines del 2007 contaban con una ventaja. Usaban
materia prima (crudo) barata, debido a las retenciones, y se podia exportar los derivados
con menores descuentos. Esto cambia a partir del afio 2008, puesto que las altas
retenciones también se trasladaron a los derivados. En ese mismo afio se produjo el
aumento en los precios de los combustibles, como una forma de compensar la pérdida
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de aquella ventaja. Aun asi, se han realizado varias promesas de inversién®®, las cuales
todavia no se han completado.

3. Perspectivas para 2009 (¢, Qué se espera?)

Para 2009, podria esperarse un precio internacional promedio que sea inferior al de
2008, debido a la crisis econdmica mundial (menor demanda por esta materia prima).
En Argentina no se espera cambios en retenciones, por lo cual no contribuira a fomentar
inversiones en gran volumen.

En cuanto a la refinacion, la posible menor actividad econémica en la provincia y en el
pais se traducira en posibles reducciones en el consumo de combustible. Agregando la
menor demanda externa por los derivados, es dificil la ejecucion de inversiones para
ampliar la capacidad de refinacién. Por ello, trabajando cerca de pleno empleo,
dificilmente haya aumento en su produccion.

4. Anexo |: Composicion e Importancia

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

Petréleo en Mza:

Principales rubros
Afio 2008 - % Total Extraccion y refinacion

Servicios
Conexos
2%

Refineria
31%

Extraccion
67%

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 atrés, era el primer sector. Comparado con el pais, Mendoza es méas
“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.

2 por ejemplo, en articulo del Diario Los Andes del 12 de Febrero de 2004, titulado: “YPF invertira U$S 700 millones en
Mendoza”.
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Petréleo (total) y mineria:
Aporte a Produccidn (o pce- Bl
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IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo y Mecon

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. Entre los principales productos exportados, se destacan las “Naftas y
gasolinas (carburantes)” (47%) y “Petroleo crudo” (35%).

Petréleo: Composicion en Expo
Afio 2008* - como % Expo petréleo Mza

Naftas y
gas oil
47%

Otros
derivados
22%

Aceites
crudos
31%

IERAL Mendoza - basado en DEIE 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). Las regalias representan un 12% de los recursos corrientes del gobierno
provincial. Era casi el doble hace seis afios, explicado por la devaluacion y por la caida
de los otros ingresos.

Debe aclararse que, en los ultimos afios, el gobierno provincial se vio perjudicado con el
precio fijado por las autoridades nacionales. A la hora del calculo de las regalias, no se
tenia en cuenta el precio internacional, sino uno mucho menor. Por ejemplo, a mediados
del afio pasado solo se le reconocio un tercio de aquel precio.
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Regalias para Gob. Mendoza
(como % Recursos corrientes)
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IERAL Mendoza - basado en M. Hacienda

El afio 2009 se presenta como uno de bajos precios internacionales. Igualmente, en
principio se le seguird reconociendo el mismo precio a la provincia, por lo que los
cambios se deberan mas a los volimenes extraidos.

5. Anexo II: Distribucién geogréfica

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

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

Z. Sur G.Mendoza
52% 21%

Z. Valle Uco 10%

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 Geogréafica 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 m2

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

0 10 20 30 40 50 60

como % del total

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

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2008 — Economia de Mendoza

72



VOLVER AL INDICE

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 mas vinculado al turismo, que habia sido
uno de los motores del crecimiento econémico mendocino en los afios anteriores.

1. Evolucion (¢Como le fue?)

Acorde a estimaciones preliminares, el PGB de este sector ha disminuido un 1% en el
afio. Esta cifra es compatible con la recaudacion “deflactada” del impuesto a los
ingresos brutos®

Comercio en Mza: PGB
base 100: Afio 2000

250 ~ 1%
24% e IS

200 + promedio v
anual

150 -

100

50 4
0 T T T T T T T T T T 1

1998 2000 2002 2004 2006  2008*

IERAL Mendoza, basado en FCE UNCuyo

Se comercian una infinidad de productos, los cuales pueden agruparse en bienes de
consumo durable y los no durables. Dentro de los primeros, estd la venta de autos
nuevos, los cuales en el afio 2008 crecieron un 13%, aunque enfrenta una caida a fines
de ese afio. Si hubo disminuciones en ventas de camiones y de electrodomésticos (en
supermercados).

Comercio y principales rubros

PGB y volumenes vendidos
Var. % anual - 2008

PGB Comercio -1% J

Autos 0 Km 13%

Combustible 4%

Supermercados | 3%

Superm. (Alim) -2% |
Camiones -6%

Electrodom. (*) -15%

-20% -10% 0% 10% 20%

(*) En Supermercados
IERAL Mendoza, basado en INDEC, ACARA, DNRA, Subsecr. Energia, FCE UNCuyo

# Se estima que un 40% de dicha recaudacion proviene del sector comercial.
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Dentro de los bienes de consumo no durable, estan principalmente los alimentos y los
productos que cotidianamente compran las familias. Tienden a ser productos de primera
necesidad. Por ello, la venta de los mismos experimenta menores oscilaciones. Un
indicador apropiado es las ventas de supermercados, las cuales deflactadas
apropiadamente, presentan una leve caida.

2. Factores (¢Por qué le fue asi?)

¢Por qué tal frenazo en el sector comercial? Los factores claves son los ingresos de la
poblacion y su disposicion a gastar, puntos a analizar a continuacion.

Menores ingresos: En términos constantes, la masa salarial en Mendoza venia
creciendo “sin inflacién” al 13% anual en los cuatro afios anteriores, debido
tanto a un mayor nivel de empleo como por el mayor poder adquisitivo de los
salarios. En el afio 2008, cambia la situacion, y la masa salarial disminuye un
2%, explicado por el menor empleo y la caida en la capacidad de compra de los
salarios.

Masa salarial - Mendoza
en moneda constante - Base 100: Afio 2000

160 - 2%
13% -

140 1 promedio
120 - anual
100 4

80 +
60 -
40 +
20 A
0 T T T T T T T T T T 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008

IERAL Mza, basado en Mecon e INDEC

Menor disposicién a gastar: En un contexto de incertidumbre y fuga de capitales,
los consumidores tienden a ser mas cautelosos a la hora de comprar. Este
comportamiento queda de manifiesto con la menor confianza del consumidor,
tanto en Argentina como en Mendoza.
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Confianza del Consumidor
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IERAL Mendoza, basado en Fundacién Mercado

Un comentario adicional esta referido a la heterogeneidad dentro del sector comercial.
Es dable esperar que, cuando cae la actividad econdmica, se opte por comprar menos de
bienes “durables”, puesto que se puede vivir con los que ya se tienen de antes
(heladeras, electrodomésticos, autos, ropa, etc.). Durante el afio 2008, no hubo recesion
pero hubo menor disposicion a comprar y menores ingresos. Aun asi, no cayeron todas
las ventas de bienes durables, como fue el caso de automaoviles (que crecieron, aungue a
menor ritmo que en afos anteriores). Si hubo una caida en la de camiones.

Por otro lado, generalmente las ventas en supermercados tienen menos oscilaciones,
porgue principalmente venden alimentos (la poblacion no deja de comer). En 2008 hubo
una reduccion en los volumenes de alimentos vendidos en supermercados, debido al
fuerte incremento de sus precios internacionales, haciendo mas caros los alimentos.

Como un apartado, dada la importancia del turismo en la provincia, se comenta
brevemente la evolucion de este motor comercial.

Turismo en Mendoza: Se trata de una actividad transable, que consigue fondos del
exterior, al venir los turistas a la provincia. No era como antes. Un indicador es la
ocupacion hotelera, la cual ha venido disminuyendo en los dos Gltimos afios.

Ocupacion Hotelera en

Hoteles y Para-Hoteles Gran Mendoza

% habitaciones ocupadas
70% -

Hoteleros —&— Para-Hoteleros
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0%

2004 2006 2008*

IERAL Mendoza, basado en INDEC

En el aflo 2008 se agravo debido a la pérdida de valor de las monedas extranjeras
vinculadas al turismo en Mendoza, que son el peso chileno, el real brasilero y el euro, lo
que hace que la provincia resulte mas cara, una de las principales quejas por parte de
turistas.
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Tipo de cambio real Mendoza
Indice Base 100 = Dic. 2001
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IERAL Mza, basado en DEIE, Mecon, A. Financiero, BCE.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2009?)

Para el afio 2009, se espera que continle cayendo la masa salarial, principalmente por
menor empleo, y ademas una reduccién en la disposicion a gastar, ante un contexto de
gue no se resuelven todavia las crisis. Se espera una mayor disminucién en las ventas de
bienes durables, porque las personas pueden dilatar su compra hasta que lleguen
tiempos mejores. Esta es la razon de ser de las medidas propuestas por el gobierno
nacional, pretendiendo promover este tipo de compras.

En cuanto al turismo, se complica su panorama por la crisis internacional y nacional,
gue motiva la reduccién del gasto en viajes turisticos, y con el agravante del problema
de inseguridad (ataques a turistas). Ademas, se ha incorporado nuevos hoteles lo cual
generard complicaciones en el corto plazo. Por tanto, en cuanto a tarifas hoteleras, se
espera una reduccion debido a una menor demanda y una mayor oferta.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

Este sector esta dividido en cuatro grandes componentes. EI de mayor envergadura es el
minorista (capta el 44% de todo el comercio®). Luego siguen en importancia el
comercio mayorista (29%), restaurantes y hoteles (10%) y la venta de automotores y
combustibles (17%). De estos cuatro rubros, el rubro hotelero es el mas vinculado con el
turismo, y en menor medida el comercio minorista.

% ; Qué es la “produccién” comercial? Es el valor agregado del sector, que en el caso de un producto, es la diferencia entre su precio
final de venta y el precio asociado al costo del bien vendido (salarios y precios de insumos).

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2008 — Economia de Mendoza 76



Comercio: Principales rubros
Afio 2008 - como % PGB Comercial

Auto-
motores Mayorista
17% 29%

Rest. y
Hoteles
10%

Minorista
44%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién y empleo: El Comercio aporta un 25% de la produccién® total,
constituyéndose el principal sector de la economia provincial. Ese porcentaje es superior
al 15% a nivel nacional. Es decir, Mendoza es mas “comercial” que el promedio del
pais.
Comercio en Mza y Argentina
Participacion en sus economias
como % produccioén respectiva

30% -
Mendoza 25%
25% |
20% -+
Argentina 15%
15% -
10% -

5% A

0% -
1998 2000 2002 2004 2006 2008

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

5. Anexo ll: Distribucién geografica

Acorde con los datos de la distribucion geografica, 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%).

% |dem pie de pagina anterior.
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Distribucion Geografica

Produccion 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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VOLVER AL INDICE

E. Construccioén

A pesar de su poco peso en la produccién global, fue una de las actividades mas
dindmica durante los afios anteriores. Ademas, es una actividad intensiva en mano de
obra y también constituye un indicador sobre el nivel de inversion en la provincia.

1. Evolucion (¢Como le fue?)

Generalmente, este es un sector altamente sensible a los ciclos econdémicos, con fuertes
oscilaciones en sus tasas de crecimiento. Crece mucho durante los auges, y cae
fuertemente durante las recesiones.

El aflo 2008 no ha sido bueno para el sector. Acorde a datos preliminares, su PGB
sectorial se redujo en un 3% en dicho periodo. Esto es compatible con los datos de
despacho de cemento (-6%), un insumo basicos en la construccion.

Construccién en Mza: PGB Construccion
base 100: Afio 2000 PGB y factores utilizados
160 ~ Var. % anual - 2008
140 | PGB ]
-30,
120 - — Construccion 3%
-3,0%

100

80

601 Empleo 9%

40

20 4 Cemento -6%

0 _— ‘ : : ‘
1998 2000 2002 2004 2006  2008* -10% 5% 0% 5% 10%

IERAL Mendoza, basado en FCE UNCuyo IERAL Mendoza, basado en FCE UNCuyo, M. Trabajo, AFJC

2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

La construccién implica una serie de actividades, entre las cuales se destacan dos: las
viviendas privadas y la obra puablica (viviendas, caminos, revestimientos canales,
puentes, etc.). Sobre esta distincion, a continuacion se pretende determinar los factores
claves que determinan cada sub-sector.

Viviendas privadas

Una variable relevante a la hora de decidir la construccion de viviendas es su precio de
venta, comparado con el costo de construirlas. Mientras mayor sea dicho precio relativo,
mas favorece a esta actividad. Admitiendo la heterogeneidad de viviendas (difieren por
tamafo, ubicacion, materiales, comodidad, etc.), el siguiente grafico muestra la
evolucion del precio promedio de departamentos, sin inflacion®.

%2 Antes habia datos disponibles sobre los costos, pero la baja credibilidad del INDEC ha motivado a utilizar el indice de precios al
consumidor.
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en moneda constante - Base 100: Afio 2001

150 ~
140 +
130 ~
120 ~
110 A
100 +
90 -
80 -
70 A
60 T T T T T T T
2001 2003 2005 2007

|IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Clasificados Los Andes
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Luego de haber alcanzado un minimo en la crisis del afio 2002, los precios repuntaron
fuertemente. Sin embargo, a partir del afio 2006, los precios de viviendas crecian a un
ritmo similar a la tasa de inflacion, indicando que existia un limite a la rentabilidad de
esta actividad. Y en algunas zonas residenciales, el precio promedio de sus viviendas
aumentaba a menor ritmo.

Para entender este comportamiento, es necesario resaltar los factores claves:

Oferta de instrumentos de ahorro (activos): La crisis del afio 2002 generd un
temor por la tenencia de activos financieros, como los plazos fijos y los titulos
publicos, reduciendo el volumen de instrumentos para conservar la riqueza.
Entre los pocos activos confiables quedaban los “ladrillos”. Quienes pudieron
extraer sus ahorros, evitando las restricciones financieras vigentes afios atrés,
destinaron parte de los mismos al mercado inmobiliario (sea comprando, sea
construyendo). En el afio 2008, ante una mayor incertidumbre resurge el dolar,
que resulta mas liquido que el “ladrillo”. Esto juega en contra de la construccion.

Tasas de interés para el ahorrista: En los Gltimos afios, dicha tasa pasiva no
cubria la inflacion, licuando en parte el ahorro. La tasa “real” habia sido
negativa (las “barritas” en el grafico). Asi se mantuvo durante el afio 2008, salvo
en los ultimos meses, cuando los bancos buscaron evitar la fuga de depositos.

Tasa de interés Plazo fijo en $
nominal y real - como TNA

20% ~ I Real =—Nominal
10% -

0% +
-10% 4

-20% 4

-30% -
Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08

IERAL Mendoza, basado en M. Economia Nacién y A. Financiero

Ingresos: Un sector de la poblacion que tuvo una mejora notoria en sus ingresos
fue el exportador (y actividades vinculadas). Con la devaluacion del 2002, su
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capacidad de compra se habia més que duplicado y luego ha seguido
aumentando a un ritmo menor. En cambio, en el afio 2008 disminuy6 un 3%.

Ingresos exportadores en Mza*

En moneda constante (base 100: afio 2001)

_ -3%
400 —_
300 - 352

234
200 -
100 4
0 T T T T T T T T )
2000 2002 2004 2006 2008

(*) Sin petréleo
IERAL Mendoza, basado en INDEC y DEIE

e Ingresos de pequefios ahorristas: Estos contribuyeron con una gran demanda por
departamentos chicos (1 o 2 habitaciones), que implican montos accesibles,
generando un fuerte aumento en los precios de estas unidades habitacionales. La
caida en la masa salarial (sin inflacién) afecta negativamente a esta demanda.

e Inseguridad: Afecta en forma heterogénea (aumentando el precio de unas y
disminuyendo el de otras). La mayor inseguridad en estos ultimos afios, en
especial, los robos a propiedades, ha generado una necesidad de vivir en barrios
cerrados. De este modo, ha habido un traslado de parte de la poblacién a lugares
mas seguros, dejando de lado los viejos barrios desocupados (y con precios
menores).

e Posible sobre-oferta en cierto tipo de viviendas, especialmente para personas de
altos ingresos.

Resumiendo, varios de los factores que empujaban la actividad constructora se des-
inflaron durante el afio 2008. Lamentablemente, solo la inseguridad se mantiene.

Obra publica

En Mendoza hay varios organismos que se dedican a este tipo de obras. Por ejemplo, el
Departamento General de Irrigacion se dedica al revestimiento de canales, y la
Direccion de Vialidad se dedica a los caminos. Esto implica que no estan los datos
concentrados en un solo organismo. Por ello, se tomard como referencia al Gobierno
Provincial (Ministerio de Obras Pdblicas), con algunos comentarios respecto a otros
organismos.

La obra publica, que representa un 12% de la actividad constructora de Mendoza, esta
sujeta a los fondos disponibles de los gobiernos, los cuales se manifiestan a traves del
superavit fiscal y del grado de acceso al financiamiento. En el gréfico, las barras
muestran la evolucion del superavit fiscal “deflactado”, excluyendo el gasto en obras
publicas, mostrando la disponibilidad de recursos para hacer frente a este tipo de
erogaciones. Y en lineas, esta la evolucion de la obra publica.
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Gasto Publico en Capital en Mza
deflactado - mill. $ afio 2001

Superavit (sin gto cap) —¢—Gasto de Capital
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IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Luego de la crisis de inicios de la década, los recursos habian aumentado mas que el
gasto en obra puablica. En el afio 2007 se gast6 todo para hacer obras. En el afio 2008,
hubo menor gasto principalmente por menor volumen de recursos disponibles para tal
fin.

En cuanto a las viviendas publicas, el principal organismo proveedor es el IPV (Instituto
Provincial de Viviendas). Acorde a los datos oficiales, esta entidad habria construido en
el periodo 2002 — 2008 un 30% menos de viviendas comparado con la segunda mitad de
los noventa. Una parte de la explicacion es el mayor costo de la construccion, que hace
rendir menos los fondos publicos.

Viviendas construidas
por el IPV

5 - en miles de viviendas

O .l
1992 1996 2000 2004 2008*

IERAL Mendoza, basado en IPV y DEIE, y estimaciones propias

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2009?)

Para 2009, la inestabilidad econémica favorece la tenencia de délares. EI menor nivel de
actividad se traduce en menores ingresos de la poblacion, y la crisis internacional puede
impactar negativamente sobre los ingresos de los exportadores. Ademas, este afio sera
complicado para las cuentas fiscales del gobierno provincial. Todos estos factores van
en el mismo sentido, afectando negativamente sobre la actividad constructora.
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4. Anexo I: Composicion e Importancia

En materia de produccion, la Construccion aporta un 2,6% del total producido en la
provincia, porcentaje inferior al 6,2% a nivel nacional (Mendoza “menos constructora”
que el promedio pais). El principal componente de la construcciéon mendocina es el
ejecutado por el sector privado (con el 88%). El resto esta a cargo del sector publico.

Construccion:

Participacion en PGB -

Como % produccion Mza y Argentina ., .
Construccion: Principales rubros

7% ~ . 6,2% Afio 2008 - como % PGB Construccion
Argentina
6% - .
Privada
5% 88%
4% ~
2% + Mendoza
1% -+
O% T T T T T T T T T T T T 1 Pl:lbllca
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 12%
IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo y Mecon IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

5. Anexo llI: Distribucién geografica

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

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

G.Mendoza
68%

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

a0/
070

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

Desagregando por departamentos, se destacan todos los del Gran Mendoza, entre éstos
Guaymallén (16%), Godoy Cruz y Lujan de Cuyo (12%) cada uno. De las otras zonas,
cabe mencionar San Rafael (7%) y San Martin (6%).
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Distribucion Geogréafica Produccién

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

Guaymallén 116
Godoy Cruz 112
Lujan de Cuyo | 112
Maipu | 110
Capital 19
Las Heras | 18
SanRafael 7
San Martin 1 6
Rivadavia [0 4
Tunuyan 13

Tupungato [12

Lavalle 2

San Carlos 12
General Alvear 12

Junin (32

Malargue 11
Santa Rosa [11

LasPaz 00

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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VOLVER AL INDIGE

F. Industria

Este sector agrupa un sinfin de actividades heterogéneas, algunas de las cuales son
analizadas con mayor detalle en otras secciones (refinacion de petroleo, vinos y mostos,
y algo sobre agroindustria). Entre los tres captan el 70% de la produccién industrial.
Aqui se presentara una vision global.

1. Evolucion (¢,Como le fue?)

Acorde a estimaciones preliminares, el PGB industrial ha crecido un 3%. La mayoria de
las ramas que componen el sector mostraron variaciones positivas anuales, pero con
tasas relativamente bajas, en comparacion con periodos anteriores; las mas importantes
presentan las tasas mas bajas. Entre los conjuntos manufactureros que presentaron
mayor dinamismo, cabe mencionar los vinculados a las industrias metalicas basicas y
fabricaciobn de motores y turbinas, y algunas actividades relacionadas con la
construccion (como vidrio, cemento, madera y productos de la madera y muebles).

Industrial en Mza: PGB
base 100: Afio 2000
140 - 3%

130 ~
120 ~
110 ~
100 ~

90 -

80 T T T T T T T T T T 1
1998 2000 2002 2004 2006  2008*

IERAL Mendoza, basado en FCE UNCuyo

Con respecto al empleo industrial, en el Gran Mendoza alcanz6 un maximo en el
primer trimestre del afio 2008, y a partir de ahi ha venido disminuyendo (un 6% en seis
meses).

Empleo Gran Mendoza
por trimestre - base 100: Il 2000
140

130 4
120 +
110 | 5%
100 - ~
90 +
80 -
70 A
60 T T T T T T T T T T T

1102 11104 111 06 11108

Industria — Promedio Economia

IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

En cuanto a las exportaciones industriales, las mismas han crecido un 18% en ddlares
durante el afio 2008. En este periodo las de mayor crecimiento son aquellos productos
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industriales que no son de base agricola (como maquinas y equipos) y también las
relacionadas con el mercado vitivinicola. En cambio, disminuyen las exportaciones
agroindustriales.

Industria (sin refinacion):
Composicion en Expo
1.200 millones de délares
Total Industria
1.000 —— MOl (Industrial)
—#— Agroindustria

800 ~ —*—\/inos y mostos

600 4
400 +

200 4

0 T T T T T T T T T T 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008

IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y DGA

Resumiendo, durante el afio 2008 se ha observado un menor crecimiento, especialmente
en los rubros con mayor ponderacion en la produccion industrial, menor empleo y
mayor monto en exportaciones.

2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

¢Qué explica el panorama recién analizado? Por un lado, han habido factores generales
que han influido sobre el sector industrial, y se mencionan dos:

Tipo de cambio real (cuan caro o barato esté el ddlar): Luego de la devaluacion
del afio 2002 que permitio un salto abrupto hacia arriba, esta divisa ha venido
perdiendo valor gradualmente, generando complicaciones para el sector. Esto
implica que, en general, los costos han aumentado a mayor ritmo que sus
ingresos durante los ultimos afios, afectando su rentabilidad.

Crisis nacional e internacional: sus principales consecuencias se traducen en
menores compras de productos industriales. En realidad, este hecho se hara notar
mas fuertemente en el afio 20009.

Hay otros factores que son especificos de cada sector, y se hard mencion a algunos de

éstos.

Refinacion de petréleo: Este sector habia tenido algunas ventajas en materia de
precios, puesto que conseguia materia prima barata (el crudo era barato debido a
las retenciones a su exportacion), y aun asi, no crecia. Ello se ha debido a que ha
venido operando al maximo de su capacidad. Para aumentar la produccion, se
requieren nuevas inversiones.

Vitivinicultura: Debido a la menor cosecha de uvas en el afio 2008, las bodegas
tuvieron menos materia prima. Por otro lado, siguieron creciendo las ventas al
exterior (aungue no en mostos), ante un mundo que todavia estaba en auge. Una

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2008 — Economia de Mendoza 86



menor oferta y una mayor demanda contribuyé a mejorar los precios de los
Vinos.

e Agroindustria: Similar al punto anterior, hubo menor cosecha, y por tanto,
menor volumen de materia prima. Aunque las exportaciones aumentaron en
monto, se debid principalmente a aumentos en precios, y no en cantidades
vendidas. La menor oferta y mayor demanda generd una mejora en sus precios.

3. Perspectivas (¢, Qué se espera para 2009?)

El panorama no es bueno principalmente por la crisis nacional e internacional, que
implica un menor poder de compra por parte de los potenciales compradores. A favor
jugara la posible recuperacién del valor del dolar, que aumentaria por encima de la
inflacion.

Un comentario adicional estd referido al mayor proteccionismo, tanto por parte de
Argentina como del resto del mundo. Con respecto a la parte de la industria que produce
productos exportables, un posible proteccionismo le jugara en contra, afrontando
dificultades adicionales para colocar sus productos. En cambio, en el caso de sustitutos
de importaciones (como la metalmecanica, aungque exporte algo) puede llegar a verse
beneficiada.

Para el caso de Mendoza, se puede comentar que es mas intensiva en productos
“exportables”, por lo cual el mayor proteccionismo le jugara relativamente en contra, en
comparacién con otras provincias del pais.

4. Anexo |: Composicion e Importancia

En Mendoza, aproximadamente la mitad de la produccion industrial corresponde a una
sola actividad, que es la refinacion de petréleo, de la cual se obtienen los derivados,
como naftas y gas oil. El siguiente componente es la elaboracion de vinos y mostos
(26%). Luego siguen en importancia la agroindustria (4%) y la metalmecénica (2%). El
resto estd compuesto por una gran variedad de rubros, entre los cuales se puede
mencionar el faenamiento de ganado, la elaboracion de cemento, la fabricacion de
madera y de muebles, actividades de impresion, plasticos, materiales quimicos, vidrio,
etc.
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Industria: Principales rubros
Afio 2008 - como % PGB industrial

Refineria; Vino; 26%
42%

Otros; Metal Agro-
26% e’ta_ " industria;
mecénica,; 2%
2%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion y empleo: La industria aporta el 16% de la produccion provincial, y si se
excluye la refinacion, el 9%. Este porcentaje es inferior al 15% a nivel nacional. Es
decir, dejando de lado la refinacion, Mendoza es “menos industrial” que el promedio
nacional.

Industria (sin refinacion):
Participac. (%) en Produccién

18% -

16% - Argentina 15%
14% -~
12% ~
10% 9%
8%
6% -+
4% 1 Mendoza
2%
0% -

1998 2000 2002 2004 2006 2008

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

Exportaciones: Contribuye con mas de dos tercios (70%) 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 (56%) de las exportaciones totales de Mendoza, y
las MOI (Manufacturas de Origen Industrial), que les corresponde un 14%.
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Industria (sin refinacion):

Participac. en Expo
Ao 2008* - como % Expo Mza

Manuf.
Agropec.
56%

Resto
30% Manuf.
Industrial
14%

IERAL Mendoza - estimacion propia basada en INDEC

Dentro de las MOA (manufacturas de origen agropecuario), los dos principales
productos exportados son los vinos (62% de las exportaciones de MOA) y los mostos
(12%), sefial de la naturaleza vitivinicola de Mendoza. Le siguen las exportaciones de
frutas procesadas (incluyendo las desecadas) (13%) y los productos olivicolas (9%).

Industria (sin refinacion):

Composicion en Expo MOA
Afio 2008* - como % Expo MOA Mza

Vinos
62%

Otros
4% Mosto

Frutas 12%

proces. Aceites y
13% Aceitun.
9%

IERAL Mendoza - estimacién propia basada en INDEC

Por otra parte, las principales exportaciones de MOI (manufacturas de origen industrial)
son las de maquinas y equipos™ (29% de estas ventas), productos plasticos®* (24%),
metales comunes® (20%) y productos quimicos® (11%).

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

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

% Incluye principalmente ferrosilicio.

% Incluye principalmente &cido tartarico.
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Industria (sin refinacion):

Composicién en Expo MOI
Afio 2008* - como % Expo MOI Mza

Maquinas Plasticos
29% 24%

Otros

11% Ppiedras, Metales
yesos, Quimicos comunes
vidrio 11% 20%

5%
IERAL Mendoza - basado en INDEC

5. Anexo llI: Distribucién geografica

Previamente una aclaracion. Acorde a las “cuentas provinciales”, se incluye la
refinacion de petréleo dentro de la actividad industrial. En el andlisis anterior se pudo
excluir la refinacién, puesto que constituye casi la mitad de la produccion industrial, y
sesga mucho los indicadores. Sin embargo, esta exclusion no es posible a la hora de
observar la distribucion geografica de la produccion industrial. Por lo recién comentado,
solo el departamento de Lujan de Cuyo capta el 61% de esa produccion, explicado en
gran parte por la refineria, instalada en esa jurisdiccion.
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Distribucién Geografica Produccion
Industria en Mendoza

(en % - Promedio 1996 - 07)

Lujan de Cuyo ] 161
Godoy Cruz =10
Guaymallén 7: 6
San Rafael 7:| 5
Maipt 7\:I 5
Capital =3
San Martin 7E| 3
Las Heras [@2
Tunuyan 7EI 1
Lavalle 7E| 1
Junin 7E| 1
General Alvear 11
Santa Rosa I 1
Rivadavia I 1

Malargue 10
Tupungato 70
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%)

Distribucion 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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VOLVER AL INDICE

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. Evolucion (¢Como le va al sector?)

Un indicador global de actividad es el PGB sectorial (constituye el valor agregado
generado por este sector). En una primera estimacion este indicador experimenté una
caida del 2,5% durante el afio 2008.

Producciéon en Mendoza
EGA vs Total

Tasa de crecimiento anual

25% - N EGA —+— PGB Mendoza
20% -
15% 4
10% +
5% +
0% +
-5% - -2,5%

-10% -
1998 2000 2002 2004 2006 2008

|IERAL Mendoza - estimaciones propias basadas en DEIE y FCE-UNCuyo

Dicha disminucion se debe principalmente al sector eléctrico, y dentro del mismo, a su
generacion. En cambio, el consumo de energia eléctrica aumenté en el afio 2008.
También hubo incrementos en el uso de gas.

Aporte de rubros ala

recuperacion econdmica de Mza ..
en $ constantes - Periodo 2008 Demanda Gas y Electricidad

, Des-estacionalizada - Base 100: Afio 2000

150 -
0,
Gas [I 0,4% 140 |
i 130 - Electricidad
Agua |
guay DO’B% 120
Cloacas
110 -
100 -
Electricidad -2.3%
’ 90 -
: ‘ ‘ ‘ ‘ 80 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ‘
3% 2% 1% 0% 1% 2% 1998 2000 2002 2004 2006 2008
IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo IERAL Mendoza, basado en CAMMESA y Enargas
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2. Factores claves (¢,por qué le fue asi?)

Es conveniente separar dos partes: la generacion y el consumo (o distribucién).

e Generacion: Mientras que la casi totalidad del gas proviene de afuera (Neuquén),
Mendoza es exportadora neta de energia eléctrica, a través del Mercado
Eléctrico Mayorista. Durante 2008, la generacidn eléctrica ha disminuido un 4%,
y particularmente en la de origen hidraulico (caida del 13%). La razon ha sido el
menor volumen de agua en rios.

e Consumo: En energia eléctrica, el mayor consumo se explica por la mayor
actividad econdmica. Hubo un aumento tarifario, especialmente para el sector
industrial. Para el consumo residencial, la tarifa promedio, expresada en moneda
constante, esta por debajo de la mitad de la vigente hace siete afios atras, hecho
que fomenta el mayor uso de este tipo de energia. Similar situacion se da con el
gas.

Tarifas reales Energia Electr.
Deflactadas con IPC
140 - Base 100: Febrero 2001

120 +
100 +

Riego
agricola

Gran Usuario BT
80 4
60
40 -

20 A Residencial

nov-02

nov-03
nov-04
nov-05 7
nov-06
nov-07
nov-08 -

IERAL Mendoza, basado en EDEMSA y ADEERA

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

3. Perspectivas (¢,qué se espera para 20097?)

La menor actividad econdémica contribuye a mermar los consumos de todo tipo de
energia, lo cual tiene la ventaja de no sobre-exigir su capacidad de transporte y
distribucion. En el caso del gas, se incluye un fuerte incremento tarifario, que puede
contribuir a un menor uso del mismo.
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4. Anexo I: 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 2008 - como % produccion sectorial

Electri-
cidad
69%

Aguay
Cloacas

13% Gas
19%

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. Sorprende su pequefia participacion, conociendo 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 namero alto de empresas, de modo que hay
muchas de menor magnitud que las del EGA.

Electricidad, Gas y Agua (EGA):
Participacion en Economia Mza
Afio 2008 - como % produccion

EGA; 2%

Resto;
98%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

5. Anexo llI: Distribucién geografica

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

%7 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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Distribucion Geografica

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, llamativamente, Lujan y San Rafael captan casi la
mitad de esta actividad, que es donde se hallan las empresas generadoras de
electricidad. Luego siguen las jurisdicciones mas urbanas, en donde cobran mayor

importancia las empresas “distribuidoras” (electricidad y gas), y las de agua potable.

Distribucion Geografica Produccion
EGA en Mendoza

(en % - Promedio 1996 - 07)

Lujan de Cuyo | 127
San Rafael | 121
Las Heras [Ty 11
Capital =16
Guaymallén 7:| 7
Godoy Cruz [ 6
Maipi =15
Rivadavia 7:| 3
San Martin 7:| 4
Lavalle (11
Tunuyan o1
Tupungato 7E| 1
General Alvear 7E| 1
Junin 7|:| 1
Santa Rosa [ 1
San Carlos 7|:| 1
Malargue 7E| 1
LasPaz [0

0 5 10 15 20 25 30

como % del total

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

H. Financiero

Su relevancia esta en que constituye el principal proveedor de créditos para el sector
productivo. Fue uno de los mas afectado con la crisis padecida hace seis afios atras,
tanto a nivel nacional como provincial.

1. Evolucion (¢como le fue?)

Restringiendo el anlisis s6lo al sector financiero®, su PGB sectorial ha experimentado
un crecimiento a menor ritmo (4%) durante el afio 2008, similar a lo acontecido a nivel
pais.

Produccion en Mendoza

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

Este comportamiento es compatible con un contexto de préstamos que crecen (sin
inflacidn, 9% en un afio) y depdsitos que caen (-12%). De los préstamos se obtienen una
parte importante de los ingresos financieros (al cobrar la tasa activa de interes), mientras
que de los depdsitos surgen una parte de sus costos (al pagar la tasa pasiva).

Creditos Privados Depdsitos Privados
moneda constante - (Base Dic 2000 =100) moneda constante - (Base Dic 2000 =100)
120 1 Mendoza  —Pais 120 7 Mendoza  —+—Pais
100 - 100 -
80 1 80 - \_/\
60 + 60 -
40 - 40
20 4 20
0 : . . . ; ; . . , 0 T T T T T T T T ]
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008
IERAL Mendoza, basado en BCRA IERAL Mendoza, basado en BCRA

% Incluye la actividad de la actividad financiera y seguros.
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2. Factores claves (¢ por qué fue asi?)

Préstamos y depdsitos bancarios no evolucionan de la misma manera. Luego de la crisis
del 2002, los depdsitos fueron los primeros en recuperarse, al ir gradualmente la gente
recuperando algo de confianza en el sistema financiero. Eso permitié que los bancos
pudiesen mejorar su liquidez. Con el tiempo, con menor incertidumbre los bancos
comenzaron a otorgar préstamos.

En el afio 2008, el combo “paro agropecuario — AFJP — crisis internacional” contribuy6
a elevar el grado de incertidumbre, acelerando una caida en depdsitos en términos reales
(sin inflacion), que ya se observaba desde fines del afio 2007. El impacto en los
préstamos se manifiesta mas tarde a partir del tercer trimestre del afio pasado. Por eso,
en cifras promedios (datos anuales), se observa el aumento en créditos y caida en
depdsitos.

; CrteotlltoBs pr'l\;/adozom 100 Depésitos Privados
moneda constante - Base Marzo - moneda constante - (Base Dic 2000 =100)

100 + [ Mendoza 120 -
—Pais Mendoza
100 -+
—=— Pajs (sin CABA) —e— Pais
75 + 80 |
60 |
50 A 40 A
20
25 T T T 0 L L L L L L e
dic-00  dic-02  dic-04  dic-06  dic-08 IV 00 IV 02 IV 04 Iv 06 Iv o8
IERAL Mendoza, basado en BCRA |IERAL Mendoza, basado en BCRA

3. Perspectivas (¢qué se espera para 2009?)

Se debe tener en cuenta qué ocurrira con depositos y préstamos. La recesion y la mayor
incertidumbre generaran reticencia de los bancos para otorgar créditos al sector privado.
Ademas, es probable una mayor morosidad, la cual impacta negativamente sobre los
resultados del sistema financiero. Por otro lado, el gobierno nacional ha anunciado una
bateria de medidas para fomentar préstamos para la compra de bienes, pero la duda esta
en su efectividad (y ademas en la existencia de los fondos necesarios para cumplir con
estas medidas).

En materia de depdsitos, hay tres puntos clave que juegan en contra:

e Desaparicion de AFJPs, como grandes depositantes: Las mismas destinaban
parte de su stock de activos a colocarlos en los bancos. Esos fondos
representaban un 10% de los depoésitos privados a plazo fijo del sistema
bancario argentino. Al desaparecer las AFJP, el manejo de estos depdsitos ha
quedado en manos de la ANSES, organismo que debe seguir los lineamientos
de la politica nacional. Acorde a la invasion de anuncios que viene realizando el
gobierno argentino, una buena parte de esos fondos estarian destinados a
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fomentar la compra de todo tipo de bienes. Esto lleva a pensar en una reduccion
gradual de estos depdsitos.

e Problemas fiscales en la provincia: Posiblemente, el gobierno de Mendoza
enfrente una restriccion fiscal, con ingresos que no resulten suficientes para
cubrir los gastos y los servicios de la deuda publica. En parte, se debera recurrir
al endeudamiento (quiza con la Nacién). Lo relevante para esta seccion es que
dificilmente se espere un aumento en los depositos publicos.

e Recesion e incertidumbre: No se pronostica un buen afio. Las personas y
empresas tendran menos fondos para depositar, y por otro lado, la incertidumbre
favorece la mayor tenencia de délares, y la huida (al menos gradual) del sistema
financiero.

En este contexto de incertidumbre, lo mas probable es que los bancos sean mas
cautelosos. Independientemente de cudl caiga mas (depdsitos o créditos), lo relevante es
que se trabajara con menor “volumen” de fondos.

4. Anexo |: 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 72% de la
produccion sectorial. EIl otro componente corresponde a la actividad de seguros.

Intermediacion Financiera:

Principales rubros
Afio 2008 - como % PGB sectorial
Ent.
Financ.
2%

Seguros
28%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion: La actividad financiera aporta un 3% del total producido en la provincia.
Ese porcentaje es inferior al aportado por este mismo sector dentro de la economia
nacional.
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Intermediacion Financiera:
Participacion en Economia de

Mza
Afio 2008 - como % PGB

Financiero;
3%

Resto; 97%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

5. Anexo II: Distribucién geogréfica

Previamente, una aclaracion. Acorde a la “contabilidad provincial”, este sector esta
compuesto no so6lo por las actividades financieras y de seguros, sino también las
inmobiliarias. Este rubro considera los alquileres y las comisiones inmobiliarias, y
ademas toma en cuenta los cambios en los valores de los inmuebles de los propietarios.

Acorde con la distribucidn geogréafica de la actividad financiera, un 72% se concentra
en el Gran Mendoza, que es la zona mé&s 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.valle Uco 7 NorOeste 9%
4% 204

IERAL Mendoza, basado en DEIE y FCE UNCuyo

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

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

Capital ] 122
Guaymallén ] 114
Godoy Cruz | 113
San Rafael | 19
Las Heras | 19

Lujén de Cuyo =) 8
Maip( [ 7
San Martin [ 5
General Alvear [—12
Rivadavia [ 2
Tunuyan 12
Junin 31

Santa Rosa [11

Malargue [11
San Carlos 7E| 1
Lavalle (1
Tupungato 1

LasPaz 00

0 5 10 15 20 25

como % del total

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

Otro dato relevante es la distribucion geografica de sucursales y cajeros automaticos. El
grafico muestra que la mayor parte esta concentrada en el Gran Mendoza, siendo muy
similar a la distribucion del PGB.

Filiales bancarias Mza
2008 - como % total

80% +

72%
70% + Filiales Hl Con Cajeros
60% -
50% -
40% -
30% -
20% 12%
10% A 5% 7% 5%
0% ‘ [] m O e
Gran Mza Sur Este Valle Uco Noreste

IERAL Mendoza, basado en BCRA
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