Informe Anual 20 |
Perspectivas 20| 2

ECONOMIA DE MENDOZA




INDICE

R 1 11 oo 11T o] o PSSP 4
Il RESUMEN EJECULIVO ..ottt 6
1. La Economia de MeNAOZa.........ccceueieieieieicesece st 8
IV.  Evolucion de [a ECONOMIA .....cc.cvvieiiiiiiiecse s 10
A. Ladinamica de la Economia de Mendoza ........c..ccccvveriirieieincinsn s 10
1. ¢Porqué crecid la economia mendocing €N 201172.......ccccvvveeriieierinieeresierenisree e 12
2. ¢Essostenible la dindmica de CreCimiento?..........cccciviiiiiiieieeie et 26
3. ¢Como fue la expansion econdmica a 1o largo del af0? .........cccceieriiieeiivseiseese e 31
V. Dinamica sectorial: (COMO IES TUE? ......covieiiiicie et 33
AL TrANSADIES ... e 34
IO Yo o] 1= Yol U Uy o OSSO 35
R [ [0 1 - OO T RPN 36
3. VIHIVINICUIEUIA .ottt s st n et ene e 37
O V1Y - VTSP RSSRPRRRN 39
5. TUFSMO Y HOEIEITA ..ot 40
B, NO TraNSADIES ...c.eiiieiiciee et re e nre s 41
O 3311 o o SRR
2. Construccion
3. Establecimientos fINANCIEIOS. .....ccoviiiieiciieieee et enennes 43
4. EIeCtricidad, GaS Y AQUA......cccuiuruiirieiiiietiisieeisbeteseste et et bt tesesbesesessesesssesesessesennns 44
VI. Impacto agricola sobre zonas de Mendoza...........ccoccovveiircienenseneeseees 46
VII.  ¢Qué esperan los empresarios para el 20127 .........ccccccevveveieceese s 48
VIII. ¢Cual es el escenario mas probable para el afio 20127 ...........cccceveeveienene. 50
A. Motores Externos relevantes para Mendoza ...........cooceveiieneiienenenenenesese e 50
1. ECONOMIa MUNGIAL .....coiiiiiie ittt 50
2. ECONOMIA AFGENTING. ..ctiuiieeieriiieieisieie sttt ettt b e e bbb ne bbb bene e 55
B.  Mercado Laboral..........ccooiiiiioiiisice et 56
(O V1= oF Lo (o I T P [o] T o S 57
D.  SECLOr PUDIICO ...c.uiiiiieeice sttt st reere st e 58
IX.  ConClUSIONES Y PErSPECTIVAS......cuviiiiiiiiieitieie ettt 59
X. Apéndice sectorial: dinamica y perspectivas 2012 .........ccccceeevererererierieseeseeenns 61
YN o | o] oL Tol U F- 1 g o PSSR 62
1. EVOIUCION ((COMO 18 TUE?) vttt 62
2. Factores claves que explican SU QINAMICA ........cccovieeriieieninieee e 64
3. Perspectivas (¢ Qué se espera para €l 20127?) .......ccoouvveriiiiiininie e 67
4. Anexo |: ComposSiCiON € IMPOMTANCIA.......ccuivieiieriisieieisiee e seesenens 69
2 T T [ ] - USRS 71
1. EVOIUCION ((COMO 18 TUE?) vttt 71
2. Factores claves (¢POr QUE 18 FUE @SI?) ...cciviveiriiiirieisise st 73
3. Perspectivas (¢ Qué se eSpera Para 201172) .....cccvvieieriieiiriiriirieei e 75
4. Anexo |: ComposiCiOn € IMPOMANCIA.......ccuvvieriieriisieieisieesesee e eseneas 76
C. VIUVINICUIUTA ..ottt 80

IERAL de Fundacién Mediterranea: Informe Anual 2011 y Perspectivas 2012 — Economia de Mendoza 2



grwNE

HMwpnE

pwpdE

el NS ~wpnpE wnN e

pwpnE

XI.

Evolucion (¢ COmMO 1€ Naid0?) ....ccvcviiiiiciisee et 80

Factores claves (¢POr qUE I8 TUE @SI?) .....ccuovieiriiiiiireies e 83
Perspectivas para 2012 (¢ QUE SE ESPEIA?) ....cuceiiueirieiriereiesesieeseste e seste e et sessesesssseresessesanes 87
Anexo I: ComposiCiOn € IMPOMANCIA.........cccerrrerirerirerrrisieiee e senenens 87
Anexo I1: Distribucion geOgrafiCa........cooriririrrrierreeee s 89
1 (0] [T TSROSO 91
EVOIUCION ((COMO 1€ TUE?) .viiieiici e s 91
Factores claves (¢POr qUE I8 FUE aSI?) .. ..ccirvciiriiiiiriee s 93
Perspectivas para 2012 (¢ QUE SE BSPEIA?) ....ccuvriirieririeiriiree sttt sttt e 96
Anexo |: ComposiCiON € IMPOILANCIA.........eeirieriieeisieie e stens 97
COMEBICIO ..tttk bbbttt b bbbt b ettt n et ens 99
EVOIUCION ((COMO 18 TUE?) .viiieicet e 99
Factores determinantes (;Qué afecta al SECLOI?) ......ccccovvvieiiriieiiiccre e 100
Perspectivas (¢ QUE se espera Para 20127?) ......ccvceverereierisreiereseiesisrere st esens 101
Anexo |: ComposiCiOn € IMPOITANCIA.........ceirreiirieeriseie et 101
L L] 1 Lo SR PP PR 103
EVOIUCION ((,COMO 18 TUE?) ..ot 103
Factores claves (¢POr qUE 18 TUE @SI?) ......c.ouirriiiirrr s 105
Perspectivas (¢ Qué se espera para 20127) ......cccccvivirrrninnereeeeee s 106
CONSEIUCCION ...ttt ettt st b et e e b re st e e e ereneas 107
EVOIUCION ((COMO 1€ TUE?) .viiiiiicie e 107
Factores claves (¢POr qUE I8 U @SI?) ....ccivieiiiiiiiireisee s 108
Perspectivas (¢ QUE se espera Para 20127?) ......cuveierereierinieeneseiesisrere s ssens 111
Anexo |: ComposiCiON € IMPOILANCIA.........oeiriieiiieeriseie e seeeas 111
[T T U (o111 o TSRS 113
EVOIUCION ((COMO 1€ TUE?) .viicieicece ettt 113
Factores claves (¢POr QUE FUE @SI?) . ...cccuieiiriiiiiiiirisee sttt 114
Perspectivas (¢, QUE se espera Para 2012?2) ......ccceerererererirrrerieeseeeee e es 116
Anexo |: ComposiCion & IMPOMANCIA..........cccrerrirerirrrreeeeeee e 116
Electricidad, GaS Y AQUA ......c.cceiiiiieiirieeieiiesiesesteeee s ssesseese e e ssesseessesseansenss 117
EVOIUCION ((COMO 1€ TUE?) . 117
Factores claves (¢POr qUé [€ U aSI?) .. .civieiiiiiiireiree e 119
Perspectivas (¢ QUE se espera Para 20127?) ......couceerreierinieenesieie st 120
Anexo |: ComposiCiOn € IMPOILANCIA........vieiriieiieerisieie st eeas 120
BiblOgrafia .......ccocveiee s 121

IERAL de Fundacién Mediterranea: Informe Anual 2011 y Perspectivas 2012 — Economia de Mendoza



I. Introduccion

En su séptimo afio consecutivo, este Informe ofrece un analisis del panorama general y
sectorial de la economia mendocina durante 2011 y de la posible evolucion en el afio
2012. Basado en los propios datos, el énfasis principal de este trabajo esta en conocer la
perspectiva econémica de Mendoza, tanto global como sectorial. De esta manera, se
pretende contribuir a una mejor comprension de los problemas que enfrentan esos
sectores, y ademas detectar las oportunidades de inversion que tiene la provincia y las
posibilidades de alcanzar un crecimiento econémico 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 composicion” de la
economia de Mendoza, el andlisis se focaliza en los “motores” de la misma durante
2011 y en las posibilidades de sostener la expansion en el mediano plazo. A
continuacion, se describe la dinamica que tuvo la economia a lo largo del afio. En el
punto siguiente se estudia como evolucionaron los principales sectores productivos de
Mendoza y el impacto de la situacidén agricola sobre las distintas regiones de la
provincia. Como en otros afios, también se presentan los principales resultados de una
encuesta a empresarios en Mendoza acerca de las perspectivas para el presente afo.
Finalmente se dan a conocer las Conclusiones y las Perspectivas para el 2012.

La evoluciéon detallada de cada uno de los principales sectores de la economia
mendocina se encuentra el Apéndice al final del informe. Los sectores analizados son
siguientes™: (i) Agropecuario, (i) Industria, (iii) Vitivinicola, (iv) Petréleo, (v)
Comercio, (vi) Turismo, (vii) Construccion, (viii) Sector Financiero y (ix) Electricidad,
Gas y Agua. En cada uno de estos sectores, se describe su evolucion (¢,como les fue?),
los factores claves (¢por qué les fue asi?) y sus perspectivas (,qué se espera para
2012?).

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

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 colaboracién 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 Direccién de
Estadisticas e Investigaciones Econémicas de Mendoza, el Instituto Nacional de
Vitivinicultura y el Instituto de Desarrollo Rural de Mendoza. También se agradecen
especialmente los aportes que surgieron de las reuniones con diferentes empresarios
referentes de los principales sectores productivos de la provincia. Por altimo, se

! Estos sectores representan més del 70% de la economia provincial.
? Instituto de Estudios de la Realidad de Argentina y Latinoamérica.
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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 y
de los empresarios de la Fundacion Mediterranea.

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

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

Marzo del 2012
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Il. Resumen Ejecutivo

Conclusiones generales

= La Economia de Mendoza continud creciendo en 2011 pero a un menor ritmo
que el afio anterior y a una tasa levemente inferior al promedio nacional.

= Tanto los motores externos como internos contribuyeron a la expansion de la
economia provincial pero fundamentalmente se destaca el impulso de la
economia nacional, la dinamica provincial del mercado laboral (a través de la
creacion de empleo y de fuerte crecimiento en los salarios) y el sector financiero
(mediante la expansién de créditos y reduccion en las tasas de interés).

= El mayor ritmo de expansion de la demanda respecto de la oferta de bienes tanto
en 2010 como en 2011 llevd a que la economia mendocina terminara en este
altimo afio con niveles de capacidad ociosa en promedio muy bajos. Este hecho,
junto con la elevada expansion monetaria realizada por el Banco Central, fueron
los principales determinantes de las altas presiones inflacionarias que registro la
economia.

= A pesar de la expansion de la economia, los niveles de rentabilidad continuaron
cayendo en 2011. Esta nueva caida de la rentabilidad resulta muy preocupante
porque constituye una barrera a las nuevas inversiones que necesita la economia
para poder seguir expandiendo su produccion en el mediano plazo.

= Muy relacionada a la caida en los niveles de rentabilidad, esta la nueva
disminucién que registro el tipo de cambio real (poder adquisitivo del délar)
como consecuencia del alto diferencial de inflacion con respecto a la mayoria de
los paises del mundo. Este menor tipo de cambio real afecta negativamente mas
a Mendoza que al promedio del pais por el alto porcentaje de bienes Transables
que la provincia tiene en su estructura productiva. De esta forma, la caida del
tipo de cambio en los ultimos afios no sélo explica parte de la debilidad de los
sectores transables como motores de la economia, sino también la menor
expansion que experimenta la economia mendocina respecto de la nacional.

= Ladindmica que tuvo la economia no resultd pareja a lo largo de 2011 ya que en
el Gltimo trimestre del citado afio el ritmo de crecimiento experimentd una
importante desaceleracion como consecuencia del empeoramiento del contexto
internacional y de la profundizacion en la salida de capitales que se registro en
Argentina a partir del mes de Agosto. La conjuncién de ambos fenémenos elevd
fuertemente las tasas de interés y frend el dinamismo que traia el consumo en los
trimestres anteriores. De esta forma, la economia mendocina comenzé el 2012
con un ritmo de crecimiento sustancialmente menor al promedio del 2011.

= El escenario mas probable para el afio 2012 esta dado por una pérdida de fuerza
en la mayoria de los motores (tanto externos como internos) que afectan a la
dindmica de la economia, lo cual determinaria un afio de muy baja expansion
economica. Este escenario es también el esperado por los empresarios de la
provincia de acuerdo a lo manifestado en la Encuesta de las Expectativas 2012
realizada por el IERAL.
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= De acuerdo a estimaciones del IERAL, a pesar del escenario de desaceleracion
en el crecimiento del 2012, no es esperable una reduccién sustancial en la tasa
de inflacion. Bajo este escenario, también es probable que el Banco Central
continde utilizando como Unico instrumento de anclaje de precios al tipo de
cambio (oficial) que, de acuerdo al escenario base del IERAL, seguira creciendo
por debajo del ritmo inflacionario, generando nuevas caidas en el tipo de cambio
real.

Conclusiones sectoriales

= Agro: la mayor cosecha en frutas y ajos se vio compensada con los bajos precios
(algunos disminuyeron en términos nominales), generando una leve disminucion
de los ingresos agricolas (sin inflacion), especialmente en el Este mendocino.

» Mineria (Extraccion de petroleo): continta la disminucién de esta extraccion,
muy influida con la politica nacional que lleva a las empresas petroleras a recibir
precios menores a los vigentes internacionalmente.

» Industria vitivinicola: con mayor cosecha de uva, se elaboré menos vino y mas
mosto (éste ultimo beneficiado con altos precios internacionales). El deterioro de
la rentabilidad del sector motivé a un cierto reemplazo por exportaciones a
granel (en detrimento del vino embotellado), para reducir costos de insumos. En
vinos genéricos se elabordé mas de lo que se vendid, generando aumentos en
stocks vinicos, causando asi precios bajos en vinos de traslado.

= Resto de la Industria: crecié6 por debajo del promedio de la economia
provincial, y el bajo poder adquisitivo del dolar afectd su rentabilidad. La
refinacion de petrdleo continta operando a plena capacidad. La agroindustria
exportd mayor volumen (debido a la mayor cosecha de frutas y aceitunas) pero
se redujeron las exportaciones manufacturas de origen industrial especialmente
por caidas en las ventas externas de maquinas, equipos, y plasticos.

= Comercio: mayor actividad comercial pero muy heterogénea, con fuertes
aumentos en el rubro de autos nuevos y leves incrementos en ventas de
alimentos. En otros rubros hubo mayores ventas, pero creciendo a menor ritmo
que lo observado durante 2010. La expansion en la masa salarial y en el crédito
fueron los determinantes claves para este sector.

= Construccion: en 2011 se registrd una mayor actividad constructora tanto en el
sector privado (las bajas tasas pasivas de interés promovieron la inversion en
“ladrillos”) como en el publico (periodo electoral).

= Financiero: la mayor actividad de este sector se manifestd en la expansion de
los préstamos que aumentaron en términos reales, y mas que los depositos. Estos
altimos no aumentaron tanto, debido a bajas tasas pasivas de interés (que no
alienta el ahorro), mientras que los préstamos crecieron fuertemente, por una
disminucidn en las tasas activas.
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[lIl. La Economia de Mendoza

Como es costumbre, en esta seccion se presenta la “foto” de la produccion global de
bienes y servicios (Producto Bruto Geogréafico — PBG) en Mendoza. De acuerdo a
estimaciones del IERAL, la produccién provincial en 2011 ascendié a los u$s 15.800
millones, lo cual representa un 3.6% de la economia nacional®. En términos per cépita,
el nivel de ingreso promedio de cada mendocino alcanz6 aproximadamente los u$s
9.100 anuales, monto inferior al promedio en Argentina (u$s 10.998).

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

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.”

Sectores productivos de Mendoza

25% Participacionen PGB 2011
18%
17%
u% 10%
0 8%
7%
2% 2%
Comercio Petr6leoy Otros  Finanzas Industria  Agro-  Transp-  Cons- EGA
Mineria servicios (sin refin.) pecuario Comunic truccién

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 economica 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 Geogréafico 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.

4 En este item, el sub-sector mas importante es la extraccion de Petroleo

® Se ha modificado la presentacion oficial de los datos. La actividad de refinacion de petréleo, que originalmente es considerada
actividad industrial, se la incluye dentro del sector Mineria y Petr6leo. De este modo, todo el proceso petrolero se halla localizado en
este Ultimo rubro.
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V. Evoluciéon de la Economia

A continuacién se analiza como le fue a la economia de Mendoza durante 2011 y se
estudia no solo la dinamica de la produccion provincial en dicho afio, sino también las
principales causas y factores que explican la misma.

A. Ladinamica de la Economia de Mendoza

De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual 2010 de la Economia de Mendoza®, en
2011 la economia provincial continué creciendo pero a un menor ritmo que el afio
anterior, las presiones inflacionarias se mantuvieron elevadas y el tipo de cambio real
(poder adquisitivo del dolar) continué cayendo.

¢ Qué se preveia para el ¢ Qué sucedid en el 20117?
2011 en el Anuario 2010? O |||

v Actividad Econdmica: “la economia ' I I I . l I

seguira creciendo pero a menor ritmo” (pg.53)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (e)

v' A Favor y en Contra: "politicas
econdmicas expansivas juegan a favor. Tasa de Inflacién Anual
Baja capacidad ociosa, inflacion y salida de ; et fepm o e ARCE,
capitales juegan en contra” (pg.53)

v Inflacién: “fuertes presiones pero por
anclaje cambiario no es esperable que se
109

espiralice” (pg. 53). 20 Tipo de Cambio Real

(8 procios de dic, 2001)

110

Fuente: leral en base
a Bancos Centrales
y Dir. Estad. Prov.

v’ Tipo de Cambio Real: “el tipo de

cambio nominal subird muy por debajo de

la inflaciéon” (pg 53).

Como puede observarse en los siguientes graficos, la dindmica expansiva durante 2011
no fue exclusiva de la economia mendocina, sino que también se observé en el pais a
través de distintos indicadores relacionados con el nivel de actividad econémica, que en
algunos casos muestran un ritmo de expansion superior al de la provincia y, en otros
€asos, menor crecimiento.

6 http://www.bolsamza.com.ar
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De esta forma, la economia provincial en 2011 vuelve a mostrar una elevada tasa de
crecimiento, aunque nuevamente por debajo de la registrada a nivel nacional. Los
motores que impulsaron esta expansion asi como la sustentabilidad de la misma en el
tiempo y las razones por las cuales la economia provincial se esta expandiendo a menor
ritmo que la nacional, son los temas que se analizarén en los siguientes puntos.

20% - .
: Crecimiento anual de la Economia

Windice de Actividad Mendoza (IERAL)
BIGA Argentina (Ferreres)

10% .
Han ol .

0%
Fuente: leral Mendoza en base
a Orlando Ferreres,
DEIE, Indec, etc.
-10%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(e)
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1. ¢Por qué creci6 la economia mendocina en 20117

Para analizar las principales causas de la expansion de la economia de Mendoza durante
el afio 2011, es necesario determinar qué sucedié con los principales motores
macroeconomicos de la provincia. A lo largo de los diferentes Informes Econdmicos de
la Provincia (2005-2010), el estudio de los mercados externos relevantes para
Mendoza como la dinamica del mercado laboral, financiero y de las cuentas
publicas; 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
2011, se analiza a continuacion lo sucedido con los mencionados motores de la
economia durante 2011.

¢Por qué se expandi6 la economia en 20117

¢,De qué depende la actividad econdmica de Mendoza?

Resto de Economia
SARORRIIY (|- (- [0 — Mundial
de Argentina 4 Motores son claves

(principal mercado | 3
externo de Mendoza) para fa economia
provincial

Economia de Mendoza

a) Motores Externos relevantes para Mendoza

Estos motores se refieren a aquellos mercados con los cuales comercializa la economia
mendocina y que estan afuera de su territorio. Los mismos son basicamente dos: por un
lado, la evolucién de la economia mundial” y por otro lado, la dindmica del resto de la
economia de Argentina®.

(1) Economia Mundial

Luego de la fuerte recuperacion en 2010 del proceso recesivo, era esperable que el
crecimiento econdémico del mundo y de los paises comercialmente “socios” de Mendoza

" De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
8 Las provincias de Argentina son el destino de gran parte de la produccion mendocina.
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(compradores de las exportaciones provinciales) se desacelerara durante 2011 como
finalmente termino ocurriendo. Sin embargo, la caida en el ritmo de crecimiento resultd
mayor a la esperada, llevando a la tasa de crecimiento a niveles inferiores al promedio
historico. La razdn de esta fuerte de desaceleracion se encuentra en la débil situacion de
algunos bloques econdmicos de gran peso en la economia mundial (Estados Unidos,
Europa y Japon).

5% Crecimiento de Socios Comerciales

o% de Mendoza en el Mundo

Fuente: IERAL en base a IMF y EIU
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En este escenario de crecimiento pero en franca desaceleracion, el comercio mundial
también siguio creciendo pero también por debajo de su tendencia de largo plazo.

- Volumen de Comercio Mundial
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A este contexto de menor expansion del sector externo se sumé la caida del tipo de
cambio real respecto de las monedas méas relevantes de la economia mendocina. Las
razones de esta nueva caida del tipo de cambio real no se basan en los vaivenes de los
tipos de cambio nominales, sino en el diferencial de inflacion entre las economias. De
esta forma, el Tipo de Cambio Real calculado como el promedio de las monedas
relevantes para Mendoza (ponderado por la canasta de exportaciones mendocinas),
volvio a descender (7%) en 2011, complicando el escenario del sector exportador.
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El Tipo de Cambio Real en Argentina
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Con datos al tercer trimestre del 2011 (ultimo dato publicado por el DEIE a la fecha de
la elaboracion de este informe), la buena noticia para el sector exportador mendocino
provino del precio internacional promedio de sus ventas al resto del mundo que
crecieron significativamente respecto del 2010 como se muestra en el grafico adjunto.

Precios de las Exportaciones
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A pesar del incremento en los precios internacionales y del pequefio aumento nominal
que experimentd el ddlar durante el 2011, los mismos no fueron suficientes para
compensar el aumento promedio en los costos salariales y de insumos que registraron
los sectores productivos, incidiendo negativamente sobre la rentabilidad del sector.

Variacion anual de precios de Ingresos Variacion anual: Precios de Costos en 2011
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Con respecto a los volumenes de las cantidades vendidas al resto del mundo, los datos
disponibles estdn en relacion al debilitamiento del sector externo analizado
anteriormente, ya que muestran un estancamiento en el nivel de las exportaciones
mendocinas. Sin embargo, la buena performance promedio de los precios de las
exportaciones permitio que las mismas crecieran en términos de divisas respecto del
2010 y por lo tanto, ejercieran una influencia positiva como motor de la economia
mendocina.
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(2) Economia Argentina

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

Relacion entre la Produccién de
15,000 Argentinay Mendoza
1970-2008 (M de $ de 1993) .
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Este alto grado de influencia de la economia nacional sobre la provincial ha sido
analizado ampliamente en los anteriores Informes y se debe a que Mendoza, ademas de
compartir las politicas macroeconémicas nacionales con el resto del pais, le vende gran
parte de su produccion a las otras provincias. De esta forma, para Mendoza (como para
la mayoria de las provincias) ha sido histéricamente crucial el destino que tome la
economia nacional.

En 2011, la economia de Argentina volvio a ser un importante motor de la economia
provincial ya que evidencio, de acuerdo a estimaciones privadas, una tasa de
crecimiento levemente inferior al 6% respecto del afio anterior.
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Argentina: crecimiento econdmico anual

Fuente: leralen base a Indecy O. Ferreres
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Entre los factores expansivos que influyeron en la expansion de la economia nacional
durante 2011 se destacan los siguientes:

Politica fiscal expansiva: como el nivel de gasto continto creciendo por encima
de los ingresos, el superavit fiscal siguié deteriorandose. Si bien este hecho
refleja una mayor debilidad en las cuentas fiscales nacionales también muestra
que las mismas terminaron influyendo positivamente sobre la demanda agregada
de bienes y sobre el nivel de actividad econémica, ya que resulté mayor el
impulso de los gastos que la contraccion originada por la recaudacion
impositiva.

Politica monetaria expansiva: la emision de dinero continu6é acelerandose
durante el 2011. Tomando de ejemplo el agregado de la Base Monetaria, la
variacion porcentual de dicho agregado pasé del 25% anual en 2010 al 37% en
2011. La enorme liquidez generada a partir de esta mayor emisién monetaria se
tradujo en tasas de interés pasivas muy negativas en términos de la inflacion,
influyendo positivamente sobre el nivel de consumo agregado y desincentivando
el nivel de ahorro.

Los salarios tanto formales como los del promedio de la economia, nuevamente
volvieron a crecer por encima de la inflaciéon, determinando un aumento del
poder adquisitivo que, conjugado con un leve aumento del nivel de empleo,
generaron una expansion en la masa salarial real que reforzo los efectos de las
bajas tasas de interés sobre el nivel de consumo agregado de la economia.

Precios de Commodities: a pesar de la desaceleracion del crecimiento en el
mundo explicada anteriormente, los principales precios de las commodities
exportadas por Argentina (Soja, Trigo y Maiz) recuperaron en 2011 los altisimos
niveles alcanzados durante el 2008 impulsando el componente exportaciones de
la demanda agregada de Argentina.
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Superavit Primario Nacional Tasa de interés real
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Entre los factores contractivos, sin duda se destaca la evolucion de las salidas de
capitales (Formacion de Activos Externos) del sector privado. La combinacién de la
constante caida del tipo de cambio real por efecto de la inflacion junto con la
complicacion del mundo durante el segundo semestre del 2011 como consecuencia del
problema europeo (cayeron los precios de las commodities, exploto la prima de riesgo
pais de los paises emergentes, se devaluaron fuertemente las monedas emergentes frente
al dolar, etc.) gatilld6 una muy importante compra de dolares que impulso al alza a las
tasas de interés y desacelerd rapidamente la economia nacional. En el cuarto trimestre el
ritmo de crecimiento pasé de un nivel de expansion superior al 6% en el tercer trimestre
a otro inferior al 4% anual.

Formacién Activos Externos S.Privado Excedente Divisas Sector Privado
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En resumen, los motores externos relevantes para la economia mendocina resultaron
expansivos en 2011: el internacional mas por la dinamica de los precios de las
exportaciones que por sus cantidades y el nacional, muy influido por las politicas
econdmicas (fiscal, monetaria y de ingresos) nacionales, pero oscurecido en el segundo
semestre con la aceleracion de la salida de capitales y el consecuente ascenso en las
tasas de interés.

b) Motores Internos relevantes para Mendoza

Entre los motores internos relevantes para la economia provincial se destaca la
evolucion del mercado laboral, la dindmica del sector financiero y el comportamiento de
las cuentas fiscales del gobierno 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 gran parte de
los consumidores mendocinos (sector asalariado).

La evolucion del empleo depende basicamente del nivel de actividad econémica de las
empresas (son las que contratan a los trabajadores). Cuando la economia se expande, las
firmas aumentan sus ventas y contratan consecuentemente mas personal (afectando
positivamente 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 2011 se registrO una importante
expansion en la creacion de empleo como puede observarse en el grafico adjunto.
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Con respecto a la tasa de desempleo, corresponde aclarar que la misma, no solamente
depende de la creacion de empleo sino también de la cantidad de gente que desee
ingresar al mercado laboral. Estas mediciones se realizan a través de las denominadas
tasas de empleo y de actividad respectivamente. En 2011, ambas tasas crecieron
respecto de 2010, pero como la dindmica de la creacion de empleo superd al

crecimiento de la oferta laboral en Mendoza, la tasa de desempleo volvié a descender en

2011, aunque por motivos muy diferentes a la del 2010 (habia disminuido como

consecuencia de una menor oferta laboral).

Dinamica del Mercade Laboral en Mendoza
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El mercado de trabajo mendocino cuenta con un nivel de informalidad cercano al 34%

cifra levemente inferior a la del promedio nacional.
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Porcentaje de Empleo Informal Empleo en Mendoza
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Dentro del sector formal, casi el 50% del trabajo en la provincia se reparte entre los
sectores industriales, comerciales, de servicios empresariales e inmobiliarios y del agro.

Mendoza: Distribucién Empleo Formal
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La otra variable clave del mercado laboral para el nivel de actividad econémica son los
salarios. Tanto la evolucion como el nivel de las remuneraciones en Mendoza presentan
una gran heterogeneidad entre las distintas actividades econdémicas como puede
observarse en los graficos adjuntos. En términos de crecimiento nominal, los
trabajadores formales del sector productos petroleros alcanzaron aumentos de mas del
60% respecto de 2010 mientras que aquéllos que realizan sus actividades en
extracciones de minerales metaliferos obtuvieron incrementos inferiores al 10%.
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Mas alld de esta enorme heterogeneidad, el promedio de los salarios formales en
Mendoza durante 2011 alcanzo niveles cercanos al 30% anual, cifra muy por encima de

la inflacion registrada en dicho periodo.

El nivel de salarios en Mendoza, histéricamente ha estado por debajo del promedio
nacional, pero esta brecha se estuvo achicando entre el 2003 y el 2008 y luego comenz6
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a crecer nuevamente como puede observarse en los graficos adjuntos.
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Salarios mensuales promedic en 2011
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Las razones que explican esta brecha son probablemente demasiadas para analizar en
este informe y van desde diferentes productividades sectoriales hasta distintas tasas
impositivas. Sin embargo, la razon mas evidente e intuitiva de todas estd dada por la
evolucion de la tasa de crecimiento de la economia a nivel agregado. En el periodo
2004/07, cuando la economia provincial crecia a un ritmo superior que la nacional, la
brecha salarial se reducia, mientras que a partir de 2009 cuando la economia mendocina
comienza a presentar un menor dinamismo que la nacional, la brecha nuevamente toma
el camino ascendente.
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Resumiendo, el mercado laboral mendocino durante 2011 experiment6 una considerable
expansion tanto en los niveles de empleo como en los salarios reales que determinaron
un aumento en el poder adquisitivo de la masa salarial, que se constituyo en otro de los
motores que afectd positivamente al nivel de actividad econémica en la provincia a
través de su impacto en el consumo.
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(2) Mercado Financiero

La influencia de este mercado en la actividad econémica de Mendoza es principalmente
a través de los préstamos. El dinamismo de éstos ultimos depende bésicamente 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).

Tanto los depdsitos como los préstamos en Mendoza crecieron en 2011 a un ritmo
superior a la inflacion y bastante por encima de lo que se habian expandido en 2010. En
el caso de los créditos, la expansién del 2011 super6 incluso a la del promedio nacional
como puede observarse en el grafico adjunto.
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25% (sin inflacién) 35% (sin inflacién)
BMza
BMza
mArg.
15% mArg. 25% 9

Fuente: estimaciones leral
en base a BCRA,

5% 15% FCE-UNC y D.Est. S. Luis

-5% 5%

Fuente: estimaciones leral Mendoza
en base a BCRA, FCE-UNC y D. Est. S.Luis

-15% -5%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(e) (e)

Como se mencionara anteriormente, la aceleracion en la emision monetaria durante
2011 gener6 una importante liquidez en la economia que se tradujo en una fuerte caida
en las tasas de interés en términos reales (sin inflacion). Esta disminucion en las tasas
activas (créditos) de interés, junto con la expansion de la economia, influyeron
positivamente en el aumento evidenciado en la demanda de créditos.
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El destino de gran parte de los nuevos préstamos fue el financiamiento del mayor
consumo, ya que cerca de un 52% de los mismos se explican por créditos personales y
al sector comercial como puede apreciarse en el grafico adjunto.

® Ademés de las tasas de interés.
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Mendoza: Expansion de Créditos en 2011
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En resumen, el sector financiero resultd fuertemente expansivo a traveés de un
importante crecimiento de los créditos (principalmente destinados al consumo) y por las
caidas en las tasas de interés reales pasivas (depésitos) que también influyeron
positivamente sobre las decisiones de consumo.

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 situacion a través de una
mejora en la performance fiscal que ayude a estabilizar la economia (reducir la presion
inflacionaria de la demanda) y, a su vez, 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 déficit
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). En 2011, esta diferencia se
acentué nuevamente, indicando que la politica fiscal volvié a contribuir a acelerar el
proceso expansivo, desaprovechando la oportunidad del crecimiento econdmico para
mejorar la salud de las finanzas provinciales.

1% 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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Indicador de Politica Fiscal
Mientras mas negativo, mas expansiva es la poliitica
(Rec. Jur. Provincial - Gasto Primario)/ PBG
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El resultado anterior fue producto de que, a pesar del fuerte aumento de la recaudacion
provincial, el nivel de gasto en 2011 se expandidé a un ritmo bastante superior. De
acuerdo a estimaciones del IERAL con datos oficiales hasta el mes de noviembre del
2011, el nivel de erogaciones crecid cerca del 40% anual destacandose el gasto en
personal (erogacion que abarca cerca del 55% del total de gastos) y el de capital.

Recaudacion Impuestos Evolucion del Gasto Publico
40% (sin inflacién) en el Gobierno Provincial
Fuente: estimaciones leral en base a Mecon, M. Haclenda (var. anual] Fuente: estimaciones lesal en base a M Hacienda y LRF
deMendoza, FCE - UNC y D, Est. S.Luis 60%
o,
30% BMza (Ingr. Brutos) 2009 ®2010 w2011 (e)
mArg. (IVA-DGI
20% re. ) o
10%
L 20%
0% r - — —_ — ...rf._r___,_'_ -
-10% 0% .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total Gasto Personal G, Capital

Primario

Las mayores erogaciones en personal se explican tanto por recomposicion de salarios
publicos como por un muy fuerte aumento en la planta de empleados publicos. Esta
ultima expansion alcanzé niveles cercanos al 6% anual durante 2011 (y del 9% anual en
el cuarto trimestre), cifra que duplica el crecimiento del afio anterior y sextuplica el
aumento de la poblacion anual de la provincia.
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En resumen, tanto los motores internos (mercado laboral, financiero y sector publico)
como externos (precios internacionales de exportaciones y evolucién de la economia
nacional) resultaron expansivos durante 2011 ayudando a generar otro periodo de
expansion econémica. A efectos de tener en cuenta también una vision de mediano
plazo, en el siguiente punto se analizan las posibilidades de sostener este ritmo de
crecimiento teniendo en cuenta las actuales condiciones de la economia y su dindmica.

2. ¢Es sostenible la dinamica de crecimiento?

Como puede observarse en los siguientes graficos, la fuerte expansion de la economia
durante 2010 y 2011 llevaron nuevamente a la economia a sus niveles de pleno empleo
influyendo positivamente sobre las tensiones inflacionarias.
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Output Gap de la Economia Mendocina: 30% Tasa de Inflacion
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En el mediano plazo, la solucién de estas tensiones inflacionarias se relaciona con un
mayor crecimiento en la oferta de bienes, para lo cual se requiere un mayor dinamismo
del proceso de inversiones. Si bien no hay estadisticas oficiales sobre la evolucion de las
inversiones realizadas en la provincia, la dinamica de las mismas depende positivamente
de la rentabilidad esperada de cada proyecto de inversion, y éste a su vez de la
rentabilidad promedio de la economia.

De acuerdo con estimaciones del IERAL, la rentabilidad promedio de la economia de
Mendoza presenta una preocupante tendencia descendente que afecta negativamente a
las inversiones y por lo tanto, al crecimiento futuro de la economia provincia. Como
puede apreciarse en el gréafico adjunto, esta rentabilidad viene cayendo desde 2008,
aunque se recuperd parcialmente en 2010, en 2011 volvio a caer fuertemente.

110 Mendoza: Indice Rentabilidad Operativa
Fuente: leral en base a DEIE, Indec, etc.
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El flujo de rentabilidad operativa de una economia o de una determinada actividad
econdmica esta determinado por los flujos de ventas y costos. La relacion entre las
ventas y los costos, a su vez, depende de la dindmica relativa de la productividad versus
los costos salariales. En aquellas actividades donde la productividad promedio crece por
encima del salario, se generan beneficios que son los que permiten financiar y/o
recuperar las inversiones y viceversa en el caso contrario. La economia mendocina
durante en 2011 volvio a mostrar una importante caida en su rentabilidad, porque los
niveles de productividad evolucionaron a un menor ritmo que el de los salarios reales
promedio de la economia.
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Mendoza: Evolucién Salarios y Productividad
Base 2006 = 100 - Fuente: leral en base a DEIE, Indec, etc.
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Este problema no deberia ser analizado ni desde el punto de vista exclusivo de la
productividad (muy baja) ni tampoco de los salarios (muy altos). Es claramente un
problema conjunto. La Unica forma sostenible en el tiempo de pagar salarios mayores es
a través de incrementos en la productividad. En la medida que los salarios reales
crezcan mas que la productividad, la rentabilidad cae, y tarde o temprano, aparecen
problemas para pagar estos salarios. En dicho momento, el empleo y la produccion
comienzan a resentirse y terminan debilitando inexorablemente al salario real a través
del mayor desempleo.

Los sintomas de una economia en la cual los salarios crecen por encima de la
productividad se relacionan con caidas en el poder adquisitivo del tipo de cambio
(menor tipo de cambio real). Como puede observarse en el siguiente grafico adjunto, la
evolucion de los salarios reales en Mendoza es justamente la inversa del poder
adquisitivo del délar. En 2002 cuando explota el valor de la divisa, los salarios reales en
la provincia caen rapidamente, y lo contrario sucede cuando crece fuertemente el poder
adquisitivo de los salarios (Gltimos afios).

Mendoza: Tipo de Cambio Real (u$)
y Salarios Reales Formales (sase afio 2001)
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El problema para una economia se produce cuando la caida del tipo de cambio real (o la
suba en los salarios reales) no es acompafiada por un incremento de magnitud similar en
la productividad. Cuando esto sucede, la economia comienza a tener altos costos en
dolares y sus precios comienzan a ser caros y poco competitivos. Este ultimo punto es
muy visible cuando se analiza la evolucion en el tiempo del precio de la hamburguesa
Big Mac de McDonald’s. Como puede observarse en el siguiente grafico, en 2001, el
precio de esta hamburguesa en Argentina superaba claramente el promedio de la
muestra de paises que lleva la revista The Economist. Con la devaluacion del 2002,
Argentina en general y Mendoza en particular, pasa de ser una de las plazas méas caras
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del Big Mac a una de las mas baratas. Luego el precio en dolares comienza a
recuperarse (cae el tipo de cambio real y suben los salarios) hasta la actualidad donde
nuevamente el precio del Big Mac resulta bastante mas caro que para el promedio de los
paises incluidos en la muestra de The Economist.

¢ Queé significa un TCR bajo que Precios Caros en Dolares y

no es acompaiado por una caida en la competitividad
Precio del Big Mac en u$s (Enero2012)

Fuente: The Economist
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Claramente la caida del tipo de cambio real en la economia se traduce en mayores
precios y salarios en délares y como se explicara anteriormente, cuando este proceso no
es acompafado por mejoras similares en la productividad, la rentabilidad se resiente
junto con la sostenibilidad del crecimiento econdmico en el mediano plazo porque la

economia deja de ser competitiva.

Asi como la contrapartida de los precios altos en dolares es la caida del tipo de cambio
real, detrés de la disminucion de este Ultimo se esconde el problema inflacionario, que
resta poder adquisitivo al tipo de cambio porque la dinamica nominal de este Gltimo
resulta inferior al crecimiento de los precios.

28 Tipo de Cambio Real Tasa Inflacién anual (en %)

(a precios de dic. 2001) kL Fuente: The Economist - Para Argentina: Dir. Estadisticas Provinciales
Argentina
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Si bien este problema de caida del Tipo de Cambio Real es general, a Mendoza la
perjudica relativamente més, debido a la composicion de su estructura productiva.

La participacién de los bienes comercializables internacionalmente en Mendoza (bienes
transables - sectores del agro, de la industria y de la mineria) representan casi un 40%
de la estructura productiva mientras que a nivel nacional, dicha participacion es
levemente superior al 20% como puede observarse en el grafico adjunto.
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El Tipo de Cambio Real es el precio relativo entre los bienes Transables con respecto a
los que no lo son (No Transables, en su mayoria servicios). Cuando aumenta este precio
relativo, la produccién de bienes Transables se favorece y viceversa cuando cae. Dada
la alta participacion de bienes Transables en Mendoza, cuando el Tipo de Cambio Real
es alto, uno de los sectores productivos con mayor peso en la provincia se ve favorecido
y con él, el promedio de la economia.

Prueba del analisis anterior, es lo sucedido con la dindmica de los motores sectoriales de
la provincia a lo largo del tiempo. En el periodo 2003/07, cuando el Tipo de Cambio
Real era elevado, el crecimiento de la produccion en Mendoza se explica basicamente
por los sectores Transables y Comercio (altamente relacionado con el resto del mundo
por el turismo). A medida que el Tipo de Cambio Real comienza a bajar, la importancia
relativa del motor Transable también cae al tiempo que aumenta el de los No
Transables. Esta es la dindmica que present6 la economia durante los Gltimos afios.

Tasa de Crecimiento Motores de Crecimiento

de la economia mArg.  EMza, 2036 Econdémico en Mendoza
20%
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La dindmica del Tipo de Cambio Real y la de los sectores Transables y No Transables
es muy (til también para entender el menor crecimiento relativo de Mendoza respecto
de la Nacion en los ultimos afios. En los 90°s cuando el Tipo de Cambio Real era
relativamente bajo, la provincia crecia menos porque el impulso para el sector Transable
era bajo. Con la devaluacion que se produjo luego de la salida de la Convertibilidad, el
Tipo de Cambio Real creci6 fuertemente y estimuld al sector Transable permitiendo que
la economia de Mendoza se expandiera a un ritmo superior al del promedio de
Argentina. En los ultimos afios, la constante disminucion del Tipo de Cambio Real ha
estado reduciendo el estimulo del sector Transable y la economia de provincial vuelve a
crecer un poco menos que la nacional.

3. ¢Como fue la expansion econdmica alo largo del
ano?

La expansion de la economia mendocina a lo largo del 2011 no fue pareja, ya que
registré un importante aumento en los tres primeros trimestres del afio y luego una
fuerte desaceleracion durante el altimo trimestre.

Los indicadores de actividad econdmica publicados por la Direcciéon de Estadisticas e
Investigaciones Econdmicas (DEIE) de la provincia, a la fecha de cierre de este Anuario
solamente tenian disponible indicadores hasta el tercer trimestre donde la economia
todavia mostraba un notable dinamismo, tanto en los indicadores del sector Comercio
como el del Industrial y en de la Construccion.

Indicador Comercio Minorista fid Indicader Produccion Industrial Construccion
320 (s.e. - Base 100 - 1er.T 04) (s.e.-Base 100 - 1er.T 04) 50 (s.e. - Base 100 - 1er.T 04) MTA1

mr-1
00
100
250

MT-1 200

Fraente: DEIE 150

Sin embargo analizando otros indicadores relacionados a la actividad econdmica con
informacion disponible para el cuarto trimestre, se observa claramente una importante
desaceleracion en el altimo trimestre del 2011.
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Las razones de este abrupto cambio fueron explicadas anteriormente y se centran tanto
en factores externos como internos. Por un lado, en el segundo semestre del 2011 se
produjo una fuerte desaceleracion en el crecimiento de los paises avanzados (debido a
los problemas en Europa) y un importante aumento en las primas de riesgo de las
economias emergentes, incluida la Argentina. En el plano local, a partir del mes de
agosto previo a las elecciones presidenciales se aceleré notablemente la dolarizacién de
las carteras en Argentina.

Argentina: crecimiento econémico anual Crecimiento Econémico del Mundo
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El efecto conjunto de todos los sucesos explicados anteriormente se tradujo en una
explosion en las tasas de interés de los mercados financieros que desacelerd el ritmo de
expansion de la economia tanto en Argentina como en Mendoza dejando un piso de
arrastre de crecimiento econémico muy bajo para el 2012.

Argentina: crecimiento econémico anual Tasa de Crecimiento Econdmico anual
var. % interanual
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V. Dinamica sectorial: ;Coémo les fue?

Para evaluar el desempefio de los principales sectores de la economia mendocina, es Util
considerar dos indicadores relevantes. El primero es de produccién (o ventas de
unidades) de cada sector'’. El otro indicador es la rentabilidad (cuénto se gana en cada
sector)lz. Puede ocurrir que un sector haya producido (o vendido) mas, y sin embargo
haya visto deteriorada su rentabilidad, debido a que sus costos se hayan incrementado
en mayor medida que sus ingresos. Este es un punto relevante, porque si se mantiene
esa tendencia, es esperable que se invierta menos en el sector y que en el mediano plazo
su produccion comience a disminuir.

Con estos dos indicadores se procede al andlisis de los sectores, agrupandolos en dos
categorias: los transables, que son aquellos que se pueden exportar o pueden sustituir
importaciones, y los no transables, los otros (predominan los servicios), que se destinan
al mercado interno. En lineas generales, se puede pensar que un contexto de délar barato
contribuya a deteriorar la rentabilidad de los sectores transables, mientras que favorezca
el de los no transables, ante un mercado interno mas pudiente, puesto que un doélar
barato generalmente esta asociado a salarios altos dentro del pais.

¢Se dio esta légica en Mendoza durante 2011? En cuanto a los sectores transables, su
desempefio en produccion fue bastante heterogéneo. Muy bien en el sector
agropecuario, término medio en industria, y mal en mineria (extraccion de petréleo). Sin
embargo, en cuanto a rentabilidad, fueron homogéneos, con caidas en esos tres sectores,
compatible con el contexto de délar barato.

1 En este caso, se recurre a los datos del Producto Bruto Geogréfico (PBG) sectorial. Dado que a la fecha
de editar este informe todavia no estaban disponibles los datos oficiales, se los ha debido estimar.

12 para este indicador, se estima una rentabilidad operativa, que es el margen de ganancias, expresado
como porcentaje de la facturacion sectorial. Lo ideal seria contar con datos del capital invertido, pero no
se cuenta con dicha informacion.
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Por su parte, los sectores no transables fueron bastante homogéneos en produccién (o
ventas), creciendo por encima del promedio, siendo Construccidn, Servicios Financieros
y Comercio los de mejor desempefio dentro de este grupo. Y su rentabilidad no se vio
tan afectada (en comparacion a los transables). La nota distintiva se dio en el area de
servicios publicos (Electricidad, Gas y Agua, EGA), cuya rentabilidad disminuyo
debido a las tarifas, que aumentaron menos que la inflacion.

Con este panorama global, a continuacion se presenta un analisis mas especifico de los
principales sectores, dejando los detalles para el Anexo.
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A. Transables

Dentro de esta categoria, se analizaran los sectores agropecuario, industrial (en especial,
la vitivinicultura) y petrolero.
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1. Agropecuario®®

Este sector, que representa un 8% del PBG mendocino, tuvo una mayor produccion
durante 2011, asociada a una cosecha méas abundante en la mayoria de los principales
productos (uva, ajos, duraznos, peras, y principalmente ciruelas). Esta mayor cosecha se
explica en gran parte a menores dafios climaticos. La nota disonante se dio en
manzanas, con menor produccion, a pesar de su mayor rendimiento, explicado por la
continua caida en la superficie cultivada.

Aun con mayor produccion, el sector padecié una disminucion de rentabilidad,
explicado por los precios bajos, habiendo algunos que cayeron aun en términos
nominales, justo en un contexto inflacionario. Llamativo porque hubo mejora en los
precios de exportacion de algunos de estos productos (ajos, peras, manzanas) o de sus
derivados (duraznos preparados). El problema esta en el ya mencionado “délar barato”,
que implica mayores costos laborales y de insumos, y como contraparte genera una
presion bajista en los precios de los productos agricolas.

Agropecuario: Produccion 2011

var. % anual Agro: Precios 2011
var % anual
Uva 5% 20% 1
10% 1
Manzana -7%
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La situacion de mayores precios internacionales en algunos productos agricolas
vinculados a Mendoza es compatible con un mundo que se habia recuperado luego de la
crisis internacional, y también a un délar que pierde valor en el mundo. Ademas, hubo
casos especificos de cada mercado, como en el caso del ajo, que se vio beneficiado por
la menor oferta de ajo chino. También cabe mencionar que en Mendoza, hubo tambiéen
aumentos en sus exportaciones de productos agricolas primarios e industrializados, en
parte asociadas a las mayores cosechas.

Para 2012, la situacion puede ser bastante diferente, con menor produccion. Se
pronostican menores cosechas en frutas (fuerte caida en ciruela) y en uvas, y mayor en
ajos (con mayor superficie cultivada). Y con un mundo débil, no es dable esperar
significativas mejoras en precios internacionales, que se agrava con las perspectivas de
un dolar que continuaria barato. Ademés, han surgido complicaciones adicionales
especificas, como la fuerte caida del precio de ajo en los ultimos meses del afio pasado,
por los bajos precios pagados por el mismo producto proveniente de China.

3 Ver Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.

IERAL de Fundacion Mediterranea: Informe Anual 2011 y Perspectivas 2012 — Economia de Mendoza 35



2. Industria

Este sector representa aproximadamente el 16% de la economia provincial y capta un
sinfin de actividades manufactureras. Durante 2011, hubo mayor produccién industrial,
aunque creciendo a un ritmo levemente menor que el promedio de toda la economia
provincial, y también menos que la industria nacional. Esto se notdé también en otras
variables, como el empleo industrial (se redujo un 1% inter-anual al tercer trimestre de
201, mientras que aumentaba en las provincias grandes con fuerte participacion
industrial).

Las exportaciones industriales crecieron un 10% en doélares durante el afio 2011,
principalmente por vinos y frutas industrializadas, pero hubo una disminucién en las
manufacturas de origen industrial (MOI). En cuanto a los principales sectores
industriales, dejando la del vino, que se analizara méas adelante, se puede mencionar
que:

e Refinacion de petréleo: los volumenes procesados tuvieron un leve aumento en
2011, aclarandose que este sector viene operando al maximo de su capacidad,
con leves oscilaciones. Este hecho se debe a la presencia de politicas
econOmicas expansivas y precios “baratos” de combustibles fomentan su mayor
demanda, y para intentar satisfacerla, la refinacion de petréleo debe operar en su
capacidad maxima'*.

Refinacion Petréleo en Mza .
Indice 100: Afio 1998 Precio Naftas en Mendoza
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e Agroindustria: Se observd un aumento en sus voliumenes exportados (productos
olivicolas, ciruelas desecadas y duraznos preparados), vinculado con las
mayores cosechas.

14 Como la produccién no alcanza a satisfacer la demanda, hay racionamiento (esperas en estaciones de
servicio y/o recurrir a combustibles de mejor calidad, aunque mas caro).
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Industrias que no son de base agricola: En general, ha habido una merma en sus

exportaciones durante 2011, aunque muy variada al desagregar por rubros.
Disminuyeron las ventas externas de maquinarias y equipos y en materiales
plasticos, mientras que mejoraron las de metales (ferrosilicio) y productos

quimicos.
Expo Mza: Otros prod. industriales
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IERAL Mendoza, estimacién basada en INDEC

Para el afio 2012, su panorama no se presenta favorable para la industria mendocina,
debido al dolar barato, al control de importaciones (que complica la entrada de insumos
para la industrial) y a la escasez de materia prima (debido a las menores cosechas de

frutas).

3. Vitivinicultura®

Durante 2011, aun con mayor cosecha de uvas, se elaboré menos vinos. En realidad, se
destind mas uva a la produccion del otro derivado, el mosto (jugo de uva), que

afortunadamente tuvo altos precios de exportacion.

15 Ver Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.
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Debido al ddlar barato, se vio complicada la situacion de los vinos durante 2011, en
especial en los vinos varietales (los de alta gama). Ademas de los mayores costos
salariales y de insumaos, el precio de su materia prima (uva) aumenté mas que el de los
vinos, reduciendo asi la rentabilidad de bodegas. A tal punto es relevante este punto,
que se observé un incremento de exportaciones a granel, en detrimento del vino
embotellado, como una manera de reducir los costos de sus insumos, pero a costa de
perder la ventaja de conseguir mejores precios.

Aumento ventas vino Mza
var% anual y aporte de tipo de ventas
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IERAL Mendoza, basado en INV

Hablando de rentabilidad del vino embotellado para exportacion, es interesante observar
la evolucion de su precio relativo, que tiene en cuenta su precio final versus el precio de
sus costos de produccién. Con la devaluacién del afio 2002, dicho precio mas que se
duplico, lo cual hacia atractivo a muchos proyectos vitivinicolas (explica asi la
aparicion de bodegas boutiques). En cambio, en el afio 2011 se ha llegado a una
rentabilidad similar a la vigente hace diez afios atrds (que era muy baja).
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Precio relativo vinos

precio final vs precios de costos de produccion
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En cuanto a vinos genéricos, se vendié menos de lo que se elaborod, generando mayores
stocks vinicos, generando asi una presion bajista en los precios, especialmente en los de
vinos de traslado.
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Para 2012, el panorama continuaria complicado porque, salvo sorpresas, el ddlar
continuaria barato, y se le agregarian los mayores costos por tarifas de servicios
publicos. Como si fuese poco, ademas se ha pronosticado una fuerte baja en la cosecha
de uvas, especialmente de aquellas vinculadas a vinos genéricos, sefial de menos
materia prima, y habria mucho menos con la decision gubernamental de mantener alto
el porcentaje exigido de uva que debe destinarse a mosto. En sintesis, no sélo habra
menor produccion vitivinicola, sino que ademas, posiblemente no haya precios bajos de
ciertas uvas, afectando la rentabilidad del sector bodeguero.

4. Mineria®

Este sector representa aproximadamente el 14% de la economia provincial y esta
compuesto principalmente por la extraccion petrolera, que continda en franca caida,
siguiendo la tendencia nacional. En realidad, esta actividad se ve desalentada debido a
que las empresas petroleras en Mendoza perciben un precio notoriamente inferior (u$s

18 ver Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.
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60 el barril) al que se paga en el exterior (cercano a u$s 100). Este hecho se debe a las
altas “retenciones” a las exportaciones de petréleo. De esta manera, se desalienta los
proyectos de nuevas exploraciones, contribuyendo asi a la constante reduccion en su
produccién.
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Como un agregado, hace cuatro afios, se habia observado una cierta recuperacion en la
extraccion de crudo en la provincia (no asi en el pais), debido a la entrada de un nuevo
jugador (que se constituyé en la segunda empresa extractiva mas relevante de la
provincia). Sin embargo, posteriormente este impulso no ha conseguido compensar la
disminucion de extraccion en la mayoria de las otras empresas.

Para 2012, no se espera cambios de politicas nacionales, y asi los productores de
petréleo en Mendoza seguiran sin poder aprovechar el alto precio del crudo,
desalentando las inversiones en materia de extraccion. Lo méas probable es que se
mantenga la tendencia decreciente en la produccion de crudo, a pesar de las presiones
gubernamentales.

5. Turismo y Hoteleria®’

Durante 2011, hubo mayor actividad, manifestado con mayor ocupacion hotelera. Sin
embargo, en un contexto de ddélar més barato (lo mismo con el peso chileno y el real
brasilefio) y con alta competencia hotelera, han tenido menos margen para incrementar
significativamente las tarifas, complicando asi su rentabilidad.

7 Ver Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.
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La mayor llegada de turistas a la provincia se explica por la mejora de los ingresos de la
poblacion argentina, y se agrega el mayor numero de feriados. Ademas las bajas tasas
pasivas de interés fomentan el consumo, incluyendo el servicio turistico.

Para 2012, el panorama no se presenta favorable, con el dodlar barato (y por ende,
Mendoza cara para ser visitada), y se agrega la des-aceleracion econdémica que implica
los ingresos crecen a menor ritmo (afectando asi a los argentinos, que son el grupo mas
grande de turistas que visitan Mendoza). También juega en contra un mundo mas
complicado, que des-alienta la llegada de turistas extranjeros.

B. No Transables

En esta seccion, se analizaran los casos de Comercio, Construccion, Servicios
Financieros y los de servicios publicos de Electricidad, Gas y Agua (EGA).

1. Comercio®®

En magnitud, constituye el principal sector econémico (25% del PBG mendocino),
compuesto por infinidad de negocios de todo tamafio. La actividad comercial se ha
mostrado activa durante 2011, aunque con una cierta heterogeneidad: ventas de autos
nuevos creciendo a altas tasas, mientras que las de alimentos haciéndolo a menor ritmo.
Entremedio, llama la atencién que en otras actividad comerciales (centros comerciales,
indumentaria, autos usados) sus ventas hayan aumentado a menor ritmo que en el afio
2010. La menor expansion en las ventas de autos usados esta en parte asociada por el
menor financiamiento bancario, en comparacion con la que tienen los autos nuevos.

18 Ver Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.
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Comercio y algunos rubros
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IERAL Mendoza, basado en INDEC, ACARA, DNRA, Subsecr. Energia,

La expansion comercial ha sido compatible con la mejora en el poder adquisitivo de los
asalariados (més empleo y salarios creciendo por encima de la inflacion) y con las bajas
tasas de interés que alientan el consumo (especialmente de los bienes de consumo
durables). También esta actividad se beneficio6 por el mayor financiamiento
(manifestado en una expansion de los créditos personales).

Para este afio 2012, el panorama no se ve tan favorable como el del afio pasado. La des-
aceleracion econdmica, el aumento en tarifas de servicios publicos (energia, gas y agua)
y el incremento en el impuesto a los ingresos brutos reduciran la capacidad de compra
de los mendocinos, afectando la actividad comercial, en especial en las ventas de los
bienes de consumo durables.

2. Construccion?®®

Este sector representa aproximadamente el 2% de la economia provincial. La actividad
constructora se mostr6 activa durante 2011, manifestada en varios datos. En materia de
produccion, se notd una mejora de los despachos de cementos, también en los montos
destinados a obra publica. Otro indicador, en este caso de demanda, ha sido las mayores
ventas de inmuebles en la Provincia.

9 Ver Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.
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Desde la construccion privada, la clave de su recuperacion ha estado en la mayor
disposicion a colocar ahorros para construir, que se manifiesta en las bajas tasas pasivas
de interés (que fueron menores que la inflacion). En cambio, desde la perspectiva
publica, los mayores montos destinados a obra publica son comprensibles en un periodo
electoral, con el costo de mayor déficit fiscal. También hubo mayor construccion
publica de viviendas, aunque todavia continten por debajo del promedio histérico.

Para el afio 2012, la duda es si las tasas de interés seguiran esa tendencia, puesto que el
combo de politica monetaria expansiva y de restricciones crecientes para adquirir
ddlares puede impactar sobre el dolar paralelo (“blue”) y asi también a la tasa de interés.
En cuanto al aporte publico, el Presupuesto 2012 contempla destinar mayores montos a
la ejecucion de obra puablica, pero esto choca con la realidad de las finanzas
gubernamentales que se hayan complicadas. Ademas, no estara el incentivo de las
elecciones. Por lo tanto, a pesar de la letra del Presupuesto, es dable esperar un menor
empuje publico en la actividad constructora.

3. Establecimientos financieros?

Este sector representa aproximadamente el 3% de la economia provincial (no incluye el
sector inmobiliario). Un buen afio para el sector, reflejado en importantes incrementos
en montos otorgados via préstamos, que aumentaron mas que los depdsitos.
llustrativamente, se puede decir que los bancos vendieron méas (al prestar mas),
utilizando menos materia prima (dep6sitos). Otra buen indicio para el sector fue que en
el mismo el empleo aumentd en mayor proporcion que en el promedio de la economia
provincial.

% \er Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.
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Este buen afio en materia financiera se explica por dos vias. Por el lado de la oferta, los
bancos no s6lo tuvieron més fondos (al aumentar los dep06sitos), sino ademas estuvieron
mas predispuestos a otorgar fondos (manifestado en el mayor porcentaje de los
depdsitos que son prestados). Esto es razonable en un periodo de expansion econdémica.
Los depdsitos “sin inflacion” vienen creciendo a bajo ritmo, debido a las bajas tasas
pasivas de interés que cobran los depositantes. Aun con el alza de tasas en el ultimo
trimestre del afio, igualmente fueron menores a la tasa de inflacion, lo cual no motiva a
ahorrar (via dep0sitos).

Por el lado de la demanda, la recuperacién econdémica y una reduccion en las tasas
activas de interés contribuyeron en la mayor solicitud por volimenes de crédito
bancario. Entre los sectores mas beneficiados en préstamos bancarios, se destacaron los
destinados a individuos en relacion de dependencia (generalmente vinculado a
préstamos para el consumo), y luego, lejos, le siguieron el sector agropecuario, el de
servicios y la industria. Debe notarse que disminuyeron los préstamos a la
Administracion Publica, lo cual sorprende debido al mayor déficit fiscal que presentd el
gobierno provincial, que ha estado necesitado de fondos.

Para el afio 2012, no es tan claro el panorama, atendiendo a fuerzas contrapuestas.
Desde una perspectiva de demanda por créditos, la des-aceleracién econdémica y las
complicaciones padecidas por los sectores exportadores (ddlar barato, mundo
complicado, restricciones para importar equipos e insumos) juegan en contra. Desde una
perspectiva de la oferta por préstamos, no es esperable que crezcan sustancialmente los
fondos disponibles via depdsitos, debido a tasas pasivas no tan atractivas. Como
contrafuerza, el gobierno nacional ha optado por una politica crediticia expansiva, que
implica otorgarles mas fondos a los bancos y reducirles las restricciones para prestar.
Ademaés, las complicaciones en las finanzas de gobiernos nacionales y provinciales
implicarian la solicitud de fondos al sector bancario.

4. Electricidad, Gas y Agua®

Durante 2011, hubo mayor consumo de energia eléctrica y de gas, mientras que la
rentabilidad sectorial se ha visto disminuida, debido a que sus tarifas aumentaron menos
que la inflacion.

2L Ver Apéndice Sectorial para un analisis mas detallado.
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En una economia que se ha expandido y con tarifas relativamente mas baratas, se ha
fomentado un sobre-consumo de estas energias. Esto ha sido posible por dos razones.
Por un lado, a nivel nacional se ha subsidiado la adquisicion de combustible importado
(para generar energia eléctrica) y de gas. Por otro lado, los sistemas eléctrico y de gas
todavia mantienen la capacidad para transportar y distribuir esos mayores niveles, pero
a costa de ser sobre-exigidos.

Para 2012, habra un significativo aumento en los montos facturados para quienes sufran
la quita de subsidios energéticos. Adicionando la des-aceleracion econdémica, lo
esperable gue se vea afectado el consumo de energia. El punto positivo es la reduccion
del nivel de exigencia de estos sistemas, reduciendo en parte el riesgo de posibles fallas
en distintos puntos de la infraestructura de estos servicios.

La reduccion de esos subsidios no implicara mayores montos a percibir por las
empresas energéticas, sino que contribuiran a aliviar las finanzas del gobierno nacional.
Por lo tanto, no se espera una mejora en la rentabilidad de dichas empresas. En el caso
del agua potable, habra aumentos tarifarios, y éstos si mejoraran las finanzas de la
empresa estatal que provee este servicio.
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VI. Impacto agricola sobre zonas de Mendoza

Si bien este sector en Mendoza representa solamente el 8% del total de la economia, su
importancia, en algunas regiones de la provincia, alcanza a casi el 40% de la produccion
local®. De esta forma, la economia en aquellas regiones més dependientes del agro esta
muy condicionada a la 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®.

En términos globales, los ingresos (“sin inflacién™) del sector agricola se redujeron
levemente (aunque se mantuvieron altos respecto a afios anteriores a 2010). La
reduccion se dio principalmente en el Este mendocino.
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En la zona Este®®, se caracteriza por la produccion de uvas, principalmente de aquellas
que se destinan a la elaboracion de vinos comunes. La mayor cosecha de esas uvas se
vio compensada por la pérdida de poder adquisitivo en sus precios, explicando la caida
en sus ingresos agricolas.
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2 por ejemplo en Valle de Uco (excluyendo Petrdleo). En el Noreste supera el 50%.

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

El agro representa el 29% de su PGB (excluido petréleo)
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En el Valle de Uco, donde el agro representa casi el 40% de su PBG (excluido petroleo),
su produccién agricola esta bastante diversificada. Ademas, es méas alto el porcentaje de
uvas varietales. El importante incremento en sus ingresos “deflactados” estan
explicados por las uvas, con buenos precios y cosecha durante la Gltima temporada.
También hubo mejora en la cosecha de ajo.

Ingresos Productor Valle Uco
sin inflacién - mill $ 2011
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Finalmente, en la zona Sur, donde el agro representa el 24% del PBG (excluido
petréleo), se caracteriza por la produccion de uvas y frutales (ciruelas y duraznos). La
recuperacion en cosechas de esas frutas explica una mejoria en sus ingresos, que se
vieron en parte compensados por los menores precios de las uvas.
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VII. ¢ Qué esperan los empresarios para el 20127

Al igual que en otros afios, el IERAL realizé una encuesta a empresarios de la provincia
con el proposito de conocer sus expectativas para el afio 2012. La misma fue realizada
en los meses de noviembre y diciembre de 2011 y el universo de empresas encuestadas
cubrio tanto a firmas pequefias, medianas como grandes.

Los principales resultados surgidos de esta encuesta fueron los siguientes:

v’ Perspectivas para 2012: en consonancia con la fuerte desaceleracion del nivel
de actividad de fines del 2011, los empresarios mostraron un relativo pesimismo
para 2012, ya que respondieron que esperan que dicho afo resulte igual o peor
que el 2011. En materia de inversiones, los empresarios mayoritariamente
respondieron que las misma seran menores que las de 2011 o nulas.

¢Planearealizarinversiones en el 20127 Balance 2011 y Perspectivas 2012
(ann_’lzag ‘t:!)lt-la‘la :nr;uzeg?a‘!j‘gg) (como % total encuestados)
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v/ Contratacion de Personal: congruentes con el pesimismo comentado
anteriormente y a diferencia del 2011, los empresarios encuestados muestran
muy bajas las intenciones de aumentar la planta de personal durante 2012.

Planta de personal - Variacién

en 2011 y expectativas para 2012
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v' Principales riesgos: incertidumbre econémica, evolucién de costos laborales,
cambios en la presion impositiva e insuficiente crédito son los principales
riesgos para los negocios durante el 2012. La estabilidad de estos riesgos a lo
largo del tiempo resulta preocupante, ya que tanto la incertidumbre econémica
como la dinamica de los costos laborales han sido manifestados como los dos
principales riesgos en las encuestas de los ultimos afios.
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Riesgos para sunegocio para 2012
Fuente: Encuesta IERAL Mendoza- Nov-Dic. 2011
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fueron sefialados como los mas urgentes a resolver en el ambito social. Dentro
del contexto econdémico de la provincia, los reclamos méas votados por los
empresarios se concentran en mejorar la red de caminos, reducir tanto la carga
impositiva provincial como la arbitrariedad judicial y agilizar los tramites

relacionados con los negocios.
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VIII. ¢,Cual es el escenario mas probable para el
afo 20127

Analizar el panorama 2012 requiere conocer los determinantes del nivel de actividad
econdmica provincial, es decir, predecir lo que sucedera con los principales motores de
la produccion en Mendoza representados por los mercados externos, la evolucion del
empleo y los salarios, la dinamica del sector financiero y la evolucion de las cuentas
publicas de la provincia.

Para sintetizar, de este analisis se arribara a las siguientes conclusiones. Por un lado, los
motores tanto externos como internos probablemente se enfriaran bastante durante
2012. Por otro lado, la economia de Mendoza comenzo6 el afio 2012 con un bajo
crecimiento (fruto de la desaceleracion que comenzo en el cuarto trimestre de 2011),
escasa capacidad productiva ociosa y un fuerte impulso en los costos tanto salariales
como de insumos (inflacion). La conjuncion de todos estos factores determina un
escenario de bajo crecimiento econdmico en 2012 probablemente mejor que el 2009
pero muy por debajo que el registrado durante los afios 2010/11.

A. Motores Externos relevantes para Mendoza

Como se explicd 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

Dos noticias (una mala y otra buena) son importantes para evaluar el escenario
internacional del 2012. La primera (mala) es que las estimaciones de crecimiento para
dicho afio en general son bastante inferiores a las registradas en 2011. Por lo tanto se
espera un periodo de baja expansion de la economia. De esta forma, tanto la economia
mundial como las de los socios comerciales de Mendoza (aquellas a las que se destinan
las exportaciones de la provincia) van a seguir creciendo por debajo de la tendencia
historica y menos de lo que lo hicieron en 2011.

Crecimiento de la Economia Mundial - Crecimiento de Socios Comerciales
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Fuente: IERAL en base a IMF y EIU
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La segunda noticia (buena) es que las estimaciones han venido mejorando en los
ultimos meses, y a la fecha de cierre de este anuario, los pronosticos de crecimiento para
2012 en general son mejores que los que se realizaban hacia fines del 2011, sobretodo
en los casos de Estados Unidos y de algunos de los paises mas grandes de Europa como
son Alemania y Francia.

Crecimiento Esperado para 2012

{Fuente: Economist Intelligence Unity Expectativas de Mercado)
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Estos prondsticos se encuentran alineados con una encuesta realizada por The
Economist que capta las expectativas de las condiciones globales de los negocios en el
mundo. Como se presenta en el grafico adjunto, si bien las actuales expectativas (enero
2012) son peores que las de siete meses atras, resultan bastante mejores que las de

octubre del 2011.

Global business barometer
Balance of respondents expecting global business
conditions to improve, percentage points

B Jul2011  EEOct2011 I Jan 2012
50 40 30 20 10-0

Latin America

Asia

Western Europe
Overall

Middle East and Africa
North America

Eastern Europe

Source: The Economist/FT survey

La mejoria en los prondsticos para el 2012 también es coherente con lo que estd
sucediendo tanto en los mercados comerciales como financieros en el mundo en los

Ultimos meses.

e Desde el punto de vista comercial el menor pesimismo es avalado por los
altimos datos referidos tanto al comercio mundial (se observa un pequefio
incrementos en los volimenes en noviembre y diciembre del 2011) como con los
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precios de los commodities mas relevantes de Argentina (en franca recuperacion
en los primeros dos meses del 2012).

105 Volimen de Comercio Mundial Precio Internacional Commodities
(Fuente: leral en base a World Trade Monitor - Base dic-11 = 100) 140 {Fuente:ierai en base a Fivii - Base dic-11 = 100)
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e Desde el punto de vista financiero, el comienzo del 2012 muestra una sensible
mejora en las cotizaciones de los mercados bursétiles y de bonos (caida en las
primas de riesgo de los mercados emergentes — sobre todo en febrero) como asi
también una reversion del proceso de apreciacion nominal del peso argentino a
la mayoria de las monedas de paises emergentes que habia comenzado en
Agosto del 2011.

Precio de las Acciones en el Mundo Prima de Riesgo Paises Emergentes Pesos Argentinos por Monedas del Mundo
{Fugnite: leral en base a MSCI Global Equity Indices (Fuente: leral en base 3 FPMangan - Base dic-11 = 100) 30 ({Fuente: leral en base a Bancos Centrales - Base dic-11 = 100)
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Las razones que justifican este mayor optimismo tanto de los mercados comerciales
como financieros en el mundo se basan fundamentalmente en los siguientes tres hechos:

e Inyeccion de Liquidez del Banco Central Europeo (BCE): entre fines del
2011 y principios del 2012, el BCE finalmente inyectd una fuerte liquidez en los
mercados financieros presionando hacia la baja a las tasas de interés e
incentivando una cierta depreciacion del euro frente al dolar como puede
observarse en los siguientes graficos adjuntos.
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e Fuerte caida del riesgo de colapso de la economia italiana: uno de los hechos
mas temidos de la crisis europea es el contagio de la economia italiana por la
magnitud de su deuda (es el tercer mercado mundial més grande de bonos). Esta
especulacion era de tal magnitud que la tapa de The Economist en julio del 2011
mostraba que la caida del Euro dependia en gran medida de la estabilidad de la
economia italiana. La mayor liquidez en los mercados financieros europeos
junto con una mayor confianza luego del recambio presidencial en Italia
redujeron fuertemente las primas de riesgo de los seguros por default de la deuda
de este pais.

Interactive Stock Chart for Republic of Italy (CITLY1US5)
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e Mejores datos de actividad en Estados Unidos: los positivos datos de la
economia de Estados Unidos de fines del 2011 y de principios de 2012,
muestran que la economia norteamericana sigue creciendo y que si bien esta
expansion adn esta por debajo del promedio historico, ha disminuido la
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probabilidad de un nuevo proceso recesivo como el de fines del 2008 (el tan
temido escenario de la W, “doble dip”).

University of Michigan Consumer Sentiment PBIl de USA
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Resumiendo: si bien los prondsticos, expectativas e indicadores tanto comerciales como
financieros han mejorado en el mundo respecto de los vigentes a fines del 2011, el
escenario mas probable para el 2012 sigue siendo de desaceleracion y bajo crecimiento
respecto del afio anterior en la mayoria de las economias del mundo aunque claramente
no tan severo como perfilaba a fines del 2011.

1204 . Crecimiento Econémico del Mundo

(Fuente: Economist Intelligence Unit)
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En este contexto de desaceleracién y bajo crecimiento, dificilmente las exportaciones de
Mendoza puedan experimentar un gran auge. Como puede observarse en el grafico
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adjunto, en términos historicos el 94% de las exportaciones provinciales pueden
explicarse en funcién de la dinamica de la economia mundial. La debilidad en el
crecimiento del mundo en 2012 implica un contexto también complicado para las
exportaciones de nuestra provincia. En este escenario, tampoco es esperable que en
2012 que se repita el aumento que los precios internacionales de las exportaciones
mendocinas experimentaron en 2011.

250 Exportaciones de Mendoza

y PBI Mundial
{Afio 1980 = Base 100) A

PBI Mundial

150

Expo de Mendoza

200 400 600 800 1.000 1,200

Por altimo, respecto a la otra variable clave del sector externo, la evolucion de tipo de
cambio real, teniendo en cuenta las caracteristicas del escenario de politica econdémica
de Argentina®, es muy probable que el mismo contindie con su trayectoria descendente
complicando ain més la rentabilidad de los sectores exportadores.

2. Economia Argentina

Como se explico anteriormente, la economia nacional comenzo el 2012 con un nivel de
expansion bastante inferior a la del afio anterior y como analizaremos a continuacion es
probable que este lento crecimiento continde a lo largo del afio.

Entre los principales factores que probablemente determinen un bajo crecimiento en
2012 se destacan los siguientes: los problemas ya explicados imperantes en el mundo, el
reajuste esperado para las tarifas y unas politicas fiscales y monetarias que van a estar
cada vez mas acotadas en términos del financiamiento en el primer caso y por los
efectos sobre el mercado marginal del tipo de cambio en el segundo caso.

% A pesar del fuerte proceso inflacionario, el Ginico anclaje utilizado por el Banco Central para los precios es la evolucién del tipo
de cambio.
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Argentina: crecimiento econémico
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De esta forma, el motor de la economia nacional probablemente se debilite fuertemente
en 2012 respecto de lo que sucedio el afio anterior. Complementario a esto, la reciente
profundizacién del control de importaciones implementado por las autoridades
econdémicas nacionales seguramente complicara adicionalmente las exportaciones de la
provincia y la provision de insumos importados en importantes areas de la economia
mendocina como son las relacionadas a la vitivinicultura, a la olivicultura, ciruelas
secas, etc. Como la mayoria de las medidas de politica econdémica, esta politica de
sustitucion de importaciones también genera beneficios para aquellos sectores
protegidos (los que compiten con las importaciones). No obstante, en el caso de
Mendoza, como el peso de dichos sectores es muy pequefio en el total de la economia,
no es esperable que dicha politica favorezca la dinamica de la economia provincial.

Participacion Rubros Sustitutos

de Importaciones en Sector Industrial
(Fuente: leral en base Indec y DEIE)

40% A
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Mendoza Argentina
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.
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Las perspectivas del salario real para 2012 no resultan muy alentadoras, teniendo en
cuenta el proceso de fuerte desaceleracion que enfrenta probablemente la economia y el
importante aumento registrado en el poder adquisitivo de las remuneraciones durante el
2011. De esta forma, el escenario mas probable es el de salarios creciendo muy cerca
del nivel inflacionario sin grandes cambios en el poder adquisitivo.

Por el lado de la creacion de empleo, las perspectivas tampoco resultan muy
alentadoras. Tanto las expectativas de los empresarios como la desaceleracion del ritmo
de crecimiento de la economia hacen prever una muy baja expansion del nivel de
empleo en 2012.

Mendoza: Expectativas de Empleo
(Fuente: leral en base a EIL - Ministerio de Trabajo)
100

—/[adotacion se mantendra
9

90

85

80
Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul11 Augl Sep-11

En un escenario donde los salarios crecen a un ritmo similar a la inflacion y la creacion
de empleo resulta relativamente baja, lo méas probable es que el mercado laboral
también resulte un motor débil para el nivel de actividad econdmico de la provincia.

C. Mercado Financiero

Como se explicara anteriormente, la politica econémica en general y la monetaria en
particular, probablemente seguiran siendo expansivas durante 2012.

No obstante, el bajo valor en términos reales del tipo de cambio acota la posibilidad de
generar niveles muy bajos en las tasas de interés. Por otro lado, si bien las autoridades
del Banco Central han manifestado publicamente su intension de dinamizar el mercado
de créditos, en la medida que se mantenga el proceso inflacionario y la elevada
incertidumbre en la economia nacional, dificilmente resulte muy alta tanto la demanda
de créditos como la fuente genuina de expansion de los mismos (nivel de depositos).

Resumiendo, el sector financiero tanto a través del impulso de los préstamos como de
las tasas de interés también parece perder fuerza en 2012 al menos en términos relativos
a la que pudo ejercer durante el 2011.
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D. Sector Publico

A diferencia de los anteriores motores, el empuje del Sector Publico en la provincia de
Mendoza probablemente continle con su sesgo expansivo de acuerdo a las estimaciones
implicitas del Presupuesto Provincial del 2012.

Saldo fiscal primario Indicador de Politica Fiscal
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Si bien se espera que el ritmo de gastos sea similar al de los ingresos, como se arranca
de un importante déficit en 2011, éste se profundizaria en 2012.

Mas alla que, en los ultimos afios, los niveles crecientes de déficit fiscales han ayudado
a expandir los niveles de la demanda agregada en la provincia, es preciso también
sefialar que los mismos también han aumentado los niveles de endeudamiento del
gobierno y han generado presiones impositivas histéricamente altas que representan
pesadas cargas para el sector productivo y reducen el potencial de expansion de la
economia en el mediano plazo.
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IX. Conclusiones y Perspectivas

La economia de la provincia de Mendoza volvié a mostrar una importante expansion
durante 2011, aunque la misma disminuy6 un poco respecto de la registrada en 2010.
Todos los motores (externos e internos) de la economia impulsaron este crecimiento,
pero fundamentalmente se destaca el impulso de la economia nacional y la dinamica
provincial del mercado laboral (a través de la creacion de empleo y de fuerte
crecimiento en los salarios) y la del sector financiero (mediante la expansién de créditos
y reduccidn en las tasas de interés).

El mayor ritmo de expansion de la demanda respecto de la oferta de bienes tanto en
2010 como en 2011 llev6 a que la economia mendocina terminara en este Gltimo afio
con niveles de capacidad ociosa en promedio muy bajos. Este hecho, junto con la
elevada expansion monetaria realizada por el Banco Central, fueron los principales
determinantes de las altas presiones inflacionarias que registro la economia.

A pesar de la expansion de la economia, los niveles de rentabilidad continuaron cayendo
en 2011. Esta nueva caida de la rentabilidad resulta muy preocupante porque constituye
una barrera a las nuevas inversiones que necesita la economia para poder seguir
expandiendo su produccién en el mediano plazo.

Muy relacionada a la caida en los niveles de rentabilidad, esta la nueva disminucion que
registré el tipo de cambio real (poder adquisitivo del dolar) como consecuencia del alto
diferencial de inflacion con respecto a la mayoria de los paises del mundo. Este menor
tipo de cambio real afecta negativamente mas a Mendoza que al promedio del pais por
el alto porcentaje de bienes Transables que la provincia tiene en su estructura
productiva. De esta forma, la caida del tipo de cambio en los Gltimos afios no sélo
explica parte de la debilidad de los sectores transables como motores de la economia,
sino también la menor expansion que experimenta la economia mendocina respecto de
la nacional.

La dindmica que tuvo la economia no resulté pareja a lo largo de 2011 ya que en el
ultimo trimestre del citado afio el ritmo de crecimiento experimentd una importante
desaceleracion como consecuencia del empeoramiento del contexto internacional y de la
profundizacion en la salida de capitales que se registro en Argentina a partir del mes de
Agosto. La conjuncion de ambos fendmenos elevo fuertemente las tasas de interés y
frend el dinamismo que traia el consumo en los trimestres anteriores. De esta forma, la
economia mendocina comenzd el 2012 con un ritmo de crecimiento sustancialmente
menor al promedio del 2011.

El escenario mas probable para el afio 2012 estd dado por una pérdida de fuerza en la
mayoria de los motores (tanto externos como internos) que afectan a la dindmica de la
economia, lo cual determinaria un afio de muy baja expansion econOmica. Este
escenario es también el esperado por los empresarios de la provincia de acuerdo a lo
manifestado en la Encuesta de las Expectativas 2012 realizada por el IERAL.

De acuerdo a estimaciones del IERAL, a pesar del escenario de desaceleracion en el
crecimiento del 2012, no es esperable una reduccién sustancial en la tasa de inflacion.
Bajo este escenario, también es probable que el Banco Central continde utilizando como
unico instrumento de anclaje de precios al tipo de cambio (oficial) que, de acuerdo al
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escenario base del IERAL, seguira creciendo por debajo del ritmo inflacionario,
generando nuevas caidas en el tipo de cambio real.
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X.Apéndice sectorial: dinamicay perspectivas 2012

A continuacion se analizard en detalle la dinamica econémica 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 2011, 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 evolucion (;como les fue en el afio 2011?),
e los factores claves que explican su dinamica (¢ por qué les fue asi?)
e sus perspectivas (¢qué se espera para el 2012?)

Los sectores a considerar seran analizados en el siguiente orden:

e Agropecuario,

e Industria,

e Vitivinicola,
e Petroleo,

e Comercio,

e Turismo

e Construccion
e Financiero.

e EGA (Electricidad, Gas y Agua)

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

% Sj e preguntaran cémo le va a tal sector, tomarfa 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 insumos).

El Producto Geografico 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

Sintesis:

Durante 2011, hubo mayor cosecha agricola (por menos dafios climaticos), pero no se
tradujo en mejores ingresos (sin inflacion) del sector, debido a los precios bajos
(algunos cayeron aun en términos nominales, en un contexto inflacionario).

Aunque hubo mejoria en los precios pagados en délares de algunos productos
exportados, la mayor oferta local y un délar que rinde menos influyeron en los bajos
precios pagados al productor.

Para 2012, Se espera una menor cosecha en frutas (ciruelas principalmente), y mayor
en ajo. Este ultimo producto tiene peor prondstico en precios para el productor, porque
ademaés padecen los sustanciales menores precios de su competidor chino. En cuanto a
las frutas, hay dos fuerzas que van en distinto sentido: la menor oferta local versus los
precios bajos de exportacion, mas un délar que cada vez rinde menos.

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 influenciada por el
poder adquisitivo del délar y por los mercados internacionales.

1. Evolucién (¢,Como le fue?)

Luego de la devaluacién de 2002, este sector habia experimentado un crecimiento
permanente, hasta el afio 2007, para luego padecer una merma durante los dos periodos
siguientes. Acorde a las estimaciones del IERAL, 2011 fue un buen afio en materia de
produccion agropecuaria.

PGB Agropecuario Mza
base 100: afio 2008

110 1
100 A

90 1

70 A
60

50 A

40 L) L] L] L] L] L) L] L) L] L] 1
2001 2003 2005 2007 2009 2011le

IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE, IDR, INV, INDEC y otros
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e Mayor cantidad: Considerando sélo la parte agricola®’, hubo mayor cosecha en
ciruela, peras, duraznos y ajos. La cosecha de uva (que representa casi la mitad
del PBG agropecuario) presentd un leve incremento.

Agropecuario: Produccion 2011
Var. % anual

Uva 5%

Manzana -7%
Durazno ind.
Pera

273%

Ciruela ind.

Ajo

IERAL Mendoza, basado en IDR

e Menores precios: Los precios de los productos analizados no tuvieron un buen
desemperfio, mirdndolo desde la perspectiva del productor, puesto que en varios
casos disminuyeron, aun en un contexto inflacionario. En el grafico de la
izquierda aparecen las variaciones de esos precios, y en el de la derecha, son las
mismas variaciones, luego de haber eliminado el componente inflacionario.

Precios NOMINALES | Precios SIN INFLACION |

Sector Agricola

Precios deflactados al productor:
Var. % anual 2011

Sector Agricola

Precios nominales al productor:
Var. % anual 2011

Uva 12% Uva

Manzana Manzana

Duraznoind. Duraznoind.
Pera -38% Pera -50%

Ciruelaind. -37% Ciruelaind. -49%

Ajo Ajo

IERAL Mendoza, basado en IDR, Bolsa de Comercio de Mza, DEIE, D Estad. S. Luis

Combinando las abundantes cosechas y los precios bajos, se obtiene que el ingreso
agricola (sin inflacion) ha tenido una leve disminucion durante el afio 2011.

2" La ganaderia ocupa un espacio menor (menos del 16% de este sector).

IERAL de Fundacion Mediterranea: Informe Anual 2011 y Perspectivas 2012 — Economia de Mendoza 63



Agro: Ingreso productores Mza
sin inflacién - base 100: Afio 2005
130 1
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IERAL Mendoza, estimacion propia basada en IDR, INV, B. Com. Mza

2. Factores claves gque explican su dinamica

¢Por qué le fue asi al sector? En materia de produccion, principalmente esta muy
vinculado a los accidentes climaticos. Durante el afio 2011, fueron menores,
favoreciendo a los rendimientos, y explicando la mayor produccion fruticola. Como
rareza, hubo menor produccion de manzanas, a pesar de su mayor rendimiento,
explicado por la continua caida en la superficie cultivada.

Cosecha y rendimientos 2011
Var. % anual

M Produccion M Rendimiento

Uva
Manzana
Durazno ind.
Pera

Ciruela ind.

r -t T T T T T 1

-50% 0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%

IERAL Mendoza, basado en IDR, y esimacion basada en INV

En cuanto a los bajos precios, hay dos factores claves a tener en cuenta: uno de
demanda (externa) y otro de oferta (local). Recién se menciond la mayor cosecha, lo
cual implica mayor oferta local, que contribuye a tirar hacia abajo los precios.

En cuanto a la demanda externa, algunos productos son directamente exportables (ajo,
manzanas, peras) y, otros son materia prima para productos elaborados que pueden ser
luego exportados (frutas secas, aceite de oliva). Por eso, es relevante el precio
internacional en dolares, y también el valor del délar. Mientras menor sea cualquiera de
estas variables, mas se veran afectados los precios pagados al productor agricola.

A continuacién se presenta la evolucion de precios de algunos productos clasicos de
Mendoza:
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Ajo: Su precio de exportacion tuvo un importante incremento en 2010, y siguid
alto al afo siguiente, explicado por una menor oferta de ajo chino. Estos se
trasladaron a los precios pagados a los productores durante 2010, no asi durante
2011 debido a su mayor oferta local.

Ajo - Precios Argentina
en délares por kilo

3,00 - e Productor — Exportador
2,50 +
2,00 -
1,50 -
1,00 -

0,50 -

0,00

2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en INDEC y IDR

Como nota aparte, es interesante comentar lo ocurrido en materia de superficie
cultivada con ajo. Hasta el afio 2009, sus precios de exportacion eran bajos, y se
sentian mas con el dolar que iba perdiendo poder adquisitivo. Asi, en el afio
2010 hubo una importante contraccion de dicha superficie (cayé en un 25%),
justo cuando explotd su precio internacional. Eso motivé que luego en el afio
2011 la superficie volviera al mismo nivel de 2009, y volviese a incrementar en
el presente afo (justo cuando se produce la abrupta de su precio internacional, a
comentar a continuacion).

Frutas: En el durazno, hubo mejoras en el precio de exportacién, no asi a nivel
del productor primario, debido a la mayor cosecha. En ciruelas para industria,
hubo una disminucion en precios tanto para exportadores como productores.

Ciruela Seca - Precios Argentina

en délares por kilo Durazno Prep. - Precios Argentina

en délares por kilo

= Exportador === Productor (Cir. Industria)
_ _ — Exportador === Productor (Dur. Industr.)

3,50 0,70 1,60 T 0,70

3,00 A 7060 140 L o6

2,50 A +050 1,20 A + 0,50

2,00 A +040 1001 Lo

1,50 4 1030 0807 1030
0,60 '

1,00 A + 0,20 1
0,40 - 020

0,50 - + 0,10 0,20 1 + 0,10

0,00 T T T T T T 0,00 0,00 e 0,00

2002 2005 2008 2011 2001 2003 2005 2007 2009 2011
IERAL Mendoza, basado en INDEC y IDR IERAL Mendoza, basado en INDEC y IDR

Un analisis similar al de durazno se puede visualizar con las peras y las manzanas, con
aumento en sus precios para el exportador, pero con disminucion para el productor.
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Pera - Precios Argentina
en dolares por kilo

Manzana - Precios Argentina
en ddlares por kilo

—— Exportador == Productor
0,90 - —+ 0,70 — Exportador === Productor
0,90 ~ + 0,70
0,80 1 + 0,60 0.80
! + 0,60
0,70 A
+o050 0,70
0,60 - 060 1 + 0,50
0,50 1 To40 ] 10,40
0,40 - 1030 0,40 - + 0,30
0,30 1 +o20 0304 1020
0,20 ~ 0,20 - ’
0,10 1 10 510 1010
0,00 L N e e N B E e 0,00 0,00 ———— 0,00
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en INDEC y IDR IERAL Mendoza, basado en INDEC y IDR

A nivel global, excluyendo lo viticola, 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
experimentaron un leve incremento. Con respecto a las cantidades, se observa un
aumento en las exportaciones tanto de productos primarios como industrializados (en
parte asociadas a las mayores cosechas).

| Exportaciones agricolas de Mendoza
PRECIOS PROMEDIO en u$s VOLUMEN exportado

base 100: Afio 2000

250 - N Primario =+=MOA (sin vinos) 350 - B Primario ==NMOA (sin vinos)

200 - 3001
250 A

150 A
200 A
100 4 150 1
100 -

50 A
50 A1
0 - 0 -

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, estimacién propia basada en INDEC

base 100: Afio 2000

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

¢Por qué mayores precios internacionales en algunos productos? Aparte de algunas
razones especificas, como la menor oferta de ajo chino, se puede comentar que esta
situacion de mayores precios es compatible con un mundo que se habia recuperado
luego de la crisis internacional, y también a un dolar que pierde valor en el mundo.

e Uva: En la temporada 2011, en general aumentaron los precios de las uvas, pero
a menor ritmo que la inflacion. Es decir, hubo una disminucidn en precios
“deflactados”, con mayores volimenes cosechados de uvas. Esto seria indicio de

una mayor oferta local. En cuanto a los derivados de la uva, seran analizados en

la seccion vitivinicola.
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Precio de la UVA
Sin inflacién - en $ Marzo 2011 - por qq
350 1

300 .
Fina
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200
150 1

100 1 M
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IERAL Mendoza, basado en Bolsa Comercio Mendoza

3. Perspectivas (¢Qué se espera para el 2012?)

Para esta nueva temporada, el panorama presenta diferencias respecto a la anterior. Por
un lado, se pronostican menores cosechas en frutas (fuerte caida en ciruela) y en uvas, y
mayor en ajos (con mayor superficie cultivada).

Agropecuario:
Pronéstico Produccién 2012
Var. % anual

Manzana
Durazno ind.

Pera -11%

-712%
Ciruela ind.

Ajo 17%

|IERAL Mendoza, basado en IDR

Por otro lado, con un mundo estancado, no es dable esperar significativas mejoras en
precios internacionales, salvo por razones especificas de cada mercado. Por ejemplo, en
ajo, ya viene cayendo fuertemente su precio, debido a los bajos precios pagados por el
mismo producto proveniente de China (en el grafico muestra la evolucion de los precios
pagados en Brasil, tanto por ajo argentino como chino).
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Precio Ajo importado por Brasil
en délares por kilo

3.00 ~

= Chino === Argentino
2.50 1
2.00 1
150 \
1.00 -
0.50 +
0.00 T T T T

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

IERAL Mendoza, basado en Aduana Brasil

Lo mismo se da con otros precios, como la ciruela seca (que compite con la chilena) y
con el aceite de oliva (con el proveniente de Espaiia).

Precio Ciruelaseca Precio Aceite de oliva
importada por Brasil- enddlares por kilo importada por Brasil - endslares por kilo
4,00 - — Chilena === Argentina 550 - —— Espafia = Argentino
2.80 -
5.00 A
2.60 -
2.40 A 4.50 A
220 4 4.00 -
2.00 -
1.80 4 3.50 A
1.60 T T T T 1 3.00 T T T T
2007 2011 2007 2011
IERAL Mendoza, basado en Aduana Brasil IERAL Mendoza, basado en Aduana Brasil

El siguiente gréafico resume estos tres precios y adicionando otros. Se presenta la
evolucion de los precios pagados en Brasil por productos exportados de Argentina
(netamente mendocinos), durante el Gltimo mes de Diciembre, en comparacion al
promedio anual. Salvo en pera, en la mayoria queda casi igual, o disminuye.

Precios pagados por Brasil - Dic. 2011
vs promedio 2011 (var. %)

48%

-41%

Ajo Pera  Ciruela Durazno Aceite Aceituna
seca Prep Oliva Prep

IERAL Mendoza, basado en Aduana Brasil
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Ademas debe agregarse que se mantiene la politica del dolar barato (con sus
consecuentes mayores costos). De esta manera, a nivel de productor, es esperable
precios bajos para el ajo, mientras que puede haber cierta recuperacion en algunas frutas
(ciruelas, duraznos, peras).

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%

Hortalizas

Otros 13%

50, Pecuario
17%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

El sector agropecuario aporta un 7% de la produccion total de Mendoza, porcentaje
superior al 4% observado a nivel nacional. Es decir, Mendoza es “més agropecuaria”
que el promedio nacional.

Agropecuario Mza y Pais:

Participac. en Produccion
como % PGBy PBI

12% - W Argentina  ——Mendoza
10% A

8%
8% A
6% -
4%
4% -

2% A

0% -
2001 2003 2005 2007 2009 201le

IERAL Mendoza - basado en INDEC, FCE-UNCuyo,DEIE, IDR, INV
Exportaciones: El 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
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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 2011* - como % Expo Totales

Agro- Resto,
industria, 28%
16%

Vinos 'y
Mostos,
40%

15%

IERAL Mendoza - estimacién propia basada en INDEC
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B. Industria

Sintesis: Durante 2011, hubo mayor produccién industrial, pero su rentabilidad se vio
deteriorada, compatible con el menor poder adquisitivo del délar. En cuanto a los
principales sectores industriales, se puede mencionar que

(i) la refinacion de petroleo sigue operando a plena capacidad, para satisfacer la
mayor demanda por combustible *““relativamente barato™,

(if) se produjo menos vinos y mas mosto, y que ante la caida de la rentabilidad, ha
empezado a cobrar importancia las exportaciones a granel (que ahorran costos en
insumos, pero se pierde el valor agregado de vender en botellas),

(iii) se exporté mayor volumen de productos agroindustriales, compatible con la mayor
cosecha de frutas,

(iv) las exportaciones de otras industrias fue muy variada, destacandose una fuerte
caida en maquinas y equipos.

Para 2012, el panorama industrial no es para nada alentador atendiendo a la continua
pérdida poder adquisitivo del dolar, al mayor proteccionismo nacional (que perjudica
méas a Mendoza, que es relativamente mas exportable que el promedio nacional) y a la
escasez de materia prima (que puede encarecerla).

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

1. Evolucién (¢,Como le fue?)

Posterior a la devaluacion del afio 2002, la actividad industrial habia venido creciendo a
un ritmo menor que el promedio de toda la economia provincial. Se estima que durante
el 2011 se repite esa historia, creciendo levemente menos que la economia en general.

IERAL de Fundacion Mediterranea: Informe Anual 2011 y Perspectivas 2012 — Economia de Mendoza 71




Industria y actividad econémica Mza
Dinamica - Indice base 100: afio 2008

120 -
——PGB == |ndustria
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INDEC, INV, S. Energia y otros

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 comenzé a disminuir, hasta llegar a un
nivel casi estable. Al tercer trimestre de 2011, el empleo industrial se ha
reducido en un 1% inter-anual. En cambio, hubo aumento en las provincias
grandes, que tienen fuerte participacion industrial.

Empleo Gran Mendoza Empleo Industrial - Gr. ciudades
3° trim de ¢/ afio - base 100: Il Trim. 2008 Var. % anual - tercer trim. 2011 vs. idem 2010
110 ~ Promedio Economia === [ndustria 3%
105 - 2%
100 -
95 4
90 0%
85 | -
H
75 4
-1%
70 T T T T T T T T 1
2003 2005 2007 2009 2011 Mza Bs. As. Cérdoba Rosario
IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

e Exportaciones industriales: crecieron un 10% en dolares durante el afio 2011,
explicado principalmente por el aumento en vinos y en frutas preparadas
(incluyendo las desecadas). Hubo disminucion en las manufacturas de origen
industrial (MQI), especialmente en maquinarias y equipos y en plasticos.
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Industria (sin refinacion):
Composicion en Expo
millones de dolares

W Agroindustria MOI (Industrial) ~ EVinos y mostos
1,600 ~
1,400 ~
1,200 +
1,000 +
800 -
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200 -

il BN B B I B
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IERAL Mendoza - basado en INDEC

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

Para entender qué ocurrié 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 (los mismos son analizados en mayor detalle mas
adelante).

e Refinacion de petroleo: los volimenes procesados tuvieron un leve aumento en
2011, aclarandose que este sector viene operando al maximo de su capacidad,
con leves oscilaciones. Con respecto a la venta, los volimenes vendidos
(combustibles) tuvieron un aumento (aunque sin llegar a los niveles de 2008).

Refinacion y Venta Combustibles
Mendoza - Indice 100: Afio 2009

110 + Refinacion =\/ta. Combustible
100 -
90 -
80 -
70 4

60 -
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IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién

Aunqgue se explica con mayor detenimiento en la seccion sobre petréleo, lo que esta
ocurriendo es que politicas econdmicas expansivas y precios “baratos” de
combustibles®® (al aumentar menos que la inflacién®), fomentan su mayor demanda, y
para satisfacerla, la refinacion de petrdleo debe operar en su capacidad maxima.

%8 Se toma como referencia los cobrados por la empresa petrolera lider de Argentina.
2% Excepto cuando se ve obligado a cargar un combustible de mayor calidad, y por tanto, a mayor precio.
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Vitivinicultura: Con mayor cosecha de uva, se elabor6 menos vinos y mas jugo
de uva (0 mosto). Los exportadores de mostos se vieron afortunados por su alto
precio internacional, mientras que el sector “vinos” presentd un afio complicado,
con menor rentabilidad. Estos puntos son analizados con mayor detalle en el
sector vitivinicola.

Mercado de Vinos - Argentina:

Demanda y elaboracion
en millones de hectdlitros

Consumo mmm Expos =®=Elaboracion

2003

IERAL Mendoza, basado en INV

Olivicultura: Los volimenes exportados han experimentado un incremento del
13% durante el afio 2011, aunque muy por debajo de los niveles exportados en la
primera mitad de la década anterior.

Expo Mza: Olivicola
en cantidades - Base 100: afio 2007
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

Resto de agroindustria: Los volumenes exportados han experimentado un
aumento del 7%. Esto estd vinculado con la mayor cosecha de frutas
(principalmente ciruela y duraznos) que constituyen la materia prima de la
industria conservera.
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Expo Mza: Resto Agroindustria
en cantidades - Base 100: afio 2007
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

e Industrias que no son de base agricola: En general, ha habido una merma en
sus exportaciones durante 2011, aunque muy variada al desagregar por rubros.
Disminuyeron las ventas externas de maquinarias y equipos y en materiales
plasticos, mientras que mejoraron las de metales (ferrosilicio) y productos

quimicos.
Expo Mza: Otros prod. industriales
millones u$s - once primeros meses de cada afio
180
160 -
2008 2009 m2010 m2011
140
120 A
100
80 -
60 -
40 | '
0 . - . e
Mag. y Metales Plasticos Prod. Prod. Papel
equipos Quimicos

|IERAL Mendoza, estimacién basada en INDEC

En términos globales, la produccién industrial en Mendoza creci6 menos que el
promedio nacional, explicado por la fabricacion de autos y en metalmecanica,
beneficiados por sus altas ventas en el mercado interno (debido a que constituye uno de
los instrumentos “atipicos” de ahorro en nuestro pais), y por las ventas a Brasil.

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

No son muy favorables para una buena parte del sector, al menos por tres razones.

e Dolar: se espera aumente pero a un ritmo por debajo de la inflacién, causando
asi un tipo de cambio real decreciente. Esto implica que los costos industriales
(especialmente laborales) crecerdn a un ritmo superior a los ingresos, lo cual
constituye una seria amenaza para la rentabilidad para la industria exportadora.
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e Control de importaciones: En este punto, hay otros dos puntos. Por un lado, las
restricciones para importar insumos generard no sélo un aumento de costos para
la industria, sino un posible deterioro de la calidad de los productos exportados.
Por otro lado, para la industria que produce productos exportables
(vitivinicultura, agro-industria, etc.), el mayor proteccionismo en el pais puede
jugarle en contra ante posibles represalias por parte de paises compradores de
productos mendocinos.

e [Escasez de materia prima, debido a las menores cosechas de frutas y uva:
afectard a la agroindustria y al sector vitivinicola.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

En Mendoza, un 42% de la produccion industrial corresponde a una sola actividad, que
es la refinacion de petréleo, de la cual se obtienen los derivados, como naftas y gas oil.
El siguiente componente es la elaboracion de vinos y mostos (26%). Luego siguen en
importancia la agroindustria (4%) y la metalmecénica (2%). El resto estd compuesto por
una gran variedad de rubros, entre los cuales se puede mencionar el faenamiento de
ganado, la elaboracion de cemento, la fabricacion de madera y de muebles, actividades
de impresién, plasticos, materiales quimicos, vidrio, etc.

Industria: Principales rubros
como % PGB industrial

Refineria; Vino; 26%
41%

Agro-
27% Metal- industria;
mecanica; 4%
3%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion y empleo: La industria aporta el 16% de la produccién provincial (y si se
excluye la refinacion, el 10%). Aquel porcentaje es levemente inferior al 17% a nivel
nacional. Es decir, Mendoza es “menos industrial” que el promedio nacional, y mucho
mas si no se considera la actividad de la refinacion.
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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%.

Industria (sin refinacién):

Participac. en Expo
Afio 2011* - como % Expo Mza

Manuf.
Agropec.
59%

Resto
26%

Manuf.
Industrial
15%

IERAL Mendoza - basada en INDEC (a Noviembre 2011)

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%).
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Industria

Composicion en Expo MOA
Afio 2011* - como % Expo MOA Mza

Vinos
67%

Otros
8%

. Mosto
Aceites y 7%
Aceitun.

8%

Frutas
proces.
10%

IERAL Mendoza - basada en INDEC (a Noviembre 2011)

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 méas que las
de mosto.

Expo Mza en vinos
como % expo MOA (origen agricola)

s Vinos
=—Vinos méas Mostos 76%

80% -
75% 17196

70% - 67%
65% -
60%
5506 -
50% -

55%

45% -

40%
2001 2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza - basado en INDEC

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

% 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.

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

* Incluye principalmente ferrosilicio.

* Incluye principalmente acido tartarico.
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Industria

Composicion en Expo MOI
Afio 2011* - como % Expo MOI Mza

Piedras, Maquinas
yesos, vidrio 53%
3%

Otros
%

Pléasticos
14%

Quimicos Metales
6% comunes
17%

IERAL Mendoza - basada en INDEC (a Noviembre 2011)

Como un agregado, el grafico 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.

Importancia Expo M.O. Industrial
Maquinarias y equipos eléctr.
En millones de délares

350 4

300 4 W Mag. y equipos

250 4 Resto MOI

200 + I I I
150 - . I

100 - I
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2001 2003 2005 2007 2009 2011

50 4

IERAL Mendoza - basado en INDEC
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C. Vitivinicultura

Sintesis:

Con mayor cosecha de uva durante 2011, se elaboré menos vinos y mas mosto. En este
ultimo producto, se vio beneficiado con altos precios de exportacion.

El contexto de dolar barato no ha ayudado al sector, en especial para los vinos
varietales (los de alta gama). Ademas de los mayores costos salariales y de insumos, el
precio de su materia prima (uva) aumentd mas que el de los vinos, reduciendo asi la
rentabilidad de bodegas. A tal punto es relevante este punto, que se observo un
incremento de exportaciones a granel, en detrimento del vino embotellado, como una
manera de reducir los costos de sus insumos, pero a costa de perder la ventaja de
conseguir mejores precios.

En cuanto a vinos genéricos, se vendié menos de lo que se elabord, generando mayores
stocks vinicos, generando asi una presion bajista en los precios, especialmente en los
de vinos de traslado.

Para 2012, el panorama continuaria complicado porque, salvo sorpresas, el dolar
continuaria barato, y se le agregarian los mayores costos por tarifas de servicios
publicos. Como si fuese poco, ademas se ha pronosticado una fuerte baja en la cosecha
de uvas, especialmente de aquellas vinculadas a vinos genéricos, sefial de menos
materia prima, y mucho menos habria al mantener alto el porcentaje exigido de uva
que debe destinarse a mosto.

Con este panorama, no s6lo habra menor produccion vitivinicola, sino que ademas,
posiblemente no haya precios bajos de ciertas uvas, afectando la rentabilidad del sector
bodeguero.

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. Evolucién (¢Cémo le haido?)

Lo agropecuario: Uvas

Durante el afio 2011, se estima que los ingresos del sector vifiatero crecieron levemente
por debajo de la inflacion. Es decir, los ingresos deflactados disminuyeron un 2%.
Conviene aclarar que aun asi, en moneda constante, ha sido uno de los periodos de
mayores ingresos en los ultimos tiempos.
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Ingreso Vinateros

160 en moneda constante - base 100: Afio 2008
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IERAL Mendoza, estimacién propia basada en Bolsa de Comercio de Mendoza e INV,
deflactado por precios San Luis y FCE UNCuyo

Lo ocurrido fue una combinacion de fuerzas contrapuestas, con precios de las uvas
creciendo menos que la inflacion (menores precios “deflactados”) y una mayor cosecha.

PRECIO | VOLUMEN |
Precio de la UVA Cosecha de Uva:
350 - en $ Marzo 2011 - por qq Elaboracién - millones qq
300 4 a5 - ===Pais =——Mendoza

Fina
250 | 30 1
25 |
200 |
20 1
150 4 15 \/_/\/
100 - M 10
c 5 1

50 - omun

2003 2005 2007 2009 2011 2001 2006 2011

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

Lo industrial: Vinos y mostos

Como Mendoza representa dos terceras partes de la elaboracion de vinos en el pais, sera
atil para nuestro andlisis tomar en cuenta el mercado argentino como un todo. 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 o mostos.
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A continuacion, se presentan estimaciones de los ingresos del sector vinos, los cuales
habrian aumentado menos que la inflacion, es decir, estos ingresos “deflactados”
habrian disminuido un 5%.

Ingresos por Vinos y Mostos - Pais
en moneda constante - Base 100: Afio 2008

110 4
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100 4
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IERAL Mendoza, basado en INV, DEIE, Bolsa de Com. Mza, Indec

Esta disminucion se debe a que los mayores volumenes vendidos no alcanzaron a
compensar el menor poder adquisitivo de sus precios (que aumentaron menos que la
inflacion).

Estas ventas no fueron homogéneas durante el afio 2011. Las ventas que mas
aumentaron en cantidades fueron las exportaciones a granel. En cambio, hubo
disminucién en las exportaciones de vinos fraccionados (especialmente en los vinos
genéricos).

Vinos Pais - 2011

Precio y cantidad - var. % anual

M Precio deflactado m Cantidad

140% ~
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20% - -8%
-40% - | GENERICO ' VARIETAL

Total G-Interno G-Exp-  G-Exp- V-Interno V-Exp-  V-Exp-
Granel Fracc Granel Fracc

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

En cuanto a mostos, la situacion es similar. Ha habido un fuerte incremento en los
volimenes exportados. Por el lado de los precios, contindan altos en délares, aunque
haya disminuido levemente. Sin embargo, dada la inflacion argentina, este precio ha
perdido poder adquisitivo durante 2011. Este precio deflactado ha disminuido un 15%
anual.
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IERAL Mendoza - basado en Bolsa de Comercio de Mendoza e INV

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

Dado que la uva es materia prima de vinos y mostos, se analizara primero éstos altimos.

La secc

i0n anterior se puede resumir asi:

Mayores volumenes vendidos de vinos, con menores precios “deflactados” (mas

baratos)
Idem con mostos

Fuerte incremento en cantidades exportadas a granel.

¢Qué explican estos movimientos? El primer punto es sefial de mayor oferta de vinos.
Extrafio porque, aun con mas uva, se elaboré menos vinos (se desvid mas uva para
producir otro derivado, que es el jugo de uva, 0 mosto). Sin embargo, la mayor oferta se
manifiesta porque en los ultimos dos afios se viene produciendo mas vinos de lo que se
consume, acumuléndose stocks vinicos.

Mercado de Vinos - Argentina:

Demanda y elaboracion
en millones de hectoélitros

Consumo I Expos

12 - lll

—&— Elaboracion

0 T T
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IERAL Mendoza, basado en INV

2011

Vinos varietales: Siendo un producto exportable, sus precios estan muy vinculados a
los pagados en el exterior. Tomando en cuenta los precios promedios pagados por
EEUU, se observa que sus precios vienen aumentando en dolares, pero no alcanzan a
compensar el ritmo de la inflacion argentina. Los dos siguientes cuadros ayudan a
ilustrar ese comentario. El de la izquierda muestra la evolucion de los precios en dolares
de los vinos argentinos (y también chilenos) importados por EEUU. En el 2011 ha
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habido un incremento en dolares. Sin embargo, como muestra el otro grafico, quitando
el componente inflacionario, aquel precio viene perdiendo poder adquisitivo. Por ahora,
se mantiene por encima de los valores vigentes hace diez afios atrés, pero no estan tan
lejos.

Vinos argentinos y chilenos Vino argentino
Precio en dolares Precio en ddlares y en moneda constante
Vino tinto fraccionado importado por EEUU Vino tinto fraccionado importado por EEUU
5 Precio promedio anuales Precio promedio anuales Argentina
1 en u$s por litro 300 en u$s y $ constantes - base 100: 2001
4 en $ constantes
Argentina 250 1
3] 200 4
Chile 150 +
“ 100 - 120
en u$s
1 T T T T T T ! 50 T — — —
1999 2003 2007 2011 1999 2003 2007 2011
Nota: Datos del 2011 - hasta el 3° trimestre Nota: Datos del 2011 - hasta el 3° trimestre
IERAL Mendoza, basados en USDA IERAL Mendoza, basados en USDA

Con un dolar casi planchado y precios internacionales que aumentan de a poco, se
genera un problema de rentabilidad, puesto que los costos salariales y de insumos lo
hacen a mayor ritmo. A continuacion se presenta la evolucion de los precios relevantes
para el caso de vinos fraccionados para exportacion.

Precios de vinos y de sus costos
Var. % anual en dolares - 2011

25%

18%
14%

Uva Vino Trasl.

—

10%

o

Vino export. Salarios Inflacion

_ B

-9%

—_——

Ingresos Costos

Nota: datos de segundo trimestre, salvo vino exportado
|IERAL Mendoza, basado en INDEC, Aduana Brasil, Bolsa Com. Mza, D. Estad. S Luis

Expresandolos en ddlares, el precio promedio de vinos para exportacién ha aumentado
10%>*, por debajo de los costos salariales y de insumos (éstos reflejados en la tasa de
inflacion). Ante esta amenaza de menor rentabilidad, una alternativa seguida por el
sector bodeguero ha sido reducir otros costos. Un ejemplo claro es la reduccion de los
costos en insumos, vendiendo mas a granel. Ello explica por qué ha habido un

% En realidad, se aduce que el aumento fue menor. Lo que ha ocurrido es que se exporta menos de vinos
de bajos precios, por lo cual el cambio de composicion de los vinos exportados genera un aumento en los
precios promedios.
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importante incremento en las exportaciones con esta modalidad. Tiene la desventaja de
gue no se obtiene los mejores precios de los vinos embotellados, pero el avance de los
otros costos motiva a esta estrategia.

En cuanto a los vinos genéricos, ocurre algo similar, con mas cantidad vendida y
menores precios “deflactados”. Como éstos representan mas de dos tercios de las ventas
de vinos en el pais, es interesante mostrar la evolucion de los stocks vinicos, dejando en
claro la mayor oferta.

A mediados de 2011, los stocks se incrementaron notoriamente con respecto al afio
anterior, lo cual resultd dificil lograr mejores precios para los vinos genéricos.

Stocks Vino Argentina
expresado en meses de consumo (a Jun c/afio)

2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en INV

Una forma de ampliar la demanda es exportando més, y para lograr este objetivo, los
precios deben ser competitivos. El gréfico siguiente muestra que las exportaciones a
granel de vinos genéricos alcanzaron altos niveles en periodos de bajos precios en
dolares. Posteriormente, cuando éstos aumentaron en el afio 2009, se redujo
considerablemente la venta al exterior.

Expos Vinos Genéricos
Datos anuales
precios (u$s/litro) y volumen (mill. litros)
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1.40 1 Precio L 180
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IERAL Mendoza - basado en INV

Y los menores precios de vinos genéricos exportados se traducen en menores pagados
por los vinos de traslados (que constituyen insumos de los primeros). Por eso, en un
contexto de altos stocks, es posible que los precios de los vinos continlen perdiendo
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poder adquisitivo, y asi es posible que se logre exportar mas (como se ha manifestado
en los ultimos meses del afio 2011).

Precios Vinos Genéricos

Exportaciones y de traslado
precios (u$s/litro)

===Precio Expo ——Precio Traslado —

1.60 - - 0.70
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IERAL Mendoza - basado en INV y Bolsa de Comercio Mza

En cuanto al jugo de uva (“mostos”), también se observd que se vendié mas al
exterior, a un precio “deflactado” menor, siendo indicio de mayor oferta. No s6lo hubo
mayor cosecha de uva, sino que ademas se destind mayor porcentaje de la misma a la

elaboracién de mosto.
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Uva con destino a Mosto:

Lo exigido por ley y lo cumplido
% produccién de uva para vinificar

Cumplido % Exigido

% +——" T
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IERAL Mendoza, basado en INV

Una pregunta es por qué esta todavia alto el precio del mosto. En parte se debe al mayor
precio mundial del bien a sustituir, que es el jugo de manzana.
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Precios Jugo de Manzana
pagado por importadores de EEUU
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3. Perspectivas para 2012 (¢, Qué se espera?)

Para 2012, el panorama continuaria complicado porque, salvo sorpresas, el doélar
continuaria barato. Como si fuese poco, ademas se ha pronosticado una fuerte baja en la
cosecha de uvas (-18% en Mendoza, y -22% en el pais), especialmente de aquellas
vinculadas a vinos genéricos, sefial de menos materia prima, y habria mucho menos con
la decisién gubernamental de mantener alto el porcentaje exigido de uva que debe
destinarse a mosto.

Cosechade Uva:
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IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV

Con este panorama, no sélo habrd menor produccién vitivinicola, sino que ademas,
posiblemente no haya precios bajos de ciertas uvas, afectando la rentabilidad del sector
bodeguero.

4. Anexo I: Composiciéon e Importancia

La relevancia de Mendoza en materia vitivinicola queda manifestada al sefialar que
elabora méas del 70% de todo el vino nacional, seguida de lejos por San Juan.
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Elaboracién vinos y mosto-2011
como % total Argentina

Resto
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San Juan
25%

Mendoza
69%

IERAL Mendoza - basado en INV

Produccion: Llamativamente la vitivinicultura en Mendoza aporta un 8% de la
produccion total de bienes y servicios en la provincia, porcentaje considerado pequefio
dada la trascendencia de esta actividad.

Vitivinicultura:

Participac.en PGB
Afio 2011* - como % PGB

Uva -
Vino, 8%

Resto,
92%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Exportaciones: ElI boom vitivinicola se ha manifestado en materia de sus ventas al
exterior. La importancia de este sector es mayor, puesto que en el afio 2011 contribuia
con un 45% de las exportaciones (en el 2001 lo hacia en un 20%).

Vitiviniculturaen Mendoza:
Composiciénen Expo
Afio 2011 - como % Expo Vitivinicola

Exportaciones Vitivinicolas Mza

Afio 2011 - como % expo totales Vinos Mostos

87% 12%

Viti-
vinicola
45%

IERAL Mendoza - basado en INDEC IERAL Mendoza - basado en INV e INDEC
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Estas exportaciones vitivinicolas estan compuestas por vinos (que representan el 87%
de esas ventas externas), mostos (12%) y uvas (1%).

5. Anexo lI: Distribucidn geogréafica

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 distribucion geografica de la cosecha de uvas, la actividad viticola se agrupa

en la zona Este con casi la mitad de la produccién provincial (53%), seguida de la zona
Noreste (21%) y el Gran Mendoza (14%).

Geografia Elaboracién Uvas:

Afio 2011
Valle de Sur Gran
Uco 7% Mza

5% 14%

Este Noreste
53% 21%

IERAL Mendoza, basado en INV

Desagregando la cosecha por departamentos, San Martin es el mayor productor de uvas
(26%), seguido por Rivadavia (13%), Junin (10%) y Maipu (9%). Debe dejarse en claro
que hay zonas que se especializan mas en uvas varietales.

Geografia de Elaboracion de Uvas
como % produccion uva - 2011

SAN MARTIN 26%

RIVADAVIA

JUNIN

MAIPU
LAVALLE .:I 9%
SANTA ROSA .:I 7%
SAN RAFAEL | 7%
5%
TUPUNGATO 5%
TUNUYAN

LUJAN DE CUYO

SAN CARLOS
GENERAL ALVEAR
LAS HERAS
GUAYMALLEN

LA PAZ

GODOY CRUZ

0% 10% 20% 30%

IERAL Mendoza, basado en INV
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Otro punto interesante es el movimiento de uvas dentro de la provincia de Mendoza,
puesto que pueden diferir el lugar de cosecha y el lugar donde esta ubicada la bodega
que elabora el vino. 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 Cosechay Elaboracion
en miles de quintales - 2011

LAVALLE / 1 699
SANTA ROSA 1555
TUPUNGATO 417

TUNUYAN 331
SANCARLOs Cosecha 330
mayor que
SANRAFAEL  Elaboracion 17
LAS HERAS
LA PAZ
JUNIN
RIVADAVIA
GODOY CRUZ
GENERAL ALVEAR [
GUAYMALLEN Cosecha
menor que
SAN MARTIN Elaboracion
MAIPU  -543

LUJAN DE CUYO -708

-1,000 -500 0 500 1,000

IERAL Mendoza, basado en INV
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D. Petréleo

Sintesis:

La extraccion de crudo continda en caida, mientras que la refinacion opera a maxima
capacidad. Esta situacion es compatible con los precios vigentes. A nivel de extraccion,
en Mendoza se paga un precio muy inferior al internacional, desalentado esta
actividad.

Por otro lado, tomando como referencia la empresa petrolera lider del pais, los precios
de combustibles vienen aumentando menos que la inflacion, y estdn més bajos que en
Chile. Sefial de estar mas baratos, lo cual explica su mayor consumo, obligando a
refinar al maximo, y generando racionamiento (esperas en estaciones de servicio y/o
recurrir a combustibles de mejor calidad o de las otras empresas, que son mas caros).
Con menores volimenes extraidos de petréleo y mayor consumo de combustibles, queda
cada vez menos para exportar en este sector.

Para 2012, mientras se mantenga la postura politica de mantener artificialmente bajos
los precios de petroleo y sus derivados, se mantendrd también el statu quo (extraer
menos y refinar a full), a pesar de las presiones gubernamentales para exigir mayor
extraccion a las empresas petroleras.

Este sector aporta una quinta parte de la produccion de Mendoza, aunque no constituye
una actividad con alto efecto derrame sobre la economia provincial (por ejemplo, es
bajo el porcentaje del empleo total que se haya trabajando en este sector). También es
relevante por su aporte de ingresos para el sector publico (principalmente a través de
regalias, actualmente un 9% de ingresos del sector publico).

1. Evolucién (¢,Como le fue?)

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

Extraccion

En el periodo 2002-2008, los datos del PBG de este sector mostraban a un sector
dindmico, creciendo a un 16% anual promedio. Llamativo puesto que salvo durante un
par de afios, 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.

IERAL de Fundacién Mediterranea: Informe Anual 2011 y Perspectivas 2012 — Economia de Mendoza 91




Petréleo y Actividad Mza
Dinémica - Indice base 100: afio 2008

120 1 — PGB = Extraccion Petroleo
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, S. Energia

Identificadas estas dos variables claves, cabe mencionar que la cantidad extraida ha
disminuido un 7% durante 2011, mientras que el precio en dolares ha aumentado un
19%.

Cantidad Precio
Extraccion de petroleo Precio internacional Petréleo WTI
millones de m3 anuales en dolares por barril
7.0 - 50 120 4
Mendoza 1 100 + 95
< 80 79
o
[a] 60 -
zZ
w
= ) 40 -
Argentina
20 A
0 T T T T T T T T T T ]
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2001 2003 2005 2007 2009 2011
IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacion IERAL Mendoza, basado en EIA

Acorde a estimaciones del IERAL, el mayor precio internacional no alcanza a
compensar la conjuncion de la pérdida de poder adquisitivo del dolar y de la menor
extraccion, por lo que se estima que el PBG minero™ de Mendoza habria disminuido
significativamente durante 2011.

Refinacion

De esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.). Una variable
clave es el volumen procesado de petrdleo. Durante el afio 2011 ha presentado un leve
aumento, dejando en claro que se trata de una industria que viene operando al maximo
de su capacidad desde hace varios afios.

% Del cual, mas del noventa por ciento corresponde a la extraccion de petréleo.
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Refinacion Petréleo en Mza
Indice 100: Afio 1998

110 4

100 +

90 4

80 1
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IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién

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

Dos situaciones contradictorias: la parte minera (la extraccion de petr6leo) en baja, y la
parte industrial (su refinacion) operando a pleno. ¢(Por qué estd diferencia de
comportamiento?

e Extraccion: Esta actividad esta desalentada debido al menor precio que perciben
las empresas que extraen petréleo, en comparacion al precio internacional®® (u$s
60 en Mendoza, vs. u$s 90 — u$s 100 en el mundo). ¢Por qué cobran menos?
Este hecho lo explican la presencia de los impuestos a la exportacion del
crudo, las denominadas “retenciones”, que cumplen dos fines: evitar aumentos
de los precios de combustibles dentro del pais y generar méas fondos para el
gobierno nacional. El costo de esta politica es que desalienta los proyectos de
nuevas exploraciones, contribuyendo asi a la constante reduccion en su
produccion.

Precio internacional Petréleo WTI
Promedio anual - en délares por barril

120 4 Pagado en Mendoza — Internacional
100 +
80 4
60 -
40 |

20 4

O T T T T T T T T T T 1
2001 2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en EIA y M. Hacienda

Un comentario adicional. Entre los afios 2007 y 2008, se observé una cierta
recuperacion en la extraccion de crudo, lo cual fue explicado por la entrada de un nuevo
jugador (que pasO a constituir la segunda empresa extractiva mas relevante de la

% E| precio pagado en Argentina puede ser rentable (asi se comprende las ganancias de las empresas
petroleras), y aun asi no le convengan destinar recursos a esta actividad, puesto que pueden conseguir
mayores ganancias en otros paises (reflejado en un precio internacional superior al local).
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provincia). Pero ese impulso luego no ha conseguido compensar la caida en la mayoria
de las otras empresas.

Extraccion Petroleo en Mza
seglin empresas - en millones de m3

7 M Lider Segunda m Otros

2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en Secretaria de Energia

e Refinacidn: esta actividad opera a su méxima capacidad, para satisfacer la
mayor demanda interna (provincial y nacional) de combustibles.

Combustibles en Mza
en cantidad (base 100: 4° T 2004)

150 4
140 1
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110 4
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2001 2003 2005 2007

2009 2011

IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

Esta mayor demanda se explica por dos razones: los mayores ingresos de la
poblacion (en una economia en auge) y los precios “relativamente” bajos de los
combustibles (tomando como referencia los cobrados por la empresa petrolera lider
de Argentina). Estos precios han venido aumentando, aunque lo han hecho a un
ritmo inferior a la tasa de inflacion. Es mas, en una economia con dolar casi
planchado, se ha llegado a una situacién en que la nafta estd cada vez mas cara en
ddlares, pero més barata en comparacion a lo que han aumentado los otros precios
de la economia.
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En dolaresy Mendoza vs. Chile

en pesos constantes (sin inflacion) (en ddlares)
Precio Naftas en Mendoza Precio Naftas Mza y Chile
promedio anual - en ddlares y en $ Dic 2011, p/ litro promedio anual - délares por litro
124 en moneda 770 416 Mendoza ——Chile
114 constante 6.5 1.4
101 - 6.0 :
: F55 1.2
0.9 F50 410
0.8 - 4.5
0.7 | a0 987
+35 0.6
061 -30 04
0.5 A l o5
0.4 1 20 927
0.0 . . ‘
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2001 2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en Secr. Energia y empresa lider IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia y empresa lider, CNE-Chile,

A esta situacion se ha agregado los altos niveles de compra de automdviles, como una
opcidn de ahorro (ante un dolar que no crecia y ante tasas de interés poco atractivas para
los depositantes). De modo tal que el parque automotor ha venido a un ritmo superior al
de ventas de combustibles. Este hecho se ha dado en todo el pais, y mas notoria la
diferencia en nuestra provincia.

Venta de combustibles y Parque automotor
Var. % anual promedio
Periodo 2007-2011 (Jul-Jun)

10% -
9% -
8% -
7%
6% -
5% -
4% A
3% -
2% -
1%
0% -

m Combustible W Parque automotor

Mendoza  NOA Cuyo Patagonia NEA Pampeana CABA

IERAL Mendoza - estimacion basada en S. Energia, ADEFA, DNRA

Si la cantidad de autos ha crecido a mayor ritmo que la venta de combustible, se puede
esperar que en promedio un vehiculo vaya cargando cada vez menos. Eso surge del
indicador de “carga de combustible por vehiculo promedio”, confeccionado por el
IERAL. Aunque tiene sus complicaciones metodoldgicas (ver pie de pagina)®’, este

%" para el calculo del indicador de carga de combustible por vehiculo promedio, se tiene en cuenta dos
variables: (i) la venta de combustible (numerador), que tiene en cuenta nafta y gasoil, y (ii) el parque
automotor. Como se suman vehiculos diversos (autos, camiones, transporte de pasajeros, etc.), se calcula
un parque automotor equivalente, sabiendo que un camién promedio consume periddicamente mas
combustible (por rendimiento y distancias recorridas). Ademas, se debe eliminar un grupo de vehiculos
que funciona con GNC. Al no estar disponible los datos del parque automotor del afio 2011, se lo estima
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indicador es simple, puesto que surge del cociente entre los volumenes vendidos de
nafta y gasoil y el parque automotor en la provincia.

Mendoza - Indicador de

Carga de combustible por vehiculo
Datos anuales (Jul-Jun) - Indice 100: afio 2007

105 - 100
004 g e
s m B
o B0 muw.
85 | »
g0 '8 77
75 -
70
65 -
60 ; ‘ ‘
2004 2011*

IERAL Mendoza - estimacion basada en S. Energia, ADEFA, DNRA

Hasta el afio 2007, este indicador seguia una tendencia relativamente creciente,
razonable porque al mejorar el poder adquisitivo de la poblacion, permitia llenar el
tanque més asiduamente. Posteriormente ese indicador comenzo a caer, sefial de que no
todos pueden cargar como antes. Comprensible en un periodo recesivo, pero no cuando
luego la economia se recupera, manifestandose asi la complicacion para conseguir
combustible.

Resumiendo, precios “artificialmente” bajos de petréleo desalientan su extraccion, y
precios baratos de combustibles fomentan su consumo, motivando a que la refinacion
opera en su maxima capacidad.

3. Perspectivas para 2012 (¢,Qué se espera?)

Para 2012, en Argentina no se espera cambios de politicas, lo cual no permite a los
productores de petroleo en Mendoza aprovechar el alto precio del crudo, y de esta
manera, desalienta las inversiones en materia de extraccion. Lo mas probable es que se
mantenga la tendencia decreciente en la produccion de crudo, a pesar de las presiones
gubernamentales.

En cuanto a la refinacién, tampoco se espera modificaciones en materia de produccion,
puesto que continuard operando a pleno, en un contexto de combustibles baratos
(precios creciendo menos que la inflaciéon). Aun con des-aceleracion econdmica, la
demanda continuara siendo alta, generando algunos desequilibrios de stocks, o sea,
eventuales faltas de combustible.

sobre la base de ventas e importaciones de vehiculos. Siendo perfectible, este indicador permite visualizar
el grado de falta de combustible (no se puede cargar como tiempos atrés).
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4. Anexo I: Composicion e Importancia

El principal componente del sector petrolero es la extraccion del crudo (con el 68% de
la produccion sectorial). La refinacion capta el 30%, y el pequefio resto corresponde a
servicios especificos que prestan distintas empresas a este sector.

Petr6leo en Mza:

Principalesrubros
Afio 2011* - % Total Extracciény refinacion

Servicios Refineria
Conexos 30%
2%

Extraccién
68%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEE

Produccion: El sector petrolero aporta un 23% del total producido en la provincia,
constituyéndose en el segundo principal sector de la economia provincial (luego del
Comercio). Afos atras, era el primer sector. En extraccion de crudo, nuestra provincia
es la cuarta productora en la Argentina, aportando una séptima parte del total nacional.

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

Petréleo: Composicién en Expo
Afio 2011* - como % Expo petréleo Mza
Otros

derivados
Na;az_?’ 24%
g |
76%

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 petrdleo extraido en concepto de regalias (puesto que el recurso pertenece
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a la provincia). Las regalias representan actualmente un 9% de los recursos corrientes
del gobierno provincial. Hace nueve afios, este porcentaje era mas del doble, explicado
por la devaluacion y por la caida de los otros ingresos.

Debe aclararse que, en los tltimos afios, el gobierno provincial se vio perjudicado con el
precio fijado por las autoridades nacionales. A la hora del calculo de las regalias, no se
tenia en cuenta el precio internacional, sino uno mucho menor. Ademas, este bajo precio
no alienta a una mayor extraccion. Es decir, la provincia pierde tanto por menor precio
como por menor cantidad.

Regalias para Gobierno Mza

como % recursos corrientes
25% 1
24%

20% A
15% A
10% A 9% 9%

5% A

0%

1999 2003 2007 2011

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda
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E. Comercio

Sintesis:

La actividad comercial se ha mostrado activa durante 2011. Se ha mantenido la
heterogeneidad, con ventas de autos nuevos creciendo a altas tasas, mientras que las de
alimentos lo hacen a menor ritmo. Entre medio, llama la atencién que en otras
actividad comerciales (centros comerciales, indumentaria, autos usados) las ventas
aumenten a menor ritmo que en el afio 2010.

La expansion comercial ha sido compatible con la mejora en el poder adquisitivo de los
asalariados (mas empleo y salarios creciendo por encima de la inflacion) y con las
bajas tasas de interés que alientan el consumo (especialmente de los bienes de
consumo durables).

Para 2012, surgen algunas luces amarillas, ante la posible desaceleracion econémica,
mas el aumento de tarifas y de impuestos que reducen la capacidad de compra de los
consumidores mendocinos.

El sector Comercio es el de mayor peso en la economia provincial, y ademas, junto al
turismo, habia sido uno de los mas dinamicos en el periodo de bonanza de los afios
anteriores. También incluye Hoteleria, que se analizara en otra seccion.

1. Evolucién (¢,Como le fue?)

En pocas palabras, el afio 2011 habria sido un buen afio comercial, aunque muy
heterogéneo (con ganadores y perdedores).

Comercio y relacién con PGB Mza
Indice base 100: afio 2008

120 ~
—PGB == Comercio
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INDEC, Acara, S. Energia

Esta recuperacion heterogénea puede visualizarse primero considerando los extremos.
Las ventas de autos nuevos continuaron creciendo a fuerte ritmo (34% anual), mientras
que las ventas “sin inflacion” de alimentos en supermercado lo hizo al 3% anual. En el
medio, se destaca la heterogeneidad. Lo llamativo es que en la mayoria de los casos
considerados (ventas en centros comerciales, indumentaria, electrodomésticos, autos
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usados), hubo aumentos pero a menor ritmo que durante el afio 2010, siendo una sefial
de des-aceleracion en las ventas.

Comercio y algunos rubros
Var. % anual

2010 H2011
[
No I Consumo durable 1
durable |
40% - 1 34% :
35% : |
30% | 1
25% - [ 1
20% : \ :
15% " i
10% A | iy 1 7%
4 3% |1 0 1
5%
0% - I : : : : L
1 | ) ) .
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Alimentos 1 Indumentaria  Equipam Centros  Autosusados Autos0Km jCombustible
(Superm) (Superm)  Hogar (Sup) Comerciales !

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

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

A nivel global, la actividad comercial esta muy vinculada al consumo, el cual estd
vinculado a los ingresos de la poblacion y a la disposicion a gastar. Por el lado de los
ingresos, en el afio 2011 volvidé a mejorar el poder adquisitivo de la masa salarial,
explicado por mayor empleo y por la mejora en la capacidad de compra de los salarios
promedios.

Masa Salarial en Mza Crédito en Mza
3° trim. c/afio - en $ const. (base 100: 4° trim 2004) 3° trim. c/afio - en $ const. (base 100: 4° trim 2004)
150 4 200 ~
140 - 180 4
130 1 160 1
120 | 140 A
120 A
110 4
100 A
100 4
80 -
90 A 60 -
80 - 40
70 A 20 A
60 T T T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T T T 1
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2001 2003 2005 2007 2009 2011
IERAL Mendoza, basado en Mecon, DEIE, y otros IERAL Mendoza, basado en BCRA

En materia de créditos bancarios, aumentaron por encima del ritmo de la inflacion.
Debe resaltarse que uno de los comentarios del sector empresarial es la mayor
disponibilidad de financiamiento que contaban los comercios.
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En cuanto a la heterogeneidad antes sefialada, es logico esperar que en periodos
expansivos, las ventas de bienes de consumo durable (autos, vestimenta,
electrodomésticos, etc.) se incrementen a mayor tasa que las de consumo no durable
(como alimentos). Ademas, se agrega la situacion de las bajas tasas pasivas de interés,
menores a la inflacién promedio, que favorece un mayor consumo, en especial de estos
bienes de consumo durable.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2012?)

Para este afio 2012, el panorama no es tan favorable como el del afio pasado. La des-
aceleracién econdmica prevista impactara sobre el consumo, y asi sobre el comercio. No
se espera mejoras sustanciales en el poder adquisitivo en la masa de asalariados (el
empleo dificilmente aumente porque se halla en niveles altos y ademéas no se espera
mayor demanda por nuevos puestos de trabajo, y el salario dificilmente aumente muy
por encima de la inflacion, como ocurrié durante 2011).

A esta des-aceleracion se agrega el fuerte aumento en tarifas de servicios puablicos
(energia, gas y agua), cuya magnitud y alcance se desconoce, méas el incremento en las
alicuota del impuesto a los ingresos brutos. Tanto tarifas como impuestos juegan a
reducir la capacidad de compra de los mendocinos, impactando negativamente sobre la
actividad comercial.

También hay incertidumbre sobre las tasas de interés, que al ser bajas, contribuian a
fomentar el consumo. Una politica monetaria expansiva y con mayores restricciones
para adquirir dolares, puede afectar la cotizacion del délar paralelo, presionando a un
alza en las tasas.

Resumiendo, este contexto de des-aceleracion y la presencia de factores que reducen la
capacidad de compra de los consumidores influyen negativamente sobre la actividad
comercial, y posiblemente en mayor medida, en las ventas de los bienes de consumo
durables. Algunos de estos bienes también se ven afectados por las compras de
indumentaria y electronicos en otros paises (Chile), mas las restricciones a las
importaciones, que encarecen estos tipos de productos en el pais.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

Este sector esta dividido en cuatro grandes componentes. EI de mayor envergadura es el
minorista (capta el 44% de todo el comercio®). Luego siguen en importancia el
comercio mayorista (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.

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

Auto- _

motores Mayoonsta
15% 32%
Rest. y -

Hoteles Minorista

9% 44%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE

Produccion y empleo: ElI Comercio aporta un 25% de la produccién 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.
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Comercio en Mza y Argentina

Participacion en sus economias
como % produccion respectiva
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IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE
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F. Turismo

Sintesis:

Durante 2011, hubo mayor actividad, manifestado con mayor ocupacion hotelera. Sin
embargo, en un contexto de doélar mas barato (lo mismo con el peso chileno y el real
brasilero) y con alta competencia hotelera, han tenido menos margen para incrementar
significativamente las tarifas, complicando asi su rentabilidad. Un indicio de ello es la
menor ocupacion en hoteles mejor catalogados, sefial de la llegada de un turismo mas
economico durante 2011.

La mayor llegada de turistas a la provincia se explica por la mejora de los ingresos de
la poblacion argentina. Ademas las bajas tasas pasivas de interés fomentan el consumo,
incluyendo el servicio turistico.

Para 2012, el panorama se presenta complicado, con el délar barato (y por ende,
Mendoza cara para ser visitada), y se agrega la des-aceleracion econdmica que implica
los ingresos crecen a menor ritmo. También juega en contra un mundo mas
complicado, que des-alienta la llegada de turistas extranjeros.

Luego de la devaluacion del afio 2002, result6 ser uno de los sectores mas dinamicos de
la economia provincial. Acorde a las estimaciones del IERAL, el turismo representa un
3-4% del PBI mendocino, similar al sector de la construccion®®.

1. Evolucion (¢Cémo le fue?)

Para evaluar su desempefio, se recurre al indicador de ocupacion hotelera, que muestra
cuén “llenos de turistas” han estado los hoteles. Mientras mayor sea, mejor. Tomando el
periodo Enero-Septiembre, dicha ocupacion pasé del 29% al 33% en el afio 2011, sefal
de mayor actividad hotelera en la provincia.

¥ 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 econémicos de la provincia. Entre los
mismos, hay actividades netamente turisticos, como “Hoteles y restaurantes” y otras que no lo son tanto,
como “Comercio Minorista”. Otorgandole un grado de ponderacién turistica a cada rubro, se puede
estimar el aporte del Turismo a la economia provincial. Por otro lado, se puede estimar el gasto total por
parte de turistas a Mendoza. Para ello se cuenta con datos de entrada de turistas a la provincia, su gasto
per cépita 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.
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Ocupacién hotelera Gran Mza

509% - como % de sus plazas (ene-sep c/afio)
33%
30% 4
20% 4
10% -
0% T T T T T T )
2005 2007 2009 2011

NOTA: Incluye plazas para-hoteleras.
IERAL Mendoza, basado en INDEC

La mayor ocupacion esta asociada a dos fuerzas que empujan en el mismo sentido. Por
un lado, hubo mayor cantidad de turistas alojados en hoteles (mayor demanda), y por
otro lado, hubo una leve reduccion en el nimero de plazas hoteleras disponibles (menor
oferta).

Oferta y demanda de plazas hoteleras
Gran Mza - (en miles - Ene/sep de c/afio)

12 4
Oferta

10 4

8 -

_—-—-\/_’

2 1 Demanda

0 T T T T T T )
2005 2007 2009 2011

NOTA: Incluye plazas para-hoteleras.
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 mas). La mayoria
presenta una demanda fuertemente estacional (son muy visitados durante las vacaciones
de verano). Como excepciones se incluye Bariloche (méas 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).

Tomando los diez primeros meses de cada afio, a Mendoza le fue relativamente mucho
mejor que al resto de aquellos lugares turisticos, en términos de ocupacion hotelera.
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Ocupacion hotelera
Ene/Sep. - 2011 vs. 2010

2010 m2011
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

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

Por el lado de la demanda, es necesario saber que un gran porcentaje de los turistas que
visitan Mendoza provienen de otras provincias argentinas. Durante el afio 2011, los
habitantes del pais tuvieron una mejora en sus ingresos (especialmente el sector
asalariado, con mas empleo y con salarios creciendo por encima de la inflacion), y
ademas hubo mayor tiempo disponible para viajar (debido a la presencia de mas
feriados). A eso también esta asociado las bajas tasas pasivas de interés, que fomentan
el consumo de servicios, entre éstos el de viajar.

Sin embargo, un punto en contra del turismo en Mendoza es el dolar barato, y también
el menor poder adquisitivo de las monedas de Chile y de Brasil, de donde proviene el
grueso de los turistas extranjeros. Es probable que haya aumentado en mayor medida el
numero de argentinos que viajaron al exterior. Es decir, le fue bien al turismo receptivo
(que viene a Mendoza), pero mejor al emisivo (que se va al exterior), siendo que éste
ultimo no contribuye a reactivar la economia mendocina.

Tipo de cambio real para Mza
Indice 100: Dic. 2001

2008 2009 w2010 m2011
300 ~
250 H
200 + \
150 A
50 .
Délar Euro Real Br $ Chile

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

Esta competencia “hotelera” desde el exterior juega como un techo en el aumento de las
tarifas de los hoteles en Mendoza, que han aumentado por debajo de la inflacién, lo cual
juega en contra de la rentabilidad del sector. Un indicio de este techo es que la
ocupacion hotelera mejoré en todos los rangos, excepto en los de 4 y 5 estrellas,
tratandose de un turismo méas econoémico.
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Ocupacion hotelera Gran Mza
como % de sus plazas (ene-may c/afio)
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 20127?)

Para 2012, el panorama se presenta complicado, con el ddlar barato (y por ende,
Mendoza cara para ser visitada), sefial de que resulta méas atractivo viajar a otros
lugares. Es decir, pensando en argentinos, chilenos y brasileros, Mendoza compite con
lugares como Miami (mas alejados, que tienen precios caros del viaje, pero baratos en
hoteleria).

A esto se agrega la des-aceleracion econdmica, que implica los ingresos de los
argentinos creceran a menor ritmo, desalentando la llegada de mas turistas argentinos a
la provincia. Y por ambos factores (ddlar y des-aceleracién) se mantendra la dificultad
para aumentar tarifas, y asi deteriorando la rentabilidad hotelera.
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G. Construccion

Sintesis:

La actividad constructora se mostro activa durante 2011, manifestada en datos de
produccién (cemento y montos de obra publica) y de demanda (ventas de inmuebles).
Esto ha sido posible principalmente por las bajas tasas pasivas de interés (empuje
privado) y por la expansion en obra publica en periodo electoral (empuje publico).

Estos factores parecen complicarse para 2012. ElI combo de politica monetaria
expansiva y restricciones para comprar dolares puede empujar hacia arriba al délar
paralelo (“blue™), y asi también a las tasas pasivas. También juega en contra la des-
aceleracion de la actividad, con gente con menos fondos para invertir en ladrillos. Por
el lado publico, aunque el Presupuesto provincial anticipa mas obra publica, sus
finanzas complicadas apuntan en la otra direccion. Por ello, es esperable una
ralentizacion en la dindmica de este sector analizado.

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

1. Evolucién (¢Cémo le fue?)

Debido a que, al momento de la confeccidn de este informe no se hallaban disponibles
los datos (aunque sean preliminares) del PBG sectorial, se recurre a su estimacion,
acorde a la cual, la actividad constructora continuaba creciendo durante el afio 2010.

Construccion y Actividad Mza
dinamica - indice base 100: afio 2008

140 7 —PGB == Construccion
120 +
100 -
80 -
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40 4

20 T T T T T T T T T T T T 1
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|IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, M. Trabajo, AFCP

Esto es compatible con los fuertes aumentos tanto en los despachos de cemento como
en los montos (sin inflacion) destinados a la obra publica. Llamativamente, el empleo en
este sector habria disminuido (teniendo en cuenta los datos del 3° trimestre).
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Construccion - determinantes
Var. % anual - 2010
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IERAL Mendoza, basado en IERIC, AFCP, M. Hacienda

Otro indicador positivo fue el incremento en la venta de inmuebles, sefial de mayor
demanda, fomentando asi también la construccion.

Mercado inmobiliario Mendoza

Inmuebles escriturados (*)
en miles de operaciones
41 -

39 4
37 4
35+
334
314
29 4
27 4
25

2006 2011

(*): Inmuebles involucrados en operaciones con escrituras publicas,
titulos judiciales y administrativos ingresados (Gran Mendoza, Este y
Valle de Uco)

IERAL Mendoza, basado en M. Justicia Mza

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 distincién, 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.

En el afio 2011 los salarios crecieron al ritmo del costo de la construccion, sefial de no
haber aumentado la capacidad de pago de los asalariados para afrontar este importante

IERAL de Fundacion Mediterranea: Informe Anual 2011 y Perspectivas 2012 — Economia de Mendoza 108



gasto. Por el lado de los créditos para la construccién, hubo un incremento en moneda
constante, pero sigue muy por debajo de los niveles observados varios afios atras.

Salarios Mza Préstamos para Construccion Mza
110 - (vs. Costos Construcc. - base 100: 2001) en moneda constante - Base 100: afio 2000
140 4
100 + 120 -
100 A
90 4
80 4
80 1 60 -
40
70 4
20 A
60 T — -
1999 2003 2007 2011 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
IERAL Mendoza - basado en Mecon, DEIE, INDEC, IERIC IERAL Mendoza, basado en BCRA

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 2011, un ddlar més barato ha
causado que el poder adquisitivo de los ingresos globales de los exportadores
experimente una leve disminucion

Ingresos exportadores en Mza*

En moneda constante (base 100: afio 2001)
400 +
350 +
300 +
250 ~
200 +
150 -

100 4

50

2001 2003 2005 2007 2009 2011*

(*) Sin petréleo
IERAL Mendoza, basado en INDEC, Mecon, D. Estad. S. Luis y FCE-UNCuyo

Dada la baja influencia de las variables mencionadas, es posible que la clave de la
recuperacion del sector constructor haya estado en la mayor disposicion a colocar
ahorros para construir, que se manifiesta en las bajas tasas pasivas de interés (que
fueron menores que la inflacién). Asi, se destina mas fondos para invertir en ladrillos.

Obra publica

En Mendoza hay varios organismos que se dedican a este tipo de obras. Por ejemplo, el
Departamento General de Irrigacién 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 tomard como referencia al Gobierno Provincial
(Ministerio de Obras Pablicas), con algunos comentarios respecto a otros organismos.
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La obra publica representa un 12% de la actividad constructora de Mendoza. El
siguiente gréafico presenta la evolucion de los montos destinados a inversion publica (ver
barras). La barra més clara esta referida a los denominados “trabajos pablicos”, que son
las obras realizadas a cargo del gobierno provincia. Los montos destinados a estos
trabajos habrian aumentado més que la inflacion promedio durante el afio 2011. 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
aumentaron al ritmo de la inflacion durante 2011. Sumando ambos montos, se puede
comentar que en términos reales, la obra publica se increment6 durante ese afio.

Obra publica provincial
deflactado - mill. $ Dic. 2011

Trabajos Publicos B Transf gto capital
1,500 ~
1,250 + .
1,000 - I I .
750 - . l
500 [ |
250 - ||
0 T T T T T T T T 1
2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Pensando para el futuro, la realizacion de estas obras publicas esta sujeta a los fondos
disponibles de los gobiernos, los cuales se manifiestan a traves del superavit fiscal y del
grado de acceso al financiamiento. En el siguiente grafico, las barras reflejan la
evolucion de la obra pablica, mientras que la linea muestra la evolucion de esos
recursos disponibles (a través del superavit fiscal “deflactado”, excluyendo el gasto en
obras publicas).

Obra publica y Superéavit
deflactado - mill. $ Dic. 2011

Obra publica —Superavit (sin gto cap)
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IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Durante los ultimos tres afios, los montos en obra publica superan ese superavit, sefial
de gue estan destinando mas fondos de los que puede recaudar el gobierno. Es decir,
déficit fiscal. Para cubrir los montos para la inversion publica, se ha debido recurrir a
otras fuentes (endeudamiento).
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Otro tipo de obras publicas son las viviendas, que son construidas a travées del Instituto
Provincial de la Vivienda. En el afio 2011, se estima que el nimero de nuevas viviendas
terminadas seré superior al del afio 2010, aunque debajo del promedio histérico.

Viviendas construidas
por el IPV

5 en miles de viviendas

0 -
1995 1999 2003 2.007 2011p
IERAL Mendoza, basado en IPV y DEIE, y otros

3. Perspectivas (¢,Qué se espera para 20127?)

Desde la perspectiva privada, el factor clave es la evolucion de las tasas pasivas de
interés. Si éstas contindan siendo inferiores a la tasa de inflacion, se mantendra el
atractivo de “invertir en ladrillos”. La duda es si las tasas de interés seguiran esa
tendencia, puesto que el combo de politica monetaria expansiva y de restricciones
crecientes para adquirir délares juega a empujar hacia arriba al délar paralelo (“blue”) y
asi también a la tasa de interés.

En cuanto al aporte publico, el Presupuesto 2012 contempla destinar mayores montos a
la ejecucion de obra pulblica, pero esto choca con la realidad de las finanzas
gubernamentales que se hayan complicadas (el déficit fiscal serd mayor, aun con los
incrementos impositivos). Ademas, no esta el incentivo de las elecciones. Por lo tanto, a
pesar de la letra del Presupuesto, es dable esperar un menor empuje publico en la
actividad constructora.

4. Anexo I: Composiciéon e Importancia

En materia de produccién, 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 esté a cargo del sector publico.
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Construccion: Principales rubros

como % PGB Construccién

Privada
81%

IERAL Mendoza - basado en FCE-UNCuyo y DEIE
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H. Financiero

Sintesis:

Un buen afio para el sector, reflejado en importante incremento en montos otorgados
via préstamos, que aumentaron mas que los depositos. Esto indica que los bancos no
solo han contado con mas fondos para prestar, sino han tenido mayor disposicién para
hacerlo. Este comportamiento ha sido razonable en un periodo de auge.

Para el afo 2012, surgen algunas inquietudes. Una posible des-aceleracion de la
actividad econémica y las complicaciones que enfrentan los sectores exportadores
juegan en contra de la demanda por préstamos, y ademas, no se espera un aumento
sustancial en los depdsitos, que constituye la fuente de fondos para el otorgamiento de
préstamos. Sin embargo, la estrategia nacional es entregar mas fondos a los bancos y
reducirles las restricciones para otorgar crédito, que compensaria en parte es
tendencia negativa. Ademas, en contra de lo que se podria desear, los gobiernos
tendran necesidades financieras, pudiendo solicitar fondos al sector financiero.

La relevancia de este sector es la presencia de entidades bancarias, las cuales
constituyen el principal proveedor de créditos para el sector productivo.

1. Evolucion (¢Cémo le fue?)

Acorde a estimaciones del IERAL, la actividad en este sector se habria recuperado en el
afio 2011. Esto es coherente con el aumento de los créditos “deflactados” (un 16%
anual), superior al incremento en los depoésitos (5% en términos reales).
llustrativamente, se puede decir que los bancos vendieron mas (al prestar mas),
utilizando menos materia prima (dep6sitos)“.

Est. Financieros. - rubros
en moneda constante - Var. % anual

18% - 16% 2010 w2011
16% -

14% -
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10% -

00 -
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6% -

4% -
2% -
0%

-2% -

Créditos Depositos

IERAL Mendoza, basado en BCRA

“0 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 depdsitos surgen una parte de sus costos (al pagar la tasa pasiva).
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Un punto Ilamativo es el distinto ritmo de recuperacion de ambas variables bancarias.
Mientras que los depositos “deflactados” crecen muy gradualmente, en cambio, los
créditos han aumentado a fuerte ritmo luego de la Gltima crisis financiera internacional.

Depositos privados en Mza Crédito privado en Mza
en moneda constante (base 100: 4° T 2004) en moneda constante (base 100: 4° T 2004)
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150 + 160 1
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IERAL Mendoza, basado en BCRA, INDEC, D. Estad. San Luis y FCE UNCuyo IERAL Mendoza, basado en BCRA, INDEC, D. Estad. San Luis y FCE UNCuyo

Otro punto relevante es que en materia de empleo, hubo un importante aumento en el
empleo contratado en el sector financiero y de servicios empresariales (11% al tercer
trimestre del 2011, vs. el 3% para el promedio de la economia provincial). Sefial de un
buen afio para el sector.

Empleo Gran Mendoza

base 100: Afio 2008 Empleo formal privado
Promedio Economia miles de empleados - al 2° trim. de c/afio
== Ss. financieros y a empresas 4.0 1
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

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

¢ Qué factores explican este buen afio en materia financiera. Por el lado de la oferta, los
bancos no sélo tuvieron méas fondos (al aumentar los depdsitos), sino ademas estuvieron
mas predispuestos a otorgar fondos (manifestado en el mayor porcentaje de los
depdsitos que son prestados). Esto es razonable en un periodo de expansion econdémica.
Como se observa en el gréfico, en periodos expansivos, en general los bancos se
muestran mas dispuestos a prestar (aunque con un rezago). Y durante recesiones,
disminuye inmediatamente dicha predisposicion.
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IERAL Mendoza, basado en BCRA

Una explicacion de por que los depositos crecen tan poco en términos reales esta en las
bajas tasas pasivas de interés que cobran los depositantes. Aun con el alza de tasas en el
ultimo trimestre del afio, igualmente fueron menores a la tasa de inflacién, lo cual no
motiva a ahorrar (es decir, a depositar).

Por el lado de la demanda, la recuperacion econémica y una reduccion en las tasas
activas de interés contribuyeron en la mayor solicitud por volimenes de crédito
bancario. Entre los sectores que mas crecieron en materia de préstamos bancarios
durante este afio, se destacaron los destinados a individuos en relacién de dependencia
(generalmente vinculado a préstamos para el consumo), con mas de la mitad del
incremento total de los préstamos otorgados. Lejos, le siguieron los préstamos al sector
agropecuario, servicios e industria.

Destino aumento préstamos
(sin inflacién) - Anual a Dic. 2011

Total

Personales
Agropecuario
Servicios
Industria
Construccién
EGA
Comercio
Otros
Mineria
Transp-com.
Financiero
Adm Publ

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

IERAL Mendoza, basado en BCRA

Debe notarse que disminuyeron los préstamos a la Administracion Publica, lo cual
sorprende debido al mayor déficit fiscal que presentd el gobierno provincial, que ha
estado necesitado de fondos.
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3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2012?)

No es tan claro el panorama, atendiendo a fuerzas contrapuestas. Desde una perspectiva
de demanda por créditos, la des-aceleracion econémica y las complicaciones padecidas
por los sectores exportadores (dolar barato, mundo complicado, restricciones para
importar equipos e insumos) juegan en contra.

Desde una perspectiva de la oferta por préstamos, no es esperable que crezcan
sustancialmente los fondos disponibles via depositos, debido a tasas pasivas no tan
atractivas.

Sin embargo, el gobierno nacional ha optado por una politica crediticia expansiva, que
implica otorgarles méas fondos a los bancos y reducirles las restricciones para prestar.
Por eso, en un contexto privado mas complicado, esas medidas politicas pueden
compensar en parte este panorama. Ademas, las complicaciones en las finanzas de
gobiernos nacionales y provinciales implicarian la solicitud de fondos al sector
bancario.

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. El otro componente corresponde a la actividad de seguros.

Intermediacién 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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|. Electricidad, Gas y Agua

Sintesis:

Durante 2011, hubo mayor consumo de energia eléctrica y de gas, mientras que la
rentabilidad sectorial se ha visto disminuida, debido a que sus tarifas aumentaron
menos que la inflacion.

En una economia que se ha expandido y con tarifas relativamente mas baratas, se ha
fomentado un sobre-consumo de estas energias. Esto es posible por dos razones. Por un
lado, a nivel nacional se ha subsidiado la adquisicién de combustible importado (para
generar energia eléctrica) y de gas. Se aclara que, fuera de la provincia, se debid
generar mas energia, debido a la menor generacion hidroeléctrica en Mendoza por
culpa de la crisis hidrica. Por otro lado, los sistemas eléctrico y de gas todavia
mantienen la capacidad para transportar y distribuir esos mayores niveles, pero a costa
de ser sobre-exigidos.

Para 2012, habra un significativo aumento en los montos facturados para quienes
sufran la quita de subsidios energéticos, por lo cual puede verse afectado el consumo
de energia (el punto positivo es que reduciria el nivel de exigencia de estos sistemas).
Cabe aclarar que la reduccion de subsidios no implicara mayores montos a percibir
por las empresas energéticas, sino que contribuyen a aliviar las finanzas del gobierno
nacional. Esto es diferente en el caso del agua potable, en el cual los aumentos
tarifarios iran a parar a la empresa estatal.

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) gue 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 Gltimos casos se toma en cuenta el servicio
de su distribucion.

Los servicios que contindan 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 determinar el comportamiento del sector.

1. Evolucién (¢,Como le fue?)

Acorde a estimaciones del IERAL, la actividad en este sector habria crecido durante el
afio 2011. Para entender esta mayor actividad, es conveniente separar los mercados,
tomando en cuenta el eléctrico y el de gas™.

41 . .
El del agua potable y saneamiento fue estatizada.
“2|_os rubros E(lectricidad) y G(as) representan el 87% del PGB del sector EGA.
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e Mercado eléctrico: Con respecto al consumo de energia eléctrica, se ha
incrementado un 7%, superior al ritmo nacional (5%). Mientras que en el
periodo 2005-2008, la demanda eléctrica crecia menos en Mendoza que en el
pais, esta tendencia paso a revertirse posteriormente.

Demanda Eléctrica
aumento anual %

EMendoza ®Pais
8% 1

7% A
6% A
5% A
4% A
3% A
2% A
1% -
0% A
-1% A
205 ~

2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

En cuanto a la generacion eléctrica, hubo una disminucién del 6% anual, explicado por
la fuerte caida en la produccion hidroeléctrica (22% anual), vinculada a menores
volUmenes de agua en rios provinciales.

Generacion Eléctrica en Mza
en millones de MWh

79 Térmica B Hidraulica

5 -

4 ] I
) I

2001 2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mendoza, basado en CAMMESA

e Gas: La casi totalidad proviene de afuera de la provincia (viene de Neuquén).
Durante 2011 su consumo total se incremento en un 4%, por debajo del
promedio nacional. Hubo aumentos en todos sus usos, destacandose el uso
industrial (6%) y el residencial (estufas) en un 5%.
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Consumo de Gas
Var. % anual Consumo de Gas en Mendoza
var. % anual - 2011

EMendoza B Pais
0f -
8% %
0% - 6%
6% S0t
4% A
4%
2% A
0% A 20
2%
-2% 1 °
-4% -
6% - . T T . . .
2005 2007 2009 2011 Industrial Usinas GNC Residencial Otros Total
IERAL Mendoza, basado en ENARGAS IERAL Mendoza, basado en Enargas

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

En el mercado eléctrico, es comprensible el mayor consumo, dada una economia que se
ha expandido y con tarifas relativamente baratas, especialmente las residenciales.

Tarifa promedio Energia
Sininflacion - Dinamica - Base 100: 2001
160 A = Residencial pequefio

= Residencial grande
140 A

——Industrial mediano

120 A
100 A
80 1
60 1
40 1

20 1

0 — T

2001 2003 2005 2007 2009 2011

IERAL Mza, basado en EDEMSA

Dado que tarifas baratas no constituyen un aliciente para invertir en el sector, surge el
interrogante es como lograron proveer mas energia, y la respuesta es doble. Por un lado,
a nivel nacional se ha subsidiado la adquisicion de combustible importado (para generar
energia eléctrica) y de gas. Como anécdota, se aclara que, fuera de la provincia, se debid
generar mas energia, debido a la menor generacién hidroeléctrica en Mendoza debido a
la crisis hidrica. Por otro lado, los sistemas eléctrico y de gas todavia mantienen la
capacidad para transportar y distribuir esos mayores niveles, pero a costa de ser sobre-
exigidos.

En el caso del gas, también enfrenta una situacion de tarifas “baratas”, pero existe una
restriccion al transporte (traer gas desde Neuquén), puesto que las tuberias admiten
transportar hasta cierto volumen. Por ello, su tasa de expansién resulta inferior a la del
mercado eléctrico, y también explica que existan cortes de consumo de gas a industrias,
especialmente durante el invierno.
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IERAL Mendoza, en base a ENARGAS

3. Perspectivas (¢, Qué se espera para 2012?)

Para 2012, habra un significativo aumento en los montos facturados para quienes sufran
la quita de subsidios energéticos. Adicionando la des-aceleracion econdmica, lo
esperable que se vea afectado el consumo de energia. El punto positivo es la reduccion
del nivel de exigencia de estos sistemas, reduciendo en parte el riesgo de posibles fallas
en distintos puntos de la infraestructura de estos servicios.

La reduccion de esos subsidios no implicara mayores montos a percibir por las
empresas energeéticas, sino que contribuirdn a aliviar las finanzas del gobierno nacional.
Por lo tanto, no se espera una mejora en la rentabilidad de dichas empresas. En el caso
del agua potable, habra aumentos tarifarios, y éstos si mejorarén las finanzas de la
empresa estatal que provee este servicio.

4. Anexo I: Composicion e Importancia

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

Electricidad, Gas y Agua (EGA):

Principales rubros
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 nimero alto de empresas, de modo que hay muchas de
menor magnitud que las del EGA.
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