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. Introduccidén

En su sexto afio consecutivo, este Anuario ofrece un analisis del panorama general y
sectorial de la economia mendocina durante 2010 y de la posible evolucion en el afio
2011. Basado en los propios datos, el énfasis principal de este trabajo esta 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 economico que resulte sustentable a lo largo
del tiempo.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario estd organizado de la siguiente
manera. Luego de una simple descripcion sobre la “magnitud y composicién” de la
economia de Mendoza, el andlisis se focaliza en la “evolucion” de la misma durante
2010. En este capitulo se analiza la dinamica que tuvo la economia provincial y las
razones de la misma. A continuacion se estudia cdmo evolucionaron los principales
sectores productivos de Mendoza. En el capitulo siguiente, se describe el impacto de
la situacién agricola sobre las distintas regiones. Luego se dan a conocer las
Conclusiones y las Perspectivas para el 2011.

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 2011?).

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

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 Econémicas 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 el Ministerio de la Produccion de Mendoza y con diferentes empresarios
referentes de los principales sectores productivos de la provincia. Por dltimo, se

! Estos sectores representan mas del 70% de la economia provincial.
2 Instituto de Estudios de la Realidad de Argentina y Latinoamérica - http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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destacan los valiosos comentarios surgidos en las presentaciones preliminares del
trabajo por parte de los miembros del Directorio de la Bolsa de Comercio de Mendoza.

Corresponde aclarar que las conclusiones arribadas en este trabajo pertenecen al IERAL

y no necesariamente reflejan la opinion de la Bolsa de Comercio de Mendoza ni de las
entidades patrocinantes de la Fundacién Mediterranea.

Marzo del 2011
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Il. Resumen Ejecutivo

Conclusiones generales

= Durante 2010 la provincia de Mendoza consolido la recuperacion iniciada a fines
del afio anterior. La intensidad de esta expansion permitio superar los maximos
niveles de actividad econdmica alcanzados en el 111 trimestre de 2008, momento
previo al inicio del proceso recesivo.

» En términos comparativos, la economia provincial crecié un poco menos que la
economia nacional y la velocidad en la recuperacion fue mas lenta en Mendoza
que en Argentina en el primer semestre de 2010, pero mas rapida durante el
segundo semestre.

= Entre las distintas razones que explican la expansion de la economia provincial
en 2010, una de la mas importante es la reversion de la mayoria de los shocks
adversos que habia sufrido la economia mendocina entre fines de 2008 y el
primer semestre de 2009.

= En el plano sectorial, gran parte de la expansion del afio 2010 se explica por la
dindmica del Comercio, de la produccion Vitivinicola y de la evolucion del
precio del Petroleo. En Agro hubo caida en produccion global (menor cosecha),
pero mayores ingresos (por fuertes aumentos de sus precios).

= La contracara de la reactivacion en 2010 fue la aceleracion de la inflacion. Esta
importante presion de costos comenz6 a complicar la rentabilidad de diversos
sectores exportadores.

= Con respecto a las perspectivas para 2011, el bajo nivel de capacidad ociosa
general de la economia junto con una probable politica monetaria expansiva,
hacen dable esperar que el piso inflacionario de dicho afio resulte un poco mas
elevado que el de 2010. No obstante, dado el actual anclaje cambiario del Banco
Central (mueve el tipo de cambio muy por debajo de la inflacién), no es
esperable que la inflacion se espiralice en el corto plazo.

= De acuerdo a las proyecciones del IERAL, la economia mendocina seguira
creciendo en 2011 pero a un menor ritmo. Los factores a favor: son un mundo
que sigue creciendo a pesar de los problemas®, politicas econémicas nacionales
muy expansivas que seguirdn empujando a la economia y el fuerte arrastre
estadistico positivo que deja el afio 2010. Los factores en contra son: la menor
potencia de los motores que impulsaron la economia durante el afio 2010, el bajo
nivel de capacidad ociosa en general de la economia, las importantes presiones
inflacionarias y salariales y la incertidumbre del propio proceso eleccionario y
su efecto sobre los flujos de capitales.

% Presiones alcistas en la inflacion internacional, en el precio del petréleo y en las tasas de interés, escenario de baja solvencia y
recesion en los PIGS, problemas politicos en Medio Oriente y muy recientemente el tsunami de Japén.
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= Por dltimo, las preocupaciones de mediano plazo del contexto macroeconémico
se mantienen porque un escenario de crecimiento no resulta compatible en el
tiempo con altas tasas de inflacion y desequilibrios macroecondémicos nacionales
crecientes.

Conclusiones sectoriales

= Comercio: la mayor disposicién a gastar, mas una leve recuperacion en la masa
salarial y en el crédito, han sido determinantes para una importante recuperacion
del sector, aunque muy heterogénea, favoreciendo la venta de bienes de
consumo durable (autos, electrodomésticos).

= Mineria (Extraccion de petroleo): el incremento de su precio internacional
explica el repunte de su actividad, aun a pesar de la menor extraccion “fisica”.

= Industria: presentd una recuperacion, aunque mas moderada que la observada a
nivel nacional (gracias a la produccién de autos). La mayor actividad se da en la
industria del vino, y en maquinas y equipos. El sector enfrenta el problema del
dolar barato, con costos que crecen a mayor ritmo que sus ingresos.

» Industria vitivinicola: se elaboré mayor volumen de vinos, pero se vendid
menos (salvo la buena performance en exportaciones de varietales fraccionados),
sefial del fuerte incremento en sus precios. Esto contribuy6 a acumular stocks
vinicos. También padece el dolar barato, que se agravé con el mayor precio de
su materia prima (uva).

= Agro: presenta una situacion especial, con menor cosecha en frutas y ajo, (en
parte compensado con mayor cosecha de uva) y un pobre desempefio en la
ganaderia. Ello implica una menor produccion (PBG). No obstante, la situacion
del sector no necesariamente fue mala, ya que mejoraron notoriamente los
ingresos del sector agricola, gracias a los altos precios pagados, favoreciendo a
varias zonas del interior de la provincia (con excepcion del Sur).

= Construccion: se habria recuperado en el afio 2010, compatible con los
aumentos tanto en los despachos de cemento como en el empleo en este sector.
La recuperacion ha estado dado por el lado privado. Hubo aumento en la obra
publica a cargo del gobierno provincial, pero se compensé con la disminucion en
las transferencias a otras entidades para realizar este tipo de obras.

* Financiero: con mayor actividad durante el afio 2010, con préstamos que
aumentaron en términos reales (aunque los depdsitos tuvieron una leve
disminucion). También se beneficiaron por la revaluacion de los titulos publicos
en su poder.
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l1l. La Economia de Mendoza

Como es costumbre, en esta seccion se presenta la “foto” de la produccion global de
bienes y servicios (Producto Bruto Geografico — PBG) en Mendoza. De acuerdo a
estimaciones del IERAL, la produccién provincial en 2010 ascendié a los u$s 13.000
millones, lo cual representa un 3.5% de la economia nacional®. En términos per capita,
el nivel de ingreso promedio de cada mendocino alcanz6 aproximadamente los u$s
7.700 anuales, monto inferior al promedio en Argentina (u$s 9.200).

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

e Sectores productivos: entre los 9 sectores productivos se destacan “Comercio,
Hoteles y Restaurantes” Y “Petréleo y Mineria™, que captan casi la mitad de la
produccion de Mendoza.

23% 23% Sectores productivos de Mendoza
Participacion en PGB 2010

16%
0,
10% 10%
%
° 6%

2% 2%

Comercio Petrdleoy  Otros Finanzas Industria Agro- Transp- EGA Cons-
Mineria  servicios (sin refin.) pecuario Comunic truccion

IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo, INDEC, Secr. Energia, BCRA, M. Hacienda, IDR, INV, y otros

e Regiones geograficas: el 60% 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 (20%), del Este (10%), del
Centro-Oeste (7%) y del Noreste (3%).

* Los datos referidos al Producto Bruto Geografico de Mendoza son estimaciones del IERAL debido a que, al momento de
escribirse el presente Anuario, 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 refinacién de petréleo, que originalmente es considerada
actividad industrial, se la incluye dentro del sector Mineria y Petréleo. De este modo, todo el proceso petrolero se halla localizado en
este Ultimo rubro.
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IV. Evolucidon de la Economia

A continuacion se analiza como le fue a la economia de Mendoza durante 2010 y
estudia no solo la dindmica de la produccion provincial en dicho afio, sino también las
principales causas y factores que explican la misma.

A. Punto de Partida’

Antes de analizar la dindmica que tuvo la economia provincial en 2010, es necesario
recordar cudles eran las principales peculiaridades que presentaba la misma al comenzar
dicho periodo.

v Recuperacién econémica:

El afio 2009 habia sido uno muy recesivo como consecuencia de la concatenacion de
diversos shocks negativos que perjudicaron fuertemente a los sectores de la
economia mendocina®: el sector transable (recesién mundial y nacional, fuerte caida
del precio del petroleo, disminucion del tipo de cambio real) y el sector comercial
(contraccion del empleo y del crédito, caida del turismo e influenza - Gripe A).

A pesar que el promedio del afio 2009 registra una importante caida del nivel de
produccién, en el Gltimo trimestre de dicho afio, la economia ya empezaba a
reactivarse como consecuencia de la recuperacion de la economia mundial y
argentina.

Crecimiento Econémico de Mendoza: 105 Indice de Actividad
20% Tasa Anual Promedio por Periodo (Base 100 - 3er.T 2008 - s.e.)

Fuente: DEIE. Afio 2009 Estimacionss leral en base a Indec, BCRA, stc : e
15% w

100

10% J

i 95

0% - == |\lendoza

90

Fuente: leral Mendoza
-5%

-10% 85 T T T T T T T T T T T
1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 107 108 109

7 Para mas detalles, ver Informe Anual 2009 — Economia de Mendoza”, http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
8 . . L .
Estos dos sectores explican mas del 65% de la produccién mendocina.
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v" Inflacion en ascenso:

Al igual que con la actividad econdmica, la tasa de inflacion promedio de 2009 no
reflejaba lo que sucedia hacia fines de dicho afio. Como se observo anteriormente,
en este ultimo periodo, Mendoza estaba saliendo del proceso recesivo y los precios
comenzaron a crecer a un mayor ritmo. De esta forma, la tasa de inflacion que habia
alcanzado tasas cercanas al 12% anual (agosto), hacia finales de 2009 se encontraba
proxima al 16% anual.

30% Tasa de Inflacién 30% Tasa de Inflaciéon Anual
(promedio anual) (ultimos 12 meses)
25% 25%
Fuente: leral en base a FCE
y Dir. Estad. Provinciales

20% 20%

Fuente: leral enbase a FCE
y Oir. Estad Provinciales

15% 15%

10% 10%

5% 5%

0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 ene-08 abr-08 jul-08 oct-08 ene-09 abr-09 jul-09 oct-09

0%

De esta forma, la economia mendocina comenzd el afio 2010 bajo un contexto de
recuperacion econdémica, pero con una tasa de inflacién que comenzaba a acelerarse.

B. Ladinamica de la Economia de Mendoza

De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual 2009 de la Economia de Mendoza®, la
economia provincial en 2010 experimentd un afio expansivo, recuperando lo perdido
durante el proceso recesivo e incluso superando los maximos niveles alcanzados a
mediados del afio 2008 (momento previo al inicio de la recesion). La contracara de este
proceso expansivo fue que, también de acuerdo a lo previsto en el informe citado™, la
tasa de inflacion'* se aceler notablemente alcanzando niveles cercanos al 26% anual
hacia finales del afio 2010.

o http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
0 Informe Anual 2009 — Economia de Mendoza”, http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm

| a tasa de inflacién se estima en base a la calculada por la Direccidn de Estadisticas de San Luis y la inflacion de supermercados
de la Facultad de Ciencias Econémicas de la UNCuyo.
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150 Evolucidon Economiade Mza. 30%

Tasa de Inflacion Anual

140 25%
PGB > Fuente: leral en hase a FCE
| - y Dir. Estad. San Luis
130 Indice de Actividad Mendoza 20%
120 15%
110 10%
100 5%
Fuente: leral Mendoza en base a DEIE, Indec, etc.
90 0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010(e) 108 109 110 I\

La dindmica expansiva de la economia puede observarse tanto en Mendoza como en
Argentina a través de distintos indicadores relacionados con el nivel de actividad
econdmica.

13%

10%
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40%
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snss fored
Y l I nsum,uzvsl
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(e -~
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I mArg.
| . I I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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|Mza

mArg.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(e)

20%

15%
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-5%
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(sin inflacion)
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Rl A\rgentina, la mayoria de los
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importante reactivacion

Fuente: estimac

o T 5 de la actividad econémica
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Creacién de Empleo Total
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10% l &% mAg.
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De esta forma, la economia de Mendoza en 2010 vuelve a mostrar tasas elevadas de
crecimiento similares a las del periodo 2005/07, aunque levemente inferior a las
registradas por la economia de Argentina.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 12



15% Economia Mendocina: Crecimiento anual Crecimiento anual

10% de la Economia durante 2010
Bindice de Actividad Mendoza
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Salida de la recesion

Hay tres tipos de salidas de los procesos recesivos: en forma de U (lenta salida), en
forma de V (rapida salida) o en forma de W (después de iniciar la salida se vuelve a caer
en recesion).

PBI Hay 3 tipos de salidas
posibles de un recesion:
Tiempo
PBI
PBI
Tiempo Tiempo

Como puede observarse en el siguiente gréafico, los tres tipos de salidas han existido en
las recesiones de Argentina en los ultimos 30 afios. En el mismo se presenta la
evolucion del nivel de actividad econdmica (sin estacionalidad) en cada una de las
principales recesiones de Argentina. Partiendo con base 100 en el dltimo trimestre
previo al inicio de la recesién (periodo 0), el nimero recuadrado en cada crisis refleja el
nivel de actividad econdmica mas bajo alcanzado en cada una de ellas (la recesion de
2002, sin duda, fue la mas profunda, mientras que la de 1995 — efecto Tequila - una de
las més cortas y de menor profundidad).
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Recesiones en Argentina: Ejemplos de
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En el caso de Mendoza, los distintos indicadores parciales de actividad econdmica
reflejan diferentes salidas del Gltimo proceso recesivo. Los casos mas tipicos son las
ventas de supermercados y las ventas de autos. En el primer caso, como era de esperar,
las ventas no cayeron tanto en la recesion por tratarse de bienes dificiles de sustituir
(alimentos) y por la misma razon, el proceso de recuperacién también es lento. Lo
contrario sucede con la venta de vehiculos nuevos que son bienes que generalmente
puede posponerse su recambio en épocas recesivas. De esta forma, en la recesion sus
ventas caen abruptamente pero cuando la economia comienza a recuperarse, las mismas
lo hacen a un ritmo muy répido.

Mendoza: Ventas de Supermercados = 120 _ Evolucion Préstamos 140 Demanda Gas Industrial
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10 Fu‘;‘:g’s‘ml;r’a;l;nl‘\a;eaa‘\;z‘[ EC‘ELRJE y [wrl Est S Luis § Fuente: le BCRA, FCEUNCy D Est. S. Luis) Fuerte: leral enbaze 2 Sec. Energla
3 1o
Tipo U 120 —
%45 Tipo U IPo
100 H
100
0
90 . ; 80 — = .

107 108 109 10 v 107 L 199 o W@ g 108 109 e Wi
= 105 Mendoza: Evolucién Empleo
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Mendoza: Ventas de Autos Nuevos Mendoza: Ventas de Combustibles 3 e g

140 {Uridades sin estacicralidad) 10 (snm3- s & -Base lIITr. 2008=100) H
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130 [
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100
110 100
100
%0
80 . . ; 90 —r—r— ‘ ‘ — 95 —r— — — .
107 108 109 110 N 107 108 109 110 IV (e} 107 108 109 110 IV (g}

Siguiendo la dindmica de la economia nacional y mundial, el promedio de la economia
mendocina cayo fuertemente entre el segundo semestre de 2008 y el primer trimestre de
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2009*2. En el segundo trimestre de este Gltimo afio, la actividad econémica en la
provincia comienza a estabilizarse (meseta) para empezar a crecer a partir del tercer
trimestre de 2009 y durante todo el afio 2010.

La velocidad de salida del proceso recesivo en la provincia no fue igual que en
Argentina. La recuperacion de la actividad econémica en Mendoza resultd un poco mas
lenta que a nivel nacional durante el 1l semestre de 2009 y el | semestre de 2010, pero
més réapida en el 1l semestre del 2010%,

105 Indice de Actividad Crecimiento Econémico semestral (s.e.)
(Base 100 - 3er.T 2008 - s.e.) Fuente: leral en base a Indec, BCRA, Ferreras, stc
5%  @Mendoza (leral)
100
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95 3%
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120 Velocidad de Salida 118 Velocidad de Salida

de las Recesiones
Fuenta: leral en basa a Indec, Farrares, DEIE, BCRA, satc

de Recesiones en Argentina
Fuente: leral en base a Indec v Ferreres
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112 2009-10

110 / Mza.

(=2009-10
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2008-10

Trim 0= Ultimo de Recesién

Tnmo

T \
1 2 3 4 5 6 Trimestres a 1 2 2 4 5 5 Trimestres

La expansion de la actividad econdmica en Mendoza durante 2010 también puede
observarse en la estimacion del denominado “Gap de la Produccion Potencial”. Este
indicador intenta medir, en términos relativos, cuan lejos de la actual produccion se
encuentra la potencial, que es el maximo nivel de actividad posible de ser producido sin
presiones inflacionarias.

e Cuando este “Gap” o brecha es negativo, la economia esta creciendo mas alla de
sus posibilidades y se generan importantes presiones inflacionarias y/o de
importacion de bienes y servicios (afio 2007).

e EI caso contrario sucede cuando dicha brecha es positiva. En este caso el nivel
de produccion 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 de
desempleo, las empresas no utilizan plenamente la capacidad instalada, etc.).

12 De acuerdo al indice de Actividad Econémica en Mendoza del IERAL.
13 La desaceleracion de la reactivacion se produce primero a nivel nacional (111 trimestre del 2010) que en Mendoza (IV trimestre del
2010).
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Como puede observarse en el siguiente grafico adjunto, la expansion de la economia de
Mendoza en 2010 produjo que la misma nuevamente comience a presentar presiones de
falta de capacidad ociosa. La valvula de escape de esta presion de demanda es la
aceleracion del proceso inflacionario.

30%

Gap Produccién: Produccién Potencial Tasa de Inflacion Anual

como % del PBG

Fuente: Estimaciones leral en base a DEIE, INDEC, etc. 25%
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1. ¢Por qué se recuper6 la economia?

Para analizar las principales causas de la recuperacion de la economia de Mendoza
durante el afio 2010 se requiere conocer lo sucedido con los principales determinantes
del nivel de actividad econdmica provincial. Acorde a lo estudiado en los Anuarios
anteriores™®, los principales motores macroeconémicos que explican la dindmica de la
produccion en Mendoza son los siguientes:

los mercados externos relevantes para Mendoza,
el mercado laboral,

el mercado financiero,

el sector publico provincial.

A lo largo de los diferentes Anuarios, el analisis de estos factores ha permitido explicar
la evolucion de la economia provincial y también proyectar adecuadamente las
perspectivas de la misma para el afio siguiente. Por este motivo, a efectos de entender
las causas del proceso expansivo en la provincia durante 2010, se analiza a continuacion
la dinamica que tuvieron los mencionados motores en este periodo.

4 Una analisis mas profundo de dichos motores puede encontrarse en el “Anuario 2007 — Economia de Mendoza”, Bolsa de
Comercio de Mendoza — IERAL, paginas 18-26, http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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¢ Por qué se expandio la economia en 2010?

¢De qué depende la actividad econdémica de Mendoza?

Resto de Provincias

de Argentina e
(principal mercado
externo de Mendoza)

Economia de Mendoza

a) Motores Externos relevantes para Mendoza

Economia
Mundial
4 Motores son claves
para la economia
provincial

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 por otro lado, la dindmica del resto de la
economia de Argentina®.

A continuacion se analizan la evolucién de ambos motores durante 2010.

6%

4%

2%

0% -

-2% -

(1) Economia Mundial

Después de la fuerte recesion de 2009 (el peor afio para la economia mundial en los
ultimos cuarenta), el mundo y los paises comercialmente “socios” de Mendoza
(compradores de las exportaciones provinciales) se recuperaron a un ritmo superior al
estimado a principios de 2010.

La dinamica de recuperacion de las distintas economias no fue homogénea: la velocidad
de reactivacion de los paises avanzados fue mucho menor que en las economias
emergentes que fueron las que lideraron la recuperacién a nivel global®’.

Crecimiento de la Economia Mundial 6% -

Fuente: IERAL en base a IMF
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% De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
18 |as provincias de Argentina son el destino de gran parte de la produccién mendocina.
7 Ver “World Economic Outlook”, March/September 2010, IMF,  http://www.imf.org
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La recuperacion de la economia mundial durante 2010 se tradujo también en un fuerte
crecimiento de las exportaciones en todo el mundo. EI comercio internacional, que se
habia desplomado en la crisis de 2009 (cayendo en promedio casi un 12% respecto del
afio anterior), volvié a crecer fuertemente.

Esta recuperacion del comercio mundial favorecio el contexto de las exportaciones de
Mendoza. Historicamente, las mismas han estado muy correlacionadas estadisticamente
al comercio mundial. Casi un 97% de la evolucion de las exportaciones provinciales
entre 1980 y 2008 puede explicarse por la evolucién de comercio internacional.

550

Volumen de Comercio Mundial Exportaciones de Mendoza

y Comercio Mundial 1980 - 2008
(Afio 1980 = Base 100)
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La mala noticia para el sector exportador provino de la evolucion del tipo de cambio
real que, debido al fuerte proceso inflacionario, cayo con respecto a la mayoria de las
monedas en términos de promedios anuales.

El Tipo de Cambio Real en Argentina

. : El Tipo de Cambio Real en Argentina
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Fuente: IERAL Mendoza

Sin embargo para muchos de los principales sectores exportadores de la provincia, la
caida del tipo de cambio real relevante no resulto tan fuerte. La razén de esto se debio a
que crecieron los precios internacionales de la mayoria de las exportaciones
mendocinas, fruto del buen contexto mundial y de la recuperacion del comercio
internacional. Esta mejora en los precios internacionales permitié compensar el menor
poder adquisitivo interno de las divisas extranjeras.
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De esta forma, la suba de los precios internacionales y el pequefio aumento nominal que
experimentd el dolar permitieron mitigar, al menos en parte, el fuerte aumento que
afecto a los costos debido al proceso inflacionario.

Precios de las Exportaciones
e (1l Trimestre, Base 2008-100) u Mza. Recuperacion del mundo y del

Fuente: leral en base a DEIE e Indec
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al afectar positivamente los
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Si bien los precios de las exportaciones provinciales crecieron en 2010, las cantidades
exportadas se redujeron en la mayoria de los principales productos exportados por
Mendoza. Como el primer efecto prevalecio6 sobre el segundo, el total de las ventas de la
provincia al resto del mundo experimentaron un incremento en 2010. Por lo tanto, el
factor externo proveniente del mundo fue claramente expansivo para la economia
provincial, ya que permitié aumentar las exportaciones, aunque mas por efecto precio
que por cantidad.
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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 ltimos 40 afios, la dinamica de la
economia de Argentina explica en un 92% la evolucién de la produccion provincial.

Relacion entre la Produccion de
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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 macroeconomicas 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.

Al igual que el mundo, la economia de Argentina durante 2010 también experimentd
una notable recuperacion. EI PBI registrdé un aumento cercano al 8% respecto de 20009.
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Argentina: crecimiento del PBI
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Entre los principales determinantes de la recuperacion a nivel nacional se pueden citar
los siguientes:

e Menor salida de capitales (a diferencia de lo observado en gran parte del afio
2009): La contrapartida de esta menor salida de capitales es la reduccion del
ahorro, que permitié en 2010 recuperar los niveles de consumo y de inversion,
impulsando la demanda interna de bienes.

Salida de Capitales

10000 f {Formacion de Activos Externos S. Privado)
Fuente: Estimaciones leral en base a BCRA y Ciara

en u$s millones

7500 -
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e Impulso de las politicas monetarias y fiscales. En 2010, el gasto publico nacional
siguié creciendo por encima de los ingresos deteriorando las cuentas del
gobierno pero impulsando el nivel de actividad econémica. A este impulso fiscal
se le sumé un importante aumento en la emisién monetaria®, que permitié una
alta liquidez en la economia y tasas de interés muy bajas en términos de la
inflacion, estimulando fuertemente el consumo en detrimento del ahorro interno.

18 |_a expansion anual de la Base Monetaria pasé del 9% anual en el IV trimestre del 2009 al 32% anual
en el mismo trimestre del 2010.
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e Excepcional cosecha del Agro pampeano: este sector, que habia tenido un muy
mal afio en 2009, registrd una cosecha récord al afio siguiente, que se tradujo en
una expansion notoria del PBI sectorial a nivel nacional en dicho periodo.

Argentina: crecimiento anual del Agro
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e La recuperacion del mundo en general, y de Brasil en particular, también ayudo
a que la economia nacional se expandiera fuertemente en 2010. Como se
observa en el grafico adjunto, la economia nacional sigue la evolucion del
mundo con una previsible dosis de mayor volatilidad. En segundo lugar, la
economia de Brasil fue también muy importante para la recuperacién del sector
industrial en Argentina®®. El sector més beneficiado fue el automotriz que,
gracias al impulso de la economia brasilefia, logré expandir sus ventas externas a
una tasa mas del doble que el promedio de las exportaciones de Argentina.

120 Evolucion de la Actividad Econdmica Argentina; Exportaciones 2010
(Base 100 - 3er.T 2008 -s.e.) Var. Anual en % (Fuente: leral en base a Indec)

Fuente: leral Mendoza en base a FMI, o
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100
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19 Este sector creci6 por encima del promedio nacional a una tasa anual cercana al 10%.
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En resumen, los motores externos de la economia mendocina (internacional y nacional)
fueron bastante expansivos en 2010, contribuyendo positivamente a la recuperacion que
experimento la actividad econdmica provincial.

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.

(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 (sector asalariado).

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

Tomando como base la informacion suministrada por la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) del Indec, en Mendoza durante 2010 se registré sélo una leve creacion
de empleo, que resulté menor que la del promedio de Argentina.

La informacion del indicador de creacion de empleo puede parecer confusa cuando se
observa una importante disminucion de la tasa de desempleo en la provincia durante el
afio 2010, disminucién superior a la nacional.

Creacion de Empleo Total Tasa de Desempleo (PD/ PEA)
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La reconciliacion de ambos indicadores pasa por entender los componentes de la tasa de
desempleo. La misma muestra la cantidad de personas que no consigue empleo como
porcentaje de la poblacion que quiere (y puede) trabajar. Es decir, la medicion engloba
dos conceptos: la creacion de empleo y la cantidad de gente que esta dispuesta (y en
condiciones) a trabajar.
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De esta manera, el desempleo puede disminuir porque se emplea mas gente, o porque
hay menos gente dispuesta a trabajar. Matematicamente, si se contrata mas gente
(mayor tasa de empleo) o si hay menos personas dispuestas a trabajar (menor tasa de
actividad), se traduce en menor desempleo.

Tasa de empleo

Tasa de desempleo = 1 -
Tasa de actividad

Teniendo en cuenta los anteriores conceptos y analizando la evolucion de las tasas de
actividad y de empleo en Mendoza y Argentina, es posible entender por qué razon en
Mendoza bajo mucho la tasa de desempleo pero sin crear mucho empleo.

Como puede observarse en los graficos adjuntos, en Mendoza la tasa de empleo
permanece casi constante (es decir, la creacion de empleo sélo alcanza a satisfacer el
crecimiento de la poblacion total), mientras que se produce un importante descenso en
la tasa de actividad. Esta caida en el porcentaje de la gente que esta buscando trabajo es
la que explica la reduccion en la tasa de desempleo evidenciada en la provincia durante
2010.
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Volviendo al mercado laboral como motor de la economia, es tan relevante analizar la
evolucion del empleo como la de los salarios reales (sin inflacion) porque ambos
constituyen la masa salarial de la economia impulsora de una parte importante del nivel
del consumo en la provincia.

Como puede observarse en los siguientes graficos, tanto en Mendoza como en
Argentina, los salarios nominales registraron una suba durante 2010 que fue superior a
la tasa de inflacion promedio del afio, mejorando de esta forma el poder adquisitivo de
los trabajadores asalariados.
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Salarios Nominales 10% Masa Salarial
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leral Mendoza
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23%

Inflacién
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19%
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Los mayores salarios en términos reales junto con la leve creacion de empleo
permitieron que en Mendoza la masa salarial creciera durante 2010 (aunque en menor
medida que en Argentina) y se constituya en otro de los motores que afectd
positivamente al nivel de actividad econémica en la provincia.

(2) Mercado Financiero

La influencia de este mercado en la actividad econdémica de Mendoza es principalmente
a través de los préstamos. El dinamismo de éstos Ultimos depende basicamente de dos
factores®®: el nivel de depésitos (insumo bésico de la oferta de créditos) y las
expectativas acerca del futuro de la economia (movilizador de la demanda de
préstamos).

Aun con un nivel de depdsitos casi estancados en términos reales (sin inflacion), la
menor incertidumbre en la economia (caida en la salida de capitales) y la mejora de la
actividad econémica en la provincia movilizaron la demanda de préstamos que crecio
por encima del promedio nacional, generando un circulo virtuoso (ya que a su vez esto
permite mayor nivel de actividad econdmica) y profundizando el contexto expansivo
generado por el resto de los motores.

Depésitos del Sector Privado Sistema Finaciero
25% (sininflacién) 250 Var. Anual - sin inflaciéon

B Depositos

BMza

15% mArg. 15% B Préstamos

5%

5%

5% -5%

Fuente: estimaciones leral Mendoza

on Egseg;eBecsé:ng(&nsﬂg?wzgf%ﬁls en basea BCRA, FCE-UNCy D.Est. S.Luis
15% -15%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (e) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (e)

2 Ademas de las tasas de interés.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 25



Adicionalmente a los prestamos del sector financiero, en Mendoza puede afadirse el
financiamiento otorgado al sector privado por el Fondo de la Transformacion y
Crecimiento. Este instrumento financiero del gobierno es muy valorado por el sector
privado porque generalmente ofrece condiciones financieras méas “blandas” que el
promedio del sistema. En 2010, el monto de los nuevos préstamos otorgados ascendio a
$ 217 millones?, cifra inferior a los nuevos créditos entregados en 2009 (la caida es de
5% en términos nominales y de 22,7% en terminos reales). La magnitud de estos nuevos
préstamos en el total de créditos del sistema financiero mendocino es del 5,5% del stock
total de préstamos del sistema financiero en Mendoza.

c) Sector Publico

El sector publico afecta la demanda de bienes y servicios basicamente por dos fuentes:
la expande con el gasto y la contrae con los impuestos. Desde el punto de vista
macroeconomico, lo recomendable en afios expansivos cuando el gasto privado crece
fuertemente, es que el sector publico trate de compensar esta situacién a través de una
mejora en la performance fiscal que ayude a “enfriar” la economia y de paso juntar
fondos para las épocas recesivas.

Una forma muy simple de cuantificar la influencia de la politica fiscal del gobierno
provincial sobre la actividad econdmica 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). Este indicador no refleja el deficit
provincial??, pero muestra 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). Como puede observarse en el
grafico adjunto, esta diferencia se acentué en 2010 indicando que la politica fiscal
también contribuy0 a acelerar el proceso expansivo desaprovechando la oportunidad del
alto crecimiento econémico para mejorar la salud de las finanzas provinciales.

Indicador de Politica Fiscal
Mientras mas negativo, mas expansiva es la poliitica
(Rec. Provinciales - Gasto Primario) / PBG

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%

Fuente: estimaciones leral

_12% en basea M. Hacienda

-14%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2 El monto de cada crédito en promedio en 2010 ascendi6 a $ 150 mil.
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.
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El resultado anterior fue producto de que en 2010, la recaudacion propia del gobierno
provincial (no incluye ingresos de origen nacional) continu6é creciendo a un ritmo
bastante menor que el total de gastos primarios influenciando positivamente al nivel de
actividad econdmica en la provincia.

Evolucion de la Recaudacién Propiay
del Gasto Primario(var. anual)

Fuente: estimaciones leral en base aM.Hacienday LRF

60%

@ Rec. propia B Gasto Primario

40%

20%

0%

2009 2010

En resumen, la recuperacion de la economia mendocina en 2010 se explica
principalmente por la dindmica expansiva que tuvieron tanto los motores externos como
los internos de la economia provincial. Esta dindmica permitié a la provincia, no sélo
recuperarse de la recesion de 2009, sino también superar los maximos niveles de
actividad econdmica alcanzados a mediados de 2008 antes de iniciarse el proceso
recesivo.

2. ¢Por qué tanta diferencia entre 2009 y 2010?

Como hemos visto en la seccion anterior, los indicadores de actividad econdmica
muestran un 2010 totalmente diferente de 2009. La gran mayoria de ellos presentan
importantes expansiones en 2010 mientras que el afio anterior mostraban fuertes caidas.
No obstante, la frialdad de estos nimeros a veces no permite entender facilmente por
qué se produjo un cambio tan abrupto en la economia.

150 Evolucion Economiade Mza.

140 PGB

===|ndice de Actividad Mendoza

130

120

110

100

Fuente: leral Mendoza en hase a DEIE, Indec, etc.

90

2005 2006 2007 2008 2009 2010(e)
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Las razones de este cambio tan fuerte se basa en la reversion de la mayoria de los
sucesos que llevaron a que la economia mendocina sufriera una fuerte recesiéon durante

2009. Repasando el “Informe Anual 2009 - Economia de Mendoza”®, los shocks
negativos que experimentd la economia en dicho afio fueron los siguientes:

> Recesion Mundial _ > Caida del Empleo y del Crédito

» Caida del Precio Internacional » Fuerte Retraccién del Turismo

del Petréleo. > Influenza (Gripe A)
» Caida del Tipo de Cambio Real

El primer grupo de shocks adversos (recesion mundial, caida de precio del Petroleo y
del Tipo de Cambio Real) afecté a los denominados bienes “Transables” integrado por
los sectores del Agro, la Mineria y la Industria. EI segundo grupo de shocks negativos
(caida del empleo, contraccidn del Turismo, etc.) perjudicé en forma directa e indirecta
a los sectores relacionados con el Consumo y el Comercio.

De esta forma, los shocks adversos que enfrentd la provincia afectdé negativamente a
mas del 65% de la actividad econdmica provincial, y por esta razén, en 2009 cay6 tanto
el nivel de produccion.

En 2010, la mayoria de estos shocks se revirtieron: el mundo crecié mas de lo esperado,
el precio del petréleo subid, el tipo de cambio real si bien sigui6é cayendo en parte pudo
ser compensado con mejores precios internacionales, el empleo, el crédito y el turismo
se reactivaron permitiendo un importante avance del consumo sobre todo en bienes
durables. Claramente la reversion de los shocks afecté ahora positivamente a la
economia provincial ayudando a revertir la caida registrada en 2009.

28 http://www.bolsamza.com.ar/ieral/ieral_completa.htm
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V.Dinamica sectorial: ¢Cémo les fue?

En este punto se brinda un rapido panorama de como les fue a los principales sectores
productivos de la provincia, atendiendo tanto a lo acontecido en la economia nacional e
internacional, como a los hechos netamente mendocinos. Para mayor detalle, se analiza
cada sector en profundidad en el Anexo.

Si 2010 fue un buen afio para la economia mendocina en su conjunto, lo esperable es
que le haya ido bien a la mayoria de los sectores productivos. Ademas, en un contexto
de un dolar mas barato, seria esperable que los sectores categorizados como “no
transables”, que apuntan principalmente al mercado interno, hayan presentado mejores
numeros que los otros. ¢Fue asi? En cierto sentido, si.

En el siguiente cuadro, la primera barra presenta en cuanto crecid la actividad
econdémica en Mendoza, y las siguientes barras muestran el aporte de los principales
sectores a ese crecimiento.

Estimacion aumento PGB:
Aporte sectores 2010
8% -

No transables Transables

6% -

4% -

2% -

| I

0% -

_204
PBG Comercio Constr. Servicios Agro Industria Mineria  Otros

IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE, IDR, Bolsa Com. Mza, M. Trabajo y otros

Hubo una importante recuperacion en varios sectores “no transables”, principalmente
en Comercio (que incluye hoteleria y restaurantes), aunque muy heterogéneo (fuerte en
ventas de autos nuevos Yy de articulos del hogar, y menor en otros rubros). También fue
un buen afio para la Construccion, donde predominé el impulso privado.

Con un dolar pinchado y con alta inflacion, sorprende que también mejorara el PBG del
sector transable. Para entender esta situacion, es conveniente destacar algunos puntos
relevantes en actividades de este grupo:

e La mineria, representada casi en su totalidad por la extraccion de petroleo,
continué cayendo en volumen, pero aun asi mejora su performance en su PBG
gracias a los mayores precios internacionales.

e Laindustria tuvo una cierta recuperacion, aunque debe hacerse dos comentarios
al respecto. En vinos hubo mayor elaboracion (gracias a la cosecha), pero se
registraron menores ventas (lo cual se traduce en una acumulacion de stocks
vinicos). El segundo comentario esta relacionado a la recuperacion industrial en
la provincia que, de acuerdo a las estimaciones del IERAL, resultd bastante
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menor que en la nacidn, la cual alcanzé una muy fuerte expansion gracias a la
dinamica del sector automotriz (aprovechando las exportaciones a Brasil y al
convertirse el auto en un atipico instrumento de ahorro).

e En el sector agropecuario se dio una situacion especial, puesto que hubo menor
cosecha (en frutas y ajo, algo compensado con mas uva) y fue un mal afio para la
ganaderia. Ello implica una menor produccion (PBG). No obstante, la situacion
del sector no necesariamente fue mala ya que mejoraron notoriamente los
ingresos del sector agricola, gracias a los altos precios pagados, favoreciendo a
varias zonas del interior de la provincia (con excepcion del Sur).

A. Comercio®

En magnitud, constituye el principal sector econdmico (23% del PGB mendocino),
compuesto por infinidad de negocios de todo tamafio. Durante el periodo de auge (2003-
2007), fue el principal motor de la economia (debido a la politica pro-consumo).
Posteriormente, tuvo un cierto freno, para luego recuperarse a partir de mediados del
afio 2009 en adelante.

Comercio en Mendoza

Estimador Actividad
Des-estacionalizado- Base 100: 3° Trim 2008

110 -
100
90 -
80
70 A
Recupera desde
60 - med. 2009
50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

111 04 111 06 111 08 110

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

¢Qué pasd en 2010? La recuperacion del consumo esta intimamente ligada al sector
comercial. La menor incertidumbre de la economia se refleja directamente en una
mayor disposicion a gastar por parte de la poblacion y esto afecta positivamente al
sector comercial. Este factor junto con la leve mejora en el poder adquisitivo de la masa
salarial, la recuperacion en el crédito bancario y las bajas tasas de interés en términos de
la inflacion resultaron claves en la dindmica de este sector.

% Ver Apéndice Sectorial para un analisis més detallado.
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Comercio - determinantes
Var. % anual - 2010

2009 m2010

_—

Salario real
0,
Empleo 1%
-20,
Crédito 2% [

Confianza -2%
Consum

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

Si debe resaltarse la heterogeneidad en su recuperacion. Muy fuerte en aquellas ventas
de bienes de consumo durables (autos y electrodomésticos), gracias a tasas de interés
muy bajas (para los depositantes), que incentivaban a ahorrar en esos bienes. También
debe resaltarse otro indicador asociado al comercio, que es la recaudacién real del
impuesto a los ingresos brutos, que crecié levemente por encima de la inflacion, sefal
de que no todos los rubros del comercio tuvieron aquella fuerte recuperacion. Eso se
noto, por ejemplo, en las ventas “reales” en supermercados.

Comercio y principales rubros
Var. % anual - Estimacion 2010

Autos 0 Km 35%
Electrodom. (*)
Autos usados
Naftas

Gasoil
Ingresos Brutos

Supermercados

Camiones -1%

-10% 0% 10% 20% 30% 40%

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

Dentro del comercio, un item relacionado es el turismo. Tomando como indicador de
actividad la ocupacion hotelera, hubo una mejoria en el afio 2010, en la mayoria de los
rangos de establecimientos (excepto aquellos de 1y 2 estrellas).
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Ocupacion por hoteles Gran Mza
como % de sus plazas (ene-sep c/afio)
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

Es razonable puesto que en el afio 2009 el turismo local padecio la crisis internacional
(personas con menor disposicion a gastar en viajes) y la gripe A (que desalentaba visitar
la provincia). Estas dos causas desaparecieron al afio siguiente, constituyéndose en un
punto positivo para el turismo.

Ademas de estos dos factores, otro punto clave fue la evolucion de las monedas
extranjeras. En el gréfico siguiente se muestra cudn caras eran las divisas mas
vinculadas a Mendoza (tipo de cambio real) a comienzos de cada afio. A inicios de
2009, tanto el peso chileno como el real brasilero habian alcanzado un minimo, sefial de
que esos paises estaban baratos (y Mendoza, cara), desalentando asi la actividad
turistica en la provincia. Al afio siguiente, a inicios de 2010, se revirtio la situacion, y
aquellas monedas extranjeras se habian encarecido, favoreciendo asi las visitas a nuestra
provincia.

Tipo de cambio real para Mendoza
Inicio de cada afio - Indice Base 100 = Dic. 2001

350 +
300 - Real Brasil
250 258
200 - $ Chileno
165

150

: : 122
100 tannnns’ ‘ ‘

2007 2009 2011**

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

B. Transables

Para este grupo de actividades, varias de las cuales estan vinculadas a las exportaciones,
la presencia de un délar que rinde menos implica que los precios de sus costos
aumentan méas que los de sus productos, afectando asi su rentabilidad. Llamativamente,
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los datos de actividad econdémica muestran una mayor produccion en extraccion
petrolera (mineria) y en industria, y una caida en agropecuario. A continuacioén, se
brinda un breve panorama de estos sectores.

1. Mineria®®

Este sector representa aproximadamente el 14% de la economia provincial y esta
compuesto 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 afios, la extraccion fisica ha venido
disminuyendo gradualmente. La explicacion esta en el precio internacional del petroleo,
gue genera mayores ingresos “reales” del sector?’,

Petréleo y Mineria - determinantes

Extr. Petroleo en Mendoza Var. % anual - 2000 y 2010

Estimador PGB Sectorial
Base 100: Afio 2005
2010

180 + -3%
Extraccion
160 - 2009 4%

140 A
120 + |
100 -

80 1 Precio “37% 11%
60 Internac

40 -
20

2000 2002 2004 2006 2008 2010

(Precio internacional en moneda constante)
IERAL Mendoza, basado en EIA-USA, Subs. Energia, IAGP IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia y EIA (EEUU)

Luego de una significativa disminuciéon de ese precio en ddlares en el afio 2009, se
recuperé al afio siguiente, empujando asi arriba su aporte al PBG mendocino. Por otro
lado, la extraccion continud disminuyendo gradualmente. Las altas retenciones para
exportar tanto petréleo crudo como sus derivados no alientan a invertir lo necesario para
revertir aquella tendencia decreciente.

2. Industria

Este sector representa aproximadamente el 15% de la economia provincial y capta un
sinfin de actividades manufactureras, entre las cuales se destacan la refinacion de
petréleo y la vitivinicultura, y también cabe mencionar la agroindustria y la
metalmecanica. {Cémo les fue durante 2010? Acorde a nuestras estimaciones, tuvo un
incremento, aunque en una proporcion inferior a lo observado a nivel pais.

% \er Apéndice Sectorial para un analisis més detallado.
2 En términos del resto de los bienes.
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PGB Industria en Mendoza
var.% anual
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|IERAL Mendoza, basado en DEIE, INV, B. Com. Mza, Subs. Energia

Para entender lo acontecido en este sector, se tomara en cuenta las principales industrias
de Mendoza

a) Refinacion de petréleo®

Un indicador representativo es el volumen de petréleo procesado, el cual tuvo una
disminucion del 2% en 2010. Debe aclararse que este sector viene operando al maximo
de su capacidad, con leves oscilaciones.

Petréleo - Refinacién en Mza
Indice 100: Afio 1998

110 1

100 <

90 -1

80

1998 2001 2004 2007 2010*
IERAL Mendoza - Subs. Energfa Nacién
Politicas expansivas y precios de combustibles que crecen a menor ritmo que la

inflacion fomentan la mayor demanda de combustibles, obligando a refinar petréleo a
niveles cercanos a su capacidad maxima.

%8 \er Apéndice Sectorial para un analisis més detallado.
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b) Vitivinicola®

Considerando sélo vinos, hubo mayor elaboracién en el afio 2010, debido a una mayor
cosecha de uvas, y ademas porque se destin0 menor cantidad de esa fruta a la
produccion de jugos (mostos). Sin embargo, globalmente se vendieron menos vinos.

Mercado de Vinos - Argentina:
Demanda interna y externa

en millones de hectélitros

18 4 Consumo N Expos =&~ Elaboracion

2002 2006 2010

IERAL Mendoza, basado en INV

Mayor produccion y menores ventas es sefial de que los precios de sus productos
aumentaron mas que considerablemente, de modo tal que se tradujo en una acumulacién
de los stocks vinicos. Esto no fue homogéneo en todos los vinos. Se noté méas en los
genéricos. En los de alta gama, han padecido mermas de cosecha, y sus stocks estan mas
limitados, generando un problema a la hora de incrementar significativamente sus
exportaciones.

Desagregando las ventas, tampoco no fue homogéneo su comportamiento. En el
mercado interno hubo un fuerte aumento en sus precios (mé&s que la inflacién
promedio), lo cual desalentd su consumo. Fue distinto en vinos varietales exportados
(especialmente los fraccionados). Hubo un boom en los volimenes exportados, pero sus
precios promedios se incrementaron menos que la inflacién.

2 Ver Apéndice Sectorial para un anélisis mas detallado.
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|IERAL Mendoza, basado en INV

Un problema serio que enfrenta la industria vitivinicola es la caida en su rentabilidad. El
ddlar barato les genera un problema, pero no es facil elevar los precios en ddlares,
debido a la alta competencia internacional en este mercado. Ademas, el afio 2010 fue
uno de altos precios de la materia prima (uva). Esta menor rentabilidad se noté6 mas en
los varietales que no pudieron aumentar significativamente sus precios.

¢) Otras industrias®

Agroindustria: Se ha obsevado una caida de los volimenes exportados, tanto en la
agroindustria conservera, como en la olivicola. En parte se explica por la menor cosecha
(principalmente en frutas). Y en parte por la menor rentabilidad del sector, que ha
padecido tanto el dolar barato como el fuerte aumento de los precios de su materia
prima.

Agro industria (conservera): Industria olivicola:
120 Volumen exportado - Base 100: 2007 Volumen exportado - Base 100: 2007
7] 120 4

100 - 100 - /\

80 4 30 -

60 60

2006 2008 2010 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basados en INDEC IERAL Mendoza, basados en INDEC

Industrias que no son de base agricola: Han tenido diferentes desempefios. Hubo
mejoras en las ventas externas de maquinarias y equipos, metales (ferrosilicio) y
materiales plasticos, mientras que hubo disminucion en productos quimicos y en
productos de papel.

% Ver Apéndice Sectorial para un anélisis mas detallado.
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Expo Mza: Otros prod. industriales
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

3. Agropecuario®

Este sector representa aproximadamente el 7% de la economia provincial (incluye la
produccién Viticola) y en el afio 2010 ha mostrado una situacién aparentemente
contradictoria. Por un lado, su PBG, indicador de cantidades producidas, habria
experimentado una nueva caida, pero por otro lado, los ingresos “deflactados” de los
agricultores habrian mejorado notoriamente. Aunque es atipica, esta situacion de menor
cantidad y mayores ingresos ya ha acontecido en otros afios (por ejemplo, en 1996, con
menor cosecha de uva).

PBG Agricola: Cantidad vs. Ingresos
Var. % anual

Ingresos "deflactados" —=— Cantidades
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE, e inflacion San Luis y FCE UNCuyo

¢Por que lo atipico? Porque los precios se incrementaron significativamente (muy por
encima de la inflacion promedio), mas que compensando la caida en las cosechas de
frutas y ajos. Y ademas en uvas hubo mayores precios y mayores cantidades.

¢Por qué mejoraron los precios? En frutas y ajo, los aumentos en precios se explican por
la menor oferta interna (bajas cosechas) y por el aumento en sus precios internacionales

3 Ver Apéndice Sectorial para un anélisis mas detallado.
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(especialmente en ajos, debido a una menor oferta por parte del principal productor
mundial, que es China).

En cuanto a uvas, es un caso distinto porque hubo mayor oferta. Los mayores precios no
quedaron convalidados con una mayor demanda de vinos. Esto puede haberse debido a
un problema de expectativas: quizé se esperaba una menor cosecha, 0 quiza se esperaba
vender mas. Sea cual fuese lo ocurrido, lo relevante es que se acumularon stocks en
ciertos vinos, lo cual traerd problemas con sus precios en el futuro (si la nueva cosecha
es normal).

Sector Agricola

Agropecuario: UPVOdUCC'OH 2010 Precios deflactados al productor:
Var. % anual Var. % anual 2010
15%
Uva 0 Uva 94%
Durazno ind. -33% Durazno ind.
Pera -45% Pera
Ajo -35% Ajo
-76% ; ;
0
Cirvela ind. Ciruela ind. 44%
i T T T )
; ! ! ! | : ) o 5 o o
100% 75% 50% 25% 0% 25% 0% 200% 400% 600% 800%
IERAL Mendoza, basado en IDR (pronéstico fruticola), INV IERAL Mendoza, basado en IDR, Bolsa de Comercio de Mza

C. Construccion®?

Este sector representa aproximadamente el 3% de la economia provincial y de acuerdo a
las estimaciones del IERAL, la actividad en este sector se habria recuperado en el afio
2010. Esto es compatible con los aumentos tanto en los despachos de cemento (11%)
como en el empleo en este sector (2%). En cuanto a la obra publica, se observa un
aumento en los denominados “trabajos publicos”, que es la obra publica a cargo del
gobierno provincial, pero se compensa con la disminucién en las transferencias a otras
entidades para realizar este tipo de obras. De esta manera, se puede comentar que la
recuperacion en la construccién ha estado dada por el lado privado.

%2 \er Apéndice Sectorial para un anélisis mas detallado.
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Construccion en Mendoza Construccion - determinantes
Estimacién PGB Sectorial var. % anual - 2010

140 - Base 100: Afio 2008
130 - Cemento 11%
120 A
110 A
Empleo . 2%
100 -
90 -
80 - Aumentan trabajos
Obra publica (*) -1% [ publicos pero disminuyen
70 transferencias
2006 2008 2010 : . ; )
(*) Incluye Trabajos publicos y transferencias para gastos de capital
IERAL Mendoza, basado en DEIE, IERICy otros IERAL Mendoza, basado en IERIC, AFCP, M. Hacienda

Durante 2010 merm6 notoriamente la incertidumbre que promovia la compra de un
activo liquido como el dolar, y se volvié a apostar al ladrillo.

D. Establecimientos financieros®

Este sector representa aproximadamente el 3% de la economia provincial (no incluye el
sector inmobiliario). De acuerdo a las estimaciones del IERAL, la actividad en este
sector se habria recuperado en el afio 2010 como puede observarse en el gréafico adjunto.

Financiero en Mendoza

Estimador actividad sectorial

140 - Base 100: Afio 2005
130 A
120 A
110 -
100 A
90 -

80 -

70 T T T T T T 1
2004 2006 2008 2010

NOTA: NO INCLUYE ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
IERAL Mendoza, basado en BCRA, infl. San Luis y FCE-UNCuyo, Mecon

Durante el afio 2010 los depdsitos “deflactados”, que representan la “materia prima” de
los bancos, tuvieron una leve disminucion, mientras que los préstamos, que constituyen
el “volumen de ventas” de los bancos, tuvieron un leve incremento en términos reales.
O sea, en ese afo, se puede decir que bancariamente, se vendido mayor volumen con
menos materia prima, sefial de mayor productividad, explicando asi parte de la
recuperacion en el sector bancario.

% Ver Apéndice Sectorial para un anélisis mas detallado.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 39



Est. Financieros. y rubros
Var. % anual

2009 m 2010

] -0.5% i
Depdsitos

1.0%
Créditos .

T T T T T
-12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%
IERAL Mendoza, basado en BCRA

La recuperacién de los creditos se ha dado por mayores préstamos al comercio (mayor
consumo) Yy al sector publico (con mayores necesidades financieras). El otro factor clave
ha sido por la fuerte apreciacion de los titulos publicos que poseen los bancos.
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VI. Impacto agricola sobre zonas de Mendoza

Si bien este sector en Mendoza representa solamente el 7% 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 mas dependientes del agro esta
muy condicionada a la evolucién 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 Malargie) y la del Valle de Uco (San Carlos, Tunuyan y Tupungato).

En términos globales, el afio 2010 fue muy bueno en materia de ingresos del sector
agricola, y eso se hizo notorio tanto en el Este mendocino como en el Valle de Uco, en
los cuales sus ingresos agricolas “deflactados” alcanzaron los maximos de los Ultimos
diez afos. No fue asi en el Sur en donde sus ingresos agricolas deflactados presentaron
una leve disminucion.

Ingresos Productor Agricola
sin inflacion - mill $ 2010

— Este —V. Uco —Sur
1400 -~
1200 -
1000 +
800 +
600 -
400 -
oo | _/v\
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2001 2004 2007 2010

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

En la zona Este®, se caracteriza por la produccion de uvas (principalmente comunes).
La mayor cosecha de esas uvas, acompafiado de los fuertes aumentos en sus precios
explican la notoria mejoria en sus ingresos agricolas.

3 Por ejemplo en Valle de Uco (excluyendo Petréleo). En el Noreste supera el 50%.
g agro representa el 29% de su PGB (excluido petrdleo)
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Ingresos Productor Z. Este
sin inflacién - mill $ 2010
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IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa Comercio Mza, IDR

En el Valle de Uco, donde el agro representa casi el 40% de su PBG (excluido petrdleo),
su produccién agricola esta bastante diversificada. Ademas, es mas alto el porcentaje de
uvas varietales. Su importante incremento en sus ingresos “deflactados” estan
explicados por las uvas, cuyos precios volaron durante la Gltima temporada. También
hubo mejora en los precios de sus frutas (entre éstas, peras y manzanas). El ajo tuvo
mayores precios, pero se vio compensada por la menor cosecha (explicada por la menor
superficie cultivada).

Ingresos Productor Valle Uco
sin inflacién - mill $ 2010

= Uva — Fruta — Ajo
700 ~
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IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa Comercio Mza, IDR

Finalmente, en la zona Sur, donde el agro representa el 24% del PBG (excluido
petrdleo), se caracteriza por la produccion de uvas y frutales (ciruelas y duraznos). La
abrupta caida en cosechas de esas frutas explica los menores ingresos fruticolas, los
cuales se vieron en parte compensados por los mayores precios de las uvas.
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IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa Comercio Mza, IDR

En sintesis, los mayores ingresos “deflactados” del sector agricola durante 2010 no
fueron homogéneos en toda la provincia. Si lo hicieron las Zonas Este y Valle de Uco,

no asi en el Sur mendoci

no, explicado por las menores cosechas en frutas.
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VII. ¢ Qué panorama puede esperarse para 20117

Analizar el panorama 2011 requiere conocer los determinantes del nivel de actividad
econOmica provincial, es decir, predecir lo que sucederé con los principales motores de
la produccion en Mendoza:

los mercados externos relevantes para Mendoza,
el mercado laboral,

el financiero y

el sector publico provincial.

Para sintetizar, de este andlisis se arribara a las siguientes conclusiones. Por un lado, los
motores tanto externos como internos seguiran empujando el nivel de actividad durante
2011, aunque algunos de ellos ya no seran tan intensos como en el afio anterior. Por otro
lado, es esperable que se agudicen las restricciones con las que termin6 operando la
economia a fines de 2010: baja capacidad ociosa con crecientes presiones inflacionarias
y salariales (fuerte impulso de costos).

De esta forma, y teniendo en cuenta que el afio 2010 deja un arrastre estadistico de 1.7%
de crecimiento para el 2011, el escenario méas probable de acuerdo a las proyecciones
del IERAL es que el impulso de las politicas econdmicas nacionales (fiscal y
monetarias) permitirian nuevamente que 2011 sea otro afio expansivo, pero con tasas de
crecimiento menores que el afio anterior y probablemente con un inflacion situada en un
escalon més alto.

A. Motores Externos relevantes para Mendoza

Como se explico anteriormente, los motores externos se refieren a aquellos mercados
con los cuales comercializa la economia mendocina y que estan afuera de su territorio.
Estos motores son dos: la evolucion de la economia mundial y la dindmica del resto de
la economia de Argentina.

1. Economia Mundial

El escenario internacional del 2011 es bastante heterogéneo entre los distintos bloques
del mundo.

e Estados Unidos parece consolidar su recuperacion economica en 2011. De
acuerdo al consenso del mercado, en este afio la economia americana creceria a
una tasa cercana del 3,3% (cifra mayor al prondstico realizado a fin de 2010) sin
grandes presiones inflacionarias (2,2% anual), lo cual aseguraria que la Reserva
Federal mantendria las tasas de corto plazo en niveles muy bajos. No obstante,
los mercados financieros han comenzado a anticipar aumentos en las tasas de
interés de corto plazo para el préximo afio (2012) frenando la caida en las
actuales tasas de largo plazo.
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Hasta Octubre 2010 Cambio de tendencia

luego de Octubre 2010
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Sin bien las tasas de largo plazo americanas aun se encuentran en niveles histéricamente
muy bajos®®, la incognita es la velocidad con la que van a subir las tasas, ya que
rendimientos mayores de largo plazo se asocian un dolar mas fuerte y a mayores primas
de riesgo en emergentes. Una mayor fortaleza del délar podria afectar negativamente a
los precios de los commodities, mientras que una mayor prima de riesgo en los
mercados emergentes podria reducir el flujo de capitales hacia estos paises reduciendo
la expansion de los mismos.

Tasa de interés USAV £ 60 Precios Internacionales
. 5 de Expo de Argentina feb-11
riesgo emergente (1993-2009) o . ’ ) 512
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Las mejores perspectivas de Estados Unidos junto con las mayores tasas de interés de
largo plazo sumadas al conflicto en Medio Oriente ya estan cambiando lentamente los
flujos de capitales en el mundo. Estos Ultimos, que en la salida de la recesion mundial se
habian dirigido masivamente hacia los mercados emergentes, en 2011 comienzan a
redireccionarse un poco mas hacia los mercados de economias avanzadas, como puede
observarse en los siguientes graficos.

% El promedio de 1996-2006 de la tasa a 10 afios es del 5,16%
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e Por el lado de Europa, la situacion es bastante heterogénea. Alemania presenta
un crecimiento en su economia muy firme y se espera que continle avanzando
en 2011 (2,6%), Francia e lItalia crecen a un ritmo menor y las economias
denominadas PIGS (Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia) no logran escapar
definitivamente a la trampa recesiva con alto endeudamiento y tipo de cambio
fijo. Gran Bretafia, que estd afuera de la zona del Euro, tampoco sale
definitivamente de la recesién, aunque se espera que tenga una leve expansion

en 2011.
110 Europa: Evolucién del PBI per capita
(Base 100 - Afio 2007) PBIInglaterra ,
% de cambio trimestre anterior
w—Euro =Alemania

105 ——Francia —=PIE5 15
100

Fuente: leral en base a FMI . 20
5 Fuente: The Economist ’

-25
2007 2008 2009 2010 2011 {e) 108 1108 11108 Iv08 109 1109 1109 IVO9 110 1110 110 V10

Ademas del problema en el nivel de actividad, los paises europeos comienzan a tener
problemas con la inflacién. Tanto en la zona del euro como en Inglaterra, la tasa de
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inflacion esta por encima de los niveles maximos permitidos por sus respectivos bancos
centrales, ejerciendo presiones al alza en las tasas de interés de corto plazo. Claramente,

de

concretarse esta situacion, permitiria aplacar las presiones inflacionarias pero

complicaria mas la delicada situacion recesiva y de alto endeudamiento que presentan

los

15.0
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e Por el lado de los emergentes, los paises “estrellas” de los Gltimos tiempos
(motores del crecimiento mundial) comienzan a tener fuertes presiones
inflacionarias y en consecuencia empezaron a subir sus tasas de interés para
frenar el avance de los precios, situacion que se traducird seguramente en una
menor expansion de sus economias.
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La mayor inflacion en Europa y en los emergentes esta muy relacionada con el fuerte
aumento en el precio de los commodities (en especial los alimentos). Tanto en metales
como en alimentos y energia, los precios ya superan los maximos niveles alcanzados en
2008, aunque sus tasas de variacion anuales por ahora son menores. La alta liquidez del
mundo junto con la debilidad del délar y fendmenos climéticos estan influyendo sobre
estos precios y acelerando la inflacion en la mayoria de los paises del mundo.

16

Tasa de Inflacion anual en %
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A la incertidumbre de la mayor inflacion y subas de tasas de largo plazo en los Gltimos
meses se sumo el conflicto en Medio Oriente, la dindmica alcista del precio del petréleo
y muy recientemente el Tsunami de Japn.
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Con los problemas mencionados, el ritmo de expansién de la economia mundial
probablemente ser4 menor al del afio 2010. No obstante, aun en pleno ascenso de los
problemas®’, la mayoria de los prondsticos de crecimiento para el afio 2011 han sido
actualizados a la suba® en base a la recuperacién de Estados Unidos, la solidez de
Alemania y el impulso de China, India y Brasil. Este buen escenario seguramente puede
debilitarse un poco por el reciente terremoto japonés ocurrido al cierre del presente
Anuario.

Por ultimo, por el lado del tipo de cambio real, dadas las caracteristicas del escenario
de politica econdmica de Argentina®®, es muy probable que el mismo continte con su
trayectoria descendente basicamente por influencia de la inflacion. Sin embargo, y a
diferencia de 2010, en 2011 es muy dificil que los precios internacionales vuelvan a
compensar parte de la caida del tipo de cambio real. Estos precios ya se han recuperado
de la caida de 2009 v, si bien el escenario externo es expansivo, la tasa de crecimiento
seguramente sera a la de 2010 en la mayoria de los paises.

Precios de las Exportaciones El Tipo de Cambio Real en Argentina
110 (111l Trimestre, Base 2008=100) B Mza (Promedio Mensual - Base Dic01 = 1)
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57 Presiones alcistas en la inflacidn, en el precio del petréleo y en las tasas de interés, escenario de baja solvencia y recesion en los
PIGS, y problemas politicos en Medio Oriente.

% The Economist, “The Economist poll of forecasters, March averages”, march 5th, 2001.

% A pesar del fuerte proceso inflacionario, el Gnico anclaje utilizado por el Banco Central para los precios es la evolucion del tipo
de cambio.
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2. Economia Argentina

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

La presencia de elecciones presidenciales en 2011 hace que el gobierno tenga fuertes
incentivos a seguir maximizando la expansion de la economia y mantener las politicas
de 2010 (politicas monetarias y fiscales muy expansivas con anclaje cambiario, con
ddlar subiendo pero mucho menos que la inflacién).

Con un mundo creciente y con fuertes politicas expansivas domésticas, el escenario
econdmico de Argentina para 2011 es de otro afio expansivo, pero con tasas de
crecimiento bastante menores a la del afio anterior, debido a problemas de falta de
capacidad ociosa en numerosas actividades y por el efecto de una inflacién que se
mantendra muy alta y probablemente en un escalon superior al del afio 2010.

La preocupacion de este escenario sin duda es el mediano plazo ya que, como predice la
teoria econdmica, las politicas fiscales y monetarias expansivas en el corto plazo ayudan
a potenciar la expansion econdémica a costa de una mayor inflacién, pero luego se
traducen solamente en mayores precios. Un contexto de crecimiento con inflacién en
alza y fuerte debilitamiento de las cuentas fiscales y externas no son compatibles en el
mediano plazo y el aterrizaje suave de la economia resulta cada vez mas complejo
mientras mayores sean los desequilibrios mencionados.

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 relacion salarios-inflacion.

Las perspectivas del salario real, teniendo en cuenta la aceleracion del proceso
inflacionario, no resultan muy alentadoras. Aln en un afio eleccionario, es dificil pensar
en un fuerte aumento en los salarios reales con los actuales niveles crecientes de
inflacion. El escenario mas probable es el de salarios creciendo muy cerca del nivel
inflacionario sin grandes cambios en el salario real.

Por el lado del empleo, un contexto econémico favorable probablemente ayude
absorber el crecimiento natural de la oferta laboral (gente que se incorpora cada afio al
mercado laboral). Sin embargo, para seguir reduciendo la actual tasa de desempleo se
deberia generar mucho mas empleo aun y, dada la actual incertidumbre
macroeconomica imperante en Argentina (baja inversion de largo plazo) y la presion de
los salarios, es muy dificil que esto ocurra.

El escenario de salarios creciendo al ritmo de la inflacion con relativamente baja
creacion de empleo, permite prever que el mercado laboral contribuird sélo a mantener
el actualmente alto nivel de consumo agregado en Mendoza.
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C. Mercado Financiero

Como se explicara anteriormente, la politica economica en general y la monetaria en
particular, probablemente seguiran siendo expansivas durante 2011.

En este escenario, es dable esperar que se mantengan altos los niveles de liquidez de la
economia favoreciendo la dindmica crediticia del sector financiero. No obstante, mas
alla de esto, en la medida que las tasas de interés pasivas se mantengan por debajo de las
tasas de inflacion, el incentivo a ahorrar en depdsitos es muy bajo y por consiguiente es
dificil esperar un fuerte aumento en los mismos. Esta situacion es un severo limitante al
crecimiento de los créditos de largo plazo de la economia.

D. Sector Publico

En 2011, la politica fiscal provincial probablemente continlde con su sesgo expansivo
como sucede en general con los afios eleccionarios. Si bien el presupuesto votado para
este afio presenta un déficit acotado, la presion sobre el gasto en general y la obra
publica en particular sera creciente, favoreciendo el impulso del motor fiscal sobre la
actividad economica de la provincia pero debilitando nuevamente las cuentas fiscales.
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VIII. Conclusiones y Perspectivas

La provincia de Mendoza durante 2010 consolid6 la recuperacion iniciada a fines del
afio anterior. La intensidad de esta expansion permitio superar los maximos niveles de
actividad economica alcanzados en el Il trimestre del 2008, momento previo al inicio
del proceso recesivo.

En términos comparativos, la economia provincial crecid un poco menos que la
economia nacional y la velocidad en la recuperacion fue mas lenta en Mendoza que en
Argentina en el primer semestre de 2010 pero mas rapida durante el segundo semestre.

Entre las distintas razones que explican la expansién de la economia provincial en 2010,
una de la mas importante es la reversion de la mayoria de los shocks adversos que habia
sufrido la economia mendocina entre fines de 2008 y el primer semestre de 2009.

e La economia mundial y la nacional que habian sufrido una fuerte recesion en
2009, se transformaron en importantes motores expansivos de la economia
mendocina en 2010.

e En este Gltimo afio, el precio del petréleo también recuperd répidamente,
mientras que el empleo y el crédito también comenzaron a crecer aunque
lentamente.

e El consumo, que en 2009 se habia desplomado, mostr6 en 2010 un
importantisimo dinamismo de la mano de los bienes durables, incentivado por
los efectos de la politica monetaria nacional.

e Por ultimo, el tipo de cambio real, si bien siguié cayendo, fue compensado en
parte por aumentos en los precios internacionales de las principales
exportaciones provinciales.

e En el plano sectorial, gran parte de la expansion del 2010 se explica por la
dindmica del Comercio, de la produccién Vitivinicola y de la evolucién del
precio del Petroleo, En Agro hubo caida en produccion global (menor cosecha),
pero mayores ingresos (por fuertes aumentos de sus precios).

La contracara de la reactivacion en 2010 fue la aceleracion de la inflacion. Esta
importante presion de costos comenz6 a complicar la rentabilidad de diversos sectores
exportadores.

Respecto de las perspectivas para 2011, el bajo nivel de capacidad ociosa general de la
economia junto con una probable politica monetaria expansiva, hacen dable esperar que
el piso inflacionario de dicho afio resulte un poco mas elevado que el de 2010. No
obstante, dado el actual anclaje cambiario del Banco Central (mueve el tipo de cambio
muy por debajo de la inflacién), no es esperable que la inflacion se espiralice en el corto
plazo.

De acuerdo a las proyecciones del IERAL, la economia mendocina seguira creciendo en
2011 pero a un menor ritmo. Los factores a favor son un mundo que sigue creciendo a
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pesar de los problemas, politicas econémicas nacionales muy expansivas que seguiran
empujando a la economia y el fuerte arrastre estadistico expansivo que deja el 2010. Los
factores en contra son la menor potencia de los motores que impulsaron la economia
durante el 2010, el bajo nivel de capacidad ociosa en general de la economia, las
importantes presiones inflacionarias y salariales y la incertidumbre del propio proceso
eleccionario y su efecto sobre los flujos de capitales.

Por ultimo, las preocupaciones de mediano plazo del escenario macroeconémico se
mantienen porque un escenario de crecimiento no resulta compatible en el tiempo con
altas tasas de inflacion y desequilibrios macroeconémicos nacionales crecientes.

“° presiones alcistas en la inflacion internacional, en el precio del petroleo y en las tasas de interés, escenario de baja solvencia y
recesion en los PIGS, problemas politicos en Medio Oriente y muy recientemente el tsunami de Japén.
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IX. Apéndice sectorial: dinamicay perspectivas 2011

A continuacion se analizara en detalle la dinamica econdémica 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 confeccion de este informe, no se cuenta con datos oficiales (ni aun las
preliminares) del PGB del afio 2010, y mucho menos con su desagregado por sectores.
Por lo tanto, se recurrira a estimaciones propias sobre el nivel de actividad sectorial®*.
Atendiendo a esa limitacion, el esquema de presentacion de cada sector serd el
siguiente:

e su evolucidn (¢cémo les fue en el afio 20107?),
e |os factores claves que explican su dinamica (¢ por qué les fue asi?)
e sus perspectivas (¢qué se espera para el 2011?)

Los sectores a considerar seran analizados en el siguiente orden:

Agropecuario,

Industria,

Vitivinicola,

Petrodleo,

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 distribucién geografica de la
produccién sectorial dentro de la provincia.

1 Si 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 mas que los de venta), y su productividad (puede haber
producido lo mismo con mas insumaos).

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
que se pueden exportar, y también importar, por lo cual esta en parte condicionada por
los mercados internacionales.

1. Evolucion (¢Cémo 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 leve merma. Y al afio
siguiente experiment6 una mayor caida.

Acorde a nuestras estimaciones, en el afio 2010 se tienen dos resultados aparentemente
contradictorios. Por un lado, su PBG, indicador de cantidades producidas,
experimentaria una nueva caida, pero por otro lado, los ingresos “deflactados™ de los
agricultores habrian mejorado notoriamente. Aunque es atipica, esta situacion de menor
cantidad y mayores ingresos ya ha acontecido en otros afios (por ejemplo, en 1996, con
menor cosecha de uva).

PBG Agricola: Cantidad vs. Ingresos
Var. % anual

Ingresos "deflactados" —=— Cantidades
50% -+

40% -
30% -

20% -

= VN YA
0% NN :

-10% - v \/'

-20% -

_30% — — S

1995 2000 2005 2010*

IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE, e inflacién San Luis y FCE UNCuyo

¢Por qué esta atipicidad? Atendiendo a la importancia de la uva (casi la mitad del PBG
agropecuario), de las frutas y hortalizas*?, se tomaré en cuenta esos rubros para explicar
esta situacion diferente. 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, experimentd un
incremento (15%) en su cosecha, mientras que lo contrario se dio en los frutales
y en el ajo. Las mayores caidas de cosechas se dieron en ciruelas

*2 |_a ganaderfa ocupa un espacio menor (menos del 16% de este sector).
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Agropecuario: Produccion 2010
Var. % anual

Uva 15%

Durazno ind. -33%
Pera -45%
Ajo -35%
-76%
Ciruela ind.
-100% -75% -50% -25% 0% 25%

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

En frutas, la menor produccion se explica por el menor rendimiento (kilos por hectérea),
sefial de accidentes climatoldgicos. A la inversa, en uvas la mayor cosecha también esta
vinculada con mejoria en los rendimientos (menos afectada por el clima). El caso
diferente es el ajo, en que su menor produccion también se explica por una disminucién
en la superficie cultivada (por eso, su rendimiento tiene menor caida).

Prondstico Cosechas 2010
Var. % anual cosecha y rendimientos

B Produccién B Rendimiento

Uva
Durazno ind.
Pera

Ajo

Ciruela ind.

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

04
IERAL Mendoza, basado en IDR, INV

e Precios: Los precios de los productos analizados aumentaron mas que la
inflacion promedio. En el grafico aparecen los incrementos, habiendo eliminado
el componente inflacionario.
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Sector Agricola

Precios deflactados al productor:
Var. % anual 2010

Uva 94%

Durazno ind.
Pera 107%
Ajo

Ciruela ind. 44%

0% 200% 400% 600% 800%

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

Resumiendo, en uvas hubo aumento en precios y en cantidad, mientras que en ajos y
frutas los aumentos en precios sobrepasaron a la caida en volimenes. Por ende, aunque
cayo el volumen cosechado (excepto uvas), el factor precio ha jugado un rol relevante a
la hora de explicar los mayores ingresos del sector agropecuario de Mendoza.

2. Factores claves gque explican su dinamica

Los mayores ingresos agropecuarios estan relacionados con el fuerte incremento de sus
precios cobrados por los productores agricolas, y cabe preguntar por qué lo hicieron en
tal porcentaje.

e Ajo: un alto porcentaje de su cosecha se exporta, por lo cual su precio depende
principalmente de lo que acontezca con su precio internacional. El siguiente
grafico muestra que, en el periodo previo al afio 2010, el precio en délares
pagado al productor venia disminuyendo levemente, mientras que el cobrado por
exportar venia aumentando gradualmente. Esta diferencia creciente entre ambos
precios puede ser explicado por el mayor costo interno (dentro del cual se halla
el costo laboral, ante un dolar que rinde cada vez menos).

Ajo - Precios Argentina

en dolares por kilo
2,50 - === Productor —— Exportador

2,00 +
1,50 4
1,00 -

0,50 +

0,00 T T T T T T 1
2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basado en INDEC y IDR

En la temporada 2009/10, su precio internacional experimentd una fuerte alza, lo
cual repercutio en los precios locales. La razdn principal seria una reduccion en
los volimenes exportados por el principal exportador mundial (China).
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Frutas: Una buena parte constituye materia prima de la agroindustria, y también
se ve afectada por el sector externo. Por lo tanto, depende tanto de los precios
internacionales de los productos finales, como de los volimenes cosechados de
esa materia prima. Al igual que con el ajo, los dos gréaficos siguientes muestran
la evolucion, en dolares, del precio promedio pagado al productor y del precio
para el exportador. En el durazno, estdn mas correlacionados ambos precios. En

la temporada 2009/10, el mayor precio para exportador se vio reflejado en los

cobrados por el productor. En ciruelas para industria, ha habido diferencias entre
ambos precios (productor y exportador), lo cual puede ser explicado por las
mayores cosechas de esta fruta, tirando para abajo el precio pagado al productor.
En esta Ultima temporada, el mayor precio para el exportador se vio reflejado en

aquel para el productor.

Ciruela Seca - Precios Argentina
en délares por kilo

—— Exportador === Productor (Cir. Industria)
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0,00

2010

Un analisis similar al de durazno se puede visualizar con las peras y las manzanas, que
tuvieron también un cierto aumento en sus precios internacionales.
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IERAL Mendoza, basado en INDEC y IDR

A nivel global, dejando de lado lo vitivinicola, el grafico siguiente muestra que hubo un
importante aumento en los precios de productos agropecuarios primarios (aquellos sin
procesar), gracias al fuerte aumento del ajo, mientras que los de productos procesados
también experimentaron un incremento, aunque menor. Es llamativo que, en cuanto a
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las cantidades, se observa una caida en las cantidades exportadas de productos primarios
(en parte asociadas a las menores cosechas).

| Exportaciones agricolas de Mendoza

PRECIOS PROMEDIO en u$s VOLUMEN exportado
base 100: Afio 2000 base 100: Afio 2000
250 - I Primario —— MOA (sin vinos) 160 - m Primario —— MOA (sin vinos)
140 +
200 4
120 +
150 - 100 -
80 4
100 4 60 4
40 +
50
20 4
0 - 0
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, estimaci6n propia basada en INDEC

¢Por qué mayores precios internacionales? Esta situacion es compatible con un mundo
que se recupera luego de la crisis internacional. Ademas, en algunos productos, como el
ajo, ha habido menor oferta mundial, empujando hacia arriba sus precios.

e Uva: A diferencia de los productos recién analizados, en el temporada 2009/10
hubo un aumento tanto en precios “deflactados” como en volumenes cosechados
de uvas. Esto equivale a decir que hubo un aumento en la demanda por uvas, lo
cual deberia ser explicado por una mayor demanda de su producto final (vinos y
mostos). ¢Fue asi?

El gréafico siguiente muestra la evolucion de los volumenes vendidos de vinos, con sus
respectivos precios “deflactados”. A nivel global, se vendieron menor cantidad, pero su
precio aumentd mas que la inflacion promedio. Desagregando por tipo de vinos
(genéricos y varietales) y por mercados (interno y externo), todos tuvieron un similar
comportamiento, excepto los vinos varietales embotellados que fueron exportados. En
este caso, se vendieron mayor cantidad (boom de exportacion), aunque los precios
aumentaron menos que la inflaciéon. Todo esto indica que no hubo mayor demanda de
vinos.
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Vinos Mza - estimac. 2010
Precio y cantidad - var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en INV, DEIE, B. Com. Mza

Si no la hubo, un interrogante es por qué se vendi6 mas uva a mayor precio.
Posiblemente, haya habido un problema de expectativas. Puede haber habido una mayor
expectativa de demanda (al momento de comprar uvas, se esperaba vender mayor
cantidad de vinos), o de menor expectativas de oferta (se confiaba que la cosecha fuese
algo menor).

Sea cual sea el problema de expectativas, la consecuencia es que se debe haber vendido
menos vino de lo esperado, lo cual se traduciria en una acumulacién de stocks vinicos.
En este sentido, siguiendo las tendencias actuales, a mediados del afio 2011 es probable
que se termine con mayores stocks.

Variacion Stocks Vinicos
millones de his (a junio de cada afio)

2001 2003 2005 2007 2009 2011*

IERAL Mendoza, basado en INV

3. Perspectivas (¢,Qué se espera para el 20117?)

Para esta nueva temporada, el panorama presenta algunas diferencias respecto a la
anterior. Por un lado, se pronostican mayores cosechas en frutas y ajos. En el caso de la
uva, la variacion seria minima.
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Agropecuario:
Pronéstico Produccion 2011
Var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en IDR (prondstico fruticola), INV

Por otro lado, con un mundo que continla recuperandose, se puede esperar mejoras en
algunos precios internacionales, pero que no alcancen a compensar las pérdidas de la
inflacion con un dolar casi planchado.

De esta manera, es esperable que los precios a cobrar por los productores aumenten pero
menos que la inflacion, y posiblemente afecten negativamente a sus ingresos*®, Como se
comento en una seccion anterior, esto se traduce en un impacto negativo para las zonas
del interior de la provincia, que dependen fuertemente de la actividad agricola.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

El principal componente de este sector es la viticultura (uvas) con un 42% de la
produccion agropecuaria. Luego siguen en importancia la fruticultura (18%), la
actividad pecuaria (17%), la horticultura (13%) y la olivicultura (5%).

Agropecuario en Mendoza:

Principales rubros
como % PGB Agropecuario

Olivicultura Viticult
5% iticultura

Fruticultura 42%
18%

ortalizas
Otros 13%

50, Pecuario
17%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

3 Acorde a lo observado en los Gltimos afios, la demanda de productos agricolas en Mendoza tiende a ser ineléastica. Eso implica que
los precios se mueven mucho mas proporcionalmente en comparacion con los volimenes cosechados. Ello implica que en una
situacion de menores precios “deflactados”, generalmente los ingresos del grupo de productos agricolas disminuyen en términos
reales.
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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 Produccién
como % PGBy PBI

12% + I Argentina  —— Mendoza

10%
8% - %
0% -
6% 4%
4% -
2%
0% -
2001 2004 2007 2010

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo,DEIE, Ferreres, IDR, INV

Exportaciones: ElI 15% de las exportaciones mendocinas corresponden a productos
agropecuarios primarios (sin procesar), entre las cuales se destacan ajo, manzanas, peras
y cerezas. Otro 16% 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 Mendoza:

Participac. en Expo
Afio 2010* - como % Expo Totales

Agro- Resto;
industria; 28%
16%

Agro
prim.;
15%

Vinos y
Mostos;
40%

IERAL Mendoza - estimacion propia basada en INDEC

5. Anexo: Distribucion geografica

La actividad agropecuaria esta muy esparcida por toda la provincia. La zona Sur capta
un 27% de dicha produccion. Luego sigue el Gran Mendoza (20%), el Valle de Uco
(19%) y la zona Este (19%).
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Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Agricola
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Realizando una mayor desagregacion, los departamentos “mas agropecuarios” son San
Rafael (14%), Maipu (11%), San Martin (10%) y Lavalle (10%). 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- 2009
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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 (refinacién de petr6leo y vinos).
Aqui se presentara una vision global.

1. Evolucion (¢Cémo le fue?)

Posterior a la devaluacion del afio 2002, la actividad industrial venia creciendo
gradualmente, hasta el afio 2009, que experimenta una leve caida. Acorde a nuestras
estimaciones, en el afio 2010 el sector habria tenido una cierta recuperacion.

PGB Industria en Mendoza
var.% anual
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, INV, B. Com. Mza, Subs. Energia

Interesante, debido a que a nivel nacional, la industria tuvo un fuerte incremento. El
indicador de actividad industrial en Argentina, el EMI, crecio un 9% en el afio 2010.

A continuacién, se presentan otros datos vinculados a la actividad industrial de la
provincia.

e Empleo industrial: Desde el afio 2002 hasta el 2007, venia creciendo, aunque a
ritmo inferior al empleo total, y luego comenzo a disminuir. En el afio 2010 se
estima que no sélo dejara su tendencia decreciente, sino que ademas terminara
con un leve aumento (1%). Aunque es bajo comparado con las provincias
grandes, que tienen fuerte participacion industrial.
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Empleo Gran Mendoza

base 100: Il Trim. 2008 Empleo Industrial

Var. % anual

110 - Industria —— Promedio Economia tres primeros trimestres 2010 vs. idem 2009
6%

105 +
100 - 5%

95 ~

90 3%

85

80 ~ 1%

75 A

70 T

2002 2004 2006 2008 2010* Bs. As. Cordoba Rosario

IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

e Exportaciones industriales: acorde a nuestras proyecciones, las mismas
estarian creciendo un 8% en dolares durante el afio 2010, explicado
principalmente por el aumento en vinos. Las ventas externas de maquinarias y
equipos también se incrementaron aunque a un ritmo mas lento.

Industria (sin refinacion): Expo
millones de délares
Total Industria =—— MOI (Industrial)

1,400 ~ . . -
—#— Agroindustria = V/inos y mostos

1,200 +
1,000 +

800 A
690
600 1 /\/
400 4
___9’__,:;,.4;: 3
200 + 137

2006 2007 2008 2009 2010*

IERAL Mendoza - basado en INDEC

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

Para entender qué ocurrio en la industria, es conveniente primero desagregarla en sus
principales rubros. Debe recordarse que la refinacion de petréleo y la vitivinicultura
captan dos tercios del PGB industrial.

e Refinacion de petroleo: En cuanto a su produccion, los volumenes procesados
tuvieron una disminucion del 2% en 2010. Debe aclararse que este sector
usualmente esta operando al maximo de su capacidad, con leves oscilaciones.
Con respecto a la venta, los volumenes vendidos (combustibles) tuvieron un
aumento caida del 6%.
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Refinacion y Venta Combustibles
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Aunque se explica con mayor detenimiento en la seccion sobre petroleo, lo que esta
ocurriendo es que con politicas expansivas y precios de combustibles que crecen a un
menor ritmo que la inflacion, fomentan su mayor demanda. La refinacién esta operando
a niveles cercanos a su capacidad maxima. Mayor consumo interno y misma produccion
se traduce en menores volimenes exportados.

e Vitivinicultura: A diferencia del rubro anterior, en vinos hubo mayor
elaboracion fisica en el afio 2010, aunque sus ventas se redujeron en volimenes.

Mercado de Vinos - Argentina;

Demanda interna Yy externa
en millones de hectdlitros

18 - Consumo = EXpos —e— Total

O T T T T 1
2002 2006 2010

IERAL Mendoza, basado en INV

La mayor elaboracién de vinos se explica por la mayor cosecha de uvas, y ademas
porque se destind menor cantidad de uvas a la produccion de jugos (mostos).
Pasando a las ventas, se puede mencionar en términos generales que los vinos
vendidos en el mercado interno tuvieron un fuerte aumento en sus precios (mas que
la inflacion promedio), lo cual desalent6 su consumo. En cambio, los destinados a
exportacién tuvieron incrementos menores de precios (menos que la inflacion), pero
afortunadamente se pudieron vender mayores volumenes (hubo boom de
exportaciones de vinos fraccionados).

e Agroindustria: Los volumenes exportados habrian experimentado una caida del
8%. Esto esta vinculado con la menor cosecha de frutas (principalmente ciruela
y duraznos) que constituyen la materia prima de la industria conservera.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 66



Agro industria (conservera):
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IERAL Mendoza, basados en INDEC

Olivicultura: Los volumenes exportados habrian experimentado una caida del

11% durante el afio 2010.

Industria olivicola:

Volumen exportado - Base 100: 2007
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80 -

60

2006 2008 2010

|IERAL Mendoza, basados en INDEC

Industrias que no son de base agricola: Han tenido diferentes desemperios,
considerando los datos de exportacion. Hubo mejoras en las ventas externas de
maquinarias y equipos, metales (ferrosilicio) y materiales plasticos, mientras que
hubo disminucion en productos quimicos y en productos de papel.

En maquinarias se destacan las bombas centrifugas (cuyos principales destinos son
Ecuador y Colombia), partes de motores eléctricos y también de turbinas (ambos casos
se destinan principalmente a Brasil y Venezuela).

Expo Mza: Otros prod. industriales
millones u$s - diez primeros meses de cada afio

160 -
140 -
120 -
100 -

40
20 - I I
0 | -

2008 2009 w2010

Mag. y Metales Plasticos Prod. Prod. Papel
equipos Quimicos

IERAL Mendoza, basado en INDEC
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Resumiendo, lo que empuja hacia arriba la industria ha sido principalmente la mayor
elaboracion de vinos, aungue se vendieron menos.

¢Por qué le fue peor que el pais? El fuerte impulso industrial a nivel nacional se explica
principalmente por la fabricacion de autos. Fueron altas sus ventas en el mercado
interno (debido a que constituye uno de los instrumentos “atipicos” de ahorro en nuestro
pais), y ademas aumentaron sustancialmente las ventas a Brasil (economia con fuerte
recuperacion, mas una moneda cara). Esta industria automotriz no se desarrolla en
Mendoza.

En cambio, a nivel pais, la suma de las industrias de la refinacion de petréleo y las
alimenticias y bebidas no crecieron, que son justamente aquellas actividades que tienen
MAs peso en nuestra provincia.

Industria Argentina
(EMI) - Crecimiento 2010
Aporte de distintos rubros
10% -
9% ~
8% ~
7% ~
6% -
5% ~
4% - :
3% [ Incluye Refinacién y ]
205 Alimentos y Bebidas
1% - Y
0% - - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Industria  Autos Metalicas Metal- Plasticos Impre-  No  Textiles Quimicos Resto
mecanica sién  metalicos

IERAL Mendoza, basado en INDEC

Pensando en el impacto brasilero sobre la provincia, el sector mas dependiente de ese
pais es el agroindustrial. El siguiente grafico muestra la variacion en las cantidades
exportadas de productos agroindustriales (méas el ajo) a Brasil durante el afio 2010. Se
exportd menos ciruela desecada, aceite de oliva y ajos. Estos datos se comparan con las
compras de esos productos por parte de Brasil proveniente del resto del mundo, que en
todos los casos aumentaron fuertemente.

Es decir, Brasil adquirié6 mas de productos agroindustriales que se pueden producir en
Mendoza, pero compré menos a la Argentina, y mas al resto del mundo. En parte, esto
ha debido a las menores cosechas, que implic6 menor volumen de materia prima. Lo
que se resalta es que en este sector no se pudo aprovechar la recuperacion brasilera, algo
que si se dio en autos (una industria argentina que no se localiza en la provincia).
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IERAL Mendoza, basado en Aduana Brasil (Alice)

3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 2011?)

Un punto clave es la evolucion del tipo de cambio real (cuan rentable es el dolar). Para
el 2011, probablemente se mantenga el contexto de inflacion creciente, con un dolar
creciendo muy por debajo de la inflacion, causando asi un tipo de cambio real
decreciente. Esto implica que los costos industriales (especialmente laborales) creceran
a un ritmo superior a los ingresos, lo cual constituye una seria amenaza para la
rentabilidad para este sector.

En cuanto a la agroindustria y parte de la vitivinicultura (salvo algunos varietales como
Malbec), se veran en parte compensados a través de costos de las materias primas que
aumenten menos que la inflacion. Ello es esperable debido a las mayores cosechas de
frutas y por acumulacion de stocks vinicos. También juega a favor el panorama de una
recuperacion de las economias argentina y mundial que continuaran siendo expansivas.

Como amenaza, ya mencionado en el Informe 2009 pero que se profundiza en 2011,
preocupa el mayor proteccionismo, tanto por parte de Argentina como del resto del
mundo. Por el lado de la industria que produce productos exportables (vitivinicultura,
agro-industria, etc.), un mayor proteccionismo en el pais (cierre de algunas
importaciones) le jugara en contra porque probablemente puede traducirse en
dificultades adicionales para colocar sus productos en el resto del mundo. En cambio, en
el caso de la industria sustituta de importaciones (como la metalmecénica, aunque
exporte algo) puede llegar a verse beneficiada por la menor competencia. Sin embargo
para Mendoza en su conjunto, el mayor proteccionismo probablemente le jugara
relativamente en contra porque es mas intensiva en productos “exportables” en
comparacion con otras provincias del pais.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

En Mendoza, un 42% de la produccidon industrial corresponde a una sola actividad, que
es la refinacién de petroleo, 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
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ganado, la elaboracién de cemento, la fabricacion de madera y de muebles, actividades
de impresion, plasticos, materiales quimicos, vidrio, etc.

Industria: Principales rubros
como % PGB industrial

Refineria; Vino; 26%
41%

Agro-
27% Metal- industria;
mecanica, A%
3%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion y empleo: La industria aporta el 16% de la produccion provincial (y si se
excluye la refinacion, el 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% | Argentina

e— a0
150 | m—a—T |
10% - Mza - Resto Industria

Mza - Refinacién

2001 2004 2007 2010*

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo, DEIE, INDEC, S. Energia, Mecon y otros

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 mas de la mitad (56%) de las exportaciones totales de
Mendoza, y las MOI (Manufacturas de Origen Industrial), que les corresponde un 20%.
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Industria (sin refinacion):

Participac. en Expo
Afio 2010* - como % Expo Mza

Manuf.
Agropec.
56%

Manuf.
Industrial
20%
IERAL Mendoza - estimacion propia basada en INDEC

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%), sefial 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 2010* - como % Expo MOA Mza

Vinos
70%

Otros Most
. osto
6% c Aceites y 6%
rutas Aceitun.
proces. 8%

10%

IERAL Mendoza - estimacién propia basada en INDEC

Como un agregado, el grafico muestra la participacion del sector vitivinicola en las
exportaciones industriales de base agricola. El vino tiene cada vez mayor importancia
(del 54% en el afio 2000 al 69% diez afios después). Con mostos, la participacion es
mayor pero crece mas lentamente. Sefial de que las ventas de vinos crecen mas que las
de mosto.
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Expo Mza en vinos
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 Vinos
— Vinos méas Mostos 75%

80% -

05 4
5% 71%

70% | 69%

65% -
60% -
55% -
50% -
45% +
40% -

54%

2000 2002 2004 2006 2008 2010*

IERAL Mendoza - basado en INDEC

Por otra parte, las principales exportaciones de MOI (manufacturas de origen industrial)
son las de méquinas y equipos** (55% de estas ventas), productos plésticos™ (13%),
metales comunes*® (16%) y productos quimicos*’ (6%).

Industria

Composicion en Expo MOI
Ao 2010* - como % Expo MOI Mza

Maquinas
55%

Piedras,
yesos, vidrio
3%
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%
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IERAL Mendoza - basado en INDEC

Como un agregado, el gréafico siguiente muestra la evolucion de estas exportaciones de
manufacturas de origen industrial (MOI), resaltando el fuerte incremento de los equipos
y maquinarias eléctricos en los dos Gltimos afios.

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

“*® Incluye (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 tartérico.
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5. Anexo lI: Distribucién geogréfica

Previamente una aclaracion. Acorde a las “cuentas provinciales”, se incluye la
refinacion de petrdleo dentro de la actividad industrial. En el analisis anterior se pudo
excluir la refinacion, puesto que constituye casi la mitad de la produccién 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.

Por lo recién comentado, solo el departamento de Lujan de Cuyo capta el 47% de esa
produccidn, explicado en gran parte por la refineria, instalada en esa jurisdiccion.

Participacion en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector Industrial 2009
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El Gran Mendoza (80%) es la zona con mayor participacion en la produccion industrial,
seguida de la Zona Este (10)% y Sur (5%).
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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 agropecuario: Uvas

Como se ha mencionado en la seccidon “agropecuaria”, 2010 fue un afio especial con un
aumento sustancial en los ingresos, que se incrementaron muy por encima de la
inflacién. En moneda constante, ha sido uno de los periodos de mayores ingresos en los
ultimos tiempos (si es que realmente se pagaron los precios que se dieron a conocer).

Ingreso Vifiateros
160 - en moneda constante - base 100: Afio 2008
140 -
120 -
100 4
80 -
60 -
40 -
20 -

0 T T T T T T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, estimacion propia basada en Bolsa de Comercio de Mendoza e INV,
deflactado por precios San Luis y FCE UNCuyo

Fue excepcional ese afio porque aumentaron tanto los volimenes cosechados como los
precios. En Mendoza, la cosecha fue un 27% superior al de la temporada 2009. En el
periodo analizado, el precio promedio de las uvas creci6 a un ritmo muy superior a la
tasa de inflacion.
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Lo industrial: Vinos y mostos

Este sector agrupa varios productos, entre los cuales se destacan tres:

e los vinos varietales (generalmente considerados de mejor calidad, y entre los
cuales se destacan el Malbec, Cabernet Sauvignon, Syrah y Merlot, entre otros),

e los vinos genéricos (que captan una buena parte de los vinos comunes,
catalogados de menor calidad), y

e ¢l jugo de uva 0 mostos.

A la hora de medir el nivel de actividad se toman en cuenta dos variables claves: la
elaboracion y sus ventas. En general, ambas van en el mismo sentido. Sin embargo, hay
excepciones. En el afio 2010 hubo mayor elaboracion (vinculado a la mayor cosecha),
pero menores volumenes vendidos.

Mercado de Vinos - Argentina:

Demanda interna y externa
en millones de hectélitros

18 4 Consumo == Expos —e— Total

O T T T T 1
2002 2006 2010

IERAL Mendoza, basado en INV

Con respecto a las ventas, no fueron homogéneas durante el afio 2010. En términos
globales, incluyendo mosto, los volimenes comercializados disminuyeron un 7%. Hubo
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disminucion en casi todos los rubros, excepto en los varietales embotellados, en los
cuales hubo un record de ventas.

Vinos Mza - estimac. 2010

Cantidades vendidas - var. % anual
20% -

0% -~
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|
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|
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G:Vino Genérico, V - Varietal
Exp.: Exportado, a granel o fraccionado (Fracc.)
IERAL Mendoza, basado en INV, DEIE, INDEC, B. Com. Mza

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.

Durante 2010 en el mercado vitivinicola argentino se ha observado un aumento de
precios (en términos reales) en casi todos los rubros (salvo los varietales exportados),
con una caida en las cantidades vendidas (con la excepcion recién mencionada).

¢Qué explica esta situacién? Comenzando por las cantidades, es extrafio porque hubo
mayor cosecha de uva (es decir, mas materia prima). En los vinos comunes (0
genéricos), parte de la explicacion se deba al encarecimiento del producto final (su
precio aumentd muy por encima de la inflacién promedio). Tal aumento repercutio en el
menor consumo interno.

Precio Vino Tinto Comun:
Consumidor final Mza - $ Ago. 2010 por litro

8.0 - o
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IERAL Mendoza, basado en DEIE
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En los varietales, especialmente en los embotellados, el inconveniente es que no ha
resultado tan sencillo aumentar los precios en délares (aunque lo hicieron en un orden
del 10% anual). Puede parecer mucho, pero si la cotizacion del dolar s6lo aument6 un
5%, no alcanza a cubrir sus costos de produccion de esos vinos.

Vino tinto importado por EEUU

Precio de vino fraccionado Precio prom. embotellado
350 4 exportado desde Mendoza: 7 en u$s por litro
' uss por litro
Espafia
001 * \/_\/\/
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2,50 Australia
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M
1,50 A 3
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1,00 T T T T T T T T T T T 1 2 T T T T T T T T T T 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basados en USDA

Razonable debido a la alta competencia mundial que se observa en este mercado. Por lo
tanto, se logré vender mas (y a mayor ritmo en comparacion a varios competidores
internacionales), pero sus precios aumentaron menos que los vinculados a sus costos*®.

En cuanto al jugo de uva (“mostos”), también se observé que se vendié una menor
cantidad a un precio ‘“deflactado” mayor. Aun habiendo mayor cosecha de uva, se
destinG menor volumen para elaboracion de jugo de uva (quiza por expectativas de
menor cosecha, o de mayor ventas de vinos). A ello se agrega lo ocurrido con el precio
internacional del jugo de manzana, producto el cual puede ser sustituido por el mosto.
Durante el afio 2010 no hubo aumento sustancial de este precio, lo cual no contribuyé a
alentar la produccion de mosto.

Precios Jugo de Manzana
pagado por importadores de EEUU

en dolares por kilolitro
450 -

400
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300 +
250
200
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IERAL, basado en USDA

*8 LLos precios en délares aumentaron aproximadamente un 10%, y el délar lo hizo en un 5%. Ello
significa que en pesos lo hicieron a un 15%. Pero la inflacion fue de mas del 20%. O sea, los precios del
vino varietal embotellado que fue exportado aumentaron menos que la inflacion.

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 78



En este sentido, el mayor precio “deflactado” del mosto se explicaria por su menor
oferta.

PRECIO VOLUMEN
Precio Mosto Concentrado: Mostos: Elaboracion y Expo
_ 300 - En miles de tns. de mosto concentrado
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IERAL Mendoza - basado en Bolsa de Comercio de Mendoza IERAL Mendoza, basados en INV

Dos puntos clave pensando hacia el futuro. Por un lado, la rentabilidad del sector. A
nivel industrial, las bodegas (especialmente las exportadoras) tuvieron un doble
problema: la materia prima (uva) resultd mas cara, y el dolar rindié cada vez menos. Lo
cual implica que los costos aumentaron sustancialmente con respecto a los ingresos de
las bodegas.

El gréfico siguiente pretende mostrar ese problema de rentabilidad. Se toma en cuenta la
variacion del valor agregado, por tipo de vinos. Fue muy fuerte la caida en los
varietales, por estar afectados por el ddlar barato. En cambio, hubo una mejora en los
genéricos, que tuvieron un fuerte aumento en los precios de los vinos al consumidor.

Vinos Mza:
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5% ~ 1
|
I
0,
0% i [
|
-5% - 1
|
-10% - :
|
-15% - 1
Total Genérico Varietal Mosto

IERAL Mendoza, basado en INV

El segundo punto esta referido a los stocks vinicos. Si se elaboré mas vinos y se vendio
menos, es claro que hubo acumulacion de vinos en el afio 2010. Acorde a nuestras
estimaciones, el grafico siguiente muestra el posible incremento de stocks vinicos para
mediados del afio 2011 (obviamente, es una vision global, pudiendo haber déficits en
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algunos vinos, como en Malbec, pero en el resto hay cierta abundancia). Esto juega en
contra de los precios de los vinos, que posiblemente crecerdn a menor ritmo que la
inflacion.

Variacion Stocks Vinicos
millones de hls (a junio de cada afio)

-2

3
2001 2003 2005 2007 2009 2011*

IERAL Mendoza, basado en INV

Debe aclararse que los mayores stocks se darian mas en los vinos comunes. Un indicio
de ello esta en el precio de la otra materia prima de las bodegas, que es el vino de
traslado (ya elaborado por otra, aunque no embotellado). Hasta mediados del afio 2010
su precio promedio venia creciendo por encima de la inflacion, y posteriormente esa
tendencia se revertid, cayendo aun en términos nominales.

Precio Vino Comun: Precio Vino Varietal
Precio Traslado - en $ Dic. 2010 por hl. Precio Traslado - en $ Dic. 2010 por hl.
300
— Malbec — Chenin —— Bonarda
250 Tinto | 450 7 |
| 400 + I
200 - | 350 -
300 I
150 - I 250 1 :
100 | 200 1 I
Blanco | 150 1 [
50 T T T ! 100 T T T T T T 1
Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10 IV 08 IV 09 IV 10

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

Esto no se observd en los vinos varietales, que contindan aumentando al ritmo de la
inflacion (como el caso del Malbec).

3. Perspectivas para 2011 (¢,Qué se espera?)

Para los vinos varietales, especialmente aquellos que se destinan al mercado externo, su
panorama es complicado con un ddlar cada vez mas barato, y que posiblemente no se
vea compensado con mayores precios internacionales. Dentro de esos vinos, se estima
que algunos varietales también se veran afectados por un alto precio de la materia prima
(uva) debido a su escasez. Se mantiene la opcion de destinar un mayor porcentaje de
vinos al mercado interno, que es grande, pero el consumo interno no tiene el empuje de
las exportaciones.
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Para los vinos comunes, los mayores stocks y una mayor cosecha juegan a que sus
precios crezcan a menor ritmo que la inflacion. Transitoriamente, tienen dos puntos a
favor. Uno es que se destinara un mayor porcentaje de uvas a mostos, reduciendo asi en
parte la oferta de aquellos vinos. Y el otro punto es que a fines del afio 2010 se
observaba una recuperacion del precio de jugo de manzana, que ayudaria a empujar el
precio del mosto hacia arriba. Lo que falta verse es si aumentara lo suficiente para
compensar el abaratamiento del ddlar y si la mayor oferta local del mosto afectard
negativamente a ese precio.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

La relevancia de Mendoza en materia vitivinicola queda manifestada al sefialar que
elabora mas del 70% de todo el vino nacional, seguida de lejos por San Juan.

Elaboracién vinos y mosto-2010
como % total Argentina

Resto
5%

San Juan
23%

2%

IERAL Mendoza - basado en INV

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

Vitivinicultura:

Participac. en PGB
Afo 2010* - como % PGB

Uva -
Vino; 9%

Resto;
91%

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 2010 contribuia
con un 42% de las exportaciones (en el 2001 lo hacia en un 20%).

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 81



Exportaciones Vitivinicolas Mza
Afio 2010* - como % expo totales

Vitivinicultura en Mendoza:
Composicién en Expo
Afio 2010 - como % Expo Vitivinicola

Viti-
vinicola
42%

Mostos
8%

91% Uvas
Resto 1%

58%

IERAL Mendoza - basado en INDEC IERAL Mendoza - basado en INV e INDEC

Estas exportaciones vitivinicolas estdn compuestas por vinos (que representan el 91%
de esas ventas externas), mostos (8%) y uvas (1%).

5. Anexo II: Distribucién geogréfica

En este punto se recurre a lo presentado en el Informe del afio anterior. A pesar de
utilizar datos “viejos”, es valioso porque permite conocer la importancia vitivinicola de
los distintos departamentos de Mendoza.

Acorde a la distribucién geografica de la cosecha de uvas, la actividad viticola se agrupa
en la zona Este con casi la mitad de la produccién provincial (52%), seguida de la zona
Noreste (20%) y el Gran Mendoza (17%).

Geografia Elaboracion Uvas:
Afio 2008

Valle de sur Gran
Uco 7% Mza
4% 17%

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 més en uvas varietales.
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Geografia de Elaboracion de Uvas
como % produccion uva - 2008

SAN MARTIN r 25%
RIVADAVIA 14%

LAVALLE [ 11%

JUNIN = 10%
MAIPU 9%

SANTAROSA [16%

SAN RAFAEL | 6%
LUJAN DE CUYO =5%
TUPUNGATO [ 4%
SAN CARLOS [ 3%
TUNUYAN [ 3%
GENERAL ALVEAR [ 2%
LAS HERAS [ 1%
GUAYMALLEN 1 0%
LAPAZ [0%

GODOY CRUZ |0%

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

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

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

LAVALLE N — X
TUPUNGATO 453
TUNUYAN = 318
SANTA ROSA =280
SAN CARLOs ~ Cosecha > 255
SANRAFAEL  Elaboracion ‘= 207
LAS HERAS FZG
JUNIN 90
LA PAZ \_ @50
GODOY CRUZ -115
GENERAL ALVEAR
RIVADAVIA
SAN MARTIN -468 Cosecha <
Elaboracion
LUJAN DE CUYO 472
GUAYMALLEN -501
MAIPU -739
-1.000 -500 0 500 1.000

IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio de Mendoza
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D. Petrdleo

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

1. Evolucion (¢Cémo le fue?)

Para responder, debe descomponerse el sector en dos partes: (i) la extraccion del
petroleo 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 del PBG de este sector mostraban a un sector
dindmico, creciendo a un 16% anual promedio. Llamativo puesto que salvo durante un
par de afos, la extraccion fisica venia disminuyendo gradualmente. La clave esta en
otra variable, el precio internacional del petroleo, que habia mejorado los ingresos
“reales” de este sector.

Extr. Petréleo en Mendoza

Estimador PGB Sectorial
Base 100: Afio 2005
180 -

160 -
140 4
120 4
100 4
80 4
60 -
40 4
20

2000 2002

2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basado en EIA-USA, Subs. Energia, IAGP

Identificadas estas dos variables claves, cabe mencionar que la cantidad extraida
disminuy6 un 3% durante 2010, mientras que el precio en dolares aumentd un 29%.
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Cantidad Precio

Extraccién de petréleo Precio internacional Petr6leo WTI
millones de m3 en ddlares por barril
704 120 -
4 Mendoza
6.5 100 1
6.0 - 79
< < 80 -
N =
0O 55 =
a & 60 - 62
& 5.0 - o
=
40 -
45 <
4.0 - 20 A
35 0 T T T T T T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacion IERAL Mendoza, basado en EIA

Como el incremento en precios compensaria la menor extraccion de crudo, se estima
que el PBG minero* de Mendoza se habria recuperado luego de su caida en el afio
2009.

Refinacién

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 disminuyo un
3%. Se deja en claro que se trata de una industria que viene operando al maximo de su
capacidad desde hace varios afios.

Por otro lado, los precios de sus derivados vienen aumentando, aunque las naftas lo han
hecho a un ritmo inferior a la tasa de inflacién. O sea, estd mas cara en doblares, pero
estd mas barata en comparacién a lo que han aumentado los otros precios.

Cantidad Precio

Petréleo - Refinacién en Mza

Indice 100: Afio 1998 . .
110 - Precio Combustibles en Mza

promedio anual - en $ de Dic. 2010 por litro

6.00
5007 N—/\
4.00
3.00 | Gasoail
2.00 +
1.00 +

80 T T T T T T T T 1 0-00 T

1998 2001 2004 2007 2010* 2000 2002 2004 2006 2008 2010
IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia y EIA

* Del cual, mas del noventa por ciento corresponde a la extraccion de petréleo.
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Entonces, menores volumenes procesados y menores precios “deflactados” de sus
productos deberian ser indicador de un leve menor aporte al PBG provincial por parte
de la industria de la refinacion.

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

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

comportamiento?

e Extraccion: Esta actividad esta 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.
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 + Con retenciones =— Nominal
100 -
80 -
60 +
40 -

20 A

0 T T T T T T T T T T )
2000 2002 2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basado en EIA

Estas retenciones cumplen dos fines: evitar aumentos de los

Un comentario adicional. Si se consideran las empresas extractivas, se observa que
mientras la empresa lider viene disminuyendo en su produccién, van aumentando las

otras empresas.

Extraccion Petréleo en Mza
segln empresa - en millones de m3

M Lider Segunda H Otros

il

2004 2006 2008

IERAL Mendoza, basado en Secretaria de Energia
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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 cambid a partir del afio 2008, puesto
que las altas retenciones también se trasladaron a los derivados. En ese mismo
afio se produjo el aumento en los precios de los combustibles, como una forma
de compensar la pérdida de aquella ventaja. Durante 2010, esos precios
continuaron creciendo en pesos constantes, aunque a menor ritmo que el
anterior.

Al mercado externo Al mercado local

Expo Mza: Combustibles Combustibles en Mza

Volumenes exportados en cantidad (base 100: 4° T 2004)

Base 100: Afio 2001 150 -

120 -
140 -
100 - 130 A
80 - 120 -
110 A
60 100
40 - 90 +
13 80 4

20 A
11 70 1

0 T T T T T T T T 60 T T T T T

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

Los volimenes procesados se mantienen casi estables en el tiempo. Sin embargo, los
ingresos de la poblacion han estado creciendo y se han abaratado los combustibles (si se
expresan en moneda constante). A su vez, continla alta la tasa de impuesto a las
exportaciones de esos derivados del petréleo. Ello implica que el mercado interno
demanda mas combustibles, y el mercado externo no resulta tan interesante para el
empresario petrolero. Por ello, es razonable ver una fuerte caida en los volimenes
exportados de combustibles y petroleo, y un aumento sustancial en las ventas en el
mercado interno (con la excepcidn del afio 2009, que fue recesivo).

3. Perspectivas para 2011 (¢, Qué se espera?)

Para 2011 con un mundo que continla recuperandose (aunque mas lentamente), podria
esperarse un precio internacional similar o mayor al del afio pasado (y méas con las
turbulencias politicas en paises productores de petréleo, como Libia). Sin embargo, en
Argentina no se espera cambios de politicas, lo cual no contribuye a fomentar
inversiones en materia de extraccién. En algo ayuda la probable prérroga de
concesiones petroleras en Mendoza. De esta manera, 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, una mayor actividad economica 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 vendra acompafiada de
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aumentos de precios por encima de la inflacion y, si no es asi, con intervenciones
politicas (las cuales pueden generar algunos desequilibrios de stocks, o sea, eventuales
faltas de combustibles).

4. Anexo I: Composicion e Importancia

El principal componente del sector petrolero es la extraccion del crudo (con el 72% de
la produccion sectorial). La refinacion capta el 26%, y el pequefio resto corresponde a
servicios especificos que prestan distintas empresas a este sector.

Petréleo en Mza:

Principales rubros
Afo 2010* - % Total Extraccion y refinacion

Servicios
Conexos
2%

Refineria
26%

Extraccion
2%

|IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion: EIl sector petrolero aporta un 23% 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 méas
“petrolera”, puesto que aquel 23% es superior al 2% que aporta este sector en la
economia nacional. En extraccion de crudo, nuestra provincia es la cuarta productora en
la Argentina, aportando una séptima parte del total nacional.

Petréleo (*) y mineria:
Aporte a Produccién @ pcs- paI)

25% - 23%
20% - /\0\,/0—.—._0’/
Mendoza
15% -
10% -
Argentina
5% — 206
0% T T T T T T 1
2001 2004 2007 2010*

(*) Incluye actividad de refinacién
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 petrdleo” (29%).
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Petréleo: Composicion en Expo
Afio 2010* - como % Expo petréleo Mza

Otros
Naftas y derivados
gas oil 23%
7%

Aceites
crudos
0%

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 petréleo extraido en concepto de regalias (puesto que el recurso pertenece
a la provincia). Las regalias representan un 11% de los recursos corrientes del gobierno
provincial. Hace ocho afios, este porcentaje era el doble, explicado por la devaluacion y
por la caida de los otros ingresos.

Debe aclararse que, en los ultimos afios, el gobierno provincial se vio perjudicado con el
precio fijado por las autoridades nacionales. A la hora del célculo de las regalias, no se
tenia en cuenta el precio internacional, sino uno mucho menor.

Regalias para Gobierno Mza

como % recursos corrientes

25% ~
24%

20% -

15% -

10% 11%

10% -

5% -

0% T —T —T —
1998 2002 2006 2010

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

5. Anexo II: Distribucién geogréafica

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 refinacion). El resto de la mineria es minima, y mucho menos la
de alto nivel.
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Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Minas y Canteras - 2009

75% A

55%
50% -

17% 0
25% 7 1% 10%
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O% T T T T 1

Sur Gran Mza Valle Uco 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.
Malargiie es de mayor magnitud (54%), seguida de lejos por Lujan de Cuyo (12%), San
Carlos (11%) y Rivadavia (10%).

Participacion en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector Minas y Canteras - 2009
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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
dinamicos en el periodo de bonanza de los afios anteriores.

1. Evolucion (¢,Como le fue?)

Durante el periodo de auge (2003-2008), era el principal motor (debido a la politica pro-
consumo), mientras que en el afio 2009 tuvo un cierto freno. Acorde a nuestras
estimaciones, se habria recuperado fuertemente al afio siguiente.

Comercio en Mendoza

Estimdador Actividad Sectorial
Base 100: Afio 2008
160 -

140 ~
120 ~
100 +
80 +
60 +
40 -
20

2000 2002 2004 2006 2008 2010*

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

Esta recuperacién no fue homogénea, y para ilustrarlo se presentan la variacién de
indicadores claves sobre las ventas durante el afio 2010. Por un lado, las ventas de
bienes durables, como autos y electrodomésticos, experimentaron fuertes incrementos
(sorpresivamente, hubo una disminucién de las ventas de camiones, explicado por las
anteriores inversiones mas la problematica del sector transporte).

Comercio y principales rubros
Var. % anual - Estimacion 2010

Autos 0 Km 35%
Electrodom. (*)
Autos usados
Naftas

Gasoil

Ingresos Brutos

Supermercados

Camiones  -1%

-10% 0% 10% 20% 30%  40%

IERAL Mendoza, basado en INDEC, ACARA, DNRA, Subsecr. Energia,
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Por otro lado, llama la atencion el bajo crecimiento en la recaudacion “deflactada” del
impuesto a los ingresos brutos, importante indicador del comercio®. También
aumentaron levemente las ventas “deflactadas™ en supermercados, vinculadas a bienes
no durables (como alimentos).

Resumiendo, hubo un importante incremento de la actividad comercial, principalmente

en ciertos bienes de consumo durable.

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

El comercio esta muy vinculado al consumo, el cual esta vinculado a los ingresos de la
poblacion y a la disposicion a gastar.

Por el lado de los ingresos, en el afio 2010 hubo una leve mejora en la capacidad de
compra de los asalariados, explicado por mayor empleo y por la mejora en la capacidad
de compra de los salarios promedios.

Masa Salarial en Mza Crédito en Mza
en $ constantes - promedio tres trim. de ¢/ afio base en $ constantes - promedio tres trim. de c/ afio base
100: 4° T 2004 100: 4° T 2004
150 150 4
140 | 141 1401
6 130 1 124 125
130
120 4
120 4 110
110 - 100 +
90 4
100 ~
80 +
90 4 70 |
80 T T T T T T 1 60 T T T T T T 1
2004 2006 2008 2010 2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basado en Mecon, DEIE, FCE UNCuyo y Estad. S. Luis IERAL Mendoza, basado en BCRA, FCE UNCuyo y Estad. S. Luis

En materia de crédito, aumentaron al ritmo de la inflacién. Debe resaltarse que uno de
los comentarios del sector empresarial es la mayor disponibilidad de financiamiento que
contaban los comercios.

Si la masa salarial aumentd levemente, la otra explicacion de la fuerte recuperacion del
consumo es la mayor disposicion a gastar. Esto es compatible con la reduccion de la
salida de capitales observada a nivel nacional, sefial de que la poblacion decidié ahorrar
menos (menos dolares en “el colchon”), y por tanto consumir mas.

A su vez, la mayor recuperacion en bienes de consumo durable (autos,
electrodomésticos) es razonable ante las bajas tasas pasivas de interés, que son menores
a la inflacion promedio. Ademas, los consumidores han tenido mas acceso al
financiamiento de sus compras, favoreciendo asi este mayor consumo.

Un comentario aparte sobre las ventas de supermercados. Un doélar casi pinchado
implica que los precios de los bienes transables (aquellos que se pueden importar y

% Se estima que un 40% de dicha recaudacion proviene del sector comercial.
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exportar) deberian crecer menos que el resto de los precios. Asi en el afio 2010, los
precios de articulos del hogar, de limpieza, indumentaria y panaderia, crecieron menos
que la inflacion “géndola”, aquella vinculada a los precios promedios de
supermercados®. En dichos productos, ha habido un aumento en los volimenes de
ventas en supermercados.

Sin embargo, hay productos tipicos de la region pampeana, como carnes Yy lacteos,
cuyos precios han aumentado por encima de la inflacion promedio. Ello se explica por
las politicas nacionales que han desalentado su produccion, reduciendo asi su oferta. En
estos bienes, se han reducido sus volimenes de ventas en los supermercados.

Precios rubros Volumen ventas

Supermercados Mendoza Supermercados Mendoza
var. % 2010 (nov vs. nov.) var. % 2010 (once meses c/ afio)

Art. Hogar 18% Art. Hogar ] 23%
Otros 26% Otros ] 19%
Limpieza 14% Limpieza ] 14%
PanaZeria 12% Menos que Panaderia ] 8% Mayor
Indumentaria 21% inflacion prom.  indumentaria = 3% volumen
Almacén 29% Almacén " 2%
Promedio 30% Promedio ] 0%
Bebidas 31% . Bebidas -5% ]
Verd y Frut -1% Mas que Verdy Frut ~ -10% ] Menor
Lacteos 41% inflacion prom.  Lacteos -11% : volumen
Carne ‘ ! , : , , 90% Carne -17% . . .
-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

IERAL Mza, basado en FCE UNCuyo e Inflacién San Luis IERAL Mza, basado en INDEC, FCE UNCuyo e Inflacién San Luis

3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 20117?)

A fines del afio 2010 se mantenia la recuperacion en la actividad comercial liderada por
la venta de bienes de consumo durables.

Comercio en Mendoza
Estimador Actividad
120 - Des-estacionalizado- Base 100: 3° Trim 2008
110 - 108
100 -
90 -
80 -
70 -
60 -

N+
IV 04 IV 06 1V 08 IV 10

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

Para este afio 2011, en un periodo de elecciones, se presume que se mantendran las
politicas expansivas, sumadas a la recuperacion de la actividad econdémica nacional y

51 Se toma como referencia el indice de precios calculado por la Facultad de Ciencias Econémicas de la
Universidad Nacional de Cuyo
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mundial, aunque a menor ritmo. Esto deberia traducirse en una mayor actividad
comercial.

Sin embargo, hay dos riesgos que pueden afectarla. El primero es la inflacion que se
torna creciente. Las discusiones salariales apuntan a evitar la disminucion del poder
adquisitivo de los salarios, pero es una carrera que en el corto plazo no se sabe cual
variable ganard. El otro riesgo es de indole politico, en un afio eleccionario,
probablemente puede acelerarse el proceso de fuga de capitales generando mayor ahorro
(fuera del sistema financiero) afectando negativamente al consumo y al sector
comercial.

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 (32%), restaurantes y hoteles (9%) y la venta de automotores y
combustibles (15%). De estos cuatro rubros, el rubro hotelero es el mas vinculado con el
turismo, y en menor medida el comercio minorista.

Comercio: Principales rubros
como % PGB Comercial

Auto- .
motores Mayorista

15% 32%

Rest. y
Hoteles
9%

Minorista
44%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccién y empleo: ElI Comercio aporta un 23% 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 mas “comercial” que el promedio del
pais.

%2 1Qué es la “produccion” comercial? Es el valor agregado del sector, que en el caso de un producto, es la diferencia entre su precio
final de venta y el precio asociado al costo del bien vendido (salarios y precios de insumos).
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Comercio en Mza y Argentina

Participacion en sus economias
como % produccion respectiva

30% -+
Mendoza
2504 23%
20% + ;
Argentina 16%
15% +
10% +
5% 4
0%
2001 2004 2007 2010*

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

5. Anexo lI: Distribucién geogréfica

Acorde con los datos de la distribucion geogréfica, 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 (10%) y zona Este (6%).

Participacién en el PBG de las distintas Zonas
Sector Comercio

100% -
82%
75% A
50% -
25% A
10% 6% 2% 1%
O% T T _ T T 1

Gran Mza Zona Sur Zona Este Valle Uco Zona Noreste

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

Participacion en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector Comercio - 2009
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1 1 1 1
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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 (¢Cémo 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 inflacidén) se habia duplicado en solo tres afios. Ese gasto
tuvo una caida durante el afio 2009, para luego recuperarse al afio siguiente.>.

Estimador Gasto Total

de Turistas en Mza

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

15%
200 -

7
150
100 -
50 -
0 : : : : : :

2004 2006 2008 2010

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.

5 Hay dos maneras de estimar ese aporte. Por un lado, se cuenta con los datos desagregados de los
aportes a la produccion (PGB) por parte de distintos sectores economicos 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 ponderacion 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 céapita 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.

>* Se puede considerar una menor caida, debido a que acorde a los datos de encuestas, los turistas habrian
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 ocupacion 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 (ene-sep c/afio)

60% -
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40% -
30% 29%
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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 ocho lugares representativos (sabiendo que hay muchos méas). 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 Autonoma 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).

Atendiendo que el afio 2009 fue un afio malo, se tendra en cuenta lo ocurrido en el afio
anterior para saber como le fue al sector durante el afio 2010. Salvo en Iguazu, todos los
lugares analizados sufrieron una caida en la ocupacion hotelera, siendo mayor en la
ciudad de Cordoba, seguida de la ciudad de Mendoza.

Ocupacionhotelera
ene-sep 2010 vs. idem 2008 - var %

60% - 2008 = 2010 —Var. %

50% 1

40% A

30% A

20% A

10% A

0% 1
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-10% -
£ 83823343
£ =2 5 a 8 £ 2 & S
5 K . = O @ =2
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

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

Ha habido dos fuerzas diferentes: por una parte se ha expandido la demanda (mas
turistas que visitan la provincia), y por otra parte, también se ha ampliado la oferta
hotelera (mas habitaciones a llenar).
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Mayor demanda

Este hecho queda de manifiesto a través de la mayor entrada de turistas que se alojan en
hoteles. En el grafico se compara la evolucion mensual durante tres afios claves: uno de
bonanza (2006), otro mas critico (2009), y el ultimo (2010). Comparando los primeros
nueve meses de cada afio, hubo 34% mas viajeros que en el peor afio, pero un 39% por

debajo del afio 2006.

Viajeros en Hoteles de Gran Mza
miles por mes

60 - —2006 ——2009 ===2010

55
50 -
45 -
40 -
35
30 -
25 -

20 T T T T T T T T T T T
ene mar may jul sep nov
IERAL Mendoza, basado en INDEC

¢Por qué hay mayor nimero de turistas? Por un lado, desaparecieron dos factores que
durante el afio 2009 desalentaban la actividad turistica, que eran la gripe A y la recesién
mundial (los posibles turistas tenian menos fondos para viajar).

Por otro lado, el turismo es un servicio exportable, aunque el cliente va hacia el
producto vendido (y no a la inversa como es en cualquier otra exportacién). Es un
mercado muy dependiente del tipo de cambio real, o sea, de cuan caro estén las
monedas extranjeras relevantes (como dolar, real brasilero o peso chileno). A inicios del
afio 2009 esas monedas tuvieron una fuerte pérdida de valor, haciendo poco atractivo el
turismo en nuestro pais. Esta situacion se revirtio, encareciéndose esas monedas ya a

inicios del afio siguiente.

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

Real , ¢**

PELLLLLTTYS
L]
.

$ Chileno

140 1 : L

100 T T T )
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10

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

A pesar de la mayor demanda, la ocupacion hotelera disminuyo en dos afios, y el motivo
ha sido la expansion de la oferta hotelera (como se observa en el siguiente grafico). Han
aparecido nuevos hoteles, con mas habitaciones para llenar. Al tratarse de un mercado
relativamente competitivo, en el periodo de bonanza se tiende a incrementar el nimero
de plazas hoteleras, a través de nuevas inversiones.

OcupacionHoteleray Oferta
ene-sep 2010 vs. idem 2008 - var. %
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40% - Oferta Ocupacion Hotelera
20% -
0% A
-/-'
-20% -
© © Q o] ) © © R
g 8 2 § 2 3 €& £ %
= “— P~ Q < S
° K] o k<] c (7] >
o < . = O 7Y k=
O O = 58 -

IERAL Mendoza, basado en INDEC

¢Cual fuerza ha predominado? La menor ocupacion hotelera en dos afios implica que la
mayor entrada de turistas no ha alcanzado a compensar la expansion en la oferta
hotelera. Como consecuencia, es posible ver mas turistas paseando por la provincia,
pero debe haber fuerte competencia en las tarifas hoteleras, aumentando menos que la

inflacion promedio.

Ocupacion Hotel: Ofertay demanda
ene-sep 2010 vs. idem 2008 - var. %

Demanda @ QOferta —— Ocupacion Hotelera
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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 nimero 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
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apart-hotels. En los dos ultimos afios, también aparecen nuevos establecimientos de
mayor rango.

Oferta hotelera en G. Mza
miles de plazas hoteleras por categorias

——1ly2estr. =——3estr. =——4yb5estr.
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3 —
2
—
1 -
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I
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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 méas 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 tamafio, 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).

Gran Mendoza
Numero de habitaciones por hotel

181
92
61
I 35
5 4 3 2

Estrellas

IERAL Mendoza, en base a Hoteles.

Por otro lado, son los que tienen mejor porcentaje de ocupacion hotelera. Durante el afio
2010, la ocupacion en los hoteles de 4-5 estrellas era superior al 40%, mientras que para
los de 1-2 estrellas estaba cercana al 20%.
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Ocupacion por hoteles Gran Mza
como % de sus plazas (ene-sep c/afio)
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 2011?)

Acorde a los prondsticos, continuarian mejorando los ingresos tanto de los argentinos
(en promedio) como los de nuestros potenciales visitantes, y asi tendrian mas para
gastar. Eso juega a favor. También se agrega la incorporacion de los nuevos feriados
nacionales, generando mayor numeros de dias para viajar.

Sin embargo, se produce una situacion extrafia en cuanto al tipo de cambio. Por un lado,
el real brasilero y el peso chileno contintan siendo caros, lo cual favorece el turismo en
Mendoza. Pero, continda abaratandose el dolar, sefial de que resulta méas atractivo viajar
a otros lugares como EEUU. Es decir, pensando en argentinos, chilenos y brasileros,
Mendoza compite con lugares como Miami (més alejados, que tienen precios caros del
viaje, pero baratos en hoteleria).

Por ello, todavia se espera un importante movimiento turistico, pero con restricciones
para aumentos en las tarifas hoteleras, afectando la rentabilidad del sector.
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G. Construccion

A pesar de su poco peso en la produccion 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?)

Debido a que, al momento de la confeccion de este informe no se hallaban disponibles
los datos (aunque sean preliminares) del PBG sectorial, se recurre a un estimador de su
actividad. Acorde a este indicador, la actividad en este sector se habria recuperado en el
afio 2010.

Construccién en Mendoza
Estimacién PGB Sectorial

140 - Base 100: Afio 2008
130
120
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100
90 +
80 -
70
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, IERIC y otros

Esto es compatible con los aumentos tanto en los despachos de cemento (11%) como
en el empleo en este sector (2%). La disminucién en los montos ‘“deflactados”
destinados a la obra publica provincial permite comentar que la recuperacion en la
construccion estd dada por el lado privado.

Construccion - determinantes
Var. % anual - 2010

Cemento 11%

Empleo . 2%

Aumentan trabajos
Obra publica (*) -1% M publicos pero disminuyen
transferencias

(*) Incluye Trabajos publicos y transferencias para gastos de capital
IERAL Mendoza, basado en IERIC, AFCP, M. Hacienda
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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
¢Por qué construir? Al menos dos razones: porque faltan casas (el suefio de tener una

propia) y porque resulta una interesante opcion para ahorrar. En el primer caso, se debe
tener en cuenta qué ha ocurrido con los ingresos de la poblacion.

Salarios Mza - 3
110 - (vs. Costos Construcc. - base 100: 2001) Créditos para Construccion en Mza

en millones de $ Dic. 2010
350 ~
100 A
300 ~
90 - 250 +
87
200 ~
80 A
150 -
70 - 100 -
50 4
60 T T T T T T T T T T \ 0 ‘ ‘ ‘ ‘
IERAL Mendoza - basado en Mecon, DEIE, INDEC, IERIC IERAL Mendoza, basado en BCRA, deflactado por infl. San Luis y FCE-UNCuyo

En el afio 2010 los salarios crecieron al ritmo del costo de la construccién, sefial de no
haber aumentado la capacidad de pago de los asalariados para afrontar este importante
gasto. Por el lado de los créditos para la construccion, hubo un leve incremento, pero
sigue muy por debajo de los niveles observados varios afios atras.

Ingresos exportadores en Mza*

En moneda constante (base 100: afio 2001)
400 4 365 368
350 +
300 +
250 +
200 +
150 -
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(*) Sin petroleo
|IERAL Mendoza, basado en INDEC y DEIE

2005 2007 2009

Otra variable clave es los ingresos del sector exportador mendocino. En el afio 2002
vieron duplicarse sus ingresos en términos reales, contando asi con fondos suficientes
para ahorrar, entre las cuales estan los ladrillos. En el afio 2010, la pérdida del valor del
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ddlar ha causado que los ingresos globales de los exportadores experimentaran una leve
disminucion.

Entonces, si no hubo mayores ingresos y créditos para construir, la clave de la
recuperacion del sector constructor esta en la mayor disposicion a colocar ahorros para
construir. Durante el afio 2009, la crisis habia generado incertidumbre, lo cual incitaba a
ahorrar, comprando ddlares (eso se ha manifestado a traves de la fuerte salida de
capitales durante ese periodo). En 2010, habiendo concluida esa crisis, se revierte aquel
comportamiento. Se destina menos para ahorrar y mas para consumir y también para
invertir en ladrillos.

Como apartado, es interesante ver la relacion precio de las viviendas con respecto al
costo de la construccion. Tomando como referencia precios céntricos, este precio
relativo habia disminuido en el afio 2010. Pero en ese periodo las tasas pasivas de
interés resultaron muy bajas, en comparacion con la inflacion. Es la sensacion de no
hallar instrumentos interesantes en qué invertir, y por eso, el “ladrillo” constituye una
buena opcion. También ese menor precio relativo puede estar explicado por una cierta
sobreoferta en este tipo de viviendas.

Precio Depto 2-3 amb. Mza

Usados - Casco Urbano
Deflactados por costo de construccion
(Base 100: 2008)
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IERAL Mendoza, basados en Reporte Inmobiliario, DEIE, IERIC

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 representa un 12% de la actividad constructora de Mendoza. El
siguiente grafico se presenta la evolucion de los montos destinados a inversion publica
(ver barras). La barra mas clara esta referida a los denominados “trabajos publicos”, que
son las obras realizadas a cargo del gobierno provincia. Los montos destinados a estos
trabajos habrian aumentado mas que la inflacién promedio durante el afio 2010. La otra
barra, mas oscura, representa las transferencias para gastos de capital, que son
destinadas a obras a realizar por municipios y otras entidades del sector privado. Estas
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disminuyeron durante 2010. Sumando ambos montos, se puede comentar que en
términos reales, la obra publica se mantuvo estable durante ese afio.

Obra publica provincial
deflactado - mill. $ Dic. 2010

Trabajos Publicos == Transf gto capital
=s—Superavit (sin gto cap)
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I[ERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

La realizacion de estas obras publicas estd 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, la linea muestra la evolucion de esos recursos disponibles
(a través del superavit fiscal “deflactado”, excluyendo el gasto en obras publicas). En el
afio 2010, hubo un cierto repunte en los fondos disponibles para destinar a obra publica,
puesto que los gastos del gobierno aumentaron a menor ritmo que la inflacion, mientras
que hubo una importante recuperacion en sus ingresos (especialmente de indole
nacional). Pero aun asi, no alcanzo a cubrir los montos para la inversion publica, lo cual
implica que se debi¢ a recurrir a otras fuentes (endeudamiento).

Otro tipo de obras publicas son las viviendas, que son construidas a traves del Instituto
Provincial de la Vivienda. En el afio 2010, el nUmero de nuevas viviendas terminaréa
siendo méas de un 20% superior al del afio anterior, aunque debajo de otros periodos
anteriores.

Viviendas construidas
por el IPV

5 - en miles de viviendas

0 ,
1994 1998 2002 2.006 2010*

IERAL Mendoza, basado en IPV y DEIE, y otros
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3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 2011?)

El actual contexto de baja salida de capitales, con un délar aumentando menos que la
inflacién, y con bajas tasas pasivas de interés para los depositantes, constituye un
atractivo para ahorrar en “ladrillos”. Sin embargo, esta situacion puede revertirse si, por
incertidumbre del afio eleccionario y falta de consistencia en los desequilibrios
macroeconomicos (tipo de cambio casi fijo con alta inflacién y problemas fiscales
crecientes), se reactivase una mayor 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 pablico, en un periodo eleccionario, es probable que se intensifique la
politica de obra publica, favoreciendo al sector constructor. Todo queda sujeto al
financiamiento adicional que pueda conseguir el gobierno provincial, y a que pueda
hacer frente a las mayores demandas por otros gastos publicos (salud, educacion,
seguridad, etc.).

4. Anexo |: 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 construccién mendocina es el
ejecutado por el sector privado (con el 82%). El resto esta a cargo del sector publico.

Construccion:

Participacion en PGB - Construccion: Principales rubros
como % PGB Construccién

Como % produccién Mza y Argentina
7%
6%
5% A

Argentina Privada
6% 82%

4%

07 ‘\//'_\—K\_‘
2% Mendoza 2%
1% -
0% +— — — — Publica
0
2001 2004 2007 2010* 18%

IERAL Mendoza - basado en DEIE, FCE-UNCuyo, Mecon, IERIC, AFCP IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

5. Anexo II: Distribucién geogréafica

La actividad constructora se concentra principalmente en el Gran Mendoza (67%), que
es la zona mas urbana de la provincia. Le siguen en orden de importancia la zona Sur
(12%), la Zona Este (8%) y el Valle de Uco (8%).
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Participacion en el PBG de las distintas Zonas
Sector Construccion

100% -~
67%
75% -
50% -
25% - 12% 8% 8% 5%
0% ' - : : : _—|
Gran Mza Sur Valle Uco Este Noreste

Desagregando por departamentos, se destacan todos los del Gran Mendoza, entre éstos
Guaymallén (16%), Godoy Cruz (13%) y Lujan de Cuyo (12%) cada uno. De las otras
zonas, cabe mencionar San Rafael (7%) y Rivadavia y Tunuyan (4%).

Participacién en el PBG de los Departamentos Provinciales
Sector Construccion - 2009

20% -
16% Gran ‘ Zona ‘ Zona vallede ! Zona Sur
1 1 1 1
] Mendoza I Este I Noreste Uco I
13% ! ! ! !
12% ! ! ! !
11% : i | i
1 1 1 1
8% 8%' 1 1 1
i i i i 7%
1 1 1 1
1 1 1 1
' 3% 0, ! ' 4% ! 0,
: 3% g 1 3% : 2% 2% 3% 20
! ! 1% | .
o i = : i i
1 1 1 1
= N = E %) D=2 £ @ E 18 o 1 \: < 01 T (] ]
E.5 & £ 8 2igf oz gl sz &1 g 2 g2l o
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H. Financiero

Constituye el principal proveedor de créditos para el sector productivo.

1. Evolucion (¢,Como le fue?)

Acorde a nuestras estimaciones, la actividad en este sector se habria recuperado en el
afio 2010. Esto se explica por el aumento de los créditos “deflactados” (un 1% anual),
mas una disminucion en los depositos (es decir, aumentaron menos que la inflacion
promedio). llustrativamente, se puede decir que los bancos vendieron mas (al prestar
més), utilizando menos materia prima (dep6sitos)™.

Financiero en Mendoza Est. Financieros. y rubros deflactados
. .. . 0, -
Estimador actividad sectorial Var. % anual - 2010
140 - Base 100: Afio 2005
130 4
Depésitos  -0,5%

120 A
110 A
100 - 1

90 -

. )
80 ) CrEdItOS - 1,0/0
70 T T T T T T 1
2004 2006 2008 2010 r T T T "

NOTA: NO INCLUYE ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 1% -1% 0% 1% 1% 2%
IERAL Mendoza, basado en BCRA, infl. San Luis y FCE-UNCuyo, Mecon IERAL Mendoza, basado en BCRA, e inflacién S.Luis y FCE-UNCuyo

Un punto llamativo es que tanto depdsitos como créditos venian aumentando en
términos reales durante 2010, hasta el Gltimo trimestre, cuando se observo una caida en

ambas variables.

Mza: Depositos "deflactados” Mza: Créditos "deflactados"
Base 100: 4° trimestre 2004 Base 100: 4° trimestre 2004
140 ~ 150 4
140 +
130 4
130 4
120 4
120 4
110 4
110 4
100 T — — — 100 T — — —
IV 07 IV 08 IV 09 IV 10 IV 07 IV 08 IV 09 IV 10
IERAL Mendoza, basado en BCRA, deflactado con INDEC, infl. S.Luis y FCE-UNCuyo IERAL Mendoza, basado en BCRA, deflactado con INDEC, infl. S.Luis y FCE-UNCuyo

% La rentabilidad del sector estd 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 depositos surgen una parte de sus costos (al pagar la tasa pasiva).
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Otro punto relevante es que en materia de empleo, hubo una leve disminucion en el
empleo contratado en el sector financiero y de servicios empresariales, que durante el
afio pasado disminuy6 un 1,7% (comparado con el aumento del 0,3% en el promedio del
Gran Mendoza).

Empleo Gran Mendoza
base 100: IV Trim. 2003
Financiero y ss a empresas

105 -  — Promedio Economia
100 4
95 4
90 4
85 4
80 4
75 4
70 4
65 -
60

2002 2006 2010*

IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

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

Es conveniente distinguir dos puntos clave. Por un lado, esta la recuperaciéon de los
créditos al comercio (gracias al mayor consumo) y a la administracion publica (gobierno
provincial y municipales con mayores necesidades financieras).

Var. % Crédito Deflactado en Mza
y aporte de rubros - 2010

Total —— 3.1%

Adm PUbl.
Comercio
Construccion
Agropecuario
Financiero
Mineria

EGA
Transp-com.
Otros
Industria
Personales
Servicios

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

IERAL Mendoza, basado en BCRA, deflactado por infl. San Luis y FCE-UNCuyo

El otro factor clave ha sido por la fuerte apreciacion de los titulos publicos y las Letras y
Notas del Banco Central (Lebacs y Nobacs) en poder de los bancos.
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3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 2011?)

El escenario de expansion en la actividad econdmica y la probable profundizacion de la
politica monetaria durante 2011 influirdn positivamente sobre los préstamos de corto
plazo del sector financiero. No obstante, es conveniente resaltar dos puntos.

El primero es que en Mendoza no ha habido un sustancial incremento en los depdsitos
totales (ha crecido levemente por encima de la inflacion). Esto es muy importante
porque constituye la “materia prima” para otorgar préstamos. Lo pudieron hacer durante
el afio 2010 porque los créditos se habian contraido durante la crisis. Pero para esperar
mayores préstamos en el afio 2011, es necesario contar con mas depdsitos (deben
aumentar mas que la inflacion). Actualmente, la tasa pasiva de interés esta alta en
ddlares, pero no con respecto a los otros bienes, lo cual constituye un factor negativo
para lograr el objetivo deseado.

Otro punto a tener en cuenta es la mayor participacion de préstamos a la administracion
publica (no se distingue si es provincial o municipal). En un periodo eleccionario, con
gobiernos ya en déficit, es probable que se destinen méas fondos a ese destino, afectando
los préstamos bancarios al sector privado.

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. EIl otro componente corresponde a la actividad de seguros.

Intermediacion Financiera:

Principales rubros
como % PGB sectorial

Ent.
Financ.
71%

Seguros
29%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

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

Participacion en Economia de Mza
Afio 2010* - como % PGB

Financiero;
4%

Resto; 96%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo, DEIE y BCRA

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 111



I. Electricidad, Gas y Agua

Este sector agrupa servicios que terminan prestandose a través de redes domiciliarias.
Estos servicios tienen al menos dos etapas: la generacion de la “materia” (electricidad,
gas y agua) que entregan y su distribucion dentro de cada ciudad. En Mendoza, ambas
etapas se dan en el tema eléctrico. Muy poco gas se genera en la provincia, y el agua
proviene de los rios, por lo cual en estos dos ultimos casos se toma en cuenta el servicio
de distribucion.

Los servicios que continian privatizados (energia eléctrica y gas®’) 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 evolucion de su valor agregado (que
constituye su aporte al PGB).

1. Evolucion (¢Cémo le fue?)

Acorde a nuestras estimaciones, la actividad en este sector se habria recuperado en el
afio 2010.

EGA en Mendoza

Estimador Actividad Sectorial EGA: Rubros vinculados.
Base 100: Afio 2005 Var. % anual - 2010

120 4
115 4 / Cons Electr %
110 4
105 ~
100 + Generac Electr 4%

95 4

90 4

85 - Consumo Gas 5%

80 T T T T T T !

2004 2006 2008 2010 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

IERAL Mendoza, basado en FCE-UNCuyo, DEIE, Enargas, Cammesa IERAL Mendoza, estimacién basada en CAMESSA, ENARGAS

Entre las variables relevantes a considerar, estan el uso (consumo) de gas y de energia
eléctrica y la generacion provincial de ésta Gltima®. Todos estos indicadores
presentaron cambios positivos durante el afio pasado.

T El el agua potable y saneamiento fue estatizada.
%8 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.

e Mercado eléctrico

En cuanto a la generacion, hubo un aumento (2% anual), explicado por la fuente de
origen térmico (incremento del 11%), que méas que compensa la disminucion en la
generacion hidroeléctrica (-11%), ésta ultima vinculada a menores volimenes de agua
en rios provinciales.

Generacion Eléctrica en Mza
en millones de MWh

77 Térmica W Hidraulica

5,
47 I

0 T T T T T T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basado en CAMMESA

Con respecto al consumo de energia eléctrica, se ha incrementado, en un periodo de
mayor actividad econémica.

Demanda Eléctrica s en Mza

en cantidad (base 100: 4° T 2004)
120 -
110
100 -
90 |

80 ~

70

60

2000 2002 2004 2006 2008 2010

IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

Este mayor consumo es razonable por dos motivos: (i) la recuperacion de la actividad
econdémica, y (ii) el abaratamiento de las tarifas eléctricas (excepto para el uso
industrial), que aumentan menos que la tasa de inflacion.
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Tarifas Energia Electr.
En $ constantes - Base 100: 2001

140 - Residencial — Gran Usuario BT
—— Riego Agricola
120 -
100 - 94
80 4
60 -
41
40
20
O T T T T T T 1
2001 2004 2007 2010

IERAL Mendoza, basado en EDEMSA y ADEERA, deflactada con infl. San Luis y FCE UNCuyo

e Gas

La casi totalidad proviene de afuera de la provincia (viene de Neuquén). Durante 2010
su consumo total se incremento en un 5%. Hubo aumentos en todos sus usos,
destacandose el uso residencial (estufas) en un 13% vy el industrial (11%). Otro
indicador de la menor actividad en dicho sector.

Consumo de Gas en Mendoza
var. % anual - 2010

13%
11%

9
6% 5%

2%
1%

Industrial Usinas GNC Residencial Otros Total

IERAL Mendoza, basado en Enargas

Llamativamente, el consumo global de gas (incluyendo el de San Juan) super6 a su
capacidad de transporte, sefial que fue utilizada al maximo en el periodo invernal (que
habria sido mas frio que durante el afio anterior).

Bolsa de Comercio de Mendoza & IERAL — Anuario 2010 — Economia de Mendoza 114



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

Capacidad de transporte

4 T T 1
Nov-04 Nov-06 Nov-08 Nov-10

IERAL Mendoza, en base a ENARGAS

3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 2011?)

Hay dos elementos que contribuyen a un mayor consumo de gas y energia eléctrica. Por
un lado, esta la recuperacion (algo desacelerada) de la actividad econémica. Por el otro
lado, esta el proceso inflacionario que se acelera. En este caso, aunque haya incrementos
tarifarios, es posible que sean inferiores a la tasa de inflacion, lo cual esas tarifas se
mantengan desajustadas, alentando a un mayor consumo.

El problema es si el sistema de distribucion de energia eléctrica como de gas pueden
resistir esas mayores demandas. Lo esperable que se acreciente el riesgo de posibles
fallas en distintos puntos de la infraestructura de estos servicios.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

El principal componente de este sector es la energia eléctrica (con el 69% de la
produccién sectorial). Luego siguen en importancia el servicio de agua potable y
cloacas (13%) y el gas (18%).

Electricidad, Gas y Agua (EGA):

Principales rubros
como % produccién sectorial

Electri-
cidad
69%

Agua
Cloacas

14% Gas
18%

IERAL Mendoza - basado en DEIE y FCE-UNCuyo

En materia de produccion, el sector EGA aporta sélo un 3% del total producido en la
provincia. Sorprende su pequefia participacion, conociendo la magnitud de las empresas
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que prestan estos servicios. 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 produccién contienen un ndmero alto de empresas, de modo que hay muchas de
menor magnitud que las del EGA.

Electricidad, Gas y Agua (EGA)

Participac. Mza en el pais
Afio 2010 - como % PBI sectorial

Mendoza;
3%

Resto
pais; 97%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo, DEIE, CAMMESA, S.Energia

5. Anexo lI: Distribucién geogréfica

Acorde a los datos del afio 2009, la distribucién geogréafica de la actividad del EGA en
Mendoza se concentra en el Gran Mendoza (73%) y luego le siguen en orden de menos
importancia el Sur (10%) y el Este (9%).

Participacion en el PBG de las distintas Zonas

Sector EGA
100% -
73%
75% -
50% -
25% A 10% 9% 5% 3%
0% T - T T T 1
Gran Mza Sur Este Valle Uco Noreste

Desagregando por departamentos, llamativamente, Lujan y San Rafael captan casi el
40% de esta actividad, que es donde se hallan las empresas generadoras de electricidad.
Luego siguen las jurisdicciones méas urbanas, en donde cobran mayor importancia las
empresas “distribuidoras” (electricidad y gas), y las de agua potable.

% En la distribucion de agua potable, se destaca la empresa estatal Aguas Mendocinas (antes era Obras Sanitarias de Mendoza SA);
en la distribucion de energia eléctrica se destacan la Cooperativa Eléctrica Godoy Cruz, EDEMSA y EDESTESA; y en la
distribucion de gas, Ecogas.
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Participacién en el PBG de los Departamentos Provinciales

Sector EGA - 2009
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