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. Introduccidén

Este Informe 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 estd en conocer la perspectiva econdmica 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 econémico que
resulte sustentable a lo largo del tiempo.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Informe esta organizado de la siguiente
manera. Luego de una simple descripcion sobre la “magnitud y composicion” de la
economia de Mendoza, el analisis se focaliza en la “evolucion” de la misma durante
2009. En este capitulo se analiza la dindmica que tuvo la economia provincial y las
razones de la misma. A continuacion se estudia en términos generales la influencia de
las variables macroecondmicas sobre los principales sectores productivos. En el
capitulo siguiente, se describe el impacto de la situacion agricola sobre las distintas
regiones. 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 Informe y las Perspectivas para el
2010.

Finalmente, se presenta un Apéndice que analiza detalladamente los principales
sectores de la economia mendocina®: (i) Agropecuario, (i) Industria, (iii) Vitivinicola,
(iv) Petroleo, (v) Comercio, (vi) Turismo, (vii) Construccion, (viii) Sector Financiero y
(ix) Electricidad, Gas y Agua. En cada uno de estos sectores, se analiza su evolucion
(¢como les fue?), los factores claves (¢por qué les fue asi?) y sus perspectivas (;qué se
espera para 20107?).

El presente trabajo fue realizado por el equipo de economistas del IERAL — Mendoza
dirigido por Gustavo Reyes y Jorge A. 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.
Resultaron muy utiles los trabajos y la informacion proporcionada por la Direccion de
Estadisticas e Investigaciones Econdémicas de Mendoza, el Instituto Nacional de
Vitivinicultura, el Instituto de Desarrollo Rural de Mendoza y la Secretaria de Turismo
de Mendoza. También se agradecen especialmente los aportes que surgieron de las
reuniones con empresarios referentes de los principales sectores productivos de la
provincia.

! Estos sectores representan més del 70% de la economia provincial.
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Corresponde aclarar que las conclusiones arribadas en este trabajo pertenecen al IERAL
y no necesariamente reflejan la opinion de las entidades patrocinantes de la Fundacion
Mediterranea.

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

Marzo del 2010

2 Instituto de Estudios de la Realidad de Argentina y Latinoamérica.
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. Resumen Ejecutivo

Conclusiones generales

Durante 2009 la provincia de Mendoza sufrié una importante contraccion en su
economia e interrumpid una serie de seis afios consecutivos de expansion.

Tanto los motores externos como los internos de la economia provincial (con la
excepcion del sector publico), resultaron contractivos durante ese afio.

La magnitud del proceso recesivo resultdé superior al experimentado en la
provincia durante el denominado Efecto Tequila (afio 1995), pero menor que el
de la crisis de los afios 2001/02.

La produccion agregada mendocina se contrajo aun mas que el promedio
nacional, debido a que los principales shocks adversos afectaron a los sectores
de mayor “peso” relativo en la provincia como es el de Bienes “Transables”
(39% de la economia - Agro, Mineria e Industria) y el de Comercio (26%).

Afortunadamente, en el segundo semestre de 2009, las principales causas que
provocaron el proceso recesivo comenzaron a revertirse y la economia de
Mendoza empez06 a recuperarse. Sin embargo, la salida del proceso recesivo
evidenciada en dicho periodo es una de las mas lentas de las ultimas recesiones.

Acorde a la encuesta realizada para este Informe, el sector empresario manifesto
un moderado optimismo para 2010, esperando mantener o incrementar el nivel
de inversiones. De acuerdo a la opinion de los empresarios, los principales
riesgos para el citado afio son exactamente los mismos que en los ultimos cuatro
afios: incertidumbre econdmica y dinamica de los costos laborales.

De acuerdo a las proyecciones del IERAL, en 2010 la economia mendocina
experimentara una importante aceleracion en la tasa de inflacion respecto de los
niveles promedio de 2009. Con respecto al nivel de actividad economica, se
espera una recuperacion de la economia producto de una mejora del contexto
externo e interno respecto de 2009. Sin embargo, dada la precariedad de los
motores domésticos como consecuencia del proceso inflacionario y del reciente
aumento en la salida de capitales, las proyecciones para la economia provincial
durante 2010 son de un crecimiento moderado.

Conclusiones sectoriales

Comercio: la caida en los recursos para consumir, la menor disposicién a gastar
y las restricciones generadas por la influenza han sido determinantes para que
este sector experimentara el peor afio desde 2002. No obstante, a partir de
mediados de 2009 comienza a recuperarse lentamente.

Mineria (Extraccion de petroleo): la fuerte disminucion de su precio
internacional y la menor extraccion “fisica” explican una significativa caida de
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esta actividad durante 2009. También comienza a mejorar en el segundo
semestre de ese afo, gracias a la recuperacion en los precios internacionales.

Industria: exceptuando los volimenes refinados de petrdleo y las ventas
externas de maquinarias y equipos, la mayoria de los indicadores industriales
sefialan una disminucidn en su actividad econémica. Al igual que otros sectores,
la industria también comienza a recuperarse a partir de la segunda mitad del afio
2009.

Industria vitivinicola: mejor en algunos sectores (ventas en el mercado interno
y las exportaciones de varietales) y peor en otros (exportaciones de otros vinos y
mostos). Sumando todo, el ingreso vitivinicola global se habria mantenido
estable. Menores volimenes vendidos, compensados con mejores precios.
También, tendria una recuperacion en la segunda mitad del afio.

Agro: en frutas y ajos, la disminucion en precios relativos sobrepasaron
considerablemente a los mayores volimenes. En uvas, cayeron las cantidades
cosechadas. Estos factores determinaron en 2009 una importante reduccion en el
PBG sectorial.

Construccién: el menor uso de factores claves (empleo sectorial y cemento) y
la menor rentabilidad son indicios de una importante caida en la actividad del
sector. Sin embargo, la construccion vinculada al sector publico presentd una
expansion en 2009 debido a la mayor obra publica (elecciones). A diferencia de
otros sectores, en la segunda parte del afio no se registran repuntes sino
solamente una reduccion en la velocidad de la caida.

Financiero: la mayor caida de los préstamos en relacion a los depositos explica
la caida que ha sufrido este sector. En la segunda parte del 2009, tampoco se
observan un repunte del mismo.

Otros servicios (administracion publica, educacion, salud): el aumento en
dos indicadores claves (planta de personal publico y el gasto publico
“deflactado™) resultan una clara sefial de una mayor actividad en este sector. A
pesar de esto, debido al ajuste en las cuentas fiscales, se observa una leve
reduccién en la expansion en el ultimo trimestre de 2009.

Impacto agricola sobre zonas de Mendoza
El pobre desempefio del sector agricola durante 2009 afect6 a todas las zonas de

la provincia. Las mas afectadas fueron aquellas mas dependientes de uvas
comunes y de frutas (Zonas Este y Sur).
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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 2009, la produccién provincial
ascendi6 a u$s 10.500 millones, lo cual representa un 3% de la economia nacional®. En
términos per cépita, el nivel de ingreso promedio de cada mendocino alcanz6 los u$s
6.200 anuales, monto inferior al promedio en Argentina (u$s 8.270).

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 Minerfa™, que captan casi la mitad de la
produccién de Mendoza.”

Sectores productivos de Mendoza

24%, Participaciéon en PGB 2009
20%
17%
0
11% 9%
8%
6%
2% 2%
Comercio Petréleoy  Otros Finanzas Industria Agro- Transp- Cons- EGA
Mineria  servicios (sin refin.) pecuario Comunic  truccion

IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo e INDEC

e Regiones geograficas: 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%).

3 Los datos referidos al Producto Bruto Geografico de Mendoza son estimaciones del IERAL debido a que, al momento de
escribirse el presente Informe, las estimaciones oficiales de la DEIE no se encontraban disponibles.

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

® Se ha modificado la presentacion oficial de los datos. La actividad de refinacion de petréleo, que originalmente es considerada
actividad industrial, se presenta dentro del sector Mineria. De este modo, todo el proceso petrolero se halla localizado en este Gltimo
rubro.
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V. Evolucion de la Economia

En el punto anterior se describié la magnitud y composicion de la economia de
Mendoza pero no se analizé como le fue a la misma durante 2009. La presente seccion
se dedica a este ultimo punto y estudia no sélo la dindmica de la produccion provincial
en dicho afio, sino también las causas que explican la misma.

A. Punto de Partida®

Antes de analizar la dindmica que tuvo la economia provincial en 2009, es necesario
recordar cudles eran las principales peculiaridades que presentaba la misma al comenzar
dicho periodo. Dos hechos distintivos caracterizaban a la economia de Mendoza al
finalizar el afio 2008 y son claves para entender la evolucién del siguiente afio:

v" Recesién Econémica:

Si bien en 2008 la economia habia crecido en promedio un 4.2%, a fin de este afio la
economia ya se encontraba en un franco proceso recesivo como puede observarse en
el Indice de Actividad presentado en el grafico adjunto.

20% -

15% 4

10% -

5%

0%

5% -|

-10% -

Crecimiento Econémico de Mendoza: 105 Indice de Actividad
Tasa Anual Promedio por Periodo (Base 100 - 3er.T 2008 - s.e.)

13.3%

100

8.3%
(2007)
95
4.2%
(2008)

6

—— Mendoza
90
Fuente:leral Mendoza
5 28 : 8% 8838 o T
S 3 3 a3 3 3 3 & & 8 107 o8 - m N
IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, INDEC
Para mas detalles, ver “Anuario 2008 — Economia de Mendoza”, http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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v" Desaceleracion Inflacionaria:

Al igual que con la actividad econémica, la tasa de inflacion promedio de 2008 no
refleja lo que sucedia hacia fines de dicho afio. Como se observé anteriormente, en
este ultimo periodo, Mendoza ya habia entrado en un proceso recesivo el cual
comenzo a desacelerar el ritmo de crecimiento en los precios. De esta forma, la tasa
de inflacion que habia alcanzado tasas cercanas al 30% anual (abril), hacia finales de
2008 ya se encontraba proximos al 22% anual.

35%

Tasa inflacién anual

30% Tasade Inflacion
(promedio anual)

25% 30%
20%
25%
Fuente: leral en base a Dir. de Estad.
15%  S.Luis y CIE-UN Cuyo
20%
10%
15%
F te: IERAL b Dir. de Estadist
5% e san Luis y lE - UNCuyo
0% 10%
(]

2004 2005 2006 2007 2008

Jul-08

@ ® © N o
3 8 3 S Q@ 9O
c o) T 5 > c
< S & S
S £ = < s A

Aug-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dec-08

B. Ladinamica de la Economia de Mendoza

Tal como se esperaba en las Perspectivas para 2009 escritas en el Anuario de la
Economia de Mendoza del 2008, la economia provincial en este afio sufrié una fuerte
caida en sus niveles de produccién, interrumpiendo asi seis afios consecutivos de
crecimiento.

Si bien en este contexto, la tasa de inflacion también se redujo (del 25% al 15% anual),
su nivel absoluto continué siendo igual muy elevado teniendo en cuenta la magnitud del
proceso recesivo en el que estuvo inmersa la economia provincial’.

Crecimiento Econémico de Mendoza: D% Tasa de Inflacion

20% Tasa Anual Promedio por Periodo (promedio anuel)
2%
2%
15% ]

Fuente: leral

10%
3 J I I

-10% 0% ‘

1973 1979 1985 1991 1997 2003 2009 (e) 2004 2006 2006 2007 2008 2009

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

Economias con menores niveles de caida evidenciaron procesos deflacionarios o con tasas de inflacion cercanas a 0%. Ver IMF
(2009), “World Economic Outlook”.
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La magnitud de este proceso recesivo puede observarse también a nivel sectorial
observando los siguientes indicadores oficiales de actividad econdémica elaborados por
la Direccion de Estadisticas e Investigaciones Econdmicas del Ministerio de Economia
de la provincia (DEIE)®.

Volumen Fisico de Construccion Indicador Comercio Minorista
0% e (6% PBG) (9% PBG)
(Promedio I-1Il Trim. - Tasa Var. Anual ) 25% 24% (Promedio HIl Trim. - Tasa Var. Anual )

15%
11% 17%
"
10% 7% - 15% 14% HIC min
5% 9%
Fuente: DEIE ™7
Fuente: DHE

-10% -7%

-10%
-15% -11% 159
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Indicador de Servicios Publicos Indicador Produccion Industrial
0,
(1.5% PBG) 10% (14% PBG)

(Promedio Il Trim. - Tasa Var.Anual ) (Promedio Hil Trim. - Tasa Var. Anual )

20% 17% 5%
0
5% P!

0%
1 v 1 Wl

15%
10%

5%

0% 20 2%
-5% -5% -4%
-10% Fuente: CEIE -6% Fuente: DEIE
-15% -10%
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

El problema de estos indicadores, es que al ser sectoriales no permiten visualizar el
comportamiento de la actividad econémica provincial en su conjunto.

Por este motivo y porque a la fecha de 2% Evolucion Economia de Mza.
la elaporac_lon del_ presente Informe, = mmrcs
las estimaciones oficiales del Producto
T 9
Bruto Geografico (PBG)” N0 Se 160 ——indice de Actividad
encontraban disponibles, se utilizé el Mendoza

Indicador de Actividad Econdmica del 140
IERAL. Este indicador relaciona
diferentes indicadores econdémicos
para simular el PBG provincial para 100
los dltimos seis afios y estimar el de Fuente: leral Mendoza en base a DEIE, Indec, etc.
2009. 80

120

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

& La informacién disponible de estos indicadores a la fecha de elaboracién del presente Informe era solamente la correspondiente al
tercer trimestre del 2009.
° Realizada por la Facultad de Ciencias Econémicas de la U.N. Cuyo y la DEIE.
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La evolucién de este indicador, se presenta en el gréafico adjunto donde se aprecia una
importante caida del nivel de produccion en la provincia durante 2009.

La importante caida que tuvo la produccion en Mendoza durante 2009 también puede
observarse en la estimacion del denominado “Gap de la Produccién Potencial”. Este
indicador intenta medir en términos relativos cuan lejos se encuentra el maximo nivel
posible de ser producido sin presiones inflacionarias (produccion potencial) de la
produccion actual. Cuando este “GAP” o brecha es negativo, la economia esta creciendo
maés alla de sus posibilidades y se generan importantes presiones inflacionarias y/o de
importacion de bienes y servicios (afio 2007). El caso contrario sucede cuando dicha
brecha es positiva, en este caso el nivel de produccién actual seria inferior al que se
registraria si se realizara un pleno empleo de los recursos productivos (por lo cual en
estos casos hay aumentos del desempleo, las empresas no utilizan plenamente la
capacidad instalada, etc.). Este Gltimo caso, es el representado por la economia
mendocina en 2009 como puede observarse en el grafico adjunto.

Gap de la Produccién Potencial

(Produccion Potenciad como % del PBG)
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Este proceso recesivo evidenciado en 2009 no fue exclusivo de Mendoza, ya que la
economia de Argentina también mostréo .,y
una importante caida en sus niveles de _ N
actividad econdmica. Sin embargo, la W dice de Actvidad
contraccion de la economia mendocina o,
durante 2009 resultd superior que la
registrada a nivel nacional.

Crecimiento anual de la Economia

HPBIArmgentina
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La mayor profundidad del proceso recesivo evidenciada en Mendoza respecto de
Argentina es consistente con diferentes indicadores econémicos como ventas en
supermercados, creacion de empleo, caida en la confianza del consumidor, recaudacion
impositiva, evolucion de préstamos, salarios, etc.

Ventas de Supermercados Creacion de Empleo Total Salarios Nominales
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Teniendo en cuenta estos resultados, tres tipos de preguntas merecen ser analizadas en
los siguientes puntos:

e En primer lugar: (Por qué cayd la economia? ¢Cuales son los principales
factores que contribuyeron a esta contraccion? ¢Todos los motores de la
economia resultaron negativos? ¢Hubieron algunos que moderaron la caida?

e En segundo lugar: ¢Cuales son las principales razones que llevaron a la
economia de Mendoza a caer mas que la de Argentina?

e Por ultimo, a lo largo de los distintos trimestres de 2009: ;Fue homogéneo el
proceso recesivo? ¢La economia provincial termino el afio con la misma
dinamica que lo empez6?

1. ¢Por qué se contrajo la economia?

Para analizar las principales causas recesivas de la economia de Mendoza durante el
2009 se requiere conocer lo sucedido con los principales determinantes del nivel de
actividad econdémica provincial. Acorde a lo estudiado en los Anuarios de la Economia
de Mendoza en afios anteriores'®, los principales motores macroeconémicos que
explican la dindmica de la produccion en Mendoza son los siguientes:

10 «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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los mercados externos relevantes para Mendoza,
el mercado laboral,

el mercado financiero,

el sector pablico provincial.

A lo largo de los diferentes Anuarios (2005/08), el andlisis de estos factores ha
permitido explicar la evolucion de la economia provincial y también proyectar
adecuadamente las perspectivas de la misma para el afo siguiente. Por este motivo, a
efectos de entender las causas del proceso recesivo en la provincia durante 2009, se
analiza a continuaciéon la dindmica que tuvieron los mencionados motores en este
periodo.

¢Por qué cayo la economia en 20097

¢De qué depende la actividad econdémica de Mendoza?

Resto de Provincias Economia
de Argenting +wseweero (R « - Mundial

(principal mercado
externo de Mendoza) 4 Motores son clayes
para la economia
provincial

Economia de Mendoza

a) Motores Externos relevantes para Mendoza

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
evolucién de la economia mundial®* y por otro lado, la dindmica del resto de la
economia de Argentina'.

A continuacion se analizan la evolucion de ambos motores externos durante 2009.

(1) Economia Mundial

El 2009 fue el peor afio para la economia mundial en los Gltimos cuarenta. La crisis
financiera internacional®® se tradujo en la primera contraccién de la economia mundial

! De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
12 |_as provincias de Argentina son el destino de gran parte de la produccién mendocina.
¥ Ver “Global Economic Policies and Prospects”, March/September 2009, IMF, http://www.imf.org
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desde 1970. La suerte de los paises comercialmente “socios” de Mendoza (compradores
de las exportaciones provinciales) durante 2009 fue aun peor que para el resto del
mundo ya que sus economias cayeron en promedio a un ritmo mayor**.

Crecimiento de la Economia Mundial Crecimiento de la Economia Mundial
6% 6% -
Fuente: IERAL en base a IMF
o 11 T A T
| Lall x I.II
2% -
2% I
| l ‘ || - 0
0% I I HEEPBIMundo
-2% - — Paises Socios de Mza.
204 Fuente: IERAL en base a IMF
o m © ©® o W ® d < ~ O m o o -4%"-
555 06 3833338 8 8 8 8
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La contraccion de la economia mundial durante 2009 se tradujo en una abrupta caida de
las exportaciones en todo el mundo. ElI comercio internacional que habia crecido en
promedio a un ritmo cercano al 6% anual desde 1970, en 2009 se desplomé casi un 12%
respecto del afio anterior.

En términos estadisticos, las exportaciones de Mendoza histéricamente han estado
altamente correlacionadas al comercio mundial.
Casi un 97% de la evolucion de las exportaciones
provinciales entre 1980 y 2008 puede explicarse por
la evolucion de comercio internacional. Claramente
una abrupta contraccion de este Gltimo, perjudica el
contexto de las ventas mendocinas al resto del
mundo.

Exportaciones de Mendoza
y Comercio Mundial 1980 - 2008
(Afi0 1980 = Base 100) P

Comercio Mundia

R*=97%

Expo deMendoza

200 400 600 800 1,000 1.200

En este dificil contexto, los precios internacionales Precios internacionales Expo Mza.
de las exportaciones de nuestra provincial® 1o  (SinPetroleo)Base 2008 =100
interrumpieron su tendencia alcista y cayeron
durante 2009 un 9,6% respecto de 2008. 1007
En muchos paises cuando sucede este tipo de *°] (-9.6%)
fendmenos, la autoridad monetaria trata de
compensar esta caida de los precios internacionales
mejorando el tipo de cambio en términos reales (sin
inflacién). Sin embargo, con excepcion del délar, la " 205 200 207 2008 2008
mayoria de los tipos de cambio relevantes desde el

punto de vista comercial para Mendoza, cay6 en términos reales durante 2009, De esta
forma, el tipo de cambio real promedio de la canasta de monedas se redujo casi un 2%
en dicho afio agravando la disminucion en los precios internacionales.

801 |ERAL Mendoza, en base a Direcciones

de Estadisticas Provinciales y USDA

1 Esto se debe principalmente debido a la poca relevancia de China e India en las exportaciones provinciales.

%5 Corresponde a los precios de las principales exportaciones de Mendoza (excluida el Petréleo). El indice es un promedio
ponderado por la participacién de cada rubro en las exportaciones.

18 En términos nominales aumentaron pero en menor ritmo que el diferencial de tasas de inflacion entre los respectivos paises.
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A la fecha de escribir el presente Informe, los datos oficiales disponibles (mes de
octubre) para las exportaciones de Mendoza mostraban una pequefia caida en los
montos totales de las mismas pero con importantes diferencias entre sus componentes.
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La gran mayoria de los principales productos exportados evidencia una caida durante
2009 y en algunos casos con importantes magnitudes (Mosto, Aceituna y Durazno
preparado). La excepcion la constituye las exportaciones de manufacturas de origen
industrial (MOI) que presentan un sorprendente y alentador crecimiento respecto de
2008, aunque no alcanza a compensar totalmente las caidas en las ventas de los otros
productos.

El dificil contexto que enfrentaron las exportaciones durante 2009, afortunadamente no
fue homogéneo a lo largo del afio ya que a partir del segundo semestre las condiciones
comenzaron a mejorar. Los paquetes monetarios y fiscales implementados por los
principales blogues economicos en el mundo comenzaron a surtir efecto en la segunda
mitad del afio. Asi, tanto las economias desarrolladas como las emergentes nuevamente
se expandieron e impulsaron a una recuperacion en los niveles del comercio
internacional.
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(2) Economia Argentina

La evolucion de la economia nacional es el segundo motor externo y probablemente el
de mayor relevancia para Mendoza. Con datos de los ultimos 40 afios, la dinamica de la
economia de Argentina explica en un 92% la evolucion de la produccion provincial.

Relacién entre la Produccién de

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

10,000

Fuente: IERAL Mendoza

5,000 Argentina
150,000 200,000 250,000 300,000 350,000

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

La economia de Argentina durante 2009 también sufrié una profunda recesion. El PBI
registré una caida cercana al 4% respecto de 2008.

Entre los principales determinantes del proceso recesivo a nivel nacional se pueden citar
dos:

- en primer lugar, la muy fuerte salida de -capitales
evidenciada en el primer semestre de 2009. En este periodo
salieron del circuito financiero mas de u$s 10.000 millones
reduciendo fuertemente los niveles de consumo e inversion
internos.
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- en segundo lugar, la crisis internacional que redujo
considerablemente los niveles de exportaciones del pais
(cayeron un 22% entre 2009 y 2008).

Argentina: Salidas de Capitales Argentina: Tasa Crecimiento del PBI
7000 %
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El comportamiento del nivel de actividad econdémica durante 20009 no resulto
homogéneo a lo largo del afio. Los principales factores recesivos comenzaron a
revertirse en el segundo semestre (se redujo la salida de capitales, el mundo y el
comercio internacional volvieron a expandirse). De esta forma, luego de una profunda
caida en el primer semestre del 2009, en el segundo, la economia de Argentina comenzo
a recuperarse y el nivel de actividad econoémico volvié a crecer.

Sin embargo, la incertidumbre generada por la profundizacion de los desequilibrios
macroecondmicos de Argentina (fiscal, precios relativos, etc.), no permitié que el ritmo
de la recuperacion sea muy importante. En efecto, la salida de esta recesion durante los
dos primeros trimestres ha sido una de las mas lentas en los ultimos 30 afios.
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b) Motores Internos relevantes para Mendoza

Entre los motores internos relevantes para la economia provincial se destaca la
evolucion de los mercados laborales y financieros junto con la dinamica del sector
publico provincial.
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(1) Mercado Laboral

La influencia de este mercado en la economia mendocina es a través de la creacion de
empleo que, junto con el salario real, conforman el poder adquisitivo de la mayor parte
de los consumidores mendocinos.

La evolucién de los salarios'” mendocinos durante 2009 result levemente superior al
proceso inflacionario mejorando el poder adquisitivo de los asalariados. Sin embargo,
esta leve mejora se diluyd con la caida del nivel de empleo en la provincia respecto de
2008.

La evolucion del empleo depende basicamente del nivel de actividad econémica de las
empresas (que son las que contratan a los trabajadores). Cuando la economia se contrae,
las empresas venden menos y contratan consecuentemente menos personal (afectando la
masa salarial de la economia y el nivel de consumo).

Tomando como base la informacion suministrada por la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) y extrapolandola para toda la provincia®®, la destruccion de empleo
durante 2009 alcanzé a 17.000 puestos.

Numero de Personas
Mercado Laboral en Mendoza:

Creacion de Empleo Total Trabajadores Desempleados
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De esta forma, el motor del mercado laboral también resultd contractivo durante 20009.
A pesar de haber mejorado levemente los salarios reales, muchas personas perdieron sus
puestos de trabajos contribuyendo asi a aumentar la tasa de desempleo en mas de un
50%"°.

(2) Mercado Financiero

La influencia de este mercado en la actividad econémica de Mendoza es principalmente
a través de los préstamos. El dinamismo de éstos Gltimos depende basicamente de dos

7 5610 se encuentra disponible informacion del sector formal.

%8 |_a muestra de la EPH es solamente para el Gran Mendoza.

1% |_a tasa de desempleo aument6 del 4% de la poblacién econémicamente activa en el cuarto trimestre de 2008, al 6,8% en el mismo
periodo de 2009.

IERAL — Informe Anual 2009 — Economia de Mendoza 20



factores®®: nivel de depésitos (insumo bésico de la oferta de créditos) y expectativas
acerca del futuro de la economia (movilizador de la demanda de préstamos).

La incertidumbre y la salida de capitales de 2009 se tradujeron en una caida del nivel de
depdsitos en términos reales (sin inflacién) en Mendoza cercana al 3% anual. Esta
contraccion redujo la capacidad prestable potencial del sistema financiero provincial en
el mismo porcentaje, pero el nivel agregado de créditos (sin inflacion) cayé en un
porcentaje alin mayor.

La mayor caida de los préstamos respecto de los depoésitos, ademas de mostrar una clara
sefial negativa en términos de expectativas en relaciéon al futuro, se tradujo en otro
motor negativo para la economia provincial profundizando el contexto recesivo.

Sistema Financiero
250 Var. Anual - sin inflacién

M Depositos

15% W Préstamos

5%

-5%
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-15%
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c) Sector Publico

Desde el punto de vista macroecondmico, lo recomendable en afios recesivos cuando el
gasto privado se contrae, es que el sector publico trate de compensar esta situacion a
través de menores impuestos y mayor gasto publico, moderando asi el ciclo negativo de
la economia (tal como sucedié con la politica econdmica de las principales potencias
mundiales y en muchas economias emergentes).

Sin embargo, en la realidad no resulta tan sencillo de implementar. La condicion “sine
gua non” para que el sector pablico actle contra-ciclicamente en momentos recesivos es
que el gobierno cuente con fondos suficientes para financiar el déficit 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 durante 2009 estuvo muy limitada, puesto que la provincia no tuvo acceso a
fondos del mercado de capitales, y los ahorros de afios anteriores fueron muy escasos.

Mas alla de estas limitaciones, el gobierno provincial en 2009 consiguié financiar un
déficit cercano a los $ 400 millones influyendo positivamente sobre el nivel agregado
del gasto en la economia.

% Ademés de las tasas de interés.
2 Un claro ejemplo de esta politica fiscal es Chile que ahorré en el denominado Fondo del Cobre durante los Gltimos afios y parte
del mismo pudo utilizarlo durante 2009 para suavizar el proceso recesivo.
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Una forma muy simple de cuantificar la influencia de la politica fiscal sobre la actividad
economica en la provincia es calculando la diferencia entre los recursos provinciales del
gobierno (excluyendo los de origen nacional) y los gastos primarios (excluyendo el
pago de intereses de la deuda). Si bien no refleja el déficit provincial®?, esta diferencia
cuantifica los recursos que el gobierno provincial extrae de la economia (a través de los
impuestos provinciales) reduciendo el nivel de actividad y los que agrega a la misma
con el gasto primario (sin intereses). Esta diferencia fue mas negativa en 2009 que en
2008 indicando que la politica fiscal amortigué en algun grado el proceso recesivo
(aunque claramente el costo de esto fue agravar la salud de las finanzas provinciales).

(Rec. Provinciales - Gasto Primario) / PBG
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El resultado anterior fue producto de que los recursos provinciales crecieron a un ritmo
menor que los gastos primarios (sin intereses de la deuda). El bajo crecimiento de los
recursos provinciales probablemente se explique por la caida en el nivel de actividad
econdmica en la provincia®. El relativamente

mayor crecimiento del gasto publico se gy - Evolucién del Empleo
explica por maltiples factores, pero uno de los en el Gobierno Provincial

mas importantes es la creacion de empleo 6% -

publico registrado en 2009. Si bien esta Fuente: fera enbase a M. de Hacienda
medida suavizd la caida del empleo en la 4% -
provincia, no resulta la mas recomendada
como politica anticiclica ya que genera gastos 2% -
permanentes y no transitorios como es lo
2007 2008

recomendable en este tipo de situaciones®. %
Con datos acumulados al tercer trimestre de

cada afio, las estimaciones del IERAL reflejan

que la creacion de empleo en el sector pablico provincial se aceler6 notablemente
durante 2009, alcanzando una tasa de expansion claramente no compatible ni con el
crecimiento de la poblacion de la provincia (cercana al 1% anual) ni con la estabilidad
de las cuentas fiscales de mediano plazo.

2009

2 ya que por el lado de los ingresos no incluye los recursos de origen nacional y por el lado de los gastos, no se contabilizan los
intereses de la deuda.

2 En términos més técnicos, el bajo crecimiento de los ingresos fue endégeno al proceso recesivo y producto de una politica
economica destinada a amortiguar el proceso recesivo.

2 En estas circunstancias, las erogaciones de obra publica son mas apropiadas por su caracter de transitoriedad. Claramente este no
fue el caso del afio 2009 ya que mientras el aumento del gasto en personal (tanto por mayores salarios como por mayores cargos)
representd el 60% del aumento del gasto primario, las erogaciones de capital representaron solamente el 20%.
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En resumen, tanto los motores externos como internos (con la excepcion del gasto
publico) llevaron a que la economia mendocina interrumpiera seis afios consecutivos de
crecimiento econdémico y sufriera un importante proceso recesivo que resultd mas
intenso que el registrado durante 1995 durante el denominado “Efecto Tequila”, pero
menor al evidenciado en la crisis de los afios 2001/02.

2. Mendoza versus Argentina: ¢ Cuél economia cayo
mas y por qué?

De acuerdo a las estimaciones del indice de Actividad del IERAL, la economia
mendocina durante 2009 se contrajo mas que la nacional. Generalmente una economia
pequefia es mas volatil que una economia grande y por lo tanto, en los ciclos expansivos
puede crecer mas y en los contractivos, presentar niveles recesivos mas importantes.
Més alld de estas razones generales, es e Crecimiento anual de la Economia
importante analizar los tipos de shocks
adversos que sufrieron tanto la economia
provincial como la nacional y determinar 1%
el grado de importancia de dichos shocks
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» Recesion Mundial

» Caida del Precio Internacional
del Petroleo.

» Caida del Tipo de Cambio Real

» Caida del Empleo y del Crédito
» Fuerte Retraccion del Turismo
» Influenza (Gripe A)

El primer grupo de shocks adversos (recesion mundial, caida de precio del Petréleo,
etc.) afect6 a los denominados bienes “Transables” integrado por los sectores del Agro,
la Mineria y la Industria. La denominacién de “Transables” proviene del hecho que las
actividades econdmicas incluidas en estos sectores estan sujetas al comercio
internacional y sus producciones son posibles de ser “transadas” internacionalmente (ya
sea exportaciones o importaciones). Claramente, el grupo de los tres primeros shocks
afectan negativamente a estos sectores, tanto en forma directa (menores compras de
exportaciones, menores precios) como en forma indirecta (menor tipo de cambio real).

El segundo grupo de shocks negativos (caida del empleo, contraccion del Turismo, etc.)
perjudico en forma directa e indirecta a los sectores relacionados con el Comercio
(comercio minorista, restaurantes, hoteles, centros de entretenimiento, etc.). La
retraccion del turismo, fruto de la crisis internacional y de la recesion a nivel nacional,
redujo en forma directa la demanda de este sector. Lo mismo sucedi6 con el fenédmeno
de la Gripe A al tener que mantener cerrados algunos comercios y/o con restricciones
de acceso al publico. En igual direccién, como se analizd anteriormente, el sector
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Comercio también resulté muy afectado
que redujeron las posibilidades de consu

Si bien es muy dificil cuantificar la mag

por la contraccion del empleo y de los créditos
mo de la poblacion.

nitud de estos shocks adversos para Mendoza y

para Argentina, el impacto de los mismos seguramente resultd muy diferente para
ambas economias, ya que la importancia de estos sectores en el total de la economia es

muy diferente para Mendoza que para el

¢, Por qué la economia de
Mendoza cae mas que el
promedio de Argentina?

¢,Cudles fueron los principales
shocks del 2009?

resto de Argentina.

Composicién de la
Economia Mendocina N
(0]
Transable
(32%)

Comercio
(26%)
4

Trasable
(39%)

Construc. =

v Recesién Mundial ’ (3%) =" O i)
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v/ Caida Precio del Petroleo ) _ - ~=~"Composicién de la

i . ro_e E ia A i
v' Bajo Tipo de Cambio Real L-" conomaArgentina

”—‘[ Construc. Comercio N No b
/ o % ransable
Sector Transable / 6%) o) (589%)
’
l -
; e

. YO T 4

v/ Caida Empleo y Crédito
7
v Menor Turismo /) =
. 7 Transable
v" Influenza (Grlpe A) 7 (21%) Fuente: IERAL Mendoza
/
Sector Comercio Los principales shocks afectaron alos
sectores de mayor peso relativo de Mendoza

Como puede observarse en el grafico a
65% del total de la economia mendoci

djunto, los shocks adversos afectaron a casi el
na (sector transable y comercio) mientras que

solamente afectaron al 36% de la economia nacional. Por lo tanto, asumiendo shocks de
magnitudes similares, es dable esperar que el efecto de los mismos resulte mas nocivo
en Mendoza que en Argentina y de esta forma, agudice relativamente mas el proceso

recesivo en la provincia.

Reduccion en precios relativos claves para Mendoza (TCRy

Los shocks adversos que afectaron a
los sectores transables y de comercio
durante el 2009 también tuvieron su
repercusion sobre el comportamiento

de los motores sectoriales de la
economia.
Durante el periodo de mayor

crecimiento (2003/06) los principales
motores sectoriales de la economia
provincial estaban representados por
el Comercio y el sector Transable.

Petréleo), recesion mundial, caida de empleo y créditos e
influenza debilitaron fuertemente motores de la economia

Motores de Crecimiento
Econémico en Mendoza

-10%

Promedio
2003/06

20%

B No Transable M Transable
B Constr.

B Comercio
10%

2007 2008 2009 (e)

Alto tipo de cambio real, precios crecientes del Petréleo y de las exportaciones
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mendocinas, boom del turismo, etc., permitian a los sectores de Comercio y Transable
una excelente performance que hacian liderar el proceso de crecimiento de la economia
provincial.

En 2007 estos factores se mantuvieron, pero el tipo de cambio real comenzo a caer y fue
creciendo la importancia relativa del sector no transable. En 2008, este Gltimo sector se
habia convertido en el principal motor sectorial.

En 2009, la mayoria de los sectores tuvieron un aporte negativo al crecimiento pero,
como se analiz6 anteriormente, dada la importancia del comercio y de los “transables”,
la caida de la economia provincial resulté muy importante.

3. ¢Fue homogénea la caida durante el aiio?

El hecho gue la economia de Mendoza haya registrado una importante disminucion en
su nivel de produccién durante 2009, no refleja adecuadamente la tendencia con la cual
la economia termino el afo. Aquellas cifras reflejan la caida promedio que se registrd
en el afio, pero no resultan Utiles para entender la dindmica que tuvo la economia a lo
largo de dicho periodo.

Para analizar la tendencia a lo largo del afio, deben utilizarse indicadores trimestrales y
estudiar la variacion de los mismos excluyendo los fendmenos estacionales
(desestacionalizando las series).

Utilizando este tipo de indicadores, puede observarse que desde 2008 Mendoza viene
siguiendo muy de cerca el comportamiento de la economia nacional. El periodo
recesivo en la provincia resulté mas severo que a nivel nacional y a partir del tercer
trimestre, ambas economias comienzan a recuperarse. No obstante, la recuperacion de la
economia provincial parece ser ain mas lenta que la nacional, que como se habia
analizado anteriormente, era una de las més suaves de los Gltimos 30 afios.

110 Indice de Actividad
(Base 100 - 3er.T 2008 - s.e.)

100

90 —4&— Mendoza

— Argentina

Fuente: leral Mendoza

80 r T T T
108 Il 1l v 109 I 1l v

De esta forma, si bien la economia de Mendoza cae fuertemente en promedio respecto
de 2008, la evolucion a lo largo del afio no resulta homogénea. La produccién provincial
se contrajo profundamente en el 1V trimestre del 2008 y en el primer trimestre del 2009,
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luego se estabiliza en el segundo trimestre para comenzar a crecer lentamente a partir
del tercer trimestre de 2009,

La reversion de la tendencia recesiva de la economia mendocina a nivel agregado,
también es observada en numerosos indicadores econdmicos: creacion de empleo,
recaudacion impositiva, ventas de unidades nuevas de automotores, ventas de unidades
en supermercados, evolucion de préstamos, etc.

110 Evolucién Préstamos

(Base 100 3er. Trim.08)

Mendoza: Ventas de Supermercados

(Base 100 3er.T 08)
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100
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95

90
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T
108 I W v 109

Mendoza: Ventas de Autos Nuevos
(Base 100 3er. T08)

1NR
Evolucién Empleo
(Base 100 Zer. Trim.08)

<

(sin estacioralidad ni irflacion)
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107

Recaudacion Ingresos Brutos
(70% Tax Provinciales) (sin inflacion)
(Base 100 3er. Trim.08)

110

Datos desestacionalizados
Fuente: IERAL Mendoza en base
a Indec, Acara, DGR, BCRA, etc.

100

80 T T T T T T 1
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Al igual que con las cifras de crecimiento econdmico, la inflacién promedio de 2009
no refleja la tendencia que tuvo esta variable a lo largo del afio.

La tasa de inflacion anual del 15% para 2009 es el promedio de dos semestres
completamente diferentes. En el primero, la economia presentaba una inflacion
decreciente como consecuencia del fuerte proceso recesivo anteriormente analizado. En
el segundo semestre, con la recuperacion de la actividad econémica, las presiones
inflacionarias vuelven al centro de la escena y la inflacion termind el afio en niveles

% Esta recuperacion de la economia a partir del 111 trimestre deja un arrastre estadistico de crecimiento para 2010.
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cercanos al 2% mensual proyectando un piso inflacionario en términos anuales para
2010 superior al 20% anual.

4% Inflacion mensual ¢

3% Fuente: IERAL Mendoza en base a Dir.
de Estad. de San Luisy CIE

2%

1%

0%
Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09
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V.Dinamica sectorial: (,Coémo les fue?

En este punto se analizara como los distintos factores macroecondémicos nacionales e
internacionales han influido en la evolucién de los principales sectores de la economia
provincial.

En términos generales, durante 2009 los motores privados (consumo, inversion y
exportaciones) sufrieron importantes caidas y las mismas a su vez impactaron a los
distintos sectores de la actividad econdémica. Por ejemplo, la caida del consumo
agregado perjudicé la actividad comercial, la menor inversién impacté negativamente
sobre el sector de la construccion, etc.

El Gnico motor de la demanda agregada que se mantuvo activo fue el del sector publico.
El gobierno recaudd menos en términos reales, y se gasté mas, contribuyendo a empujar
la actividad privada.

Con este esquema general, se procede al estudio de los principales sectores productivos.
Debe aclararse que se presenta un panorama global de los mismos, y luego seran
analizados con mas detalle en los anexos.

A. Comercio

En magnitud, constituye el principal sector economico (24% del PGB mendocino),
compuesto por infinidad de negocios de todo tamafio. Durante el periodo de auge (2003-
2007), era el principal motor de la economia (debido a la politica pro-consumo),
mientras que en el 2008 tuvo un cierto freno.

PGB Comercio en Mendoza
Base 100: Afio 2005
160
140 4
0 Crecimiento
promedio: 31% anual

120 4
100 4
80 1
60

40 ~

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

IERAL Mendoza, basado en DEIE

¢Qué pasé en 2009? Este sector estda muy vinculado al consumo que, a su vez, depende
de la cantidad de recursos que tiene la gente para gastar y de las expectativas de los
consumidores.

¢Mejoraron durante 2009 los recursos para efectuar mayores gastos? La respuesta es
negativa. La masa salarial se mantuvo estable. Por mas que haya aumentado levemente
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el poder adquisitivo del salario promedio, el empleo experimenté una baja. Ademas, el
nivel de créditos, en términos reales (quitando el componente inflacionario) cayé un
13%.

¢Qué sucedio con la disposicion a gastar de los habitantes? En 2009 el indicador de
confianza del consumidor disminuy6 en diez puntos porcentuales. La fuerte salida de
capitales fue un indicio del ahorro por parte de las personas, cuya contraparte es la
reduccion del consumo.

Comercio - determinantes
Var. % anual - 2009

Salario real h 3%

Empleo -2% .
Consum

NOTA: Cambios porcentuales en confianza del consumidor
IERAL Mendoza, basado en INDEC, BCRA, F. Mercado

La caida en los recursos para consumir y la menor disposicion a gastar, junto con las
restricciones generadas por la influenza, fueron determinantes para que el sector
Comercio experimentara el peor afio desde 2002. En la mayoria de los rubros
relacionados hubo caidas (ventas “reales” en supermercados, combustibles, autos
nuevos y usados y camiones). También disminuyé la recaudacion real del impuesto a
los ingresos brutos, tributo muy vinculado a lo comercial. Se agrega ademas el gasto
global de los turistas que visitan Mendoza que, acorde a las estimaciones del IERAL,
también present6 una tendencia decreciente en este periodo.

Comercio y principales rubros
Var. % anual - 2009

Supermercados
Combustible
Gtos Turistas
Autos usados
Ingresos Brutos
Autos 0 Km

Camiones  ~52

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

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

Por ello, sin contar con los datos oficiales, el IERAL estima una importante reduccion
en el PGB de este sector durante el afio 2009.
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PGB Comercio en Mendoza
var. % anual
40% -
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, INDEC, ACARA y otros

Dentro de ese mismo periodo, hubo dos etapas. El estimador del IERAL de la actividad
comercial muestra que la misma venia cayendo desde fines del afio 2008, y a partir de
mediados del 2009 comienza a recuperarse lentamente. La fuga de capitales se reducen
significativamente, sefial de menor ahorro, y por ende, mayor consumo. De esta manera,
favorece el movimiento en el sector comercial.

Comercio en Mendoza

Estimador PGB Sectorial
110 - Des-estacionalizado- Base 100: 3° Trim 2008
100 -
90 -
80 -
70
60
50 -

40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
IV 03 IV 05 IV 07 IV 09

IERAL Mendoza, basado en DEIE, INDEC, ACARA y otros

B. Transables

Ahora se considerardn los sectores transables, mas asociados a las exportaciones. Con
un mundo en recesion, importando menos y con menores precios internacionales, lo
esperable que los sectores relacionados hayan recibido este impacto negativo. Asi
parece haber sido, aungue la vitivinicultura lo habria sentido menos.

1. Mineria®®

Representado principalmente por la extraccion petrolera. En el periodo 2002-2008 los
datos muestran que habia sido un sector muy dinamico, creciendo a un 16% anual
promedio. Llamativo, puesto que salvo un par de afos, la extraccion fisica ha venido
disminuyendo gradualmente. La explicacion esta en el precio internacional del petroleo,
lo cual han mejorado sus ingresos “reales”?’.

% Este sector representa 14% del PBG provincial.
" En términos del resto de los bienes.
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PGB Mineria en Mendoza

Base 100: Afio 2005
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IERAL Mendoza, basado en DEIE

Este punto es muy relevante puesto que durante 2009 dicho precio internacional
disminuyd significativamente en dolares. Expresédndolo en términos reales, dicha
reduccioén ha sido del 37%. A eso, se le agrega una menor extraccion “fisica” (del 3%
anual). Por estos motivos, seria razonable durante 2009 encontrar una significativa caida
del PGB minero.

Petréleo y Mineria -determinantes
Var. % anual - 2009

Extraccion -3% I

-37%
Precio
Internac

IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia, FCE UNCuyo, EIA
(Precio internacional en moneda constante)

Utilizando datos trimestrales, el estimador de la actividad minera del IERAL muestra
que, luego de una fuerte caida desde fines del afio 2008, este sector comienza a mejorar
en el segundo semestre de 2009, otra vez gracias a los precios internacionales mas altos.

PGB Mineria en Mendoza Mineria en Mendoza
60% - var. % anual Estimador PGB Sectorial
desestacionalizado- base 100: 3° Trim 2008

50% - 110 ~

40% -+ 100 T

30% - 90

20% - 80
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0% — r 60 -
-10% - 50 A
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IERAL Mendoza, basado en EIA-USA, Subs. Energfa, IAGP IERAL Mendoza, basado en EIA-USA, Subs. Energia, IAGP
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2. Industria®

Este sector capta un sinfin de actividades manufactureras, entre las cuales se destacan la
refinacion de petroleo y la vitivinicultura (y también cabe mencionar la agroindustria y
la metalmecanica). (Como le fue durante 2009? Para responder se recurre a una
variedad de indicadores.

El primer grupo esté referido a los factores de produccion (¢con qué producir?). Se
puede mencionar que el empleo industrial en dicho afio disminuyd un 3%. También
hubo un menor consumo de gas en el sector (-13%).

El segundo grupo de indicadores esta referido a la produccion y ventas industriales. Se
consideran los dos rubros sectoriales més relevantes de la Provincia. En cuanto a la
refinacion de petrdleo, su produccién aumenté un 4% (como se trabaja a full, dicha
variacion se debe a una disminucion temporaria a fines de 2008), mientras que las
ventas de combustibles se redujo en un 2% (puede ser que se haya destinado aquel
aumento a otras provincias o se haya exportado). En la vitivinicultura, la produccién
fisica disminuy6 abruptamente debido a la escasez de materia prima (cosecha baja en
uvas). La elaboracion de vinos y mostos experimentaron abruptas caidas (26% y 49%,
respectivamente) respecto de 2008. Pero los ingresos “deflactados” por sus ventas se
mantuvieron estables en el periodo analizado.

Industria - Mendoza

Determinantes
Var. % anual - 2009

Empleo
Refineria

Vta Combustible
Ingreso Vitiv.

Elab. Vinos

Elab. Mostos  -40%

IERAL Mendoza, basado en DEIE, INV, Subs. Energia; M Trabajo

Un ultimo indicador de la actividad industrial puede encontrarse en la dinamica de las
sus exportaciones, las cuales se puede agrupar en aquellas de origen agropecuario
(MOA) v las otras (denominadas de origen industrial, MOI). Las primeras disminuyeron
un 10% en ddlares durante el 2009, y sus principales rubros siguieron esa direccion. En
cambio, en cuanto las MOI tuvieron un incremento del 35%, s6lo debido a las mayores
ventas externas de maquinarias y equipos. El resto de las MOI cayeron.

% Este sector representa 15% del PBG provincial (incluye industria Vitivinicola).
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Expos Industriales
Var. % 10 meses 09 vs. mismo periodo 08
MOI (13%)
Mag. y equipos (4%)
Metales (3%)
Plasticos (4%) -38%
Prod. Quimicos (1%)

MOA (61%)
Vinos (37%)

Mosto (7%) -41%
Ciruelas secas (4%) -3%
Aceitunas (4%) -27%
Aceite Oliva (2%) -16%

Frutas prep. (2%) -44%

Duraznos prep. (2%)

NOTA: entre paréntesis, su participacion en expo 2008 de
Mendoza
IERAL Mendoza, estimacion propia basada en INDEC

Sintetizando, salvo por el aumento transitorio en los volimenes procesados en la
refinacion de petrdleo y en las ventas externas de maquinarias y equipos, la mayoria de
los indicadores considerados sefialan una disminucion en la produccion industrial. De
esta forma, acorde al indicador de la actividad industrial del IERAL, este sector registrd
una caida durante el afio 2009 influida principalmente por la dindmica del primer
semestre, puesto que en el segundo, el sector comienza a recuperarse.

PGB Industria en Mendoza Industria en Mendoza
var.% anual Estimador PGB Sectorial
25% - Base 100: 3° Trim 2008
105 -
20% - 100 1
15% - 95 \/
10% - 90 -
5% - 85 7
80 -
0% e ; :
0 - 75 |
-5% 1 70 -
-10% - 65 -
-15% - 60 T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009e IV 03 IV 05 IV 07 IV 09

IERAL Mendoza, basado en DEIE y otros IERAL Mendoza, basado en DEIE, INV, B. Com. Mza, Subs. Energia

3. Vitivinicola

Dentro de la industria, esta la vitivinicola, y debido a su trascendencia, se la analiza en
forma separada. Aunque es una sola, se venden varios productos, los cuales se
agruparan en tres: los vinos varietales (que podrian considerarse como vinos de mejor
calidad), los genéricos (de inferior calidad) y los mostos (jugo de uva). ;Como les fue a
cada uno?

Para responder, se tendra en cuenta el ingreso “real” percibido por cada item. En el
mercado interno, hubo una mejora en los ingresos por venta de vinos tanto varietales
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como genéricos, explicada principalmente por los mayores precios (la menor cosecha y
los faltantes de stocks contribuyeron a empujar aquellos hacia arriba).

Ingreso vitivinicola

Desagregado por mercados
(moneda constante - var. % anual - 2009)

M Ingreso Total H Cantidad M Precio

26% 24%

Precios: Aumentos por
encima de lainflacién

-63%

Varietal Genérico Varietal Genérico Mosto Total
Interno Interno Externo Externo

|IERAL Mendoza, elaboracién propia basada en INV y Bolsa de Comercio (datos a Noviembre)

En el mercado externo, hubo de todo. Por el lado de los varietales, mejoraron sus
ingresos gracias a una mejora de su precio promedio y a un leve aumento en los
volumenes vendidos. En plena crisis internacional, con paises importando menos, se
lograron vender una mayor cantidad de vinos a EEUU. Entre varios factores que puede
explicar este fendmeno (entre ellos una mejor promocion), un punto clave fue que los
vinos argentinos eran relativamente mas baratos que otros de similar calidad.

En cambio, hubo una abrupta reduccién en los ingresos por exportaciones de genéricos
y de mostos. Los genéricos tuvieron una reduccion sustancial por parte de uno de los
principales clientes (Rusia). En el mosto parece haber tenido méas influencia la menor
disponibilidad de materia prima, destindndose una menor cantidad para obtener ese
producto.

Ingreso vitivinicola Ingreso vitivinicola trim
(moneda constante - base 100: Afio 2008) ($ const.- desestacionaliz.- base 100: 3° Trim 08)
120 - 120 ~
—_
100 + 100 1
-0,8%
80 - 80 1
60 - 60 -
40 T T T T T T T T T T 1 40\\\\\\\\vvvvvv\v\\\\\\\\v
1999 2001 2003 2005 2007 2009* IV 03 IV 05 IV 07 IV 09
IERAL Mendoza, basado en INV y Bolsa de Comercio IERAL Mendoza, basado en INV y Bolsa de Comercio

Resumiendo lo vitivinicola, a algunos sectores les fue bien (ventas en el mercado
interno y las exportaciones de varietales) y a otros mal. Sumando todo, el ingreso del
sector se habria mantenido estable. Se registraron menores volimenes vendidos, pero
fueron compensados con los mejores precios. En términos de la tendencia a lo largo del
afio, al igual que en otros sectores, también se observa una recuperacion en la segunda
mitad del afio.
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4. Agropecuario®

Agrupa tanto lo agricola (uva, hortalizas, frutales y otros) como lo pecuario (ganado).
En el periodo 2003-2007 venia creciendo y tuvo una merma en el 2008.

PGB Agropecuario
Base 100: Afio 2005
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IERAL Mendoza, basado en IDR, INV, DEIE

¢Qué ocurrié durante 2009? Es clave diferenciar lo ocurrido con las cantidades
producidas y con los precios.

Respecto de la produccién (cantidades), el panorama resulté heterogéneo puesto que
principal cultivo, la uva, experimentd una importante caida (22%), mientras que los
frutales y el ajo registraron incrementos.

La evolucion de los precios relativos del sector (eliminando la inflacion) registraron
fuertes caidas (no tanto en uvas). Este fendmeno se dio tanto por la mayor oferta
(cosecha abundante) como por la menor demanda (nacional e internacional).

Agropecuario: Produccion 2009 Precios reales Agropecuario
Var. % anual Var. % anual 2009
Uva -22% Uva
) Durazno ind. -58%
Durazno ind. 14% urazno ind 58%
Pera
Pera 15%
B Manzana
Ajo 17% i
Ajo -57%
102%
Ciruela ind. Ciruela ind. -54%
-50% -25% 0% 25% 50% 75% 100% 125% -75% -50% -25% 0%
IERAL Mendoza, basado en IDR (pronéstico fruticola), INV IERAL Mendoza, basado en IDR, INV

De acuerdo a las estimaciones del IERAL, las disminuciones en precios relativos
sobrepasaron considerablemente a los incrementos de los volimenes (y en uvas, tanto
precios como cantidades caen). Por este motivo, en 2009 este sector ha presentado una
importante reduccion en su aporte al PGB de Mendoza.

» Este sector representa 9% del PBG provincial (incluye produccion Viticola).
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C. Construccion®®

Este sector tuvo un gran repunte luego del 2002 y se mantuvo en niveles altos a partir
del afio 2006. En principio, este sector estaria méas relacionado con las inversiones, que
tienden a ser muy pro-ciclicas (crece mucho en los auges, y se desploma en las
recesiones).

PGB Construccion en Mendoza
Base 100: Afio 2008
110
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IERAL Mendoza, basado en DEIE

¢Qué pas6 durante 2009? Los factores asociados a las siguientes preguntas resultan
claves a la hora de analizar la dinamica de este sector: “;con qué construir?” y
“;conviene construir?”

Con respecto a la pregunta “;con qué construir?”, los factores claves como el empleo
del sector y la demanda de cemento, disminuyeron, en un 14% y 7% en términos
anuales respectivamente.

En cuanto al atractivo de construir, claramente se redujo en el periodo considerado ya
que la relacién entre el precio de venta de un departamento céntrico promedio y el costo

de su construccion, disminuy6 durante 2009 reduciendo la rentabilidad de esta
actividad.

Construccion - determinantes
Var. % anual - 2009

Empleo -14%

Cemento -7%

Precio / Costo 3%

IERAL Mendoza, basado en IERIC, AFCP, DEIE y otros

% Este sector representa 3% del PBG provincial.
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Aunque globalmente la actividad constructora muestra una disminucion, pareciera que
no lo fue asi en la vinculada al sector publico. En términos reales, el monto invertido en
obra publica aument6 un 28% durante 2009 (justo durante un periodo de elecciones). En
cambio, las estimaciones de permisos de construccion muestran una reduccion. Debido
a que la construccion privada representa mas del 80% del PGB de este sector, el
estimador econémico del IERAL para la construcciéon muestra por segundo afio
consecutivo una caida en el nivel de produccion del sector.

PGB Construcciéon en Mendoza
var.% anual
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-40% -
1999 2001 2003 2005 2007 2009

|IERAL Mendoza, basado en DEIE y otros

A diferencia de otros sectores, el estimador de la actividad constructora del IERAL, no
presenta un repunte de la actividad en la segunda parte del afio, solamente una menor
velocidad de la caida.

Construcciéon en Mendoza

Estimador PGB Sectorial

110 - Des-estacionalizado- Base 100: 3° Trim 2008
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|IERAL Mendoza, basado en IERIC, AFCP

D. Establecimientos financieros®!

Luego de la abrupta disminucion en el afio 2002, la actividad financiera se ha ido
recuperando gradualmente.

% Este sector representa 3% del PBG provincial (no incluye sector inmobiliario).
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PGB Financiero (*) en Mendoza
Base 100: Afio 2000
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|IERAL Mendoza, basado en DEIE y otros

Para saber lo ocurrido durante el 2009, es conveniente analizar la evoluciéon de los
depdsitos y los créditos bancarios. Los primeros representan la “materia prima”, y
disminuyeron un 3% en términos reales. Los préstamos constituyen el “volumen de
ventas” de los bancos, y tuvieron una merma del 13%.

Est. Financieros. y rubros
Var. % anual - 2009

Depositos -3%

Créditos-13%

i T T T T T ; i
-14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%
IERAL Mendoza, basado en FCE UNCuyo y BCRA

Dado que la disminucién del volumen de ventas (préstamos) resultd superior al de la
materia prima (depdsitos), el indicador de la actividad financiera del IERAL muestra
que en 2009 se registrd la primera caida de la produccion en este sector desde el afio
2002.

PGB Financiero en Mendoza
var.% anual
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IERAL Mendoza, basado en DEIE y otros
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Al igual que la construccidn, tampoco se observa un repunte durante la segunda mitad
del afio. Razonable, puesto que la incertidumbre generada por la politica nacional no es
el mejor aliciente para que los bancos otorguen méas préstamos.

Est. Financieros en Mendoza

Estimador PGB Sectorial

120 - Base 100: 3° Trim 2008
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NOTA: NO INCLUYE ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
|IERAL Mendoza, basado en BCRA

E. Otros servicios®

En este sector, pesa mucho el gobierno, puesto que se incluye la Administracion
Publica, y también los servicios de Salud y la Educacion, en las cuales es muy relevante
la parte gubernamental.

Dos indicadores claves son la planta de personal dentro del gobierno provincial y el
gasto publico “deflactado” (excluyendo el pago de intereses y la obra publica). Ambos
indicadores aumentaron durante el 2009 (5% el primero y 2% el segundo). Una clara
sefial de una mayor actividad en este sector.

Otros Servicios: rubros relac.
Var. % anual - 2009

Pl

anta 5%
Personal

Gasto Publ. - 2%

T T T T T 1

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
GASTO PUBLICO: No incluye obras publicas ni pago de intereses.
IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda, FCE UNCuyo

A diferencia de los primeros sectores analizados, el indicador de Servicios del IERAL
muestra una leve reducciéon en el Gltimo trimestre del afio. Claramente, el ajuste iniciado
en las cuentas publicas en el segundo semestre del afio afectd negativamente la
evolucion de este sector.

% Este sector representa 14% del PBG provincial.
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PGB Otros Serv. en Mendoza

var.% anual
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Otros Servicios en Mendoza

Estimador PGB Sectorial
Base 100: 3° Trim 2008
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VI. Impacto agricola sobre zonas de Mendoza

Si bien este sector en Mendoza representa solamente el 9% del total de la economia, su
importancia, en algunas regiones de la provincia, alcanza a casi el 40% de la produccion
local®. De esta forma, la economia en aquellas regiones més dependientes del agro, esta
muy condicionada a la evolucion de los ingresos de los productores que, a su vez
dependen de los volatiles precios de este sector y de la bonanza que tengan las cosechas
altamente funcionales a los factores climaticos.

Las zonas de la provincia donde el sector agricola es mas importante son las regiones
del Este (comprendida por San Martin, Rivadavia y Junin), la del Sur (San Rafael,
General Alvear y Malargiie) y la del Valle de Uco (San Carlos, Tunuyan y Tupungato).

En la zona Este, el agro representa el 29% de su PGB (excluido petr6leo) y se
caracteriza por la produccion de uvas (principalmente comunes). En esta region, el
ingreso agricola, en términos reales, viene disminuyendo desde el afio 2006,
principalmente por los fondos provenientes de la cosecha de uvas. Esta region ha sido
una de las zonas mas afectadas por las contingencias climaticas, especialmente en el
ultimo afio. Afectd fuertemente los volumenes, aunque los precios de las uvas crecieron
levemente por debajo de la inflacion.

Ingresos Agricolas - Zona Este

base 100: afio 2003 Ingresos Productor Z. Este
250 sin inflacién - mill $ 2009
== Uva — Fruta —Ajo
200 7 1000 -
150 ~ 800 4
100 - 600 1
400
507 Agro: 29% PGB*

200 A

0 T T T T T T T T 1 ~'o<_’\

4’\

2001 2003 2005 2007 2009 0 ' ! ! ! ! ! ! ! '

PGB*: sin petréleo 2000 2003 2006 2009

IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa Comercio Mza, IDR IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa Comercio Mza, IDR

En la zona Sur, el agro representa el 24% del PGB (excluido petréleo) y se caracteriza
por la produccién de uvas y frutales (ciruelas y duraznos). En uvas viene disminuyendo
desde el afio 2005 especialmente por precios, y en 2009 por cantidad. En ese Gltimo afio,
los ingresos por frutas también se vieron reducidos por los menores precios netos de
inflacion.

% por ejemplo en Valle de Uco (excluyendo Petréleo). En el Noreste supera el 50%.
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Ingresos Agricolas - Zona Sur
base 100: afio 2003 Ingresos Productor Sur

sin inflacién - mill $ 2009
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|IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa Comercio Mza, IDR IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa Comercio Mza, IDR

Por altimo, en la regidn del Valle de Uco, el agro representa el 39% del PGB (excluido
petréleo) y su produccion esta bastante diversificada. Ademas, es més alto el porcentaje
de uvas varietales. A diferencia de las otras regiones, el ingreso agricola venia creciendo
sostenidamente en los ultimos afios pero en 2009, cambid esta tendencia y comenzé a
caer basicamente por los menores precios por frutas y ajo. En cambio, en uvas su
ingreso se mantuvo estable, puesto que hubo menores dafios por accidentes climaticos.

Ingresos Agricolas - Valle Uco
base 100 - afio 2003 Ingresos Productor Valle Uco

sin inflacién - mill $ 2009
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En sintesis, el pobre desempefio del sector agricola durante 2009 afectd a todas las
zonas de la provincia. Las mas afectadas fueron aquellas méas dependientes de uvas
comunes y de frutas (Zonas Este y Sur).
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VII. Perspectivas del Sector Empresario

El IERAL realiz6 una encuesta a empresarios de la provincia con el proposito de
conocer sus expectativas para el afio 2010. La misma fue realizada en los meses de
noviembre y diciembre de 2009 y el universo de empresas encuestadas cubrié tanto a
firmas pequerfias, medianas como grandes.

Los principales resultados surgidos de esta encuesta fueron los siguientes:

v Perspectivas para 2010: moderado optimismo empresario. Los empresarios
respondieron mayoritariamente que esperan que el afio 2010 sea mejor o igual
que el 2009 y que planean realizar mas o al menos iguales inversiones que en
2009.

Estas perspectivas difieren bastante de las que tenian los empresarios a fines de
2008, donde mayoritariamente manifestaban sus intenciones de reducir las
inversiones o directamente no invertir durante 2009.

¢Planearealizar inversiones en el 2010?

Perspectivas 2010

60% - (como % total encuestados) ¢Maés que este afio?
40% (como % total encuestados)
¢Como le ird en el 2010 respecto
de 2009?
30% A
40%
20% -
20% - 10% -
0% +
0% - """~..‘ ¢Planearealizar inversiones en el 2009?
“~.Mejor lgual .~  Peor NC 50%

(como % total encuestados)

¢ Qué esperan los

% total encuestados
g &
X X

empresarios para
el afio 20107? 10% I I
I , ]

0% . |
- +que =que
Fuente: Encuesta IERAL aempresarios de en 2838 en ;‘5‘03 m,ingﬁ No NC
Mendoza, noviembre — diciembre 2009 2008
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v' Contratacion de Personal: al igual que en el Anuario 2008, los empresarios
encuestados manifestaron mayoritariamente la intencion de mantener estable la
planta de personal.

Planta de personal - Variacion
en 2009 y expectativas para 2010
(como % total encuestados)

80%:
60%1 m2009

Expectativa 2010
40%

20%- I I

o% B I I I I
Aumentar Estable Disminuir No sabe

v Principales riesgos: incertidumbre econémica, evolucion de los costos laborales
y cambios en la presion impositiva son los principales riesgos manifestados por
los empresarios en la encuesta. La estabilidad de los riesgos a lo largo del
tiempo resulta preocupante ya que tanto la incertidumbre econémica como la
dindmica de los costos laborales han sido manifestados como los dos principales
riesgos en las encuestas de los ultimos 4 afios.

Riesgos paralos negocios en Mendoza

durante el afio 2010

Incertidumbre
econdémica
Costos

laborales
Presion

principales riesgos
impositiva,
Insuficiente del 2009 pal‘a IOS

crédito

Caida en empresarios?

ventas

¢ Cudles son los

Costos
insumos
Menores
precios . . .
Problemas B Riesgo 1 [ Riesgo 2 [ Riesgo 3
importacion
Incertidumbre
energética Fuente: Encuesta IERAL a

empresarios de Mendoza,
0% 20% 40% 60% 80% noviembre — diciembre 2009
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VIIl. ¢Qué panorama puede esperarse para 2010?

Analizar el panorama 2010 requiere conocer los determinantes del nivel de actividad
econdmica provincial, es decir, predecir lo que sucedera con los principales motores de
la produccion en Mendoza:

los mercados externos relevantes para Mendoza,
el mercado laboral,

el financiero 'y

el sector pablico provincial.

Para sintetizar, de este andlisis se arribaran a dos conclusiones. Por un lado, los motores
externos resultaran positivos durante 2010, aunque no tan importantes como en el
periodo 2003-07. Por otro lado, en cuanto a los motores internos, algunos seran
positivos y otros no tanto, pero todos pueden debilitarse fuertemente debido a la actual
aceleracion del proceso inflacionario y la reactivacion de la fuga de capitales (febrero
2010).

De esta forma, de acuerdo a proyecciones del IERAL, en 2010 la economia mendocina
experimentara una recuperacion de la economia, producto de una mejora del contexto
externo e interno respecto de 2009. Sin embargo, dada la precariedad de los motores
domesticos como consecuencia de la inflacion creciente y del incipiente nuevo aumento
en la salida de capitales, las proyecciones para la economia provincial durante 2010 son
de un crecimiento moderado.

A. Motores Externos relevantes para Mendoza

Como se explicd anteriormente, estos motores externos 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 y
la dindmica del resto de la economia de Argentina.

1. Economia Mundial

6% - Crecimiento de Socios Comerciales
Durante el IV trimestre de 2009 gran parte de Mendoza en el Mundo
de las economias en el mundo ya habian

4%
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los paises®, pero en general se espera un afio expansivo, no solamente para el mundo
sino también para los paises compradores de las exportaciones mendocinas. Sin
embargo, el nivel de crecimiento esperado para 2010 probablemente resulte inferior al
registrado en los afios 2004/07.

Con estas perspectivas, los precios internacionales promedio de las exportaciones de
Mendoza probablemente detengan su caida bajo un escenario pesimista o0 recuperen
parte de lo perdido en 2009 en un escenario mas intermedio.

Esta probable mejora en los precios internacionales no necesariamente va a ser
acompafiada por una mejora en el tipo de cambio real en nuestro pais. Si bien la
creciente tasa de inflacion hace muy probable una continua depreciacion del tipo de
cambio en términos nominales, lo relevante es la magnitud de esta Gltima respecto de la
tasa de inflacién. La dimensién que adquieran las salidas de capitales a lo largo del afio
junto con las necesidades de financiamiento del gobierno resultara crucial para definir la
dindmica que tenga el tipo de cambio real durante 2010.

Precios internacionales Expo Mza. Tipo de Cambio Real
120 + (sin Petréleo) Base 2008 = 100 (Canasta de Monedas relevantes para Mendoza)
4% - 3.1%

100 4
0% -

80 - -4% -
? 8% |

60 M

Fuente: leral
12%
12.0%
40 A
2005 2006 2007 2008 2009 2010 16% -
@© 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2. Economia Argentina

La dindmica de la economia nacional es el otro motor externo de la actividad econdmica
provincial y, como se explic anteriormente, uno de los mas relevantes.

Sus perspectivas para 2010 son claramente mejores que el escenario del afio anterior ya
que, como se comentaba anteriormente, el mundo volveria a crecer empujando la
demanda y los precios de los productos que exporta nuestro pais.

Sin embargo, dos problemas internos generan incertidumbre y oscurecen este panorama.
Por un lado, la tasa de inflacion ha venido acelerandose en los Gltimos meses a un ritmo
preocupante y dados los actuales problemas fiscales del gobierno (con el consecuente
financiamiento monetario), es dable esperar que el piso inflacionario de 2010
probablemente se ubique en un escalon bastante superior al registrado en el afio anterior
pudiendo afectar negativamente la actual recuperacién del consumo.

3 Algunos paises emergentes se espera que crezcan a importantes tasas (China, India y en menor medida Brasil), mientras que los
paises desarrollados en principio se espera que lentamente comiencen a recuperar su crecimiento con la excepcion de algunos paises
en la zona del euro (Espafa, Grecia, Portugal, etc.).
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El otro factor preocupante que también puede trabar la recuperacion de la economia son
las salidas de capitales. Este flujo se habia reducido fuertemente en el IV trimestre de
2009, pero en febrero de 2010 se reactivo nuevamente. Claramente, mientras mayor sea
este proceso, el nivel de ahorro de la economia aumenta (debido a la incertidumbre)
afectando negativamente al consumo y a la inversion.

Teniendo en cuenta estas salvedades, el escenario base para la economia nacional es el
de un crecimiento moderado y, por lo tanto, mejor que el del afio pasado, pero con los
importantes peligros mencionados que pueden desestabilizar el incipiente proceso
expansivo.

B. Mercado Laboral

Dada su influencia a través del poder adquisitivo de la masa salarial, las claves de este
motor son el empleo y la relacién salarios-inflacion.

Las perspectivas del salario real teniendo en cuenta la aceleracion del proceso
inflacionario, no resultan muy alentadoras. Las pocas esperanzas se fundamentan en que
es dificil suponer que, en un mercado donde el desempleo ha venido creciendo en los
ultimos tiempos, la evolucion de las remuneraciones logre superar ampliamente a la tasa
de inflacion.

Por el lado del empleo, un contexto econémico mas favorable probablemente detenga la
destruccion de puestos de trabajo evidenciada en 2009 y quizas también logre absorber
el crecimiento natural de la oferta laboral (gente que se incorpora todos los afios al
mercado laboral). Sin embargo, para reducir significativamente la actual tasa de
desempleo se deberia generar mucho méas empleo aun y, dada la actual incertidumbre
macroeconomica imperante en Argentina, es muy dificil que esto ocurra.

Por estos motivos, el mercado laboral mejorard probablemente respecto de 2009, pero
aun asi, resultara bastante débil para movilizar significativamente el nivel de consumo
agregado en Mendoza durante 2010.

C. Mercado Financiero

El ascenso de la inflacion y las tasas de interés negativas (en términos reales) han
estancado los depdsitos en los Gltimos meses condicionando negativamente el retorno
de los créditos.

Las nuevas autoridades del Banco Central (BCRA) han manifestado publicamente su
intencion de incentivar la oferta de préstamos del sistema financiero. De acuerdo a
como se implementen estos incentivos, esta posible politica puede favorecer los créditos
y/o también incentivar aun mas el proceso inflacionario. Mas alld de las politicas
puntuales que pudiera implementar el BCRA, el flujo genuino de nuevos créditos en el
sistema financiero solamente puede provenir de una expansién importante en los
depdsitos. Dada la actual incertidumbre en la economia nacional, es muy dificil que esto
suceda durante 2010, reduciendo asi las posibilidades de este sector de convertirse en un
fuerte motor de la economia provincial durante el mencionado afio.
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D. Sector Publico

Durante 2009 este sector resulté el unico de los principales motores analizados que
resultd expansivo para la economia provincial. La magnitud de la expansion de este
sector siempre esta condicionada al acceso de financiamiento o ahorros de afios
anteriores.

En 2010, probablemente por falta de financiamiento y también por la necesidad de
encauzar la dindmica del desequilibrio fiscal, la ley de presupuesto provincial ha
previsto un deficit de igual magnitud nominal que el ejecutado durante el afio anterior
sin alterar significativamente las alicuotas impositivas y previendo un ritmo de aumento
de gastos similar al de los ingresos.

El mismo déficit nominal bajo un contexto inflacionario, significa reducir dicho déficit
en términos reales y por lo tanto, contribuir a una lenta recuperacién del desequilibrio
fiscal a expensas de dejar de ser un motor expansivo para la economia.

Como se explicd anteriormente, otra forma alternativa de analizar este punto es observar
la diferencia entre los recursos de origen provincial y los gastos primarios. Mientras mas
negativa es esta diferencia, el gobierno mas impulsa la actividad econdémica y viceversa
cuando esta diferencia se reduce. En términos del PBG, esta diferencia pasé de -7.9%
del PBG en 2008 a -8.9% en 2009, indicando que la politica fiscal fue expansiva en
dicho afio. En 2010, la estimacion de este indicador, utilizando los numeros del
presupuesto provincial, alcanzaria a -8.5% del PBG, mostrando que el sector publico
dejaria de constituirse en un motor positivo para el nivel de actividad provincial en
2010.
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IX. Conclusiones y Perspectivas

La provincia de Mendoza durante 2009 sufrio una importante contraccién en su
economia e interrumpid una serie de seis afios consecutivos de expansion. La magnitud
del proceso recesivo resultdé superior al experimentado en la provincia durante el
denominado Efecto Tequila (afio 1995), pero menor que el de la crisis de los afios
2001/02.

La produccion agregada mendocina se contrajo aun mas que el promedio nacional,
debido a que los fuertes shocks negativos afectaron a los sectores de mayor “peso”
relativo en la provincia. Los sectores mas afectados por estos shocks fueron los
relacionados con los bienes “Transables” internacionalmente (Agro, Mineria e
Industria) y con el Comercio. Estos sectores representan aproximadamente el 65% de la
economia provincial mientras que en el caso de la economia nacional, los mismos
explican solamente el 36% de la produccion.

Afortunadamente, en el segundo semestre de 2009, las principales causas que
provocaron el proceso recesivo comenzaron a revertirse. En este periodo, el mundo
volvié a crecer y se redujo considerablemente la fuga de capitales en el pais. De esta
forma, de la mano de la reactivacion en Argentina, la economia de Mendoza también
empez0 a recuperarse. Sin embargo, la salida del proceso recesivo evidenciada en dicho
periodo es una de las mas lentas en los Gltimos 30 afios.

Con respecto a las perspectivas de los empresarios para 2010, de acuerdo a la encuesta
realizada para este Informe, este sector manifiesta un moderado optimismo ya que
espera mantener o incrementar el nivel de inversiones. Entre los riesgos manifestados
para el citado afio, los empresarios por cuarto afio consecutivo destacaron como
principales a la incertidumbre econémica y a la dinamica de los costos laborales.

De acuerdo a las proyecciones del IERAL, en 2010 la economia mendocina
experimentara una importante aceleracion en la tasa de inflacion respecto de los niveles
promedio de 2009 como consecuencia de la salida del proceso recesivo mezclada con
una probable politica monetaria expansiva fruto de los desequilibrios fiscales. Con
respecto al nivel de actividad econdmica, se espera una recuperacion de la economia
producto de una mejora del contexto externo e interno respecto de 2009. Sin embargo,
dada la precariedad de los motores domésticos como consecuencia del proceso
inflacionario y del incipiente aumento en la salida de capitales, las proyecciones para la
economia provincial durante 2010 son de un crecimiento moderado.
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X.Apéndice sectorial: dinamicay perspectivas 2010

A continuacion se analizara en detalle la dinamica economica que tuvieron los
principales sectores productivos de Mendoza en el ultimo afio.

Previamente, conviene hacer una acotacion. Como se ha mencionado anteriormente, a la
hora de confeccién de este informe, no se cuenta con datos oficiales (ni aun las
preliminares) del PGB del afio 2009, y mucho menos con su desagregado por sectores.
Por lo tanto, se recurrird a estimaciones propias sobre el nivel de actividad sectorial®.
Atendiendo a esa limitacion, el esquema de presentacion de cada sector sera el
siguiente:

e suevolucion (;como les fue en el afio 2009?),
o los factores claves que explican su dindmica (;por qué les fue asi?)
e sus perspectivas (;qué se espera para el presente afio?)

En algunos casos, se modificara el orden de esos puntos, puesto que con los factores
claves se puede estimar la posible evolucion del PGB.

Se desea destacar que, a comparacion de Anuarios anteriores, se ha incorporado un
nuevo sector, el Turismo, debido a su importancia en la economia provincial. Los
sectores a considerar seran analizados en el siguiente orden:

Agropecuario,

Industria,

Vitivinicola,

Petroleo,

Comercio,

Turismo

Construccion

Financiero.

EGA (Electricidad, Gas y Agua)

En general, a cada sector se le agregan dos anexos: (i) su composicion, junto con su
grado de importancia en la economia provincial y (ii) la distribucion geogréafica de la
produccion sectorial dentro de la provincia.

% Sj le preguntaran cémo le va a tal sector, tomaria como referencia su rentabilidad. Si es alta, le esta
yendo muy bien. Dicha rentabilidad depende de varios elementos, entre los cuales se destaca el nivel de
ventas. Mientras mas venda mejor. Puede ocurrir que venda mucho, y aun asi, tenga menores ganancias.
Ello puede deberse a otros dos elementos claves: sus precios relativos (en el ejemplo analizado, los
precios de los costos pueden haber crecido méas que los de venta), y su productividad (puede haber
producido lo mismo con mas insumos).

El Producto Geogréfico Bruto (PGB) correspondiente a cada sector brinda una idea de la rentabilidad
sectorial, sin incluir los costos laborales. Lo usual es que si aumenta el PGB de un sector, es sefial de que
le ha ido mejor, salvo que sus costos laborales se hayan incrementado en mayor proporcion.
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A. Agropecuario

Este sector comprende la agricultura y la crianza de animales. Desde la perspectiva
econdmica se la considera como una actividad productora de bienes transables, aquellos
gue se pueden exportar, y también importar, por lo cual esta en parte condicionada por
los mercados internacionales.

1. Evolucion (¢,Como le fue?)

Luego de la devaluacion de 2002, este sector habia experimentado un crecimiento
permanente, hasta llegar al afio 2008, durante el cual tuvo una merma.

PGB Agropecuario
Base 100: Afio 2005

130
120
110
100
90
80

70 A

60 T T T T T T 1
2002 2004 2006 2008

|IERAL Mendoza, basado en IDR, INV, DEIE

Ante la falta de datos oficiales sobre su PGB, se recurre a estimaciones que tienen en
cuenta lo siguiente. 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). Por ello, a la hora de estimar la
evolucion de su PGB se tomara en cuenta solo los principales productos agricolas (uva,
ajo, frutales y otros).

Las dos variables claves para explicar la dinamica sectorial son sus volimenes
cosechados y los precios.

e Volumenes: en la temporada pasada, el principal cultivo, la uva, experimento
una importante caida (22%) en su cosecha, mientras que lo contrario se dio en
los frutales y en el ajo. En ciruelas se habia pronosticado el doble de cosecha que
en 2007, aunque luego se habria obtenido una cantidad algo menor.
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Agropecuario: Producciéon 2009
Var. % anual

Uva -22%
Durazno ind. 14%
Pera 15%

Ajo 17%

102%
Ciruela ind.

r T T T T T T )
-50% -25% 0% 25% 50% 75% 100% 125%

IERAL Mendoza, basado en IDR (prondstico fruticola), INV

La mayor produccidon de frutas se explica por los rendimientos (kilos por hectarea), los
cuales habian disminuido sustancialmente en la temporada anterior (2007/2008) debido
a razones climatoldgicas. En el caso de la ciruela para industria, se agrego el hecho de
que las nuevas plantaciones comenzaron a brindar sus primeros rindes.

Pronéstico Cosechas 2009
Var. % anual cosecha y rendimientos

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

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

IERAL Mendoza, basado en IDR, INV

e Precios: Los de frutas y ajos presentaron caidas aun en términos nominales.
Quitando el componente inflacionario, mayor es su disminucion. En uvas, los
precios crecieron menos que la tasa de inflacion.

Precios reales: Agropecuario
Var. % anual 2009

Uva -5%
Durazno ind. -58%
Pera -37%
Ajo -57%
Ciruela ind. -54%
-7"—‘3% -50% -25% 0‘;/0

IERAL Mendoza, basado en IDR, INV
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Como las disminuciones en precios sobrepasan a los incrementos en volimenes (y en
uvas, tanto precios como cantidades caen), lo esperable es una fuerte reduccion del
aporte del sector agropecuario al PGB de Mendoza.

2. Factores claves que explican su dindmica

Este menor PGB agropecuario estd relacionado con la caida de sus precios, y cabe
preguntar por qué lo hicieron en tal porcentaje. Por tratarse de bienes transables (que
pueden ser exportados o importados), su precio deberia estar estrechamente vinculado
con el precio internacional.

Sin embargo, Ilama la atencién que, ante cambios en la produccion, los precios internos
varien en sentido contrario (ante una cosecha abundante, los precios se desploman).
Esto es sefial que parte de la produccion no puede destinarse a exportaciones, y por
tanto, depende mas de las condiciones del mercado interno.

Precios externos: ¢Cuanto pagaron los extranjeros por los productos agricolas de
Mendoza? El grafico muestra los precios promedios de productos agropecuarios
primarios (ajo, frutas) y procesados (frutas desecadas o preparadas, aceite de oliva,
aceitunas, etc.). En ambos casos, hubo una fuerte disminucion. Esto es compatible con
un mundo en recesion durante 2009, que import0 menos (sea comprando menor
volumen o pagando menores precios). En lo referente a Mendoza, no hubo cambios
significativos en cantidades, pero si en precios.

| Exportaciones agricolas de Mendoza |

PRECIOS PROMEDIO en u$s VOLUMEN exportado
base 100: Afio 2000 base 100: Afio 2000

160 - I Primario —&—MOA (sin vinos) 200 - I Primario ——MOA (sin vinos)
140 - 350
120 300 |
100 - 250
80 200 -
60 1 150
40 - 100 4
20 - 50 +
0 - 0 -

2001 2003 2005 2007 2009* 2001 2003 2005 2007 2009

IERAL Mendoza, estimacion propia basada en INDEC

Condiciones internas: En el caso de los frutales, se agrega la abundancia en las
cosechas. Mayor oferta y menor demanda internacional (y también nacional) se traduce
en abruptas caidas en sus precios.
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3. Perspectivas (¢ Qué se espera para el 20107?)

El panorama para esta temporada parece ser el inverso de lo observado en la anterior.
Poca oferta y mayor demanda, lo cual se traduce en una mejora en los precios a pagar a
los productores, y también en sus ingresos®. Como se comentd en una seccion anterior,
esto se traduce en un impacto positivo para las zonas del interior de la provincia, que
dependen fuertemente de la actividad agricola.

Oferta: los prondsticos estiman que las cosechas en frutas y ajos serian notoriamente
menores. En el caso de la uva, seria algo mayor, luego de haber alcanzado un minimo
durante 2009.

Agropecuario: Pronéstico
Produccién 2010 - var. % anual

Ciruela |nd_76% i

Pera a5y I
_ | 2009
Durazno ind. -33% = 2010
Ao 319 [
15%
Uva F
-100% -50% 0% 50% 100% 150%

IERAL Mendoza, basado en IDR (pronéstico fruticola), INV

Demanda: A nivel internacional se espera una recuperacion de la economia mundial,
especialmente la del principal cliente, Brasil. Ademas, a inicios de afio, el tipo de
cambio es mas favorable, con respecto a lo visto en la temporada anterior. Como punto
en contra, estd la amenaza de restricciones impuestas por el pais carioca, que hace mas
lento el proceso de exportar.

4. Anexo |: Composicion e Importancia

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

% Acorde a lo observado en los Gltimos afios, la demanda de productos agricolas en Mendoza tiende a ser
inelastica. Eso implica que los precios se mueven mucho méas proporcionalmente en comparacién con los
volimenes cosechados. Ello implica que en una situacién de mayores precios “deflactados”,
generalmente los ingresos del grupo de productos agricolas mejoran.
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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 8% de la produccion total de Mendoza, porcentaje
superior al 4% observado a nivel nacional. Es decir, Mendoza es “mas agropecuaria”
que el promedio nacional.

Agropecuario Mza y Pais:

Participac. en Produccion
como % PGBy PBI

12% ~ I Argentina ——Mendoza
10%
o //\’\
6% -
4% -
2% -
0% -
2000 2003 2006 2009e

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Exportaciones: El 14% de las exportaciones mendocinas corresponden a productos
agropecuarios primarios (sin procesar), entre las cuales se destacan ajo, manzanas, peras
y cerezas. Otro 18% corresponde a la agroindustria, y se destacan los productos
olivicolas (aceitunas en conserva y aceites de oliva), ciruelas desecadas y duraznos
procesados. Un 40% proviene de la vitivinicultura.

Agropecuario:

Participac. en Expo
Ao 2009* - como % Expo Totales

T T

' Agro-% Resto,

industriay 28%
18%.4*

3
‘a

Mostos, .
40%

IERAL Mendoza - estimacion propia basada en INDEC
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5. Anexo: Distribuciéon geografica

La actividad agropecuaria esta muy esparcida por toda la provincia. La zona Sur capta
una cuarta parte de dicha produccidn, y un porcentaje relativamente menor corresponde
tanto a la zona Este (23%) como al Gran Mendoza (20%). El resto se reparte entre el
Valle de Uco (16%) y la zona Noroeste (15%).

Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Agricola

75% -

50% -
25% 23%

25% J 20% 16% 15%
Sur Este Gran Mza Valle Uco Noreste

Realizando una mayor desagregacion, los departamentos “mas agropecuarios” son San
Rafael (14%) y San Martin (12%). En cambio, los “menos agropecuarios” son los
departamentos netamente urbanos (Capital, Godoy Cruz, Las Heras y Guaymallén) y
también los mas alejados de los centros de consumo como La Paz.

Participacion en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector Agricola
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B. Industria

Este sector agrupa un sinfin de actividades heterogéneas, algunas de las cuales son
analizadas con mayor detalle en secciones posteriores (refinacion de petréleo y vinos).
Aqui se presentara una vision global.

1. Evolucion (¢Como le fue?)

Sin contar con datos oficiales de su PGB, se recurre a un estimador basado en variables
relevantes, que a continuacion se presentan:

e Empleo industrial: tuvo una disminucién del 3% durante el afio 2009.

Empleo Gran Mendoza
base 100: IV Trim. 2003
140 4

130 4
120 4
110 4
100 4
90 4
80 4
70 4
60 T T T T )
2003 2006 2009

Industria — Promedio Economia

IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

e Desempefio en principales rubros industriales: La refinacion de petrdleo y la
vitivinicultura captan dos tercios del PGB industrial. Por ello, es relevante
considerar lo que ocurre con su produccion y sus ventas.

0 Refinacion de petroleo: En cuanto a su produccion, los volumenes
procesados tuvieron un aumento del 4% en 2009. Como generalmente
este sector estd operando al maximo de su capacidad, el aumento se
explica por una baja transitoria de su actividad a fines del afio 2008. En
cambio, los volimenes vendidos (combustibles) tuvieron una caida del
2%.

Refinacién y Venta Combustibles
Mendoza - Indice 100: Afio 2006

120 ~ Refinacion —&—Vta. Combustible
110 4
100
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IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién
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o Vitivinicultura: La elaboracion fisica de vinos y mostos se redujo
sustancialmente (-20% y -40% respectivamente), y debido a los
aumentos en precios, el ingreso “deflactado” proveniente de las ventas se

mantuvo casi constante.

Industria vitivinicola - Mendoza

Determinantes
Var. % anual - 2009

Ingreso Vitiv. 0%

e, vinos 2000 [

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

e Exportaciones industriales: acorde a nuestras proyecciones, las mismas
estarian creciendo un 4% en dolares durante el afio 2009. Debe dejarse en claro
que s6lo han aumentado las ventas externas de maquinarias y equipos. El resto,

han sufrido disminuciones.

1.400 - Industria (_si_rl refinacion):
Composicion en Expo
1.200 - millones de délares
1.000 - Total Industria
== MOlI (Industrial)
800 —=— Agroindustria
==Vinos y mostos
600 -
400 -
200 - y :
0 T T T T T T T T T T 1

1999 2001 2003 2005 2007 2009

|IERAL Mendoza - basado en INDEC, DEIE y DGA

Con toda esta informacion, acorde a nuestras estimaciones, el PGB industrial
presentaria una leve disminucién durante el afio 2009, aungue dentro de ese sector

habria items con mejor performance.

PGB Industria en Mendoza
var.% anual

25% +
20%
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5% -
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IERAL Mendoza, basado en DEIE y otros
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2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

El menor desempefio industrial es compatible con la recesion tanto nacional como
internacional, lo cual implica menor demanda por productos del sector.

Hay otros factores que son especificos de cada sector, los cuales son mencionados en
otras secciones del Anuario. S6lo cabe mencionar el llamativo aumento de ventas
externas de maquinarias y equipos, lo cual parece ser compatible con la apertura de
nuevos mercados para estos productos.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20107?)

La recuperacion mundial brinda un panorama mejor, comparado con el afio pasado. Un
riesgo es la evolucion del tipo de cambio real (cuan rentable es el dolar). Posiblemente,
en un contexto de inflacion creciente, se recurra a la politica de que el valor nominal del
ddlar crezca a un ritmo inferior a la tasa de inflacion, es decir, un tipo de cambio real
decreciente. Esto constituye una amenaza para un sector industrial muy dependiente de
esta variable.

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.

Como Mendoza es mas intensiva en productos “exportables”, el mayor proteccionismo
le jugara relativamente en contra, en comparacion con otras provincias del pais.

4. Anexo |: Composicion e Importancia

En Mendoza, un 40% de la produccién 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 metalmecanica (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; Vetal 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 produccién provincial (y si se
excluye la refinacion, el 10%). Aquel porcentaje es levemente inferior al 17% a nivel
nacional. Es decir, Mendoza es “menos industrial” que el promedio nacional, y mucho
mas si no se considera la actividad de la refinacion.

Industria
Participac. (%) en Produccion

25% ~

20% 4 Argentina
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IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo, DEIE, INDEC y Mecon

Exportaciones (sin incluir combustibles): Contribuye el 80% 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 (58%) de las exportaciones totales de Mendoza, y
las MOI (Manufacturas de Origen Industrial), que les corresponde un 22%.

Exportaciones de Mendoza

Participacion por rubro
estimacion afio 2009

MOI Resto
22% 20%

MOA
58%

IERAL Mendoza, basado en INDEC
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Dentro de las MOA (manufacturas de origen agropecuario), dos de los principales
productos exportados son los vinos (63% de las exportaciones de MOA) y los mostos
(8%), sefal de la naturaleza vitivinicola de Mendoza. Le siguen las exportaciones de
frutas procesadas (incluyendo las desecadas) (11%) y los productos olivicolas (8%).

Industria

Composicion en Expo MOA
Afio 2009* - como % Expo MOA Mza

Vinos
63%

Mosto

Otros 8%

10% Frutas Aceites y
proces. Aceitun.
11% 8%

IERAL Mendoza - estimacién propia basada en INDEC

Por otra parte, las principales exportaciones de MOI (manufacturas de origen industrial)
son las de méaquinas y equipos®’ (48% de estas ventas), productos plésticos®® (10%),
metales comunes® (11%) y productos quimicos® (6%).

Industria

Composicién en Expo MOI
Afio 2009* - como % Expo MOI Mza

Maquinas Plasticos
48% 10%

Otros
22%

Metales
comunes
11%

Piedras,
yesos, vidrio Quimicos
3% 6%

IERAL Mendoza - basado en INDEC

5. Anexo ll: 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 refinacion, 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 geogréfica de la produccion industrial.

% 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.

% 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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Por lo recién comentado, sélo el departamento de Lujan de Cuyo capta el 50% de esa
produccion, explicado en gran parte por la refineria, instalada en esa jurisdiccion.

Participacién en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector Industrial
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El Gran Mendoza (87%) es la zona con mayor participacion en la produccién industrial,
sequida de la Zona Sur y el Este (5%)

Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Industrial
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C. Vitivinicultura

Es la actividad emblematica de nuestra provincia. Dentro de la misma, se incluyen 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?)

Lo industrial: Vinos y mostos

Este sector agrupa varios productos, entre los cuales se destacan tres: los vinos
varietales (generalmente considerados de mejor calidad, y entre los cuales se destacan el
Malbec, Cabernet Sauvignon, Syrah y Merlot, entre otros), los vinos genéricos (que
captan una buena parte de los vinos comunes, catalogados de menor calidad), y el jugo
de uva 0 mostos. En el afio 2009, su comportamiento no ha sido homogéneo.

Para conocer su desempefio, se toma en cuenta el ingreso vitivinicola proveniente de
estos productos. EI mismo seré expresado en términos reales, o sea, estara deflactado.

Acorde al grafico, se observa una mejora de ingresos por ventas en el mercado interno,
tanto de vinos genéricos (un 26%) como varietales (16%). En ambos casos, se vendid un
menor volumen, el cual fue mas que compensado con incrementos en sus precios.

Ingreso vitivinicola

Desagregado por mercados
(moneda constante - var. % anual - 2009)

M Ingreso Total M Cantidad M Precio

26% 24%

Precios: Aumentos por
encima de lainflacion

-63%

Varietal Genérico Varietal Genérico Mosto Total
Interno Interno Externo Externo

IERAL Mendoza, elaboracién propia basada en INV y Bolsa de Comercio (datos a Noviembre)

También se observd una mejora en los ingresos por varietales en el mercado externo.
Tuvieron un leve aumento en volumen, y principalmente si lo hubo en precios. En
cambio, hubo caidas en los ingresos provenientes de vinos genéricos y en mostos
comercializados en los mercados externos, y en ambos casos, se debié por menores
cantidades vendidas.
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Sumando todos esos rubros, se llega a que el ingreso vitivinicola total, expresado en
moneda constante, se habria mantenido casi constante durante el afio 2009.

Ingreso vitivinicola
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IERAL Mendoza, basado en INV y Bolsa de Comercio

Lo agropecuario: Uvas

Al igual que con los vinos, se tomard en cuenta la evolucion del ingreso de los
productores de uva. A partir del afio 2006, este ingreso “deflactado” viene
disminuyendo, y fue mayor su caida durante el afio pasado (-27%)

Ingreso Productor Uvas
en $ constantes - Base 100: Afio 2003
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IERAL Mendoza, estimacion propia basada en INV y Bolsa de Comercio Mza

Dicha disminucién se explica principalmente por una caida en volumen (accidentes
climaticos). En Mendoza, la cosecha fue un 22% inferior al de la temporada 2008. En
el periodo analizado, el precio promedio de las uvas crecid a un ritmo levemente
inferior a la tasa de inflacion.
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PRECIO VOLUMEN

Precio de la UVA
en $ Marzo 2009 - por qq Cosecha de Uva:
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IERAL Mendoza, basado en Bolsa Comercio Mendoza IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV

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

Como Mendoza representa dos terceras partes de la elaboracion de vinos en el pais, sera
atil para nuestro analisis tomar en cuenta el mercado argentino como un todo.

En sintesis, como se ha mencionado anteriormente, durante 2009 en el mercado
vitivinicola argentino se ha observado un aumento de precios (en términos reales) en
todos los rubros, con una caida muy fuerte unos pocos items (vinos genéricos vendidos
en el exterior y mostos).

¢Qué explica esta situaciéon? Comenzando por las cantidades, hubo una sustancial
reduccién de materia prima (uva) por las bajas cosechas. La disminucion en s6lo vinos
genéricos y mostos indica que las cosechas mas afectadas fueron las de uvas no
varietales. A eso se agrega que hubo una drastica disminucion de ventas de vinos
genéricos a Rusia, pais que era un gran cliente, que hacia grandes compras a granel.

En mostos, debe expresarse que se vio perjudicado por el abaratamiento del jugo de
manzana (al cual el mosto sustituye en algunas producciones industriales).

Precios Jugo de Manzana
pagado por importadores de EEUU

en dolares por kilolitro
450
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|ERAL, basado en USDA
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La abundancia a nivel internacional de aquel jugo hizo que se redujeran las compras de
mostos. No hubo disminucién de precios, sino en realidad cayeron las cantidades
vendidas.

PRECIO VOLUMEN
Mosto concc_antrado Mostos: Elaboracion y Expo
en $ constantes (de Dic. 2009) por hl 300 - En miles de tns. de mosto concentrado
700 +
[ i
600 - 250 | Exportaciones
—&—Elaboracioén
500 +
200 +
400 -
150 -
300 +
200 - 100 4
100 + 50 4
0 T T T T 0
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|IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mza |IERAL Mendoza, basados en INV

Comprendido el asunto sobre las cantidades, resulta un enigma el aumento de precios,
especialmente de aquellos productos que se exportan. Un mundo en recesion implica
menores compras y/o menores precios. Sin embargo, los datos desde Mendoza muestran
un mayor precio promedio.

En realidad, tomando como referencia la importacion de vino embotellado por parte de
EEUU (principal comprador), sus precios promedios en dolares si disminuyeron (-7%
para Argentina). Salvo Chile, los precios de otros paises productores de vinos también
siguieron el mismo camino.

Vino tinto importado por EEUU

Precio prom. embotellado
en u$s por litro

Espafia
6 -
54 Australia
4 -
Chile
31 l———I———l———I———l———.—-_.———.———.—_—.___-
2 -
14 Argentina
0 T T T T T T T T T T 1

1999 2001 2003 2005 2007 2009

Una clave esta en la manera en que se vende el vino. Una fraccion se vende en botellas,
y el resto a granel (en grandes tanques). Los liquidos a granel se venden a un precio
bastante menor, no solo por el mayor volumen, sino ademas que no incluye el costo de
estar embotellados.
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Exportaciones vino NO VARIETAL Exportaciones vino VARIETAL
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Durante el afio pasado, con la recesién mundial y la casi desaparicion de Rusia en las
compras de vinos argentinos, hubo una substancial disminucién de ventas a granel, mas
en los genéricos, aunque también se dio en los varietales (-34% en el Gltimo afio).
Entonces, a la hora de los célculos, aparece un precio promedio mayor, sélo porque
disminuye significativamente la ponderacion de los vinos de menor precio™.

Expos Mza - Vinos
PRECIOS PROMEDIO en u$s
base 100: Afio 2000
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IERAL Mendoza, estimacion propia basada en INDEC

Dejando aparte la uva para mostos, otro factor clave es los stocks vinicos, los cuales se
redujeron notoriamente en el afio 2009. Como muestra el grafico, cuando disminuyen
estas existencias, el precio promedio de los vinos mejora.

4 Ejemplo ilustrativo: Considere que se vende dos vinos: uno embotellado a u$s 2 el litro, y otro a granel a u$s 1 el litro. Como se
vende la mitad en botellas, el precio promedio del vino es de u$s 1,50. Al tiempo, con una crisis, el precio del vino en botella
disminuye a u$s 1,80 y el de granel a u$s 0,80. Ademas, los volimenes vendidos a granel se reducen a un 20%. Cuando calcula el
precio promedio, le dard uno mayor, igual a u$s 1,60. jSorpresa! La explicacion estd en que, aunque todos los precios han
disminuido, también lo ha hecho la ponderacién del vino de menor precio.
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Vino Argentina
Variacion Stocks y Precio Vino Traslado
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IERAL Mendoza, basado en B. Comercio Mza e INV

Este menor stock se ha debido a la menor elaboracion de vinos. En 2009 también hubo
una disminucion demanda, aunque en menor proporcién. Esto se debi6 a los menores
volimenes exportados.

Mercado de Vinos - Argentina:

Demanda interna y externa
en millones de hectdlitros

Mercado de Vinos - Argentina:

Consumo y Elaboracion Consumo B EXpos —e—Total
en millones de hectdlitros 16 ~
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IERAL Mendoza, basado en INV IERAL Mendoza, basado en INV

3. Perspectivas para 2010 (¢,Qué se espera?)

Acorde a los pronosticos, en el pais se espera un aumento en los volumenes a cosechar,
con un porcentaje mayor en Mendoza. A pesar de ese incremento, todavia se trataria de
niveles bajos de cosecha, en comparacion a lo ocurrido hace cinco afios.

Con esta informacion, la clave esta en la demanda de los derivados que se obtienen de la
uva, y se rescatan tres puntos:

e En el mercado interno de vinos, el consumo viene cayendo gradualmente, y
posiblemente esa tendencia se mantenga ante la presencia de precios altos de los
Vinos.

e En el mercado externo, la recuperacién econémica mundial brinda indicios de
una mejora en exportaciones (;reaparecera Rusia?).

IERAL — Informe Anual 2009 — Economia de Mendoza 68



e Por ultimo, con la escasez de uva, se estima que el porcentaje a destinar a mosto
sea similar al del afio pasado.

Si se cumplen estos supuestos, se estima una nueva reduccion de stocks vinicos, aunque
en menor medida a lo sucedido durante el afio pasado. El fuerte aumento de los precios
de los vinos tintos, observado en los ultimos meses, sefiala donde hay méas problemas de
stocks.

4. Anexo |: Composicion e Importancia

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

Elaboracién vinos y mosto-2009
como % total Argentina

Resto

San Juan 7%

25%

Mendoza
68%

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 2009 contribuia
con un 41% de las exportaciones (en el 2001 lo hacia en un 20%).

IERAL — Informe Anual 2009 — Economia de Mendoza 69



Vitivinicultura:
) L Composicion en Expo
Exportaciones Vitivinicolas Mza Afio 2009* - como % Expo Vitivinicola
Afio 2009* - como % expo totales

Viti- Mostos
11%

vinicola
41%

Vinos
89%
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Resto 0%
59%

IERAL Mendoza - estimaciones propias basadas en INDEC IERAL Mendoza - basado en INV e INDEC

Estas exportaciones vitivinicolas estan compuestas por vinos (que representan el 89%
de esas ventas externas), mostos (11%) y uvas (1%).

5. Anexo llI: Distribucién geografica
Acorde a la distribucién geogréafica 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 Elaboracién Uvas:

Afio 2008
Valle de Sur Gran
Uco 7% Mza

4%

Este Noreste
52% 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.
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Geografia de Elaboracién de Uvas
como % produccién uva - 2008
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IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mza e INV

Otro punto interesante es el movimiento de uvas dentro de la provincia de Mendoza,
puesto que pueden diferir el lugar de cosecha y el lugar donde esta ubicada la bodega
que elabora el vino. 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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D. Petrdleo

Este sector aporta una quinta parte de la produccion de Mendoza, aungue no
necesariamente esa gran produccion se traduzca en ingresos de la poblacion. También
es relevante por su aporte de ingresos para el sector publico (principalmente a través de
regalias).

1. Evolucion (¢,Como le fue?)

Para responder, debe descomponerse el sector en dos partes: (i) la extraccion del
petréleo crudo, asociado a la mineria, y (ii) su posterior refinacion, una actividad
netamente industrial. A la primera también se le agrega los servicios prestados a las
empresas petroleras.

Extraccion

En el periodo 2002-2008, los datos muestran que ha sido un sector dinamico, creciendo
a un 16% anual promedio. Llamativo puesto que salvo durante un par de afios, la
extraccion fisica ha venido disminuyendo gradualmente. La clave esta en otra variable,
el precio internacional del petréleo, que habia mejorado los ingresos “reales” de este
sector.

PGB Mineria en Mendoza

Base 100: Afio 2005
140 -

120 + 16% anual
promedio en .
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|IERAL Mendoza, basado en DEIE

Identificadas estas dos variables claves, cabe mencionar que ambas disminuyeron
durante 2009. Se extrajo un 4% menos de crudo, mientras que su precio internacional se
redujo un 38% en ddlares*.

42 .. . .
Como dato adicional, 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

Extraccion de petréleo Precio internacional Petréleo WTI
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Por lo tanto, se estima una importante caida del PGB minero (del cual, mas del noventa
por ciento corresponde a la extraccion de petroleo).

PGB Mineria en Mendoza
60% - var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en EIA-USA, Subs. Energia, IAGP
- .z
Refinacion

De esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.). Las dos
variables claves son el volumen refinado y sus precios. El primero se incrementé un
4%. Este aumento se explica por una caida transitoria de su actividad a fines del 2008,
dejando en claro que se trata de una industria que viene operando al méaximo de su
capacidad desde hace varios afios.

Por otro lado, los precios de sus derivados vienen aumentando méas que la tasa de
inflacién. Su aumento fue del 8% para naftas y 2% para gasoil, en ambos casos por
encima de la verdadera inflacion. En dolares se noté menos (5% para las naftas y estable
para el gasoil).
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Cantidad Precio

Petréleo - Refinacion en Mza

Indice 100: Afio 1998 Precio Combustibles en Mza
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Entonces, mayores volimenes procesados y mayores precios “deflactados” de sus
productos deberian ser indicador de un mayor aporte al PGB provincial. Sin embargo,
debe notarse que, en materia de ingresos, hubo menores ventas de combustibles (tanto a
nivel provincial como nacional) y las exportaciones de estos liquidos cayeron
notoriamente en délares. Es decir, mayor produccién pero menores ventas*’ en este
rubro industrial.

Al mercado externo Al mercado local

] Combustibles en Mza
EXpO Combustibles Mza en moneda constante (base 100: 4° T 2004)
millones de u$s 150 -

500 ~ 449 140 1
400 - 1301
120 4
300 4 110 4
100 4
200 4 90 |
100 4 84 80 -
70 A
0 - n+———————
1999 2001 2003 2005 2007 2009* 1999 2001 2003 2005 2007 2009
IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

3 Como un agregado se puede tener una idea de cémo evoluciona sus ventas a los mercados interno y
externos. Las ventas externas, medidas en ddlares, venian en baja, en un periodo de precios
internacionales crecientes (excepto en el Gltimo afio). En cambio, las ventas al mercado mendocino,
medidas en unidades fisicas, venian en alza, excepto el dltimo afio. Esto significa que las ventas de
combustibles han tendido a ir mas hacia el mercado interno, salvo el Gltimo afio.
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2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

Dos situaciones contradictorias: la parte minera (la extraccion de petrdleo) en baja, y la
parte industrial (su refinacion) operando a pleno. ¢Por qué estd diferencia de
comportamiento?

e Extraccion: Esta actividad estd desalentada debido a 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.

Precio internacional Petréleo WTI
en pesos constantes

120 - I Con retenciones ——Nominal

100 +
80 1
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40 4

20 4

0,
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IERAL Mendoza, basado en EIA

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 méas viejos van
rindiendo menos.

Rendimiento pozos petroleros
m3 diarios por pozo promedio

12 4 11,6
Mendoza
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g | 7,6
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IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacién

e Refinacion: hasta fines de 2007, esta actividad contaba con la ventaja de utilizar
materia prima (crudo) barata, debido a las retenciones, y podia exportar los
derivados con menores descuentos. Esto cambié a partir del afio 2008, puesto
que las altas retenciones también se trasladaron a los derivados. En ese mismo
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afio se produjo el aumento en los precios de los combustibles, como una forma
de compensar la pérdida de aquella ventaja. Durante 2009, esos precios
continuaron creciendo en pesos constantes, aunque a menor ritmo que el
anterior.

3. Perspectivas para 2010 (¢,Qué se espera?)

Para 2010, con un mundo en recuperacion, podria esperarse un precio internacional
promedio algo superior al del afio pasado. Sin embargo, en Argentina no se espera
cambios de politicas, lo cual no contribuye a fomentar inversiones en materia de
extraccion (a pesar de algunos anuncios). Por lo cual, es mas probable esperar que se
mantenga la tendencia decreciente en la produccion de crudo (y si hay incremento, que
sea leve).

En cuanto a la refinacion, un mundo mejor y una leve recuperacion de la actividad
econdmica en la provincia y en el pais ayudarian a expandir la demanda por
combustibles. Mientras se esta a la espera de la ejecucion de inversiones para ampliar la
capacidad de refinacion, posiblemente todavia siga operando a pleno. Posiblemente,
esta mayor demanda vendrd acompafiada de aumentos de precios por encima de la
inflacion y/o de intervenciones politicas (las cuales pueden generar algunos
desequilibrios de stocks, 0 sea, eventuales faltas de combustibles).

4. Anexo I: 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

Produccion: EIl sector petrolero aporta un 20% del total producido en la provincia,
constituyéndose en el segundo principal sector de la economia provincial (luego del
Comercio). Afios atras, era el primer sector. Comparado con el pais, Mendoza es més
“petrolera”, puesto que aquel 20% 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 septima parte del total nacional.
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Petréleo (*) y mineria:
Aporte a Produccion @ pGs- pal)
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(*) Incluye actividad de refinacion
IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo y Mecon

Exportaciones: Contribuye con el 6% de las ventas totales al exterior. Hace pocos afios
también era el primer exportador, con la mitad de las ventas externas de la provincia. De
lo poco que se exporta, se destacan las “Naftas y gasolinas (carburantes)” (69%) y “Gas
de petroleo” (29%).

Petréleo: Composicion en Expo
Afio 2009* - como % Expo combustibles Mza

Carburante
69%
Gas
Resto Petr6leo
2% 29%

IERAL Mendoza - basado en INDEC

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 petroleo extraido en concepto de regalias (puesto que el recurso pertenece
a la provincia). Las regalias representan un 12% (por casualidad coincide con la cifra
anterior) de los recursos corrientes del gobierno provincial. Este porcentaje era casi el
doble hace siete afios, explicado por la devaluacién 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 célculo de las regalias, no se
tenia en cuenta el precio internacional, sino uno mucho menor.
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Regalias para Gobierno Mza

como % recursos corrientes
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IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Durante el afio 2009 hubo una baja en los precios internacionales. Igualmente, les
seguian reconociendo el mismo precio a la provincia, por lo que los cambios se debian
mas a los volimenes extraidos.

5. Anexo llI: Distribucién geografica

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 incluye la refinacién). El resto de la mineria es minima, y mucho menos la
de alto nivel.

Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Minas y Cateras

75% -

56%
50%
25% - 7% 17% 10%
0%
0% ‘ ‘ L]
Sur Valle Uco  Gran Mza Este Noreste

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 (17%), la Zona Centro Oeste (17%) y la Zona Este (10%).

Desagregando por departamentos, se resalta que son pocas las jurisdicciones petroleras.
Malargtie es de mayor magnitud (54%), seguida de lejos por Lujan de Cuyo (12%), San
Carlos (11%) y Rivadavia (10%).
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Participacién en el PBG de los Departamentos Provinciales
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E. Comercio, Hoteles y Restaurantes

El sector “Comercio, Hoteles y Restaurantes” (Comercio, en adelante) es el de mayor
peso en la economia provincial, y ademas, junto al turismo, habia sido uno de los méas
dindmicos en el periodo de bonanza de los afios anteriores.

1. Factores determinantes (¢, Qué afecta al sector?)

Durante el periodo de auge (2003-2007), era el principal motor (debido a la politica pro-
consumo), mientras que en el 2008 tuvo un cierto freno.

PGB Comercio en Mendoza
Base 100: Afio 2005
160
1407 Crecimiento
promedio: 31% anual

120 ~
100 4
80
60

40 ~

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

IERAL Mendoza, basado en DEIE

Al no contar con los datos oficiales del PGB al momento de escribir este Informe, para
estimar su posible evolucién, se recurre primero a sus factores claves, que son los
ingresos de la poblacién y su disposicion a gastar.

e Ingresos: Luego de varios afios de aumento sostenido, la masa salarial en
Mendoza se mantuvo estable en términos constantes en el afio 2009, explicado
por el menor empleo y la caida en la capacidad de compra de los salarios.

Masa Salarial en Mza Crédito en Mza
en moneda constante (base 100: 4° T 2004) en moneda constante (base 100: 4° T 2004)

140 + 250 -
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IERAL Mendoza, basado en Mecon, DEIE, y otros IERAL Mendoza, basado en BCRA
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Otro punto relevante es el crédito, el cual tuvo una fuerte caida expresado en términos
constantes.

e Disposicion a gastar: En un contexto de incertidumbre y fuga de capitales, los
consumidores han tendido a ser méas cautelosos a la hora de comprar. Este
comportamiento queda de manifiesto con la menor confianza del consumidor,
tanto en Argentina como en Mendoza.

Confianza del Consumidor

Mendoza ——Argentina
50% -

40% -
30% -
20% -

10% -

0% T T T 1
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IERAL Mendoza, basado en Fundacién Mercado

2. Evolucion (¢Como le fue?)

Menos recursos para gastar y menor disposicion para hacerlo brindan el indicio de una
sustancial disminucién en la actividad comercial. Para ello, es conveniente observar lo
ocurrido durante el 2009 en los principales rubros del sector.

Entre los més relevantes, estan la recaudacion del impuesto a los ingresos brutos* y las
ventas de supermercados, las cuales experimentaron fuertes caidas (-7% y -3%,
respectivamente, ambas en términos reales). Otros mas vinculados al consumo de bienes
durables tuvieron peor desempefio, como ventas de autos usados (-7%) y nuevos (-13%)
y de camiones (-52%). Razonable puesto que en una recesion se consumen menos de
estos bienes (al ser durables, pueden durar un tiempo mas).

Comercio y principales rubros
Var. % anual - 2009

Supermercados -3%
Combustible -3%
Gtos Turistas
Autos usados
Ingresos Brutos
Autos 0 Km

Camiones

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

|IERAL Mendoza, basado en INDEC, ACARA, DNRA, Subsecr. Energia,

* Se estima que un 40% de dicha recaudacion proviene del sector comercial.
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Atendiendo a lo acontecido con sus factores determinantes y los rubros comerciales mas
relevantes, se estima que el PGB comercial deberia haber caido significativamente
durante 2009.

PGB Comercio en Mendoza
var. % anual
40%

30% -
20% -
10% -

0% \r
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-30% -
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, INDEC, ACARA y otros

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20107?)

Debe resaltarse que a partir de mediados del afio pasado, el comercio comenzd a
transitar una etapa de recuperacion.

Comercio en Mendoza

Estimador PGB Sectorial
110 - Des-estacionalizado- Base 100: 3° Trim 2008
100 4
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, INDEC, ACARA y otros

Sin embargo, hay dos riesgos que amenazan frenar dicha reactivacion. El primero es
una inflacién que se torna creciente. Se estima que estara por encima del 20% para este
afio, lo cual afecta el poder adquisitivo de los salarios (compran menos). El otro es la
vuelta a un proceso de fuga de capitales, sefial de mayor ahorro (aunque no en el
sistema financiero) y menor consumo.

Ademas, en un contexto de incertidumbre econémica, no es esperable un fuerte repunte
en los niveles de empleo. De esta manera, no se espera un crecimiento en los ingresos
“deflactados” de la poblacidn, jugando en contra de la actividad comercial.
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4. Anexo |: 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.

Comercio: Principales rubros
Afio 2008 - como % PGB Comercial

Auto-
motores Mayorista
17% 29%

Rest.y Minorista
Hoteles 24%
10%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién y empleo: El Comercio aporta un 24% de la produccion®® total,
constituyéndose el principal sector de la economia provincial. Ese porcentaje es superior
al 16% a nivel nacional. Es decir, Mendoza es méas “comercial” que el promedio del
pais.

Comercio en Mza y Argentina

Participacion en sus economias
como % produccion respectiva

30% -
Mendoza

25% -
20% 1 Argentina
15% -
10% -

5% -

0%

2000 2003 2006 2009e

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

5 ; 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).
“¢ |dem pie de pagina anterior.
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5.

Anexo lI: Distribucion geografica

Acorde con los datos de la distribucion geografica, el Gran Mendoza capta el 82% de la
actividad comercial en la provincia, siendo razonable puesto que se trata del area mas
urbana. Muy lejos queda la zona Sur (9%) y zona Este (6%).

100%
75%
50%
25%

0%

Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Comercio

82%
9% 6% 2% 1%
T T T — T T °
Gran Mza  Zona Sur Zona Este  Valle Uco Zona
Noreste

El gréfico siguiente presenta una nueva desagregacion, ahora por departamentos.
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F. Turismo

Luego de la devaluacion del afio 2002, resultd ser uno de los sectores mas dinamicos de
la economia provincial. Acorde a nuestras estimaciones, el turismo representa un 3-4%
del PBI mendocino, similar al sector de la construccion®’.

1. Evolucion (¢Como le fue?)

Para evaluar su desempefio en los ultimos tiempos, se recurre a un indicador del gasto
total de los turistas en Mendoza. En el periodo de bonanza (2003-2007), este gasto
“deflactado” (quitandole la inflacidn) se habia duplicado en solo tres afios. En cambio,
para este duro 2009, se estima una disminucién de, al menos, un 6%*.

Estimador Gasto Total

de Turistas en Mza
(en moneda constante - Base 100: afio 2003)

-6%

T
150 -
100 -
0 | | | | | |

2003 2005 2007 2009*

Nota: Considera el periodo Enero-Septiembre de cada afio
IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en DEIE, Subs. Turismo e Indec

Dentro del sector turismo, la hoteleria representa un rubro muy relevante. Un indicador
de su desempefio es la ocupacion hotelera, que indica cuan “llenos” estan en promedio
los hoteles. Mientras menor sea dicha ocupacion, se requiere cobrar una mayor tarifa
para que, con menos habitaciones, se logre un mismo nivel de rentabilidad®. En
Mendoza, se habria alcanzado un punto maximo en el afio 2005 y a partir de ahi viene
en continuo descenso.

*" Hay dos maneras de estimar ese aporte. Por un lado, se cuenta con los datos desagregados de los
aportes a la produccién (PGB) por parte de distintos sectores econémicos de la provincia. Entre los
mismos, hay actividades netamente turisticos, como “Hoteles y restaurantes” y otras que no lo son tanto,
como “Comercio Minorista”. Otorgandole un grado de ponderacién turistica a cada rubro, se puede
estimar el aporte del Turismo a la economia provincial. Por otro lado, se puede estimar el gasto total por
parte de turistas a Mendoza. Para ello se cuenta con datos de entrada de turistas a la provincia, su gasto
per capita diario y su estadia promedio. Este indicador, utilizado en este Informe, tiene varias objeciones,
pero es de utilidad a la hora de conocer la tendencia del sector.

*8 Se puede considerar una menor caida, debido a que acorde a los datos de encuestas, los turistas habrfan
gastado mas en un periodo recesivo y de menores visitas, lo cual genera dudas. Si no fuese asi, el
indicador de gasto total de turistas habria disminuido en un porcentaje mayor.

* lustrativamente, el concepto de ocupacién hotelera es similar al porcentaje de fondos depositados que
se prestan en un banco. Por ello, mientras menor es ese porcentaje (0 mayor sea la tasa de encaje), mayor
debe ser la tasa activa de interés para cubrir los mismos gastos y obtener los mismos beneficios.
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Ocupacion hotelera Gran Mza
como % de sus plazas
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

¢Ha sido igual en otros lugares turisticos de la Argentina? Para comparar se toman en
cuenta otros siete lugares representativos (sabiendo que hay muchos mas). La mayoria
presenta una demanda fuertemente estacional (son muy visitados durante las vacaciones
de verano). Como excepciones se incluye Bariloche (mas frecuentado durante el
invierno) y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA), el lugar de menor
estacionalidad, gracias a su turismo corporativo y politico (los negocios y la politica se
concentran en ese lugar).

El gréfico presenta la ocupacion hotelera en los lugares seleccionados, comparando los
periodos 2005/2006 (una buena temporada) y el 2008/2009 (no tan buena). Salvo en la
ciudad de Cordoba, todos los lugares analizados sufrieron una caida en la ocupacion
hotelera, siendo muy fuerte en la ciudad de Mendoza, y minima en Mar del Plata.

Ocupacion hotelera (desestac.)
mitad 2009 vs. mitad 2006

2006 . 2009 ——Var. %
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IERAL Mendoza, basado en INDEC
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2. Factores claves (¢por qué le fue asi?)

Sintetizando las futuras conclusiones, esta caida en su actividad se explica a una menor
demanda (menos turistas que visitan la provincia) y una mayor oferta hotelera (mas
habitaciones que llenar).

Menor demanda

Este hecho queda de manifiesto a través de la menor entrada de turistas que se alojan en
hoteles. En el grafico se compara la evolucion mensual durante dos afios claves: uno de
bonanza (2006) y otro mas critico (el actual). Comparando los primeros diez meses de
cada afio, se observa que dicha entrada en el 2009 ha sido un 24% inferior al de tres
afios atras.

Viajeros en Hoteles de Gran Mza
miles por mes
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

Es muy importante el turismo proveniente desde Chile, debido a su cercania. Ya en los
ultimos afios se ha notado el menor ingreso de estos turistas chilenos a la provincia.

Ingreso Turistas Chilenosa Mza
miles por afio
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IERAL Mendoza, basado en Subsecretaria Turismo

¢Por qué hay menor nimero de turistas? Por un lado, el turismo es un servicio
exportable, aunque en vez de llevar el servicio al cliente, éste viene hacia el servicio. Es
un mercado muy dependiente del tipo de cambio real, o sea, de cuén caro estén las
monedas extranjeras relevantes (como délar, real brasilero o peso chileno). A fines de
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2008 tuvieron una fuerte pérdida de valor, haciendo poco atractivo el turismo en nuestro
pais, especialmente a inicios del afio 2009.

Tipo de cambio real Mendoza
340 - Indice Base 100 = Dic. 2001
300 +
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100 . . . :
feb-06 feb-07 feb-08 feb-09 feb-10

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

A este hecho se le agregaron la recesion mundial (los posibles turistas tenian menos
fondos para viajar) y la gripe A, factores que desalentaron la actividad turistica.

Pasada la gravedad de la crisis internacional, tanto el peso chileno como el real brasilero
han recuperado su poder adquisitivo, por lo cual implica aire fresco para el sector
turistico argentino.

Mayor oferta

El otro motivo de la menor ocupacién hotelera ha sido de oferta. Hay cada vez mas
hoteles, lo que se traduce en més habitaciones para llenar.

Plazas hoteleras en Gran Mza
miles por mes

2006 2009

IERAL Mendoza, basado en INDEC

Como se trata de un mercado relativamente competitivo, en el periodo de bonanza se
tiende a incrementar el nimero de plazas hoteleras, a través de nuevas inversiones. El
siguiente grafico presenta el aumento de plazas hoteleras en los lugares turisticos
analizados. En general, en donde mayores fueron los aumentos (alrededor de un 20% en
tres afios), han sido los que han tenido mayores caidas en la ocupacion hotelera.
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Hoteles: Cambios en ppales. variables
Var. % - mitad 2009 vs. mitad 2006
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

Un comentario sobre la recomposicion hotelera. En el siguiente grafico se muestra la
evolucion en el numero de plazas hoteleras en el Gran Mendoza, agrupadas por
categorias. Durante esta década se ha mantenido estable la cantidad para hoteles de
pocas estrellas, mientras que a partir del afio 2005 comienza a crecer los de 3 estrellas y
apart-hotels. En el Gltimo afio, también aparecen nuevos establecimientos de mayor
rango.

Oferta hotelera en G. Mza
miles de plazas hoteleras por categorias
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IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Turismo e INDEC

Totalmente razonable puesto que los de pocas estrellas, en su mayoria, fueron
construidos para un turismo distinto al que nos visita actualmente. Ahora hay turistas
que vienen en familia, y si no, son mas exigentes en materia de comodidades (wi-fi,
habitaciones mas confortables, etc.). Por lo cual, las inversiones en materia hotelera
fueron para aquellos de varias estrellas.

A esto cabe agregar dos caracteristicas observadas en estos establecimientos. Por un
lado, son los de mayor tamarfio, medido en nimero de habitaciones, sefial de aprovechar
las economias de escala (es decir, dados los costos fijos de la actividad hotelera, es
conveniente tener mas habitaciones para cubrir esos costos).
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Gran Mendoza
Numero de habitaciones por hotel

181

92
61
I 35
5 4 3 2
Estrellas

IERAL Mendoza, en base aHoteles.

Por otro lado, son los que tienen mejor porcentaje de ocupacion hotelera. Durante el afio
2008, la ocupacidn en los hoteles de 4-5 estrellas era superior al 40%, mientras que para
los de 1-2 estrellas era inferior al 30%. Como punto adicional, se ha escuchado el rumor
que, debido a la recesion vivida en el pais, el turismo corporativo optaba por ir a hoteles
de menor rango. Acorde a los datos, mientras algo disminuyd la ocupacion en los
hoteles de 4-5 estrellas, fue mucho mayor la caida en los de 3, mientras que aumentd en
los 1-2 estrellas.

Ocupaciénporhoteles Gran Mza
como % de sus plazas

B parahoteles B 1-2estrellas
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40% 1
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20107?)

El punto maés relevante para el turismo en Mendoza es la situacion de las monedas
extranjeras, como el peso chileno y el real brasilero. Mientras sean mas caras, mejor
para la hoteleria mendocina (aunque peor para los mendocinos que quieren ir a Refiaca
0 a Rio). Ademas, al tratarse de un servicio transable, su actividad depende de como le
va al mundo (principalmente, a Chile) y al resto de la Argentina (turistas de otras
provincias).

Aunque el mundo mejoraria, al momento de escribir este Informe, Chile habia padecido
un terrible terremoto, con millonaria pérdidas. Esta catastrofe ha causado que los
habitantes chilenos (en promedio) se vean menos ricos, y por ende, con menor
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disposicion a gastar en servicios turisticos. Un punto en contra para el turismo en
Mendoza.

En cuanto a los turistas argentinos gque visitan nuestra provincia, se puede comentar que
hay una mejora relativa en la actividad economica nacional, pero sujeta a los mismos
riesgos mencionados en el analisis del sector Comercio. Una inflacion creciente y la
vuelta a un proceso de salida de capitales desalientan el consumo, entre los cuales estan
los de gastar en viajes. También juega en contra de la actividad analizada.
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G. Construccion

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

1. Evolucion (¢,Como le fue?)

Sin contar con los datos oficiales de su PGB, se recurre a un estimador del mismo, que
toma en cuenta algunas variables relevantes, como el nivel de empleo sectorial y los
despachos de cemento. Ambas variables tuvieron una fuerte disminucion durante el afio
2009 (-14% y -7%, respectivamente).

Construccion - determinantes
Var. % anual - 2009

Empleo . _
cemente T -

IERAL Mendoza, basado en IERIC, AFCP

Por ende, acorde a nuestras estimaciones, no seria menor la caida en el PGB del sector
construccion. Y a diferencia de otros sectores, no se notaria un repunte en la segunda
mitad de 2009.

PGB Construccion en Mendoza
var.% anual

Construccion en Mendoza
Estimador PGB Sectorial
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IERAL Mendoza, basado en DEIE y otros IERAL Mendoza, basado en IERIC, AFCP
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2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

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

Viviendas privadas

Entre una variedad de factores, dos de éstos son los fondos con que cuentan los
inversores “en ladrillos” y el atractivo de invertir en ese rubro.

Ingresos: éstos no experimentaron disminuciones substanciales durante 2009. Por
ejemplo, con la devaluacion del 2002 un sector de la poblacion que habia tenido una
mejora notoria en sus ingresos fue el exportador (y actividades vinculadas). En el afio
2009 éstos se mantuvieron estables.

Ingresos exportadores en Mza*

En moneda constante (base 100: afio 2001)

400 - 365 367
300 -
200 -
100 { €100
0 ———————————————
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(*) Sin petréleo
IERAL Mendoza, basado en INDEC y DEIE

Atractivo para invertir: La incertidumbre econdmica, explicitada a través de la fuerte
salida de capitales durante 2009, ha jugado un importante rol, alentando a ahorrar en
otros activos, principalmente, unos mas liquidos (como el délar)®.

Por otra parte, una variable relevante a la hora de decidir la construccién 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 tamafio, ubicacion, materiales, comodidad, etc.), el siguiente
grafico muestra la evolucion del precio “deflactado” promedio de departamentos
céntricos™.

% Oferta de instrumentos de ahorro (activos): La crisis del afio 2002 gener6 un temor por la tenencia de activos financieros, como
los plazos fijos y los titulos pablicos, 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 atras,
destinaron parte de los mismos al mercado inmobiliario (sea comprando, sea construyendo). En el afio 2009, ante una mayor
incertidumbre resurge el délar, que resulta mas liquido que el “ladrillo”. Esto juega en contra de la construccion.

1 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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IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en Clasificados Los Andes

Luego de haber alcanzado un minimo en la crisis del afio 2002, los precios repuntaron
fuertemente. Sin embargo, a partir del afio 2008, los precios de viviendas crecian a un
ritmo inferior a la tasa de inflacion, indicando que existia un limite a la rentabilidad de
esta actividad. Aparte de la incertidumbre, también juega su rol un posible sobrestock
de cierto tipo de viviendas.

Obra publica

En Mendoza hay varios organismos que se dedican a este tipo de obras. Por ejemplo, el
Departamento General de Irrigacion se especializa en el revestimiento de canales, y la
Direccion de Vialidad, a los caminos. Esto implica que no estan los datos concentrados
en un solo organismo. Por ello, se tomara como referencia al Gobierno Provincial
(Ministerio de Obras Publicas), 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 de esos recursos disponibles (a través del superavit fiscal
“deflactado”, excluyendo el gasto en obras publicas. Y en lineas, esta la evolucion de
los montos destinados a inversion pablica.

Gasto Publico en Capital en Mza
deflactado - mill. $ afio 2009

Superavit (sin gto cap)  —¢—Gasto de Capital

1,250 -
1,000
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IERAL Mendoza, estimaciones propias basadas en M. Hacienda
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Entre 2003 y 2007, la obra publica era creciente, acompafiando los mayores recursos
disponibles que tenia el gobierno provincial. Al afio siguiente, con menos fondos, se
redujo en parte la construccién publica. Lo llamativo ha sido el afio 2009, puesto que
aunque hubo menos recursos disponibles, aumento el gasto en obra publica.

La explicacion de dicho aumento esta asociada al periodo eleccionario, con el agregado
de haber contado con financiamiento del consecuente déficit fiscal (via ahorros y/o
endeudamiento).

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20107?)

A nivel privado, al momento de escribir el Informe, la construccion tendria la ventaja de
la falta de atractivo para ahorrar en activos financieros, manifestada en bajas tasas
pasivas de interés para los depositantes, y en un délar que posiblemente aumente menos
que la tasa de inflacion. Sin embargo, esta situacidén puede revertirse si hay una vuelta
de la salida de capitales, que motivaria a ahorrar en activos liquidos (no precisamente
“ladrillos™), lo cual jugaria en contra del sector constructor.

En cuanto a lo publico, siguiendo los lineamientos del presupuesto provincial, el
gobierno continuaria en una situacion de déficit fiscal, lo cual implica contar con menos
fondos para la ejecucion de obras. Si no se consigue financiamiento adicional (con un
gobierno nacional que también tiene sus problemas de caja), el riesgo de menor
actividad en este rubro se acrecienta (y mas en un periodo que no es eleccionario).

4. Anexo |I: Composicion e Importancia

En materia de produccion, la Construccion aporta un 3% del total producido en la
provincia, porcentaje inferior al 6% 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 % produccién Mza y Argentina ., L.
Construccion: Principales rubros

8% - Afio 2008 - como % PGB Construccion
79 | Argentina

6% -
5% -
4% -+
3% 1 ‘\\‘\\'/,4f’/'__‘\‘*——4——¢——0
2% - Mendoza

1% +
0% : N N - Publica

2000 2003 2006 2009e 12%

Privada
88%

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo y Mecon IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE
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5. Anexo ll: Distribucién geografica

La actividad constructora se concentra principalmente en el Gran Mendoza (71%), que
es la zona mas urbana de la provincia. Le siguen en orden de importancia la zona Sur
(11%) y la Zona Este (8%).

Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Construccion

100%
71%
75%
50%
25% 11% 8% 7% 3%
0% T T - T T
Gran Mza Sur Este Valle Uco Noreste

Desagregando por departamentos, se destacan todos los del Gran Mendoza, entre éstos
Guaymallén (18%), Godoy Cruz (15%) y Lujan de Cuyo (12%) cada uno. De las otras
zonas, cabe mencionar San Rafael (5%) y Rivadavia y Tunuyéan (4%).

Participacion en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector Construccion
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H. Financiero

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

1. Evolucion (¢como le fue?)

Ante la ausencia de datos oficiales sobre su PGB, se recurre a estimaciones basadas en
variables relevantes, entre las cuales cabe destacar dos: los depdsitos y los créditos,
ambos en términos reales (luego de haberlos deflactados).

Depdsitos en Mza Crédito en Mza
en moneda constante (base 100: 4° T 2004) en moneda constante (base 100: 4° T 2004)
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IERAL Mendoza, basado en BCRA IERAL Mendoza, basado en BCRA

La rentabilidad del sector esta en buena parte vinculada a los intereses netos percibidos.
De los préstamos se obtienen una parte importante de los ingresos financieros (al cobrar
la tasa activa de interés), mientras que de los depdsitos surgen una parte de sus costos
(al pagar la tasa pasiva).

Tanto depositos como créditos disminuyeron en términos reales durante 2009. Como en
mayor proporcion lo hicieron los créditos, constituye un indicio de un menor nivel de
actividad de este sector.
PGB Financiero en Mendoza
var.% anual
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IERAL Mendoza, basado en DEIE y otros
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Otro indicador de menor actividad es el empleo contratado en el sector, que durante el
afio pasado disminuyod un 5% (comparado con -2% en el promedio de toda la
economia).

Empleo Gran Mendoza
base 100: IV Trim. 2003
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

Debe remarcarse que a fines de 2009, se observo una cierta recuperacion de depositos y
préstamos.

Depositos en Mza Crédito en Mza
en moneda constante (base 100: 4° T 2004) en moneda constante (base 100: 4° T 2004)
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2. Factores claves (¢,por qué fue asi?)

Al menos, deben resaltarse dos. Por un lado, la incertidumbre nacional e internacional
motivo a una fuerte salida de capitales, lo cual redujo los fondos depositados en los
bancos. Por otro lado, ese mismo contexto generd mayor reticencia de las entidades
financieras a otorgar préstamos. Debe tenerse en cuenta que la crisis internacional fue
netamente financiera, y por ello, fue una de las actividades mas afectadas (explicando
también asi la caida en empleo).

La reversion de ese contexto en la segunda mitad de afio contribuyd al cambio en la
tendencia de ambas variables financieras analizadas.
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3. Perspectivas (¢qué se espera para 2010?)

Como, en términos reales, los depdsitos cayeron menos gque los préstamos durante 2009,
seria una sefial de que los bancos tienen margen para incrementar los créditos. Este
comportamiento podria reforzarse si se logra una cierta recuperacion econémica en el
pais, ante las mejores condiciones mundiales. Sin embargo, deben resaltarse 10s riesgos.

Por un lado, este sector es muy dependiente del panorama macroeconémico. La
reticencia por parte de bancos a otorgar créditos depende de los “ruidos” de la politica
econdmica nacional, los cuales a su vez estan relacionados con crecientes problemas
fiscales. Por otro lado, si se mantiene la coyuntura de tasas de interés bajas para los
ahorristas, no favorecera para que los bancos consigan méas fondos (via depdsitos) para
luego prestar. De esta manera, estos riesgos no contribuyen a que la actividad financiera
repunte.

4. Anexo I: 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. EI 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.

Intermediacion Financiera:
Participacion en Economia de

Mza
Afio 2008 - como % PGB

Financiero;
3%

Resto; 97%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE
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5. Anexo ll: Insercion bancaria en la provincia

Este tema sirve para preguntar como estan distribuidas las sucursales bancarias en toda
nuestra provincia y si siguen algin patron especifico. Para conocer el grado de estos
servicios, se tendra en cuenta el nimero de filiales por zona, y luego se analizara
brevemente lo que ocurre en materia de depdsitos y préstamos. Se aclara que se toman
datos de Marzo de 2009.

Filiales: En la provincia hay unas 140 filiales, de las cuales dos tercios (92) se
concentran en el Gran Mendoza. A lo lejos, el Sur ocupa el segundo lugar con 19.

Filiales bancarias:

total y con cajeros por zona
amarzo 2009

92

Gran Mza 177

19
Sur 14

12
Este 110

ValleUco [ 810

Total
E Con cajeros autom.

Noreste 3 7

IERAL Mendoza, basado en BCRA

Dentro de cada zona, es usual que una jurisdiccion concentre mas filiales: Capital en
Gran Mendoza, San Rafael en el Sur y San Martin en el Este. En Valle de Uco es més
pareja, con un poco de mas filiales en Tunuyan. En los dos graficos también se agrega
cuéntas filiales tienen cajero automaético. Generalmente seria razonable que todas
tuvieran una, pero no siempre es asi. En un departamento del Noreste mendocino,
ninguna de las tres sucursales cuenta con cajero automatico.

Filiales totales y con caj. autom.
A marzo 2009

Capital ] T 1
Godoy Cruz ]
Guaymallén "
Lujan ===
Maipu =
Las Heras =3
San Rafael 75‘
General Alvear 75‘
Malarglie =
San Martin =4
Rivadavia 7E|
Junin §
Tunuyan =
Tupungato =
San Carlos :EI
Lavalle fEl O Totales
Santa Rosa =
B

La Paz O Clcaj. autom.

10 20 30 40 50

o

IERAL Mendoza, basado en BCRA
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Otro punto esta referido a la participacion de la banca publica. En general, las zonas con
mayor numero de filiales presentan menor participacion publica. Se podria insinuar que
son econdémicamente interesantes, por lo que el lugar lo ocupa la banca privada.
Diferente es el caso de zonas de mas bajos ingresos, como el Noreste, que de 7 filiales
una sola es privada.

Filiales bancarias:

totales y publicos- por zona
amarzo 2009

Gran Mza 15 92
Sur _7 19
Este ? 12
Valle Uco -5 10
] H Total Publicos

Noreste r 67

IERAL Mendoza, basado en BCRA

Con este panorama, cabe preguntarse el por qué las filiales se concentran de esa manera
en nuestra provincia. Un punto clave esta relacionado con los depdsitos, que constituyen
la “materia prima” de las entidades financieras. Donde haya méas, mayor sera la
concentracion.

Depositos: El indicador a considerar sera “depdsitos privados por filial”. Se supone que
donde mayor sea, méas incentivos habra para colocar nuevas filiales, dejando en claro
que también se debe tener en cuenta los costos de instalar una nueva.

A nivel nacional, los depositos se concentran en la Capital Federal (Ciudad Autdbnoma
de Buenos Aires, CABA) que capta unos $ 117 millones por filial. Las provincias que
generalmente se toman como referencia se hallan en un rango entre $ 28 millonesy $ 38
millones por filial (bajisimo en San Luis, con $ 17 milllones por filial).

Depésitos privados por filial
millones $ - | Tr. 2009

CABA 116,6
Promedio
S. Juan
Mendoza
Bs. As.
Coérdoba

S. Luis

0 50 100 150

IERAL Mendoza, basado en BCRA

Mendoza estd en $ 35 millones, pero (a igual que las otras), dentro de la misma también
hay una concentracién en una zona. El departamento Capital es la que capta mayores
fondos, casi $ 65 millones por filial. Luego, los departamentos del Gran Mendoza, Sur y
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Este captan entre un rango de $ 16 millones a $ 27 millones. Llama la atencion que
Rivadavia presenta un ratio mayor (casi $ 32 millones).

Depositos privados por filial
millones $ - | Tr. 2009
Capital | 64,7
Maip(l |—— 27,0
Godoy Cruz | 22 9
Lujan | 19,9
Guaymallén |e— 17,7
Las Heras | 15,9
San Rafael %_ 27,5
General Alvear s 20,2

Rivadavia ﬁ_ 31,7
San Martin |—— 24,1

Tunuyan ﬁ_ 11,5
Tupungato s 10,9

Lavalle s 80
Santa Rosa i‘ 1,9

0 20 40 60 80

IERAL Mendoza, hasado en BCRA

Otra forma de analizar esta materia prima de los bancos es a través del indicador
“depdsitos per capita”. A nivel nacional es impresionante la mayor concentracion en
Capital Federal ($ 32 mil per cépita) contra un rango de $ 1,7 mil a $ 3,3 mil en otras
provincias.

Depositos privados per capita
miles $ - | Tr. 2009

CABA e 31,8

Promedio

4,3
Cordoba [l 3,3
Mendoza 2,7
Bs. As. M 2,5
S.Juan |18

S. Luis 1,7

0 10 20 30 40
IERAL Mendoza, basado en BCRA

Claramente, muchas empresas que tienen sus centros de produccion en el interior del
pais, optan por depositar en aquella ciudad. Por ejemplo, hay bodegas que elaboran sus
vinos en Mendoza, que tienen su sede administrativa en Capital Federal

Una forma de manifestar la concentracion “financiera” de las empresas argentinas en un
lugar es observando los tipos de préstamos en el pais. En las regiones en las que operan
menos empresas, se espera que un alto porcentaje de sus préstamos sean a personas
fisicas. Eso es lo que se observa en el siguiente grafico. En zonas como el NOA, mas
del 60% de sus créditos privados son personales, mientras que es mucho mas bajo en la
Capital Federal (24%).
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Préstamos personales
icomo % total prést. privados: Il Trim. 2009
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IERAL Mendoza, basado en BCRA

Idem con Mendoza. Capital tiene un ratio de $ 25 mil per cépita, mientras que el
departamento que le sigue, Godoy Cruz, sélo tiene menos de una décima parte. Muchos
mendocinos que no viven en Capital depositan en un banco de esa zona, porque es
donde desarrollan sus actividades.

Depositos privados per capita
miles $ - | Tr. 2009

Promedio |mmm 2 7

Capital I 25 6
Godoy Cruz s 2 3
Lujan m 14
Maipu m 1,1
Guaymallén E0,8
Las Heras 10,3

San Rafael =21
General Alvear = 1,3

Rivadavia = 1,7
San Martin = 1,7

Tunuyan m 1,2
Tupungato m 1,0

Lavalle m0,7
Santa Rosa 10,3

0 5 10 15 20 25 30

IERAL Mendoza, basado en BCRA

Del resto, San Rafael concentra algo del Sur, y Rivadavia y San Martin lo hacen en el
Este. Bajisimo es en el Valle de Uco, puesto que muchas de las empresas que operan en
esa zona, tienen su sector administrativo en el Gran Mendoza.

Una tercera forma de mirar la magnitud de los depdsitos es expresandolos como
porcentaje del PBI. El promedio nacional es del 15%, mientras que en paises mas
estables institucionalmente, presentan cifras mayores (60% en Chile). Al tener mayores
volimenes de “materia prima financiera”, le permite a los bancos de estas naciones
poder cobrar menores tasas de interés a los préstamos.
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Es bajo en el pais, pero no es homogéneo por zonas. La Capital Federal tiene el mas alto
(71%), mientras que Mendoza esta relativamente mas alto que el promedio (19%).

Depdsitos privados
como % PGB- 2008

CABA 71%

Coérdoba 23%

San Juan 22%

Mendoza 19%

Bs. As. 16%

Promedio 15%

10%
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IERAL Mendoza, basado en BCRA

San Luis

Dentro de nuestra provincia, también es bastante heterogénea. Una acotacion en cuanto
a la comparacion. A la produccion mendocina (PGB) se le ha excluido el sector de
extraccion de petroleo (que puede sesgar hacia abajo los depdsitos de algunos
departamentos petroleros). Capital sigue siendo la de mayores depositos como
porcentaje del PGB (39%). Los otros departamentos que le siguen se hallan en un rango
entre el 15% y el 18% de sus respectivos PGB.

Depoésitos privados
como % PGB (sin mineria) - 2007

Capital |e————— 3900
Godoy Cruz s 17%
Maipl | 10%
Guaymallén |messss 9%
Las Heras |mmm 5%
Lujan de Cuyo |msm 4%

San Rafael %_ 18%
General Alvear | 10%

San Martin %_ 15%
Rivadavia | 15%

Tunuyan %— 11%
Tupungato | 7%

Lavalle | 6%
Santa Rosa i— 3%

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

IERAL Mendoza, basado en BCRA y FCE -UNCuyo

Préstamos: Lo l6gico es que en zonas donde haya muchos depositos, también haya
muchos créditos. Como agregado, debe recordarse que en la CABA no se cobra el
impuesto a los sellos en el otorgamiento de créditos, gravamen que si se debe pagar en
las provincias. Otro incentivo para viajar a la Capital Federal.
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Otro punto es analizar qué porcentaje de los depdsitos que capta la zona se prestan en el
mismo lugar. A nivel nacional el promedio este indicador es de 79% (de 100 pesos que
se depositan, 79 se prestan). Razonable porque el resto se mantiene como reserva
bancaria (para afrontar los retiros periodicos de depositos en cualquier entidad
financiera).

Sin embargo, Mendoza, y las provincias que generalmente se toman como referencia,
presentan menores coeficientes. En nuestro caso, ese coeficiente es del 67%. Hay otras
provincias que otorgan relativamente mas préstamos. Por ejemplo, Misiones tiene un
coeficiente superior al 100%. Es claro que toma fondos de otros lugares.

Préstamos privados
como % depositos - 2008

Promedio
CABA
Coérdoba
Mendoza
Buenos Aires

San Juan

54%

San Luis

0% 20%
IERAL Mendoza, basado en BCRA
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Con esta idea, ¢qué ocurre dentro de Mendoza? Es bastante aleatorio. Dejando de lado
el departamento de Santa Rosa (similar a Misiones), los departamentos con mayor
tendencia a recibir préstamos son Maipu, Tupungato y Tunuyan.

Préstamos privados
como % depdsitos privados - | Tr. 2009

Capital :
Godoy Cruz |

Guaymallén |se—47%

Maipu |
Lujan |
LasHeras |

San Rafael :
General Alvear |

San Martin :
Rivadavia |

Tunuyén:

80%
j——— 60%
j— 350/,

[— SSOA)

[ — SGOA)

Tupungato |

Lavalle |

85%

j—— 3900

Santa Rosa

0%

128%

50% 100% 150%

|IERAL Mendoza, basado en BCRA

Como conclusion, se rescata que la insercion bancaria en el interior de Mendoza se
asemeja a la nacional. Las filiales bancarias se concentran en las ciudades capitales,
puesto que ahi es donde se desarrollan las actividades financieras y de administracion
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(también las entidades gubernamentales donde se deben hacer los tramites). Con menor
importancia, otro punto relevante es el grado de urbanizacion (que se lo puede vincular
con la relevancia de su sector comercial). Debe atenderse que aproximadamente el 60%
de los préstamos privados en Mendoza son a personas fisicas.

En cuanto a los préstamos, un alto porcentaje de aquellos destinados a empresas se
otorgan en la Capital Federal (CABA), porque ademas en ese lugar no esta sujeto al
impuesto de sellos, como asi sucede en las provincias. En el interior del pais, y asi
también en el interior de Mendoza, los préstamos tienden a concentrarse en personas
fisicas. De las zonas mas intensivas, pueden mencionarse Maipu y el Valle de Uco.
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I. Electricidad, Gas y Agua

Este sector agrupa servicios que se prestan a través de redes domiciliarias. Estos
servicios tienen al menos dos etapas: la generacion de la materia que entregan y su
distribucion. En Mendoza, ambas etapas se dan en el tema eléctrico, y solo la ultima en
el gas.

En los servicios que contintan privatizados, estan sujetos al control de un organismo
que regula su actividad y ademas tienen sus tarifas fijadas. Este punto es relevante a la
hora de determina la evolucién de su valor agregado (que constituye su aporte al PGB).

1. Evolucion (¢Como le va al sector?)

Sin contar con los datos oficiales de su PGB, se recurre a un estimador del mismo, que
toma en cuenta algunas variables relevantes, entre las cuales estan el uso (consumo) de
gas y energia eléctrica y la generacion provincial de ésta Gltima®’. Mientras que el
consumo eléctrico ha tenido un aumento del 1% durante el afio pasado, las otras dos
variables presentan disminuciones.

EGA: PGB, Consumo y Generac.
Var. % anual - 2009

Cons Electr 1%
Generac Electr -2%
Consumo Gas  -6%
-8% -6% -4% -2% 0% 2%

IERAL Mendoza, estimacion basada en CAMESSA, ENARGAS

Por lo tanto, acorde a nuestras estimaciones, leve seria la caida en el PGB de este sector.

PGB EGA en Mendoza
var. % anual
40%

30% +
20% +
10% A

0%
-10% 4
-20% +
-30% 4
-40% -
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IERAL Mendoza, basado en Enargas, Cammesa, DEIE

%2 Los rubros E(lectricidad) y G(as) representan el 87% del PGB del sector EGA.
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2. Factores claves (¢por qué le fue asi?)

Es conveniente separar los mercados. Por un lado, el eléctrico. Su menor generacion (-
5%) en Mendoza se explica por las dos fuentes: la de origen hidraulico (-2%, vinculado
por los volimenes de agua en rios) y la térmica (-7%).

Generacion Eléctrica en Mza
en miles de MWh

7.000 4 O Térmica B Hidraulica
6.000 -

il

1999 2001 2003 2005 2007 2009

IERAL Mendoza, basado en CAMMESA

Llama la atencion el menor consumo eléctrico en un periodo de menor actividad
econdémica. Posiblemente, aunque ha habido incrementos tarifarios, especialmente para
el sector industrial, todavia se mantienen bajas para generar cambios en
comportamientos de la poblacion (en el sentido de ahorrar energia)

En cuanto al gas, la casi totalidad proviene de afuera de la provincia (viene de
Neuquén). Durante 2009 la disminucién en su consumo no se debi6 a un ahorro a nivel
residencial, sino industrial. Este es otro indicador de la menor actividad en dicho sector.

Consumo de Gas en Mendoza

var. % anual - 2009
4%

0% l
-4%

-4% 5%

-13%

Industrial Usinas GNC Residencial Otros Total

|IERAL Mendoza, basado en Enargas
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3. Perspectivas (¢,qué se espera para 20107?)

Hay dos elementos que contribuyen a un mayor consumo de gas y energia eléctrica. Por
un lado, esta la recuperacién (aunque leve) de la actividad econdémica. Por el otro lado,
estd el proceso inflacionario que se acelera. En este caso, aunque haya incrementos
tarifarios, es posible que sean inferiores a la tasa de inflacién, lo cual esas tarifas se
mantengan desajustadas, alentando a un mayor consumo. Obviamente, este sesgo ird
acrecentando el riesgo de posibles fallas en distintos puntos de la infraestructura de
estos servicios.

4. Anexo |: 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 produccion, 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 nimero alto de empresas, de modo que hay
muchas de menor magnitud que las del EGA.

%% En la distribucién de agua potable, se destaca Obras Sanitarias de Mendoza SA; en la distribucion de energia eléctrica se destacan
EDEMSA y EDESTESA, y en la distribucion de gas, Ecogas.
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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 II: Distribucién geogréfica

La distribucion geografica de la actividad del EGA en Mendoza se concentra en el Gran
Mendoza (80%) y luego le siguen en orden de menos importancia el Sur (8%) y el Este
(7%).

Participacién en el PBG de las distintas Zonas

Sector EGA
100% -
80%
75% -
50% -
25% - 8% 7% 3% 2%
0% —— - e
Gran Mza Sur Este Valle Uco Noreste

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.

Participacién en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector EGA

60% -
Zona Zona Sur

Noreste

Zona
Este

Gran
20% Mendoza

Valle de

Uco
40% -

20%

Lujan

G. Cruz
Guaymallén
Maipu

Las Heras
Capital

San Martin
Rivadavia
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Lavalle
Santa Rosa
Las Paz
Tunuyan
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