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I. INTRODUCCION

En su noveno ano consecutivo, este Informe ofrece un andlisis del panorama
general y sectorial de la economia mendocina durante 2013 y de la posible
evolucién en el aino 2014. Basado en los propios datos, el énfasis principal de este
trabajo esta en dar a conocer las perspectivas econémicas de Mendoza, tanto a
nivel global como sectorial. De esta manera, se pretende contribuir a una mejor
comprensién de los problemas que enfrentan esos sectores, y ademas detectar las
oportunidades de inversidon que tiene la provincia y las posibilidades de alcanzar
un crecimiento econdmico que resulte sustentable a lo largo del tiempo.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario esta organizado de la
siguiente manera: luego de la tradicional descripcién sobre la “magnitud y
composicion” de la economia de Mendoza, el analisis se centra en la dinamica
de la economia mendocina durante 2013 poniendo especial foco en los
“motores” de la misma asi como también en las causas de la desaceleracion del
Il semestre. En el punto siguiente se estudia cdbmo evolucionaron los principales
sectores productivos dividiéndolos entre grupos dinamicos y grupos
prestadores de servicios a la poblacién. A continuacién se presenta una vision
regional de los sectores y las perspectivas de los mismos para el 2014. Como
en otros anos, también se resumen los principales resultados de la tradicional
encuesta a empresarios de Mendoza sobre lo que esperan para el presente
ano. En el ultimo punto se analiza el escenario mas probable para la
economia durante el 2014. Finalmente se dan a conocer las Conclusiones y
las Perspectivas para el 2014.

Siguiendo el orden de las ediciones anteriores, la evolucion detallada de cada
uno de los principales sectores de la economia mendocina se encuentra el
Apéndice. Los sectores analizados son los siguientes': (i) Agropecuario, (ii)
Industria, (iii) Vitivinicola, (iv) Petrdoleo, (v) Comercio, (vi) Turismo, (vii)
Construccion, (viii) Sector Financiero y (ix) Electricidad, Gas y Agua. En cada uno
de estos sectores, se describe su evolucién (;como les fue?), los factores claves
(¢por qué les fue asi?) y sus perspectivas (;qué se espera para 2014?).

El presente trabajo fue realizado por el equipo de economistas del IERAL -
Mendoza dirigido por Gustavo Reyes y Jorge A. Day, contando con la activa
colaboracién del Mariano Devita y la ayuda administrativa de Delia lborra y
Marisa Ribes.

El equipo del IERAL desea expresar su agradecimiento a las distintas empresas
que financiaron el presente Informe entre las que se destacan: Asociacion
Empresaria de Hoteleros, Banco Macro, Banco Supervielle, Federacion de

1. Estos sectores representan mas del 70% de la economia provincial.
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Cooperativas Vitivinicolas Argentina, Fundacion Argeninta, Municipalidad de
Godoy Cruz, Park Hyatt Mendoza, Veralia Argentina y el permanente apoyo de
los empresarios de Fundacién Mediterranea al IERAL?. En la realizacion del
Informe también asistieron diversas personas e instituciones. Especialmente, se
agradece la colaboracion del equipo de investigacién del Producto Bruto
Geografico de Mendoza de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad
Nacional de Cuyo. Resultaron muy utiles los comentarios del Licenciado Aldo
Medawar asi como también los trabajos y la informaciéon proporcionada por la
Direccion de Estadisticas e Investigaciones Econdmicas 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 ultimo, se destacan los valiosos comentarios surgidos en las
presentaciones preliminares del trabajo por parte de los empresarios de
Fundacién Mediterranea.

Corresponde aclarar que las conclusiones alcanzadas en este trabajo pertenecen
al IERAL y no necesariamente reflejan la opinién de las empresas auspiciantes de
este Informe Anual ni tampoco de las entidades patrocinantes de Fundacién
Mediterranea.

Mendoza, 24 de febrero del 2014

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



Il. REsuMEN EJEcuTivOo

Conclusiones generales

e De acuerdo a estimaciones oficiales, la produccién provincial en 2013 ascendié
a los u$s 19.421 millones, lo cual representa un 3.9% de la economia nacional.

e De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual del Gltimo aio’, en 2013 la
economia provincial mejoré el ritmo de crecimiento respecto del de 2012
aunque resulté muy bajo comparado con el del promedio 2010-11. Las
presiones inflacionarias aumentaron fuertemente a finales del segundo
semestre y el Tipo de Cambio Real (poder adquisitivo del doélar) continué
cayendo hasta las elecciones y luego crecié levemente.

e Durante 2013, la mayoria de los motores que influyen en la dinamica de la
economia mendocina mostraron cierta debilidad (Mercado Financiero) o
fueron contractivos durante 2013 (Mercado Laboral y Economia Mundial) con
la excepcion del mercado nacional que resulté expansivo. Dada la enorme
influencia de este ultimo sobre la economia provincial, el nivel de actividad
econdmica en Mendoza mejoré su performance de crecimiento en 2013
respecto del ano anterior.

e Si bien la Economia Mundial durante 2013 continud creciendo a un ritmo muy
similar al del 2012, el peso del bajo Tipo de Cambio Real, junto con las menores
compras estadounidense de vino a granel y unas pobres cosechas en frutas de
pepitas (manzanas y peras) determinaron una caida de las exportaciones
totales de Mendoza afectando negativamente el nivel de actividad econémica
de la provincia.

e De acuerdo a la Encuesta realizada por el IERAL a fines de 2013, los
empresarios mostraron nuevamente un relativo pesimismo para 2014, ya que
respondieron mayoritariamente que esperan que dicho ano resulte igual o
peor que el 2012.

e Las perspectivas que el IERAL prevé para 2014 tampoco resultan muy
alentadoras en materia de actividad econdémica ya que buena parte de los
motores tanto externos como internos seran probablemente muy débiles o
contractivos en dicho afo. La falta de un plan anti-inflacionario explicito ante
la aceleracion de la inflacion experimentada en los ultimos meses de 2013 y

3. Informe Anual 2012 y Perspectivas 2013 de la Economia de Mendoza, IERAL, Fundacién Mediterranea, pagina 64.
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primeros dos meses de 2014, junto al fuerte ascenso en las tasas de interés y a
las tensiones en el mercado cambiario, no permiten ser optimistas en materia
de actividad econdmica ni para Argentina ni para Mendoza durante 2014.

Acorde a las estimaciones del IERAL, el escenario mas probable para el 2014
esta dado por una economia estancada o recesiva y con una fuerte aceleracion
en el nivel de inflacién respecto de 2013.

Conclusiones sectoriales

e Agro: “buenas cosechas y malos precios” en los principales productos (uvas,

ciruelas, duraznos). Globalmente, los ingresos de los productores mejoraron.
Por los mayores costos en délares, la rentabilidad del sector agroexportador
continué deteriorandose, y asi también se tradujo el ajuste a los productores
agricolas.

Mineria (Extraccion de petréleo): se redujo en Mendoza, y lo mismo
ocurrié a nivel nacional, a pesar del incremento por parte de la empresa estatal
(en otras provincias).

Industria vitivinicola: no tuvo un buen ano. A pesar de cosecharse mas uvas
y elaborarse mas vinos y mostos, se vendié menos, especialmente al mercado
externo. Los precios de uvas finas se mantuvieron estancados en pesos. En uvas
comunes y vinos comunes “no tintos” mejoraron sus precios, debido al alto
precio internacional del mosto, pero cuando éste cayé desde mediados de afo,
repercutié de igual manera sobre aquellos otros precios.

Resto de la Industria: en otras ramas, se observaron hechos contrapuestos.
Aumentaron los volumenes refinados de petréleo. En la agroindustria hubo
mayores ventas en frutas preparadas, al contar con mayor materia prima y al
reducirse las restricciones para exportar a Brasil. En cambio, se disminuyeron
las exportaciones y el empleo en las industrias de metales y de equipos y
maquinarias.

Comercio: ha tenido un mediocre 2013 en materia de ventas, compatible con
un estancamiento en el poder de compra de la masa salarial, con un empleo
que no aumenta y con salarios que no pudieron superar el ritmo de la
inflacién. La excepcion que rompid la regla general fueron las concesionarias
de automotores, que tuvieron un gran desempefio (aunque sin llegar al
espectacular ritmo de hace afos atras).

Construccion: tuvo un buen 2013, aunque con menor dinamismo que el
promedio nacional. A nivel publico, tuvo un importante impacto el programa



nacional de viviendas Procrear, no asi la contraccion de la obra publica
provincial.

Financiero: Un buen ano para el sector, en el cual los bancos han realizado
mas préstamos, contando con menos fondos (los depoésitos aumentaron menos
que la inflacién). Ademas, también tuvieron una mejora en la valoraciéon de sus
activos.
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I1l. LA EconomiA DE MENDOZA

Como es tradicional, en esta seccién se presenta la “foto” de la produccidén global de bienes y
servicios (Producto Bruto Geografico — PBG) en Mendoza. De acuerdo a estimaciones de la DEIE,
la produccién provincial en 2013 ascendi6 a los u$s 19.421 millones, lo cual representa un 3.9%
de la economia nacional®. En términos per capita, el nivel de ingreso promedio de cada
mendocino alcanzé aproximadamente los u$s 10.772 anuales, monto inferior al promedio en
Argentina (u$s 11.947).

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

o Sectores productivos: entre los 9 sectores productivos se destacan “Comercio, Hoteles y
Restaurantes” y “Petréleo y Mineria”®, que captan un poco menos de la mitad de la
produccién de Mendoza.*

Sectores productivos de Mendoza

26% Participacion en PGB 2013

17% 17%
13%
9%
7 0/ 0o 6 O/0

Comercio Petrleo  Otros serv. E. Financieros Industria (sin Agropecuario Transp-  Construccion EGA
refinacion) Comunic.

IERAL Mendoza basado en DEIE. FCE UNCuyo. Indec. S. Energia . BCRA, ACARA, M. Hacienda, INV, IDR, AFCP y otros.

o Regiones geograficas: el 60% de la actividad econémica 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%).

4. Los datos referidos al Producto Bruto Geografico de Mendoza son estimaciones del IERAL.

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

6. Se ha modificado la presentacion oficial de los datos. La actividad de refinaciéon de petrdleo, que originalmente es
considerada actividad industrial, se la incluye dentro del sector Mineria y Petréleo. De este modo, todo el proceso
petrolero se halla localizado en este ultimo rubro.

v

1
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IV. EvoLucIiON DE LA ECONOMIA

A continuacién se analiza cémo le fue a la economia de Mendoza durante 2013 y se estudia no
s6lo la dindmica de la produccién provincial en dicho afio, sino también las principales causas y
factores que explican la misma.

A. La dinamica de la Economia de Mendoza

De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual 2012 de la Economia de Mendoza’, en 2013 la
economia provincial mejoré el ritmo de crecimiento respecto del de 2012 pero resulté muy bajo
comparado con el del promedio 2010-11. Las presiones inflacionarias no cedieron y aumentaron
fuertemente a finales del segundo semestre. El Tipo de Cambio Real (poder adquisitivo del délar)
continlo cayendo hasta las elecciones y luego crecié levemente.

¢ Qué se sucedié finalmente
en el 2013?
Economia Mendocina: Crecimiento anual
¢Qué se preveia para el 2013
en el Anuario 2012?

Windice de Actividad Mendoza

v Actividad econémica: “escenario
de bajo crecimiento econdémico,

Fuente: leral Mendoza en base
a Indec, Acara, BCRA, etc

-5%

probablemente mejor que eI del 2012, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2?9‘;3
pero muy por debajo del registrado i e A

= " ons nflacién anual en Argentina
durante los afios 2010/11 (Pag. 64). Fuente: BA City y Dir. Estad.Prov.: SangLuis, Salta, CABA

v Inflacién: “se acelerara la inflacién
y el nivel de la incertidumbre seguira
jugando en contra de las inversiones”
(Pag. 64).

==Promedio Provincias

Délar: Tipo de Cambio Real
(ajustado por IPC Arg y USA- a precios de octubre de 2013)

juk07,
10,18

v Tipo de Cambio Real: “nuevas
caidas en TCR al menos hasta las
elecciones” (Pag. 64).

@D 6lar Oficial 9,60

===Dolar Blue

dic-13,
6,35

a5

ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-1l ene-12  ene-13

Entre los indicadores de actividad econémica, no se observa una clara tendencia cuando se
compara Mendoza con Argentina. En algunos de ellos, la provincia presenta una evolucién por
debajo del promedio nacional (Préstamos, Depésitos, Ventas en Supermercados y Evolucion del
Empleo), y en otros Mendoza muestra una mejor dindmica (Venta de Combustibles y Gas).

7. \Ver pagina 64.

13
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14

20% Ventas de Combustibles (en m3)

15%
EMza. BArg.
10%

5%

0%
Fuente: estimaciones leral Mendoza en base a S. Energia
59

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(e)

Ventas de Autos
(unidades nuevas)
40% mMza. WArg.

20%

0%

Fuente: estimaciones leral Mendoza
n base a Acara
-20%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ventas de Energia Eléctrica (en GWh)

8%
mMza. WArg.

3%

Fuente: leral Mendoza en base a s. de Energia

2%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

20% Ventas de Gas

15% a la Industria (enm3) mMza. ®Arg.
10%
5%
0%
5%
-10%

159
15% Fuente: estimaciones leral Mendoza
en basea S. de Energla

-20%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(e

Préstamos al Sector Privado
35% (sin inflacion)
mMza.
25% Fuente: estimaciones leral  WAT9-
asc 3 BCRA,

FCE -UNCy D.Et. . Luis

15%

5%

-5%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(e)

Depositos del Sector Privado
25% (sin inflacion)

15%

5%

5%
Fuente: estimaciones leral Mendoza
enbase a BCRA, FCE -UNC y D. Est. S.Luis
-15%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(e)

14%
1%
8%
5%
2%
1%
-4%
7%

-10%

9%

6%

3%

0%

-3%

Indicadores
de Actividades:
algunos mejores y
otros peores que el
promedio nacional

Ventas de Supermercados
(sin inflacion) aMza.

mArg.

Fuente: estimaciones leral Mendoza
en base a Indec, FCE y D. Est. 5. Luis

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(e

Creacion de Empleo Total

Fuente: estimaciones leral Mendoza
en base a Indec

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(e)

De esta forma, la economia provincial en 2013 mejord su crecimiento respecto de 2012 y termind
expandiéndose a un ritmo levemente por debajo del promedio nacional. Los motores que
impulsaron esta dindamica, asi como las razones por las cuales la economia de Mendoza aceleré su
ritmo de expansion respecto del afio anterior, son los temas que se analizaran en los siguientes

mindice de Actividad Mendoza (IERAL) 10%

puntos.
0/ A . ’
20% Crecimiento anual de la Economia
WIGA Argentina (Ferreres)
10%

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

5%

0%

Economia Mendocina: Crecimiento anual

mindice de Actividad Mendoza

Fuente: leral Mendoza en base
a Indec, Acara, BCRA, etc.

-5%

(e)

2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013

(e)



1. Causas de la dinamica de la economia mendocina en 2013

Para analizar los principales determinantes de la expansién de la economia de Mendoza durante
el afio 2013, es necesario determinar qué sucedié con los principales motores macroeconémicos
de la provincia. A lo largo de los diferentes Informes Anuales de la Economia de Mendoza (2005-
2012) realizados por el IERAL, el estudio de los mercados externos relevantes para Mendoza
junto con la dindmica 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
de la dindmica de la economia provincial durante 2013, se analiza a continuacioén lo sucedido con
los mencionados motores en dicho afno.

¢De qué depende la actividad econémica de Mendoza?

Resto de Economia
Provincias e Mundial

de Argentina
(principal mercado
externo de Mendoza)

4 Motores son claves
para la 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: la evolucién de la economia
mundial® y la dinamica del resto de la economia de Argentina®.

(1) Economia Mundial

En 2013 tanto el mundo como los paises “socios” comercialmente de Mendoza (aquellos paises a
los que la provincia le vende sus exportaciones) continuaron creciendo a un ritmo muy similar al
de 2012.

8. De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
9. Las provincias de Argentina representan el destino de gran parte de la produccién mendocina.
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Como puede observarse en el siguiente grafico, en 2013 los paises grandes en general crecieron
casi al mismo ritmo que en 2012 (Estados Unidos y la zona del Euro) o aceleraron su expansiéon
(Japén e Inglaterra). La dindmica fue distinta para los paises emergentes mas relevantes para
nuestro pais. En el caso de China, no se registraron grandes cambios en su tasa de crecimiento (de
7,8% anual a 7,7%) mientras que Brasil mejoré su tasa de expansién del 1,0% anual en 2012 al
2,5% en 2013.

Crecimiento 2012 y 2013
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De esta forma, el aino 2013 a nivel mundial fue relativamente bueno desde el punto de vista del
crecimiento econdmico tanto para los principales paises del mundo como para aquellos mas
importantes para Mendoza (Brasil mejoré su crecimiento y Estados Unidos mantuvo su ritmo de
expansion).

El crecimiento de los paises del resto del mundo no es el Unico factor relevante para el sector
externo de una economia. Otro de los factores muy importante es la dindmica del Tipo de
Cambio Real (poder adquisitivo doméstico del délar). Como se explicé anteriormente, la



evolucion de este precio relativo continué durante casi todo el afio en niveles muy bajos para
tener una leve recuperacion luego de las elecciones de octubre cuando se aceleré el ritmo
devaluatorio de la moneda nacional por encima del nivel de inflacién interna.

Délar: Tipo de Cambio Real

(ajustado por IPC Arg y USA - a precios de octubre de 2013)
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Fuente: leral Mendoza en base a Indec, Acara, BCRA, etc.

Las exportaciones de Mendoza durante los primeros nueve meses de 2013 cayeron 7% respecto
de 2012. Los principales determinantes fueron: la dinamica externa del sector vitivinicola en
Estados Unidos (ver apéndice sectorial — seccién vitivinicola), la evolucion del Tipo de Cambio Real
y las condiciones de cosecha de algunos productos de origen agricola (manzanas, peras y ajos).
Esta caida de las ventas externas de la provincia se explica totalmente por la caida en las
cantidades exportadas, ya que los precios promedio de las mismas crecieron un 10,5% en dicho
periodo.

Exportaciones Totales (valor)
(I-11l Trimestre, Base 2009=100)
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A nivel de los principales productos exportados por la provincia, no todas las exportaciones de
Mendoza cayeron. Como puede observarse en el siguiente grafico, las ventas al resto del mundo
de Ciruelas Secas, Tomates, Cebollas, Duraznos Preparados tuvieron una importante alza,
mientras que las exportaciones de Uva en Fresco, Peras, Ciruelas, Manzanas y Vino Fraccionado
son las principales que redujeron sus montos durante 2013.

Var. % Expo de Mendoza

100% 9 primeros meses - 2013/12
Fuente: leral en base a Indec
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Desagregando la dindmica de estas exportaciones, solamente algunos productos experimentaron
aumentos en sus cantidades y precios de exportacién durante 2013. Este fue el caso de las Ciruelas
Secas, los Tomates y las Cebollas. El escenario contrario lo sufrieron las Ciruelas (frescas), las Uvas
y las Peras Preparadas que vieron reducir tanto sus cantidades como precios exportados. Por
ultimo, las exportaciones de Ajos, Mostos, junto con Manzanas y Peras si bien redujeron sus
cantidades exportadas, se vieron favorecidas por un escenario internacional que mejordé su precio
externo promedio.
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En resumen, si bien la Economia Mundial durante 2013 continud creciendo a un ritmo muy similar
al del 2012, el peso del Tipo de Cambio Real, junto con las menores compras estadounidense de
vino a granel y unas pobres cosechas en frutas de pepitas (manzanas y peras) determinaron una
caida de las exportaciones totales de la provincia afectando negativamente el nivel de actividad
econdémica de la provincia.

(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 afos, la dindmica de la economia
de Argentina explica en un 96% la evolucion de la produccién provincial.

Relacién entre la Produccion de
15000 Argentina y Mendoza
1970-2013 (M de $ de 1993) o

Mendoza

R? = 0,9237

10000
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En 2013, la economia de Argentina volvié a crecer cerca del 3% de acuerdo a estimaciones
privadas. De esta forma, si bien el nivel de actividad econémica mostré una mejora respecto del
escenario de estancamiento de 2012, el ritmo de crecimiento resultd bastante inferior al de 2010
y 2011 evidenciando una notable tendencia hacia la desaceleracion del ritmo expansivo.

Argentina: crecimiento econémico anual
Fuente: leral en base a Indecy O. Ferreres
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Como era previsible en un afo eleccionario, las politicas de demanda impulsadas por el gobierno
nacional mantuvieron su sesgo expansivo:

® Politica fiscal fuertemente expansiva: al igual que en 2012 el nivel de gasto continué
creciendo por encima de los ingresos y el superavit fiscal siguié deteriorandose. Si bien este
hecho refleja una mayor debilidad en las cuentas fiscales nacionales, también muestra que las
mismas en el corto plazo terminaron afectando positivamente la demanda agregada de bienes
y el nivel de actividad econémica.

® Politica monetaria muy expansiva: la emision de dinero (Base Monetaria) continud
creciendo a un ritmo importante durante 2013 (29% anual promedio). Sin embargo, hay
diferencias importantes entre el primero y el segundo semestre. En la primera parte del afio,
la expansion monetaria alcanzé el 33% anual promedio mientras que en la seqgunda parte se
desaceleré fuertemente (24% anual promedio) por el efecto contractivo de la venta de
reservas en divisas del Banco Central. Esta dinamica de la emision monetaria se tradujo en una
alza en las tasas de interés reales en la segunda parte del afio (aunque hacia final de afio caen
nuevamente por la aceleracién inflacionaria). Mas alla de esta dinamica a lo largo del afio, las
tasas de interés para depositos a plazo fijo durante todo 2013 continuaron siendo negativas
en términos de la inflacion desincentivando el ahorro en moneda doméstica (pesos).

Superdvit Fiscal sin transf. BCRA y Anses Tasa de interés real
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La evolucion de los salarios, tanto formales como informales en 2013, resulté muy diferente a la
de 2012. Mientras en este ultimo afio las remuneraciones habian crecido muy por encima del nivel
de inflacién, en 2013 lo hicieron casi al mismo ritmo salvo en los Ultimos meses donde la
aceleracién en el ritmo de crecimiento de los precios resulté muy superior al de los salarios
reduciendo el poder adquisitivo de los trabajadores.

Con respecto a los precios internacionales de las commodities, la desaceleracién en el
crecimiento de China por un lado y el fortalecimiento a nivel internacional del délar por otro
lado, se tradujeron en una caida de los precios internacionales de las principales commodities que
exporta la Argentina afectando negativamente el nivel de actividad econémica en el segundo
semestre de 2013.



La carrera de los Salarios y Precios
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Ademas de la evolucion del poder adquisitivo de los salarios y de la dindmica de los precios de las
commodities, el otro factor que incidié negativamente en el nivel de actividad en el 2013 fue el
factor incertidumbre. Los grandes y crecientes desequilibrios inflacionarios y cambiarios llevaron
intranquilidad a las decisiones econémicas de muchas familias y empresas a lo largo del afio, pero
principalmente en el Il semestre cuando dichos desequilibrios se agudizaron, como puede
apreciarse en los siguientes graficos.
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De esta forma, la politica fiscal y la monetaria empujaron la economia hacia el alza pero los
salarios, los precios de las commodities y el nivel de incertidumbre jugaron el rol contrario. Los
otros dos factores que permitieron la expansién de la actividad econémica en 2013 fueron la

evolucién de la economia de Brasil y la dindmica del sector Agricola a través de una excelente
cosecha de Soja.

Por el lado de Brasil, la mejora en el dinamismo de su economia permitié una importante
expansion de las exportaciones argentinas hacia ese pais, sobre todo en el sector automotriz

(aunque luego del tercer trimestre las compras de autos desde el pais vecino perdieron
totalmente su impulso).
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Con respecto a la Soja, la muy buena cosecha de 2013 influyé de manera decisiva para provocar
un aumento de casi el 12% del PBI del agro en dicho afo. La incidencia de esta buena cosecha de
Soja fue tan fuerte que, luego de la época de liquidacion de la misma (segundo trimestre), la
economia de nuestro pais volvié a los niveles de estancamiento registrados a fines de 2012.

Crecimiento de la Economia de Brasil Exportaciones Argentinas a Brasil
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En resumen, los motores externos relevantes para la economia mendocina tuvieron
comportamientos disimiles. El mundo terminé siendo contractivo ya que se registré una caida en
las exportaciones provinciales, a pesar del crecimiento tanto del promedio de las economias del
mundo como la de los principales paises compradores de Mendoza. Por otro lado, el motor de la
economia nacional fue claramente expansivo debido a la excelente cosecha de Soja, la mejora en
la economia brasilefa y el impulso de las politicas fiscales y monetarias. El conjunto de todos estos
ultimos factores resultaron mas potentes en términos del nivel de actividad econémica que la
caida en los precios de las commodities, el estancamiento de los salarios reales y la creciente
incertidumbre debida a los desbalances cambiarios e inflacionarios.



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 creacién de puestos de
trabajo que, junto con el salario real, conforman el poder adquisitivo de gran parte de los
consumidores mendocinos (sector asalariado).

Tomando como base la informacion suministrada por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH)
del Indec, el promedio de los tres primeros trimestres de 2013 muestra que la tasa de desempleo
continué cayendo en Mendoza y se mantuvo nuevamente por debajo de los niveles promedio de
Argentina.

Tasa de Desempleo (PD / PEA)
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Si bien la noticia de una caida en la tasa de desempleo a simple vista puede parecer una buena
noticia para la economia, esto no siempre resulta asi. La evolucion de la tasa de desempleo no
solamente depende de la creacién de empleo sino también de la cantidad de gente que desee
ingresar al mercado laboral. De esta forma, la tasa de desempleo puede caer por mayor creacion
de empleo o porque menos gente esté buscando trabajo. En el primer caso, la caida en la tasa de
desempleo es una excelente noticia para la economia. En el sequndo caso, la razén del menor
desempleo, claramente no resulta tan alentadora.

Como se puede observar en los siguientes graficos, en el promedio de los tres primeros trimestres
del 2013, cayo tanto la creacion de empleo (Tasa de Empleo) como la cantidad de personas que
busca trabajo (Tasa de Actividad). Como esta ultima cifra (13.200 personas) es mayor a la
destruccion de empleos (10.500 puestos), la tasa de desempleo se redujo. Claramente, la noticia
no resulta muy buena porque a pesar de que estadisticamente se registra un menor desempleo,
en la provincia se destruyeron cerca del 1% de los empleos que habia el afio anterior.
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Mendoza: Determinantes Desempleo Dinémica del Mercado Laboral Mendocino
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Esta destruccion en la cantidad de empleos es la primera vez que sucede desde el aino 2009, pero
con la diferencia de que, en aquel afio la produccion agregada de la economia provincial habia
caido como consecuencia de la crisis internacional, mientras que en 2013 se ha expandido. De
acuerdo a informacion del Ministerio de Trabajo de la Nacion, entre los sectores formales que mas
redujeron sus plantas de personal se encuentra el sector Construccién y el Sector Financiero de la
Provincia.
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La otra variable clave del mercado laboral que afecta el nivel de actividad econémica es el poder
adquisitivo de las remuneraciones. Durante 2013, los salarios formales tanto en Mendoza como
en Argentina aumentaron nominalmente pero, a diferencia de los Ultimos afios, en la provincia
crecieron menos que el promedio nacional. En términos relativos a la tasa de inflacién, en 2013
las remuneraciones en la provincia crecieron solamente al ritmo de la variacién promedio del
nivel de precios generando por primeras vez en los Ultimos afios un estancamiento en el poder
adquisitivo por parte del sector asalariado (formal)
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A nivel sectorial, las remuneraciones de algunos rubros estuvieron por encima de la inflacion
como es el caso de la Mineria, el Comercio, la Construccién, etc., donde los salarios formales
mejoraron su poder adquisitivo como puede observarse en el siguiente gréfico.

Mendoza: Evoluciéon de Salarios en 2013
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Resumiendo, el mercado laboral mendocino durante 2013 resulté contractivo en términos del
nivel de actividad debido a la contraccion registrada en el nivel de empleo y al estancamiento de
los salarios reales (poder adquisitivo).

(2) Mercado Financiero

La influencia de este mercado en la actividad econémica de Mendoza es principalmente a través
de los préstamos que afectan positivamente la demanda de bienes, ya sea a través del
financiamiento al consumo, la inversion y/o las exportaciones.

En 2013, la dindamica del sistema financiero mendocino resulté nuevamente menor que la del
promedio nacional, ya que tanto los depdsitos como los créditos en la provincia tuvieron un
dinamismo por debajo del promedio nacional. No obstante, en términos del efecto sobre la
economia de la provincia, este sector fue (levemente) expansivo que el stock de créditos crecié
por encima de los niveles inflacionarios a pesar de experimentar un estancamiento en los
depositos en términos reales.
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Al igual que otros afos, el principal destino de los mayores préstamos resulté ser el consumo ya
que mas del 34% del incremento total en los mismos corresponde a los créditos personales.

Mendoza: Expansion de Créditos en 2013
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Como se explicé anteriormente, la venta de doélares (reservas) por parte del Banco Central
desaceleré el ritmo de expansiéon monetaria y elevé el nivel de las tasas de interés (sobre todo en
el segundo semestre del 2013) desacelerando el ritmo de expansién de los préstamos en términos
reales.

En resumen, el sector financiero resulté levemente expansivo ya que, si bien los préstamos
crecieron muy poco, tuvieron un mayor dinamismo que los depdsitos y que la tasa de inflacién.

a) Sector Publico

Un simple andlisis de las cuentas fiscales de la provincia de Mendoza muestra claramente que las
mismas no estan bien; son deficitarias por quinto afio consecutivo y la mayoria de estos déficits
se han producido en un contexto de crecimiento econémico. Este desequilibrio de las cuentas
fiscales, cuando se lo mide como porcentaje de la produccion de la economia de Mendoza, se ha
ampliado en 2013 respecto de 2012 aunque resulta menor que los déficits evidenciados durante
los afios 2009 y 2011. Comparado con el promedio de las provincias de nuestro pais, el déficit
fiscal de la provincia de Mendoza resulta bastante mas alto (casi el doble).
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Este desfasaje entre los ingresos y egresos del gobierno no ha sido producto de una caida en la
recaudacion, ya que la presién impositiva del principal impuesto en la provincia (Ingresos Brutos)
casi se ha duplicado cuando se compara el promedio de los afios 1997-07 con el de 2013.

Recaudacion Impuestos
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Si el desequilibrio en las cuentas fiscales no se ha producido por una caida del nivel de ingresos
por parte del estado provincial, claramente tiene que explicarse por la dinamica del gasto. Como
puede observarse en el siguiente grafico, el gasto primario (sin intereses) pasé de representar el
13,1% de la economia provincial (promedio de los aflos 1997/07) al 19,3% en 2013 con una clara
influencia del gasto de personal.
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Gasto Publico Primario / PBG
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Una clara vision del actual problema de las cuentas fiscales surge cuando se observa la dinamica
de las mismas en los ultimos 10 afios y se la compara con el nivel de produccién de la provincia.
Mientras éste ultimo se multiplic6 nominalmente por casi 7 veces, los ingresos lo hiceron por 11
pero los gastos por 12,5y las erogaciones de personal por casi 15 veces.

Mza.: ¢Por cuénto se multiplicé entre 2013 y 2003?
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La influencia del sector publico en el nivel de actividad econémica de la Provincia se produce a
través de la demanda de bienes y servicios mediante dos canales: el gasto publico expande la
economia y los impuestos la contraen.

Una forma muy simple y tradicional en estos informes, de cuantificar la influencia de la politica
fiscal del gobierno provincial sobre la actividad econémica, 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 2013, esta diferencia se mantuvo practicamente constante, indicando

10. 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.



que la politica fiscal fue practicamente neutra en términos del impulso del nivel de actividad
economica.

De acuerdo a estimaciones del IERAL con datos oficiales hasta el mes de noviembre de 2013, el
resultado anterior fue el producto conjunto de una mayor presién impositiva, una desaceleracion
en el crecimiento del gasto y de la planta de personal y el de un pequefio aumento (aunque
menor que la inflacién) en los gastos de capital como puede observarse en los siguientes graficos.

Indicador de Politica Fiscal Recaudacién Impuestos
Mientras mas negativo, mas expansiva es la poliitica N sz
(Rec. Jur. Provincial - Gasto Primario) / PBG 40% (Sm mﬂaC|0n)
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En resumen, la mayoria de los motores que influyen en la dinamica de la economia mendocina
mostraron cierta debilidad (Mercado Financiero) o fueron contractivos durante 2013 (Mercado
Laboral y Economia Mundial) con la excepcion del mercado nacional que resulté expansivo. Dada
la enorme influencia de este Ultimo sobre la economia provincial, el nivel de actividad econémica
en Mendoza mejoré su performance de crecimiento en 2013 respecto del aflo anterior, aunque
fue bastante baja en comparacién a lo registrado durante los afos 2010/11.

Si bien la economia provincial crecié a lo largo de 2013 a una tasa levemente inferior que la
nacion, el ritmo de expansién a lo largo del afio no fue parejo ni en Argentina ni en Mendoza.
En el caso de la provincia, la dindmica estuvo dada por un primer semestre fuertemente expansivo
y un segundo semestre con un crecimiento muy bajo. Las razones de esta dindmica se explican en
el siguiente punto.

29



InfieimerAniaN2CNBEIRESpEGtiVasi20i4

30

2. ;Por qué se desacelero tan fuerte el crecimiento en el Il Semestre del 2013?

Como se explicaba anteriormente, la expansién promedio de la economia durante el afo no
muestra fehacientemente lo que sucedié a lo largo del mismo. En el siguiente grafico puede
observarse como el ritmo de expansion econdmica se acelerd notoriamente en el primer semestre
de 2013 para luego reducirse fuertemente en la segunda parte del afio.

Crecimiento Econédmico semestral (s.e.)
Fuente: leral en base a Indec, BCRA, etc.
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2013
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En la seccion anterior se analizé la enorme influencia del motor nacional sobre la economia
mendocina y la misma quedé en evidencia a través de un grafico que mostraba que la evolucion
de la economia de Argentina podia explicar mas del 90% de lo sucedido con el PBG de la
provincia en los ultimos 40 afios.

De esta forma, la dinamica de la actividad econémica en Mendoza durante el primer semestre de
2013 estuvo fuertemente traccionada por la economia nacional a través de la excelente cosecha
de soja, de las exportaciones hacia Brasil y de las politicas monetarias y fiscales expansivas.

En el segundo semestre, los factores que influyeron en la desaceleracién del crecimiento fueron
varios. En primer lugar, el mundo comenzé a crecer menos. Como puede observarse en el
siguiente grafico tanto los paises avanzados como los emergentes redujeron sus tasas de
crecimiento durante el segundo semestre del 2013.



Crecimiento Econdmico del Mundo
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Niveles de crecimiento econdmico nuevamente cercanos al promedio histérico en Estados Unidos

junto a una lenta pero continua caida en las tasas de desempleo generaron fuertes
especulaciones acerca del comienzo de la normalizacién de la politica monetaria de la Reserva
Federal de Estados Unidos. El esperado recorte de la liquidez generada por este ultimo organismo
durante la recuperacién del proceso recesivo, produjo en los mercados financieros un importante
aumento en la tasa de interés de largo plazo en Estados Unidos. La misma pasé del 1,5% anual
(bono del Tesoro Americano a 10 afos) a casi el 3,0% anual en solamente algunos meses. Esto
generdé un fuerte cambio, recomposicién de los capitales en el mundo que comenzaron a dejar
los paises emergentes para fluir hacia Estados Unidos produciendo devaluaciones de las monedas
de los primeros paises (contrapartida de una revalorizacién de la moneda americana).
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2,9
120
27
2,5 110
23
. ==Bono 10 y USA 100
9 90
17
1.5 80Sgggg::__,_\—NNNNNNmmmmmmv
Feb-13  Apr-13  Jun-13  Aug-13  Oct-13  Dec-13 S T T T T TS ITTTTTITISTY
€ pr un v9 ¢ ec Sﬁﬁﬁﬁgg@—agsggaz%wg%a%sg
g E w <o gE »n <o g E w ca

Esta reversiéon del flujo de capitales, no solamente afectd las monedas en los paises emergentes
sino también a sus mercados bursatiles y los precios de sus bonos soberanos que cayeron
aumentando la prima de riesgo pais de esta clase de paises.
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no fueron tan importantes debido a

que nuestro pais desde el default de la deuda esta apartado de estos mercados. No obstante, los
efectos comerciales si son relevantes ya que, por un lado, la salida de capitales de los paises
emergentes debilité el crecimiento de los mismos y por otro lado, un délar mas fuerte en el
mundo redujo el precio de las principales commodities que exporta nuestro pais.
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El cambio en el escenario internacional no fue el Unico efecto por el cual la economia se
desaceleré en el Il semestre de 2013. Los efectos de la cosecha de soja fueron muy importantes
en el Il cuatrimestre pero comenzaron légicamente a reducirse en el Il semestre, al tiempo que las
presiones cambiarias e inflacionarias empezaron a acelerarse aumentando el nivel de
incertidumbre.
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Por otro lado, la aceleracién inflacionaria del Il semestre no sélo comenzé a reducir el poder
adquisitivo de las remuneraciones, sino también la demanda de trabajo que se tradujo en un
caida aun mas pronunciada en el nivel de empleo, afectando negativamente la masa salarial en
términos reales y por lo tanto el nivel de consumo.

De esta forma, el “combo” externo e interno afecté negativamente el nivel de actividad
econdémica durante el Il semestre reduciendo notablemente el nivel de crecimiento respecto al
registrado en la primera parte del aio.
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V. DINAMICA SECTORIAL

Si la economia provincial crecié a bajo ritmo durante 2013, lo esperable es que la mayoria de los
sectores hayan tenido un comportamiento similar. En este sentido, los dos siguientes cuadros
presentan el panorama sectorial

El grafico de la izquierda muestra el ranking de crecimiento sectorial, de mayor a menor. El
de mejor desempefio fue el Agropecuario, influenciado por las buenas cosechas en uvas y frutas.
En cambio, el de peor performance fue la Mineria, que en realidad, esta referido a la extraccion
de petroleo, que continué cayendo.

El grafico de la derecha muestra el aporte de cada sector al crecimiento mendocino durante
2013 (la suma de todos esos aportes muestran el casi 3% que crecié la produccién provincial). En
este aporte también se tiene en cuenta la magnitud de cada sector. Por ejemplo, el Comercio
crecié a bajo ritmo, pero se distingue en su aporte debido a que representa casi una cuarta de
toda la produccién provincial. En cambio, el sector agropecuario, al tener menor participacion,
pierde fuerza en el aporte al crecimiento.

Crecimiento 2013 Mza. Aporte de sectores al
y sus sectores crecimiento 2013 Mza.
Agropecuario Financ.-Inmob.
Financ.-Inmob. Ss. Varios
Ss. Varios

Agropecuario
Transp.-Comunic. .
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] Industria
Construccion

Transp.-Comunic.

EGA
Comercio Construccion
Industria EGA
Mineria Mineria
% 0% >% 10% 04%  00%  04%  0,8%

IERAL Mendoza, estimacién propia basado en DEIE, Indec, BCRA, IDR, INV, S. Energia, M. Trabajo y otros

A. ;Por qué les fue asi?

Para una mejor comprension, es conveniente utilizar el siguiente esquema, que agrupa los
sectores productivos en tres categorias:

® Sectores dinamicos: referidos a aquellos cuyos productos pueden ser vendidos fuera de
Mendoza, ya sea a otras provincias o a otros paises. El ingreso a otras economias por parte de
estos sectores les permite acceder a fondos desde el exterior de la provincia, ampliando asi la



capacidad de compra en el mercado interno. Otro efecto es que algunos de esos productos
compiten con similares de otros paises, y por lo tanto, obliga a las empresas mendocinas a
invertir constantemente para ponerse a la par de sus competidores. El ejemplo emblematico
de Mendoza es el sector vitivinicola. También se agrega la agroindustria, el petréleo y el
turismo. En otras provincias, como San Juan, la mineria integra ese grupo en primer lugar."

® Sectores de apoyo: compuestos por aquellos que proveen materia prima, insumos y servicios
a los del primer grupo. Claramente estan el agro, buena parte de la metalmecanica, y también
el transporte de carga. La relevancia de este sector es que incluye los productos agricolas, que
generalmente son considerados como los mas vulnerables de las cadenas productivas, y que
por tanto, demandan gran atencion del gobierno provincial.

® Prestadores de servicios a la poblaciéon: aunque también presta servicios a los dos primeros
grupos, su foco esta centrado mas en atender directamente a la poblacién mendocina. Incluye
el comercio, las actividades financieras, los servicios publicos, la construccién, educacion, salud,
y las actividades gubernamentales.

Obviamente, hay actividades que pueden estar en dos o en los tres grupos. La intencion de este
esquema es comprender la relacion entre sectores. Cuando al primer grupo le va bien (buenos
precios internacionales, doélar caro, mundo en expansién), genera un impacto inmediato y
positivo sobre el grupo de apoyo. Por ejemplo, el buen desempefio exportador en vinos en la
primera mitad de la década anterior se trasladd en ventas y precios de las uvas. En cambio, el
impacto no necesariamente es tan inmediato sobre el tercer grupo, aunque si lo termina
influyendo en el tiempo.

Esta perspectiva resulta de particular relevancia ante los cambios percibidos a inicios de este afio,
con la devaluacién. En principio, se espera que, luego del aumento del délar oficial, la intencién
gubernamental sea evitar que siga creciendo fuertemente. De esta forma, en la medida que sigue
el proceso inflacionario, la mejora del tipo de cambioi real se trataria de un beneficio solamente
temporal para el primer grupo (el dinamico). Mejoraran sus ventas, pero no alentara una
expansion en estos sectores. Debido a la transitoriedad, no se espera un impacto sustancial sobre
el grupo de apoyo.

La devaluacién implica un ajuste sobre el mercado interno, con caida en el poder de compra de
la poblacién, por lo que probablemente repercutird en forma negativa sobre la actividad en el
tercer grupo.

¢Cuan importante es cada grupo? Sabiendo que hay actividades que pueden estar en mas de un
grupo, se hace una primera mediciéon, tomando en cuenta la producciéon mendocina (PBG).
Considerando las estadisticas oficiales, el primer grupo, que toma en cuenta el sector vinos,
petréleo y agroindustria, tiene una participacién del 22% del PBG. Suena bajo, en especial, dada
la relevancia de la vitivinicultura. En realidad, la impresién es que su peso estd subestimado,
porque en su calculo, se toma como precio de venta el pagado por el vino a nivel de traslado. Este
vino es similar a un “producto en proceso”. Lo que debiera tomarse es el precio al que venden las
bodegas al exportar o al comerciar internamente. Acorde a estimaciones preliminares, la
participaciéon de la vitivinicultura debiera aumentar el doble.

11. Para nuestra provincia, podria incorporarse la generacion eléctrica, aprovechando el potencial de sus rios, pero
generalmente s6lo exportaba a otras provincias (via el Mercado Eléctrico Mayorista). Se dice “exportaba”, porque
actualmente se importa (Ver en el Apéndice Sectorial, seccion Electricidad, Gas y Agua).
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, y otros

A este grupo debiera agregarse la participacion del turismo, que no es facil de calcular porque
contablemente no estad en un rubro especifico sino que participa en varios (comercio, transporte,
restaurantes y hoteles). Al menos, su participacién alcanzaria el 5% del PBG (ver en Apéndice
Sectorial, seccién Turismo).

El segundo grupo, el de Apoyo, tiene una participacion baja (11%), pero como se mencion6
anteriormente, es relevante debido a que en el mismo se encuentran los productos agricolas,
entre otros.

El tercer grupo es el de mayor tamano (67%), en el cual el Comercio es el principal. Capta una
cuarta parte de la produccién mendocina. En general, es esperable que este grupo se comporte
en forma similar al pais. Lo que marcaria las diferencias econémicas entre regiones son los dos
primeros grupos (por ejemplo, Mendoza es fuertemente vitivinicola, en comparacién con el resto
de las provincias). Por tanto, se le presta especial atencion a estas actividades.

B. Grupos Dinamicos y de Apoyo

En varios de los siguientes sectores, se tiene en cuenta qué esta ocurriendo en materia de ventas
al exterior, y cual es su consecuencia sobre el sector primario.

Vitivinicultura' no fue un buen afo porque, a pesar de cosecharse mas uvas y elaborarse mas
vinos, se vendié menos, especialmente al mercado externo. Similar situacion se presenté en jugos
de uva (mostos).

12. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, secciéon Vitivinicultura.
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En los vinos varietales, aquellos que pueden diferenciar precios, tuvieron una reduccién
sustancial en sus exportaciones a granel, especialmente por menores compras por parte del
principal pais comprador (EEUU). Las ventas de estos vinos en forma fraccionada (principalmente
botellas) aumentaron en el mercado interno y disminuyeron en el externo, compatibles con los
costos crecientes en dolares que se experimentd, al menos hasta fines de 2013. Ante la estabilidad
de los precios de exportacién, los costos crecientes en délares repercutieron sobre los precios de
uvas que se mantuvieron estancados en términos nominales, a pesar del contexto inflacionario.

Los vinos genéricos, en el caso de los tintos comunes, sus precios aumentaron a un ritmo muy
inferior (8%) a la inflacién, coherente con una acumulacién de stocks. En blancos, mas vinculados
al mosto, tuvieron buenos precios a principios de 2013 (50% anual a mayo), pero luego disminuyé
al mismo valor de fin de 2012, explicado por la caida en el precio internacional de mosto.

Para 2014, se espera una menor cosecha de uvas, que se traducird en una reduccién sustancial en
los stocks de mostos, pero no tanto en los vinicos. La devaluacion de inicios de este afio favorecera
las ventas al mercado externo (aunque no tanto), en detrimento del mercado interno, también
afectado por el contexto recesivo.

Para las uvas finas, la devaluacién puede contribuir a una cierta mejora en sus precios, pero le
jugarian en contra los stocks que no disminuirian. En cambio, en uvas comunes, especialmente las
“no tintas”, comienzan con bajos precios, dado los deprimidos precios internacionales del mosto.
Para los proximos meses, es clave monitorear si hay cambios importantes en las cosechas en otros
paises.

Agro y agroindustria®: el afo 2013 fue uno de “buenas cosechas y malos precios” en los
principales productos (uvas, ciruelas, duraznos). En términos globales, los ingresos de los
productores mejoraron.

Debido a las menores restricciones para exportar a Brasil, con mayores cosechas se pudo exportar
mayor cantidad, especialmente en frutas procesadas (ciruelas secas y duraznos preparados). Las

13. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Agropecuario.
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excepciones en la tendencia general fueron ajos (menor siembra y precios altos en Brasil) y
manzanas (baja cosecha y buenos precios).

Igualmente, por los altos costos en dolares, la rentabilidad del sector agroexportador continué
deteriorandose, y asi también se tradujo el ajuste a los productores agricolas.

Para 2014, se presentan dos fuerzas contrapuestas: la menor cosecha de frutas, uvas, aceitunasy
ajos (menos para vender) y la devaluacion de inicios de afio (beneficio transitorio para el sector).
Es claro que, debido a la menor cosecha, habrd mejoras en los precios para el productor de frutas,
pero complicara la actividad agroexportadora. En este contexto ambivalente, se agrega ademas
que en algunos productos se han observado caidas en precios internacionales (manzanas y peras).

Petroleo': durante 2013 este sector en Mendoza mantuvo la misma tendencia de los ultimos
anos: menor extraccion de crudo, refinacion a full y mayor consumo de combustible.

A nivel nacional, también ha disminuido la extraccién de crudo, a pesar del incremento por parte
de la empresa estatal (en otras provincias, Neuquén y Chubut). El precio cobrado por las
petroleras, que es menor al internacional, y las restricciones para repatriar utilidades no
fomentan las inversiones privadas en el sector.

Extraccion de petréleo en provincias
var % anual 2013

15% - m Todas las empresas m Sélo la estatal
10% A
5% -

° ( \ R
0% A . i 1
_50/0 —
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Neuquén Chubut S. Cruz Mza. Resto Total

IERAL Mendoza, basado en Secr. Energia

La refinacion continla operando a pleno, en un contexto de mayor consumo. Este Ultimo
explicado por precios relativamente bajos de los combustibles (en comparacién a otros paises).

Para 2014, no se esperan cambios sustanciales en la extraccién ni en la refinaciéon de petréleo en
Mendoza. La devaluacién de inicios de afios trae “aire financiero” para las empresas petroleras
ya instaladas, no asi la llegada de nuevas y grandes inversiones. Ademas, las complicadas finanzas
gubernamentales a nivel nacional dificultaran las inversiones de la empresa estatal.

14. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, secciéon Petréleo.



Resto de la industria™: en general, en 2013 hubo una disminucién en las otras exportaciones
industriales (la mayoria no es de base agricola). Cayeron aquellas vinculadas con la metalmecanica
(maquinarias, equipos, y también metales). Estas ramas también tuvieron un impacto negativo en
el empleo. Esto es compatible con los costos crecientes en ddlares, y ademas por una menor
demanda de sus productos por parte del sector agricola y vitivinicola. Como éstos ultimos estan
en problemas, también se manifiesta en la metalmecanica.

Por otra parte, hubo una mejora en plasticos (polipropileno) y en quimicos (acido tartarico), y eso
se reflejé tanto en sus ventas externas como en el nivel de empleo. En el caso de los quimicos, ese
acido se obtiene de las uvas, y la mejora estaria asociada a una mayor disponibilidad de materia
prima.

Turismo': el aino 2013 no fue malo para el sector en cuanto a ocupaciéon hotelera (aunque muy
lejos de lo observado nueve anos atrds). Aun asi, este mayor nivel de actividad no se ha traducido
en mayor rentabilidad, debido a los costos crecientes en doélares. Hubo menos extranjeros,
compensado con mas turistas argentinos. Preocupa porque los primeros tienden a gastar mas en
turismo que los segundos.

Oferta hotelera Su demanda
Plazas hoteleras disponibles Turistas alojados en hoteles del Gran
Gran Mza - (en miles) Mza - (miles ) - diez meses c/afo
10 - 600 -
9 -
8 200 1 Turistas
7 | Oferta
400 -
6 m
5 4 I;L—S :stlrlellas 300 A \ Extranjeros
44 m3estrellas
3 200 N
27 100 1
1 .
0 0 — T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2003 2005 2007 2009 201 2013
NOTA: Incluye alojados en establecimientos para-hoteleros.
IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en INDEC

El dolar oficial barato se traducia en una Argentina cara para los extranjeros. La mayor llegada
de turistas argentinos se explica mas con la cierta recuperacién econdémica, en el mayor nimero
de feriados y el cepo cambiario (que fomentaba el gasto en estos servicios, ante las
complicaciones para conseguir moneda extranjera).

Para 2014, el panorama presenta distintas aristas. La devaluacién y el encarecimiento de usar la
tarjeta en el exterior favorecen el turismo interno. Sin embargo, el ajuste generado por la
devaluacion y el mayor atractivo de ahorrar en dolares puede complicar la llegada de turistas
argentinos. Aquel turismo mas pensado en extranjero puede verse transitoriamente beneficiado
por las actuales condiciones.

15. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, secciéon Industria.
16. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Turismo.
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C. Grupos Prestadores de Servicios a la Poblacion

Este grupo, por su naturaleza, presta mayor atencién al mercado interno. Durante 2013, no
mejord el poder adquisitivo de los salarios y se mantuvo la incertidumbre reflejada en la mayor
brecha entre dolar blue y el oficial. Por ende, en general implicé una baja actividad en los sectores
que componen este grupo.

Comercio’: este sector ha tenido un mediocre 2013 en materia de ventas. La excepcidn que
rompié la regla general fueron las concesionarias de automotores, que tuvieron un gran
desempeio (aunque sin llegar al espectacular ritmo de hace afios atras).

Actividad Comercial 2013 = Mendoza
Var. % anual

Pais

9 T H "
20% Ventas “no automotrices

15% 1 ‘
10% - 73% del sector
5%
| 7 I
OO/OI '—l T — T T T . T T T 1
--5% |

-10% -

V. Superm V. Minoristas Shopping V. Autos V. Usados Combustible V. Camién

IERAL Mendoza, basado en INDEC, FEM, Acara, S. Energia, DNRPA

Esto es compatible con un estancamiento en el poder de compra de la masa salarial, con un
empleo que no aumenta y con salarios que no pudieron superar el ritmo de la inflacién. En la
venta de automotores jugaron a favor el cepo cambiario (que hizo de la compra de autos otra
alternativa de ahorro) y la posibilidad de comprar vehiculos importados relativamente baratos (al
estar vinculados al délar oficial).

Para 2014, el pronéstico es sombrio, debido al ajuste post-devaluacién de inicios de aio, el fuerte
aumento en las tasas de interés, salarios que posiblemente aumenten menos que la inflacién, y
con el agregado de la mayor incertidumbre, que reduce el consumo. Peor seria el panorama para
los rubros automotores, debido al combo “nuevo impuestos para autos, menor consumo de
bienes durables durante un periodo recesivo y el mayor atractivo de ahorrar en délares generado
por la creciente incertidumbre”.

Construccion’: el sector tuvo un buen 2013, luego de un pobre afo anterior. Sin embargo, no
le fue tan bien como el promedio nacional.

A nivel publico, tuvo un importante impacto el programa nacional de viviendas Procrear. En

17. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Comercio.
18. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Construccion.



cambio, las finanzas en rojo del gobierno mendocino generaron una contraccién de la obra
publica provincial, aun en un ano electoral.

A nivel privado, a pesar del atractivo del délar blue, aunque las restricciones del cepo cambiario
desalentaron las transacciones inmobiliarias, favorecieron la realizacion de obras privadas, esto
acompafiado de costos de construccién que aumentaron levemente menos que los salarios.
Comparado con el pobre afio anterior, 2013 fue mejor.

Para 2014, el panorama es sombrio. Ademas de una mayor incertidumbre econémica y del ajuste
post-devaluacién, siguen jugando en contra las complicadas finanzas gubernamentales, y la falta
de presion por obra publica en un aino no electoral.

Financiero®: fue un buen afio para el sector, en el cual los bancos han realizado mas préstamos,
contando con menos fondos (los depdsitos aumentaron menos que la inflacién). Ademas,
también tuvieron una mejora en la valoracién de sus activos.

Este comportamiento es coherente en un contexto de leve recuperacion econémica durante 2013.
La caida de depésitos se explica mas por el sector publico, que ante sus dificultades financieras
han recurrido a sus ahorros depositados. La expansion de los préstamos al sector publico es en
realidad un “efecto arrastre”, porque el incremento se realizé6 en 2012, y por utilizar datos
promedio se observa un aumento. Hubo mayores préstamos en el sector privado, principalmente
la los vinculados al mercado interno (servicios), en detrimento de aquellos asociados al mercado
externo.

Para el afo 2014, el panorama no es muy alentador. El entrar en un periodo recesivo y la
incertidumbre (que motiva a ahorrar en doélares) juega en contra de los depdsitos. Y para que
éstos no disminuyan, habrd aumentos de tasas de interés, que se trasladaran a préstamos. Habra
mayores necesidades financieras por parte de individuos y empresas, pero no por proyectos, sino
por supervivencia, lo cual generara reticencias en el sector bancario a la hora de prestar.

Servicios publicos®: el aflo 2013 fue activo para el sector, con mayor consumo de energia
eléctrica y de gas, compatible con la recuperacion de la actividad econémica y con tarifas que se
rezagaron respecto de la inflacion.

Este mayor consumo se ha dado en un contexto de menor generacién eléctrica en Mendoza,
agravado por la crisis hidrica. Aquel mayor consumo se pudo satisfacer gracias a la importacién
subsidiada de combustibles (para generar energia eléctrica) y de gas a nivel nacional. Ademas, los
sistemas eléctrico y de gas todavia tienen capacidad para transportar y distribuir esos mayores
niveles, pero a costa de ser sobre-exigidos.

Para 2014, es posible una reduccién (o un aumento muy moderado) en el consumo de estos
servicios, al entrar en un periodo recesivo. S6lo queda latente la amenaza en la limitacion de
seguir subsidiando aquella importacién de combustibles, debida a su encarecimiento por la
devaluacion.

19. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, secciéon Financiero
20. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Electricidad, Gas y Agua.
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D. Vision Regional

Asi como los sectores se comportan con cierta heterogeneidad, algo similar ocurre con las zonas
de la provincia. En este sentido conviene presentar dos puntos clave en esta comparacion
regional. Primero, la importancia econémica de cada zona. El Gran Mendoza® aporta mas del
60% de la produccién provincial, sequida por lejos por el Sur®?y el Este.

Participacion regional en PBG Mza.

G. Mza.
62%

Sur/ ‘ Este

17% V. Uco N.Este >7

6% 2%
IERAL Mendoza, estimaciones basadas en DEIE, IDR, INV, BCRA, Trib. Cuentas, M.
Hacienda, Secr. Energia, y otros

Segundo, el Gran Mendoza es mas “urbano” que el resto de las zonas, por lo que el sector
agropecuario ocupa un porcentaje muy pequeno en su produccion regional. Acorde al esquema
presentado anteriormente, el resto de la Provincia es intensiva en actividades del segundo grupo,
en el de Apoyo. Por ende, los temas agricolas son de mayor incumbencia en el interior.

Regiones de Mendoza

Indicador global de actividad econ.
Var % anual - 2013

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

G. Mza. Este N. Este V. Uco Sur

IERAL Mendoza, estimaciones basadas en DEIE, IDR, INV, BCRA, Trib.
Cuentas, M. Hacienda, Secr. Energia, y otros

En el afno 2013, con un mejor desempefo del sector agricola, se observd una recuperacién tanto
del Este como del Noreste (ambas zonas con mas uva y buenos precios de uvas comunes), y del
Sur mendocino (con buena cosecha de frutas de carozo y de uvas). La excepcion fue el Valle de
Uco donde el desempeio agricola no fue tan bueno, debido a los bajos precios de las uvas finas,
y la menor cosecha de frutas de pepita (manzanas y peras).

21. Gran Mendoza estd compuesto por Capital, Godoy Cruz, Guaymallén, Las Heras, Lujan y Maipu.
22. El Sur mendocino esta integrado por San Rafael, General Alvear y Malargue.
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El 2014 se presenta complicado para el Interior de la provincia. La mala cosecha en frutas de
carozo (duraznos y ciruelas) tendrd un importante impacto en el Sur mendocino, ain cuando
mejoren sus precios. La pobre cosecha en uvas, mas sus precios, especialmente aquellas destinadas
a mostos, repercutirdan con mayor fuerza en el Este y Noreste provincial. La devaluacién debiera
resultar una noticia favorable para los productores agricolas, pero si se mantienen las
expectativas de que este beneficio sera transitorio (con un doélar oficial que volveria a rezagarse
respecto a la inflacion), posiblemente no resulten altos los aumentos en precios a cobrar por esos
productores.

E. ;Qué esperamos para 2014?

Para cada sector se presentd un prondstico especifico. Ahora con una perspectiva global, ;qué se
espera para estos sectores? Por un lado, el entrar en un periodo recesivo (o estancado en un
escenario optimista) terminard impactando negativamente sobre el tercer grupo, enfocado en la
prestacién de servicios a la poblacién. Dentro del mismo, se verian mas afectados aquellos que
ofrecen bienes durables (autos, construccién, etc.), que ademas se veran influenciados por una
mayor tasa de interés.

Por otro lado, se ha ingresado en un periodo con un délar con mayor poder de compra, que
podria ir perdiendo fuerza en el transcurso del afio. Ello implica algo de “aire” para el primer
grupo (el dinamico), que beneficiaria mas a aquellos sectores que cuentan con suficiente materia
prima, que no seria el caso de la agroindustria. Debido a la transitoriedad del beneficio de la
devaluacion, no seria fuerte el impacto positivo sobre el segundo grupo (el de apoyo).

Por eso, en este probable aio recesivo, podria esperarse un mejor desempefo en el primer grupo,
si la Naturaleza (via accidentes climaticos y otros) los deja.
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V1. ; QUE ESPERAN LOS EMPRESARIOS PARA EL 2014?

Al igual que en otros afos, el IERAL realizé para el presente Informe una encuesta a empresarios
de la provincia con el propésito de conocer sus expectativas para el afio 2014. La misma fue
realizada entre los meses de noviembre y diciembre de 2013, y el universo de empresas
encuestadas cubrié tanto a firmas pequenas, medianas como grandes de diversos sectores segun
puede apreciarse en el siguiente grafico.

Sectores econdmicos participantes en la encuesta
Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov./Dic. 2013
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Los principales resultados surgidos de esta encuesta fueron los siguientes:

v Perspectivas para 2014: los empresarios mostraron un relativo pesimismo para 2014, ya
que respondieron que esperan que dicho afo resulte igual o peor que en 2013. En materia de
inversiones, los empresarios mayoritariamente respondieron que las mismas en 2014
alcanzaran solamente el 5% o menos del total de las ventas.

InfieimerAniaN2CNBEIRESpEGtiVasi20i4

Nivel de inversiones Balance 2013 y expectativas 2014

Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov./Dic. 2013 Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov./Dic. 2013
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v Contratacion de Personal: congruentes con el pesimismo comentado anteriormente, los
empresarios encuestados muestran muy bajas las intenciones de aumentar la planta de
personal durante 2014.

Planta de Personal ¢qué ha ocurrido con su
planta de personal permanente?

Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov./Dic. 2013
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0,4
) -_-L
A B
Aumento Aumento Tamafio Disminucién  Disminucion
significativo moderado constante moderada significativa

v Factores mas relevantes para la generacion de empleo: cambios en las condiciones de
contratacion e incentivos fiscales fueron los factores mas votados por los empresarios para
facilitar la generacién de nuevos empleos.

Los tres factores mas relevantes
para la generacion del empleo

Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov./Dic. 2013
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v Factores para aumentar la competitividad: reforma impositiva, resguardo de la
propiedad privada, mejora en la educacién y politicas cambiarias aparecen como los
principales factores para mejorar la competitividad de acuerdo a la opinién de los empresarios.

Principales factores para aumentar la

competitividad del pais
Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov./Dic. 2013
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VIl. ;CuUAL ES EL ESCENARIO MAS PROBABLE PARA EL ANO 2014?

Si bien el afio 2013 mostré una recuperacién del crecimiento con respecto a 2012, como se explicé
anteriormente, en el Ultimo semestre del afio la economia mendocina desacelerd fuertemente su
ritmo de crecimiento. De esta forma, la actividad econémica provincial terminé la segunda parte
del 2013 creciendo muy por debajo del promedio registrado durante todo el afio.



Analizar la posible evolucion de la dindmica durante el afio 2014 requiere conocer los
determinantes del nivel de actividad econémica en Mendoza, es decir, predecir lo que sucedera
con los principales motores de demanda de la economia provincial representados por los
mercados externos, la evolucién del empleo y los salarios, la dinamica del sector financiero y la
evolucion de las cuentas publicas de la provincia.

Crecimiento Econdmico semestral (s.e.)
Fuente: leral en base a Indec, BCRA, etc.
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A efecto de adelantar las conclusiones a las que se arribardn mas adelante, las mismas pueden
sintetizarse en que buena parte de los motores, tanto externos como internos, seran muy débiles
o contractivos durante 2014. La falta de un plan anti-inflacionario explicito ante la aceleracién de
la inflacién experimentada en los Ultimos meses de 2013 y primeros dos meses de 2014, junto al
fuerte ascenso en las tasas de interés y a las tensiones en el mercado cambiario no permiten ser
optimistas en materia de actividad econdmica tanto para Argentina como para Mendoza durante
2014.

A. Motores Externos relevantes para Mendoza

Como se explicé 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 dinamica del resto de la economia de Argentina.

1. Economia Mundial

La dindmica mundial es doblemente importante para Mendoza. En primer lugar, es clave para las
exportaciones de la provincia (un 94% de las mismas entre 1980 y 2013 se explica por el PBI
mundial). En segundo lugar, aunque de forma indirecta, es también muy relevante porque afecta
fuertemente la evolucion de la economia de Argentina y el comportamiento de ésta a su vez
repercute sobre la dinamica de la provincia.
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Como puede observarse en los siguientes graficos, para 2014 se espera que tanto el promedio de
los paises del mundo como los paises “comercialmente socios” de Mendoza tengan una mejora
en sus tasas de crecimiento respecto a 2014. Los paises avanzados continuarian creciendo a un
ritmo un poco mas alto que en 2013 y los emergentes en promedio seguirian con las mismas tasas

de expansion econémica.

Para 2014, la tasa esperada de crecimiento econémico para el mundo seria la mas alta desde el
2010. Congruente con este escenario, las expectativas empresariales relevadas por The Economist
y Financial Times a fines del 2013 muestran una notable mejora en el optimismo de los ejecutivos

para los primeros 6 meses del 2014.
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Como se mostraba en el grafico analizado anteriormente, el promedio de paises a los que
Mendoza le exporta sus productos también prevén un buen afio para el 2014. A nivel individual
en la mayoria de estos paises se espera un crecimiento mas elevado para 2014 salvo para Brasil y
Chile que se prevén tasas de expansion similares a las de 2013.
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En este buen contexto, la gran amenaza pasa por el grado de recorte que tenga la politica
monetaria expansiva de Estados Unidos y la consiguiente dinamica de aumento en las tasas de
interés de largo plazo.

Si bien por ahora en la economia americana no hay presiones inflacionarias, los indicadores de
crecimiento econémico en este pais hacen prever una normalizacién en su politica monetaria vy,
por lo tanto, un recorte en la enorme liquidez generada para apuntalar el crecimiento

econémico.

De esta forma, anticipando estos hechos, los mercados comenzaron a subir las tasas de interés de
largo plazo de los bonos Estados Unidos, generando movimientos de capitales desde los paises
emergentes hacia la economia americana como se explicaba anteriormente.
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El ascenso en las tasas de largo plazo americanas es de suma relevancia no sélo para los paises
emergentes sino también para Argentina ya que, histéricamente cada vez que la misma ha
aumentado, los problemas en nuestra economia se han profundizado. Prueba de este hecho es
un simple repaso histérico sobre la situacion de nuestro pais en los momentos que esta tasa habia
comenzado a subir.
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Como puede observarse en el grafico anterior, desde principios de los 80’s hasta ahora la tasa de
largo plazo en Estados Unidos ha subido varias veces:

v la suba de 1984 puede ser relacionada con la delicada situacién econémica de Argentina
durante los primeros afios del gobierno de Alfonsin y con la situacion de mediados de 1985
donde la economia se encaminaba a la hiper-inflacién, la cual fue abortada gracias al Plan
Austral.

v la segunda suba durante 1988 puede vincularse al final de la secuencia de los planes
australes (Australito, etc.) y al fracaso del plan Primavera que terminé desembocando en la
hiper-inflacién de 1989.

v la tercera suba, que se produjo en 1994, ayudé a originar el denominado efecto Tequila a
fines de dicho afo, llevando la economia de Argentina a una corta pero profunda recesién
durante el primer semestre de 1995.
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v por ultimo, aparece la suba de 2007 que impulso la crisis internacional “sub-prime” hacia
fines del 2008, que llevo a la economia de nuestro pais a la primer recesion luego de la del
1999-02.

El mecanismo por el cual las subas de la tasa de interés americana afecta a las economias
emergentes en general y a Argentina en particular, es bastante simple:

Al subir las tasas de interés en Estados Unidos, retornan los capitales que se habian

ido como producto de las bajas tasas impulsadas por la Reserva Federal para
amortiguar el proceso recesivo de la economia americana.
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El retorno de los capitales a Estados Unidos fortalece el valor del ddlar en el
mundo (presiona a devaluar el resto de las monedas). Por este motivo, los
precios expresados en esta moneda caen, en especial el precio de las
commodities.

Por otro lado, al subir las tasas de interés, cae la liquidez internacional y sube
la prima de riesgo de los paises emergentes, aumentando el costo de
financiamiento para dichos paises.

Esta dinamica es exactamente la contraria a lo que sucedié en los ultimos 10
anos en la economia mundial: las bajas tasas de interés en Estados Unidos
habian devaluado el valor del délar en el mundo, impulsando el precio de las
commodities y generando un exceso de fondos para financiar a los paises
emergentes.

El mecanismo Al subir las tasas en USA:

es simple: 1

Capitales salen de otros
paises para retornar a USA:

Se fortalece u$s en el mundo Menor liquidez en
(se devaltan monedas en paises emergentes) mercados financieros

+ +

Caen precios de commodities Sube Riesgo de Emergentes y
expresados en u$s el costo de financiamiento

Todo esto es exactamente lo opuesto a lo que sucedié

en los ultimos 10 afnos (boon de Emergentes)

Este nuevo aumento de las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos, encuentra a la
Argentina en una situacién bastante diferente a la mayoria de las otras veces, porque nuestro
pais practicamente ha estado apartado de los mercados financieros después del default de
principios de siglo. Por lo tanto, los efectos sobre Argentina de este nuevo ciclo en las tasas de
Estados Unidos se basan en una posible caida de los precios de las commodities y en un menor
crecimiento de los paises emergentes comercialmente importantes para Argentina (Brasil).

En resumen, el panorama internacional para 2014 presenta buenas y malas noticias. Entre las
buenas pueden mencionarse como las mejores las perspectivas de crecimiento de los paises
avanzados y de una menor probabilidad de nueva crisis global. Entre las malas, se encuentra el
menor crecimiento potencial de muchos paises emergentes (algunos muy importantes para
Mendoza como Brasil), el fortalecimiento del délar en el mundo, la menor liquidez financiera
internacional y el hecho de que los precios de las commodities dificilmente vuelvan a los niveles
de los afios previos.
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2. Economia Argentina

Las tres grandes incégnitas de la economia de Argentina para 2014 pasan por la evolucién del
nivel de actividad econdmica, la tasa de inflacion y el tipo de cambio real.

Argentina: crecimiento econémico anual

Fuente: leral en base a Indecy O. Ferreres
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Con respecto al nivel de actividad econémica, Argentina comenzé el aino 2014 con un intenso
ajuste (implicito) en su economia. Si bien las autoridades econémicas no anunciaron ningun plan
de ajuste, el mismo mercado esta realizando el ajuste ante los desequilibrios que presenta la
economia de nuestro pais. De esta forma, la inflaciéon y la devaluaciéon de la moneda, que ya
venian acelerandose hacia finales de 2013, en enero de 2014 subieron aun mas rapidamente al
igual que las tasas de interés. La aceleracion en la tasa de inflacion profundizé la caida del poder
adquisitivo de los salarios que ya se visualizaba en los ultimos meses de 2013.



Evolucién del Délar en Argentina Tasa de Inflacion Mensual
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Este escenario sumado a una brecha cambiaria que continué en niveles muy altos a pesar de la

fuerte devaluacién del délar oficial de enero, determinaron una abrupta caida en los indicadores
de confianza y de expectativas econdmicas.

Indice General Expectativas Econémicas
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El importante deterioro de las condiciones macroeconémicas, sumado al hecho de que la
economia venia practicamente estancada desde el Il semestre de 2013 y que los motores de Brasil
y de la Soja no volverian a crecer en 2014 como si lo hicieron el ailo anterior, determinarian una
alta probabilidad de clima recesivo en la Argentina durante gran parte de 2014.

Con respecto a la tasa de inflacion, hay factores que frenan y otros que aceleran la inflacién
durante 2014.

Entre las variables que contienen la inflacién se destaca el ascenso en las tasas de interés, el clima
de estancamiento o recesivo de la economia y la desaceleracion en la expansion monetaria
producto de la pérdida de reservas y del mayor endeudamiento del Banco Central (politica de
esterilizacion).

Crecimiento Anual: Agregados Monetarios
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Por otro lado, entre los factores que aceleran el ritmo inflacionario se encuentran las necesidades
de expansién monetaria para financiar al gobierno, las expectativas inflacionarias, la evolucién
de los salarios y la devaluacion del tipo de cambio que ademas de subir los precios de todos los
bienes transables en la economia reduce la demanda de dinero generando aun mas inflacién
(circulo vicioso).

<o Emision de $ por Nec. Fiscales Devaluacién mensual del
A . . .
como % del Stock de BM Délar Oficial y Demanda de Dinero E=BM/ PBI (s.e)
09 (Fuente: Estimaciones en base a BCRA y Mecon ) e Dev. Mensual (eje izq.)
4
’ 12% - 12,0%
30% 10%
b 11,8%
20% 8%
10% 6% r11,5%
0% 4%
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El resultado neto de todas estas variables serd lo que determine finalmente qué es lo que va a
ocurrir con la inflacién a lo largo del 2014.



A efectos de simplificar y acotar el panorama de escenarios para la inflacion, el IERAL estimé un
modelo que explique la tasa de inflacién a partir de la evolucion del tipo de cambio oficial y de
los salarios Unicamente. El ajuste de este modelo se presenta en el siguiente grafico.

Inflacion e Inflacién estimada
0.35 con evoluciéon del délar y los salarios

0,3

mm Inflacion

0,25 .
@ Inflacion est. ¢/Ddlary
Salarios

0,2

0,15

0,1
0,05
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Como puede observarse en el grafico anterior, en la mayoria de los afos la inflacién estimada
ajusta bastante bien el comportamiento de la verdadera inflacién. Asumiendo que esta buena
estimacion continuara durante 2014, es posible establecer un rango de tasas de inflacién en base
a diferentes escenarios para el tipo de cambio oficial y para los salarios.

INFLACléN Salarios 2014
Deva Deva | Deva | Dolar 25% | 28% | 33% | 40%
Anualiz. Mensgal Anual Of_lClaI
Feb-Dic 2014 Dic-14
0% 0,0% 26% 8,0
13% 1,0% 41% 8,9
27% 2,0% 57% 10,0
34% 2,5% 66% 10,5
43% 3,0% 75% 11,1
51% 3,5% 84% 11,7

Asumiendo que los escenarios extremos (tanto del tipo de cambio oficial como de los salarios)
tienen una menor probabilidad de ocurrencia, el rango de inflacién anual para fines de 2014
podria estar entre el 35% y el 49%.

De esta forma, el nivel de inflacién esperado para el 2014 es considerablemente superior al
evidenciado en 2013 aun en los escenarios mas optimistas.

Por ultimo con respecto a la dinamica del Tipo de Cambio, las fuertes presiones cambiarias de
fines de 2013 y enero de 2014, parecerian haberse calmado al menos temporalmente en febrero
de 2014 luego de un importante aumento en las tasas de interés y de algunas medidas
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instrumentadas por el Banco Central para que el Sistema Financiero redujera sus tenencias en
délares.

Reservas del BCRA  (en mill. de uss) El u$s en Argentina
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Sin embargo, la sostenibilidad de esta calma cambiaria tiene algunos interrogantes. En los Gltimos
tiempos, no es la primera vez que se suben las tasas para calmar el tipo de cambio, pero por lo
ocurrido hasta ahora estas calmas parecen haber sido mas transitorios que permanentes. En 2013,
al menos en dos oportunidades se aplacaron las presiones cambiarias a través de un aumento en
las tasas de interés como puede observarse en el siguiente grafico. Al poco tiempo, las presiones
retornaron y nuevamente hubo que volver a subir las tasas para lograr una tranquilidad al menos
temporaria en el mercado cambiario.

Dolar Blue y Tasa Call

18,0 rn

mmm Dolar Blue e=mmTasa Badlar

Tas de Interés Badlar

La historia reciente de nuestro pais muestra numerosos ejemplos donde a través de fuertes
aumentos en las tasas de interés, no se logré finalmente una tranquilidad permanente en el
mercado cambiario a pesar de haber tenido en algunos casos un relativo éxito en el corto plazo.
Estos ejemplos provienen de las grandes crisis que tuvo Argentina en los Gltimos 40 afios y son los
siguientes:



v’ Durante fines del afio 1980 y principios de 1981, la tasa de interés se duplicé pero
finalmente la devaluacion termind siendo cercana al 45% mensual, haciendo estallar la
conocida tablita de Martinez de Hoz.

v Entre 1984 y mediados de 1985, la tasa de interés aumenté un 150%, sin embargo la tasa
de devaluacion que era cercana al 11% mensual terminé siendo superior al 30% mensual.

v’ Entre fines de 1988 y mediados de 1989, la tasa de interés se cuadruplicé y la tasa de
devaluacion mensual terminé siendo cercana al 180% mensual, y la economia entré en hiper-
inflacién.

v’ Durante 2001, la tasa de interés se triplic, sin embargo hacia finales del 2001 y principios
de 2002, el tipo de cambio colapsé y en cuatro meses aumento casi el 300%.

El fendmeno comun de todos estos episodios es que se aumentaron las tasas de interés pero no
pudieron eliminarse las expectativas de devaluacién del tipo de cambio. En una economia
inflacionaria es muy dificil eliminar las expectativas de devaluacién ya que los precios suben
permanentemente. Como puede apreciarse en el siguiente grafico, la historia de nuestro pais
muestra que es muy dificil que no vuelvan a producirse devaluaciones en la medida que no se
soluciona el problema inflacionario.

Argentina: Inflacién y Devaluacién
(1945-1988)
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De esta forma, las tensiones cambiarias nacen como consecuencia del proceso inflacionario y el
origen de este ultimo es el financiamiento monetario del creciente déficit en las cuentas publicas
del gobierno.

Por lo tanto, mientras no se frene el proceso inflacionario, el nuevo anclaje del délar oficial luego
de la devaluacién ($ 8) podria quedar desfasado y nuevas expectativas devaluatorias comenzarian
a presionar al mercado cambiario agudizando, no solamente el problema inflacionario, sino
también el proceso recesivo de la economia ya que exigird niveles crecientes para la tasa de
interés.

Asi, mientras las autoridades econémicas no ataquen el problema inflacionario, las tensiones del
mercado cambiario continuaran y exigiran tasas crecientes de interés afectando negativamente
el crecimiento econdmico. De esta forma, el motor de la economia nacional para Mendoza sera
probablemente contractivo durante 2014.
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B. Mercado Laboral

Teniendo en cuenta el panorama inflacionario de 2014, las perspectivas del mercado laboral para
2014 tampoco pueden ser muy buenas. Si bien el bajo nivel de desempleo es claramente un punto
a favor a la hora de renegociar salarios y paritarias, el probable escenario recesivo o de
estancamiento para el nivel de actividad econémico analizado anteriormente implica una muy
baja demanda laboral y por lo tanto, es probable que comience a crecer el desempleo y que la
evolucién de los salarios no alcance a compensar el proceso inflacionario.

De esta forma, en un escenario donde los salarios podrian crecer por debajo del ritmo de la
inflacion y el desempleo aumentar (por el proceso recesivo), lo mas probable es que el mercado
laboral resulte un motor contractivo del nivel de actividad econdmico de la provincia.

C. Mercado Financiero

Como se explicara anteriormente, las tensiones cambiarias de fines de 2013 y principios de 2014
elevaron fuertemente las tasas de interés del mercado financiero. Dado que las autoridades
econdmicas no han mostrado medidas concretas que apunten a reducir el problema inflacionario,
es muy probable que las tensiones cambiarias a lo largo del 2014 continUen. En este escenario, las
tasas de interés seguramente se mantendran en niveles elevados, desacelerando o reduciendo el
nivel de préstamos netos de inflacién.

Tasas de un interés en alza y menores préstamos implican que el sector financiero probablemente
seguird perdiendo fuerza como motor de la economia durante el 2014.

D. Sector Publico

El abrupto salto devaluatorio del mes de enero de 2014 hizo que el Gobierno Provincial retirara
el Presupuesto 2014 original enviado a la Legislatura y lo reformulara de acuerdo a las nuevas
previsiones econémicas del afio. A la fecha de cierre del presente informe, este nuevo proyecto
de Presupuesto aun no habia sido aprobado en la Legislatura Provincial.

Mas alld de los numeros finales que se aprueben para el Presupuesto 2014, las fuertes
restricciones econémicas derivadas del panorama recesivo, sumadas a una muy importante
conflictividad salarial con los gremios estatales, hace prever que las finanzas del Gobierno
Provincial en 2014 nuevamente estardn bastante complicadas y dificilmente sean un motor
importante para el dinamismo econémico de la provincia.



VIIl. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

De acuerdo a lo previsto en este mismo Informe del ultimo afo 2012, la economia de Mendoza
durante 2013 mejoré su ritmo de crecimiento respecto del afio anterior aunque resulté muy bajo
comparado con la expansion de los afos 2010/11. Las presiones inflacionarias aumentaron
fuertemente a finales del sequndo semestre y el Tipo de Cambio Real (poder adquisitivo del délar)
continué cayendo hasta las elecciones y luego crecié levemente.

La mayoria de los motores de la actividad econdmica de la provincia mostraron cierta debilidad
o fueron contractivos durante 2013 con la excepcién del mercado nacional que resulté expansivo.
El dinamismo de la economia de Argentina se explicd por la excelente cosecha de soja, el mayor
dinamismo de Brasil y por el impulso de las politicas monetarias y fiscales que mas que
compensaron los efectos negativos de la caida en los precios internacionales de las commodities,
del estancamiento de los salarios reales y de la mayor incertidumbre derivada de la aceleracién
inflacionaria y las tensiones cambiarias.

La dinamica de la economia provincial no fue pareja durante el afio. Durante el primer semestre
de 2013 creci6 fuertemente pero en la segunda parte del afio, el ritmo de expansién se desacelerd
en forma importane debido a un cambio del contexto tanto externo como nacional.

De acuerdo a la Encuesta realizada por el IERAL a fines de 2013, los empresarios mostraron
nuevamente un relativo pesimismo para 2014, ya que respondieron mayoritariamente que
esperan que dicho afo resulte igual o peor que el 2012.

Las perspectivas que el IERAL prevé para 2014 tampoco resultan muy alentadoras en materia de
actividad econémica, ya que buena parte de los motores tanto externos como internos seran
probablemente muy débiles o contractivos en dicho ano. La falta de un plan anti-inflacionario
explicito ante la aceleraciéon de la inflacion experimentada entre los Gltimos meses de 2013 y los
primeros dos meses de 2014, junto al fuerte ascenso en las tasas de interés y a las tensiones en el
mercado cambiario, no permiten ser optimistas en materia de actividad econémica ni para
Argentina ni para Mendoza durante 2014.

Acorde a las estimaciones del IERAL, el escenario mas probable para el 2014 esta dado por una
economia estancada o recesiva y con una fuerte aceleraciéon en el nivel de inflacién respecto de
2013.
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IX. APENDICE SECTORIAL: DINAMICA Y PERSPECTIVAS 2014

A continuaciéon se analizard en detalle la dindmica econdmica que tuvieron los principales
sectores productivos de Mendoza en el Ultimo afio. Atendiendo a esa limitacién, el esquema de
presentacion de cada sector serd el siguiente:

e su evolucién (¢como les fue en el afio 20137?),
¢ los factores claves que explican su dinamica (¢ por qué les fue asi?)

e sus perspectivas (;qué se espera para el 2014?)

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 agrega un anexo, con graficos sobre su importancia en la economia

principal (produccién, empleo y exportaciones), su composicion y su distribucion geografica de la
produccion sectorial dentro de la provincia.
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A. Agropecuario

Sintesis:

El afio 2013 fue uno de “buenas cosechas y malos precios” en los principales productos (uvas,
ciruelas, duraznos). En términos globales, los ingresos de los productores mejoraron.

Las excepciones en la tendencia general fueron ajos (menor siembra y precios altos en Brasil)
y manzanas (pobre cosecha y buenos precios). Un caso particular fueron las uvas comunes
blancas y rosadas, con buenas cosechas y buenos precios, explicado por los altos precios
internacionales del jugo de uva (mostos).

Hubo mayores cantidades vendidas al exterior en frutas procesadas (ciruelas secas y duraznos),
no sélo porque hubo mds materia prima, sino ademds porque se flexibilizaron las trabas a
Brasil.

Igualmente, por los altos costos en ddlares, la rentabilidad del sector agroexportador
continud deteriorandose, y asi también se tradujo el ajuste a los productores agricolas.

Para 2014, se presentan dos fuerzas contrapuestas: la menor cosecha de frutas, uvas, aceitunas
y ajos (menos para vender) y la devaluacion de inicios de afio (beneficio transitorio para el
sector). Es claro que habra mejoras en los precios para el productor de frutas, pero complicara
la actividad agroexportadora. En este contexto ambivalente, se agrega ademds que en
algunos productos se han observado caidas en precios internacionales (manzanas y peras).
Mejorara los ingresos para los que puedan cosechar.

Este sector comprende la agricultura y la crianza de animales®. Desde la perspectiva econémica
se la considera como una actividad productora de bienes transables, aquellos que se pueden
exportar, y también importar, por lo cual estd en parte influenciada por el poder adquisitivo del
délar y por los mercados internacionales.

1. Evolucion (;Como le fue?)

El afio 2013 fue uno de “buenas cosechas y malos precios” para varios de los principales productos
agricolas. Los ingresos de los productores mejoraron en general, aumentando mas que la
inflacion, sefal de que la mayor cosecha pesé mas que los malos precios. Los distintos
indicadores* de actividad (producciéon y empleo), en diferentes proporciones, reflejan esa mejor
performance.

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

24. Los indicadores utilizados son: (i) “PBG oficial”: estimado preliminarmente por la DEIE, (ii) “PBG leral”, estimador
de actividad elaborado por esta institucion, (iii) “IGA Pais”, indicador global de actividad elaborado por O.J. Ferreres,
y (iv) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.



Agro: su dindmica en Mza. Agropecuario: Indicadores de actividad

base 100: ano 2008 var. % anual 2013
e Agropecuario - - - PBG Mendoza
120 - 12% -
100 - 10% A :
1
80 - 8% - :
1
o/ 1
60 - 6% :
40 - 4% A i
20 - 2% A i
1
0 ; ; ; ; ; 0% - N ' 1
2008 2013 PGB Oficial PGB IERAL IGA Pais : Empleo formal
IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INV, Indec, DRy OJF Indicadores de produccion 1

A continuacion, se presenta con mayor detalle lo acontecido en materia de cantidades cosechadas
y exportadas, y también en precios.

¢ Mayor cosecha en uvas y ciruelas: en uvas, el afio 2013 fue tan bueno como hace tres afios
atras, y ademas también aumentaron las de frutas.

Cuanto vario la cantidad cosechada
Var. % anual 2013

120%
100% A
80% -
60% -
40% Se habria duplicado

20% J s/ estimaciones
00/0 7 T T - T T - T T T 1

-40% -
-60% -

Uva Ciruela Durazno Pera  Manzana Ajo Aceituna Aceituna
ind. ind p/aceite  Cons.

IERAL Mendoza, basado en IDR e INV

* Heterogeneidad en cantidades exportadas:

o Ciruelas secas: como se destina la mayoria al exterior y hubo una espectacular cosecha,
también aumentaron las cantidades exportadas.

o Duraznos preparados: buena parte se destina al mercado interno. Sin embargo, como se
redujeron las restricciones brasileras, se pudo vender mas al mercado externo.

o Manzanas y peras: se cosechd menos y mismo camino siguieron las ventas externas.

o Ajo: también se redujo la cantidad exportada, acorde a su cosecha.
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o Vinos y mostos: se vendié menos al mercado externo, a pesar de la buena cosecha de uvas
(explicado en la Seccién Vitivinicola)

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

Cuanto variaron las exportaciones
Var. % anual 2013

= Monto ® Cantidad

0% -—1

-20% 1
-40%
-60% -

Vino- Ciruela
Mosto seca

IERAL Mendoza, basado en Indec

e

Durazno Pera  Manzana  Ajo Aceite  Aceituna

prep Oliva Cons.

e Precios: salvo en ajos y en uvas comunes, en la mayoria de los productos agricolas
considerados sus precios aumentaron igual o menos que la inflacién, siendo una mala sefal

para los productores.

¢ Ingreso del sector agricola®: multiplicando cantidades cosechadas y sus precios, se obtiene
un indicador del ingreso del sector (sin inflacion). Este ha aumentado significativamente (13%)
durante el afio 2013. Este aumento se debe principalmente a la mayor cosecha (en uvas y
ciruelas) y a los precios altos en uvas comunes.
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76
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IERAL Mendoza, estimacién propia basada en IDR, INV, B. Com. Mza.

25. Para el cdlculo de este ingreso, se tuvieron en cuenta las cosechas de ajo, uva, duraznos, ciruelas, manzanas y peras.



2. Factores claves que explican su dinamica

¢Por qué le fue asi al sector? En materia de produccion, los accidentes climaticos fueron menores
durante el afo 2013, lo cual permiti6 una mejora en los rendimientos de los cultivos y en la
produccion agricola.

Cosecha y rendimientos 2013
Var. % anual

= Rendimiento = Produccion
Manzana
Pera
Durazno ind.
Ciruela ind.
Uva
-5(I)% OI% 5(;% 1 OIO% 1 5(I)%

IERAL Mendoza, basado en IDR e INV

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

Cuaénto variaron los precios de exportacion
60% - Var. % anual 2013 - en délares
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40% A
30% A
20% A
10% J
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Cuanto variaron los precios al productor
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IERAL Mendoza, basado en IDR e Indec
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A eso se sumoé que en la mayoria de los productos analizados, sus precios de exportacién
aumentaron menos que la inflacién en délares en nuestro pais. Por lo tanto, mayor cosecha y con
precios de exportacidon poco atractivos generaron que en varios casos los precios al productor
aumentaran menos que la inflacién (peras), o que cayeran nominalmente (duraznos y aceitunas).
Las excepciones fueron:

e ciruelas, con buenos precios afuera, pero ante una abundante cosecha, resultaron bajos los
precios para el productor.

* manzanas y ajos: mejores precios afuera y menor cosecha favorecieron precios mas altos para
el productor.

Menor rentabilidad: para tener una nocién de la magnitud del deterioro de rentabilidad del
sector en los ultimos afos, se puede calcular el poder de compra en Argentina que tiene su precio
de exportacion (o los de sus derivados). Para eso, a dicho precio se le debe quitar la inflacién en
délares en el pais.

Entonces, el grafico se entiende de la siguiente manera. Por ejemplo, en ajos, si con su precio de
exportacién en 2001 se podia comprar una canasta de bienes, con la devaluacion del 2002 se
podia comprar mas del doble. Y pasado el tiempo, en 2013 se podia adquirir 1,8 canastas. Es decir,
mejor que 2001, pero con deterioro fuerte de su poder de compra (ademas no se ha considerado
los impuestos a las exportaciones). Algunos otros productos han experimentado mayor pérdida,
como la ciruela seca y los productos olivicolas.

Precio de exportacion
Poder de compra en Argentina base 1: Afio 2001

2.5 - 2001 2002 = 2007 =2013
2.0 4 18
1.5 - 13
1.0

1.0 + 0.9 0.9
0.5 - '
0-0 T T T

Vino Vino Manzanas Peras Ciruela Duraznos Aceite Aceituna

Genérico Varietal Seca Prep. Oliva cons.

Nota: se tiene en cuenta el precio en dolares de cada producto y se lo deflacta por la inflacién en délares en el pais.
Interpretacion: si en 2001 se podia comprar una canasta de bienes con el precio del ajo, en 2013 se puede comprar 1,8,
que es la cifra que aparece en el grafico.

IERAL Mendoza, basado en Indec, IDR, Bolsa de Comercio de Mza. y D. Estad. San Luis

Resumiendo, hay casos en que sus precios de exportacion han mejorado, pero la pérdida de poder
adquisitivo del dolar hacia cada vez menos rentable vender en el exterior. Esta peor situacién se
trasladaba al sector agricola, con cada vez mas problemas para afrontar los mayores costos
(ademas, como un alto porcentaje de sus costos es salarial, que habian crecido fuertemente en los
ultimos anos, mas se vio afectada la rentabilidad del sector).



3. Perspectivas (;Qué se espera para el 2014?)

¢Hay cambios para este ailo? Al menos, tres.

e Precios de exportacion:

en general, el posible aumento de tasas de interés internacionales

puede que revalorice el délar a nivel mundial, y por tanto, reduzca aquellos precios. En casos
especificos, puede haber una mejora en algunas frutas procesadas (ciruelas y duraznos, debido
a menor produccién mundial), y caida en ajos (invasiéon china en Brasil).

e Devaluacién de inicios de afio: algo de aire financiero para el sector. Igualmente, es probable
que el gobierno nacional no permita que el délar oficial siga al ritmo de la inflacion, seial de
una posterior tendencia a perder competitividad en los productos agricolas.

e Pobre cosecha: debido principalmente a las heladas de septiembre, se estima una fuerte caida
en las cantidades a cosechar en frutas, uvas y aceitunas, y ademas se sembraria menos ajo.
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Pronostico Cosecha 2014
Var. % anual

1II||r

Uva Ciruela Durazno Pera Manzana Ajo
ind. ind.

IERAL Mendoza, basado en IDR.

Con todo este contexto, es esperable una baja produccién, con una mejora en los precios pagados
al productor (que aumenten mas que la inflacion promedio). Para el sector agroindustrial,
enfrentard mayor costo de su materia prima, y con menor cantidad. En el caso de frutas, como
duraznos, no podran aprovechar a pleno las ventajas de una mayor demanda externa.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector agropecuario

Produccién (PBG) 2013 Empleo Formal 2013 Exportaciones 2013
Agro- Agro- Otros
pecuario pecuario sectores Primario
'8% -13% 16% 17%
Otros sectores Indus-
sectores 87% trial
92% (MOA)

67%

IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, IDR, INV, INDEC, M. Trabajo

Nota: las exportaciones 2013 corresponden a los primeros nueve meses del aio. Las exportaciones
de productos primarios son de aquellos que no son manufacturados, como frutas frescas
(manzanas y peras) y hortalizas frescas (ajos). Las industriales, agrupadas en las MOA
(Manufacturas de Origen Agropecuario), incluyen los vinos.

e Composicion en exportaciones

Expos Agro Primario - 2013 Expos Industria de base
agricola (MOA) - 2013
Ajos P;;;: Vinos

68%

Mosto
11%

Otros/

Otros_/ Ciruelas
7% MOA secas
5%, 4%
Duraznos
2% Ciruelas Alim. p/. ) Aceite \Frutas \_Duraznos
2% animales Aceitunas gjiva  prep. prep.

3% 4% 1% 2% 2%

IERAL Mza., estimacion basada en INDEC

Nota: en las exportaciones de base agricola, se halla un rubro nuevo que es el de “Preparacién de
alimentos para animales”, que ocupa un 3% de las exportaciones de las manufacturas de origen
agropecuario, y que se obtienen sin materia prima de la provincia.



Distribucion regional de la produccion agropecuaria

Participacion regional

Este
G. Mza. 28%
16%
Sur
19%

IERAL Mendoza, estimacién basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros

N. Este

24%
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B. Industria

Sintesis:

Durante 2013, la industria mendocina tuvo un pobre desempefio. Las dos grandes ramas del
sector tuvieron comportamientos contrapuestos: mayor refinacion petrolera, versus menores
ventas vitivinicolas (a pesar de la mayor elaboracion de vinos y mostos).

En otras ramas se observaron también hechos contrapuestos. En la agroindustria hubo
mayores ventas en frutas preparadas, al contar con mayor materia prima y al reducirse las
restricciones para exportar a Brasil. En cambio, se contrajeron las exportaciones y el empleo
en las industrias de metales y de equipos y maquinarias.

Para 2014, la devaluacion de inicios de afio brinda “aire financiero” a la industria
exportadora. La agroindustria no la podra aprovechar plenamente debido a la falta de
materia prima, por las pobres cosechas en frutas. Como posiblemente la mejora del ddlar
oficial sea transitoria, favorezca principalmente a aquellas industrias que cuentan con stocks
para vender (vitivinicola), pero no alentara nuevas inversiones.

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

1. Evolucion (;Coémo le fue?)

La industria en Mendoza presenté un bajo crecimiento durante el afio 2013, inferior al promedio
de la economia provincial. Ademas del indicador propio, hay otros indicadores* de actividad
industrial, los cuales, con sus diferencias, resaltan ese bajo crecimiento sectorial.

Industria: su dinamica en Mza. . Indicadores de actividad
base 100: aiio 2008 Industria: '\, o anual 2013
e ndustria - - =PBG Mendoza
120 - 4% -

3% 1

2% -

100 A
1% A I
0% - — .

Indicador PGB Oficial PGB IERAL Indic. Pais
DEIE

Empleo
formal

80

2009 2011 2013

IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INV, Indec, S. Energia y OJF Indicadores de produccién

26. Los indicadores utilizados son: (i) “Indicador DEIE": indicador de produccion industrial, (i) “PBG oficial”: estimado
preliminarmente por la DEIE, (iii) “PBG leral”, (iv) “IGA Pais”, indicador global de actividad elaborado por O.J.
Ferreres, y (v) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.



iComo se llega a este bajo crecimiento industrial? Hay dos grandes rubros en la industria
mendocina, que son la refineria y la elaboracién de bebidas (principalmente vinos y mostos). La
primera tuvo un incremento en el volumen procesado de petréleo del 5%, mientras que en
bebidas, aunque hubo mayor elaboraciéon, experimenté menores ventas. Estas dos fuerzas
contrapuestas explican este bajo crecimiento industrial.

Participaciéon de rubros en Crecimiento 2013 Rubros -
industria Mza.- 2013 var. % anual
Refineria Refineria 5%
42% Bebidas .
31% Bebidas 3%
Alimentos 10%
Cemento 8%
Otros
23% Alimentos o .
Cemento 3% ros 0%
10/0 f T T T 1

-5% 0% 5% 10% 15%

IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, S. Energia, INV, AFCP, y otros.
A continuacion, se presentan otros datos vinculados a la actividad industrial de la provincia.

e Empleo industrial formal: aumenté un 1,2%, principalmente en Alimentos (en este caso
incluyendo Bebidas), y disminuyendo en las otras ramas industriales. Con sus oscilaciones, el
empleo industrial se ha estancado desde hace cinco anos. Comparado con las provincias
grandes, se crecié en forma similar.

Empleo formal en Mendoza Empleo Industrial formal

1° semestre de c/ano: base 100: afio 2008 Var. % inter-anual - 1° sem 2013

== |ndustria - - -Promedio Economia 1.5%
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo
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e Exportaciones industriales: considerando los primeros nueve meses, éstas cayeron un 3%
en doélares durante el afo 2013, explicado principalmente por una disminucién en ventas
externas en vinos y mostos y en productos industriales no provenientes del agro. En cambio,
en agroindustria hubo aumento.

Expo industriales Mza.
sin refinacién-Mill. u$s - 9 meses ¢/ afo

m Vinos y mostos Otras Agroindustria
1,200 -
1,000 -
800 -
600 - I I
400 -
200 -
0 . . . : .
2009 2011 2013

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).

¢ Refinacion de petréleo: los volumenes procesados tuvieron un aumento del 5% en 2013. Se
aclara que este sector viene operando al maximo de su capacidad, con leves oscilaciones. ; Por
qué opera al maximo? Considerando una década, los precios de combustibles” han aumentado
menos que la inflacién, por lo cual resulta relativamente mas barata®*. A eso se suma el mayor
parque automotor. Por ende, se ha fomentado su mayor demanda, y para satisfacerla, la
refinacién de petroleo debe operar en su capacidad maxima. (ver seccion Petréleo)

e Vitivinicultura: con mayor cosecha de uva, se elaboré mas vinos y jugo de uva (mosto). Pero
se vendié menos de ambos productos (aunque se vendié mas vino internamente, no compensé
las caidas en sus exportaciones). Las menores ventas al exterior se explicaron en parte a un
délar oficial barato (que generaba costos crecientes en délares), y ademas hubo una fuerte
reduccion de compras de vino a granel por parte de EEUU, debido a que recuperaron sus
niveles de stocks vinicos. (ver seccién Vitivinicola).

e Agroindustria: durante los primeros nueve meses, se incrementaron las exportaciones

27. Se toma como referencia los cobrados por la empresa petrolera lider de Argentina, estatizada en 2012.
28. Excepto cuando se ve obligado a cargar un combustible de mayor calidad, y por tanto, a mayor precio.



agroindustriales, especialmente en ciruelas secas y duraznos preparados. No sélo ayudé la
mayor cosecha de estas frutas (mas materia prima para el sector), sino que ademas algunos
consiguieron mejores precios (ver seccion Agropecuario).

Expo agroindustrial de Mendoza
nueve primeros meses 2013 - var % inter - anual
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

e Otras industrias: en general, hubo una disminucién en las otras exportaciones industriales (la
mayoria no es de base agricola). Cayeron aquellas vinculadas con la metalmecanica
(maquinarias, equipos, y ademas metales). Estas ramas también tuvieron un impacto negativo
en el empleo. Esto es compatible con los costos crecientes en délares, y ademas por una menor
demanda de sus productos por parte del sector agricola y vitivinicola. Como éstos estan en
problemas, también se refleja en la metalmecanica.

Por otra parte, hubo una mejora en plasticos (polipropileno) y en quimicos (acido tartarico), y
eso se notd tanto en sus ventas externas como en el nivel de empleo. En el caso de los
quimicos, ese acido se obtiene de las uvas, y la mejora estaria asociada a una mayor
disponibilidad de materia prima.

Empleo formal en industria
var. % inter anual - 2° Trim 2013
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IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo 73
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3. Perspectivas (;Qué se espera para 2014?)

En un sector con tantas ramas, conviene primero destacar los factores comunes a las mismas, y
luego mencionar los puntos especificos.

Un primer factor comun es el délar oficial. La devaluacién de inicios de este afio constituye una
forma de reduccién de los costos locales en délares para la industria mendocina. Pero para el
resto del afio, se mantienen las dudas. Con menos reservas internacionales en el Banco Central,
los indicios son que se va hacia un doélar mas caro, pero por el problema inflacionario, el gobierno
hara lo posible por lograr la menor devaluacion posible. Estas dos fuerzas contrapuestas generan
incertidumbre e influyen negativamente sobre este sector.

Otro factor comun se refiere a las restricciones para importar insumos, que genera aumento
de costos y un posible deterioro de la calidad de los productos exportados. Dada la relevancia del
délar en el pais, es posible que esas restricciones se acentlen, complicando al sector industrial.

Sobre los factores especificos, cabe mencionar tres:

* la menor cosecha de uva (aunque con mayores stocks de vinos y mostos, que puede favorecer
mayores ventas).

¢ la menor cosecha de frutas y aceitunas (perjudicando a la agroindustria), y

e la politica petrolera. Quiza disminuya el consumo de combustibles, debido a una menor
actividad y a una merma importante en las ventas de autos, pero con la intenciéon de reducir
las importaciones de combustibles, es posible que la refinacién de petréleo siga trabajando a
pleno.

Como posiblemente la mejora del dolar oficial sea transitoria, favorezca principalmente a
aquellas industrias que cuentan con stocks para vender (vitivinicola), pero no alentara nuevas
inversiones grandes en la industria mendocina.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector industrial

Produccién (PBG) 2013 Empleo Formal 2013 Exportaciones 2013
I. de
. base
Industria Industria agricola
15% 20% 65%

Otros d

sectores Otros Otros ot Combus-
85% sectores sectores . dras tibles
80% 14% industr. 50

16%

IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, IDR, INV, INDEC, M. Trabajo, S. Energia



e Composicion

Expos Industria de base
agricola (MOA) - 2013

Vinos
68%
Otros Mosto
MOA 11%
5%

Ciruelas
secas
4%

Alim. p/.
animales
3%

; i Duraznos
Aceit -
cezllo;mas Oliva prsp. prep.
o o 2% o
1% 2%

IERAL Mza, basado en INDEC
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e Distribucion regional de la produccién industrial

Participacion regional

V. Uco
4%

5%

G. Mza.

Este

N. Este 13%

IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros

Nota: la refinacion, que ocupa el 40% del PGB Industrial, se halla localizada en el Gran Mendoza,

en el departamento de Lujan de Cuyo.
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C. Vitivinicultura

Sintesis:

El ano 2013 no fue bueno porque, a pesar de cosecharse mds uvas y elaborarse mas vinos, se
vendid menos, especialmente al mercado externo. Similar situacion se presentd en jugos de uva
(mostos).

En los vinos varietales, aquellos que pueden diferenciar precios, tuvieron una reduccion
sustancial en sus exportaciones a granel, especialmente por menores compras por parte del
principal comprador. Las ventas fraccionadas de estos vinos aumentaron en el mercado interno y
disminuyeron en el externo, compatible con los costos crecientes en ddlares que se experimentd,
al menos hasta fines de 2013. Con precios de exportacion que poco varian y con costos crecientes,
repercutio en precios de uvas que se mantuvieron estancados, a pesar del contexto inflacionario.

En los vinos genéricos, en los tintos comunes sus precios no siguieron la inflacién, coherente con
una acumulacion de stocks. En blancos, mds vinculados al mosto, tuvieron buenos precios a
principios de 2013, pero luego se deterioraron, porque cayo el precio internacional de mosto.

Para 2014, se espera una menor cosecha de uvas, que no necesariamente implique una reduccion
sustancial en los stocks vinicos (salvo que la cosecha sea menor a la pronosticada). La devaluacion
de inicios de este afio favorecera las ventas al mercado externo (aunque no tanto), en detrimento
del mercado interno, también afectado por el contexto recesivo.

Para las uvas finas, la devaluacion y la menor cosecha puede contribuir a una cierta mejora en sus
precios. En cambio, en uvas comunes, especialmente las “no tintas”, comienzan con bajos precios,
dado la menor cotizacion internacional del mosto. Para los proximos meses debera monitorearse
si hay cambios importantes en las cosechas en otros paises.

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 elaboracién de vinos y
mostos (considerada como “industrial”). Dado que Mendoza representa el 70% de la produccién
vitivinicola del pais, en general se hablard del panorama nacional, haciendo menciones
especificas sobre la provincia cuando corresponda.

1. Evolucion (;Como le ha ido?)

No fue un buen ano el 2013, porque a pesar de cosecharse mas uva y elaborarse mas vino, se
vendié menos, y lo mismo ocurrio con el jugo de uva (mostos). Consecuentemente, han
aumentado los stocks vinicos, siendo una presion bajista para sus precios, como veremos mas
adelante.
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IERAL Mendoza, estimacién propia basada en INV

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

Mayor elaboracion de vinos

Esta explicada por la mayor cosecha de uva. A diferencia de afios anteriores, en 2013 se cosecho6
acorde a su potencial (teniendo en cuenta la superficie cultivada), sefial de que los accidentes
climaticos tuvieron menor impacto. Para 2014, las heladas de septiembre del afio anterior y otros
factores implicardn una disminucién de la cosecha (estimada en mas del 20%).

Cosecha de uva vs. su potencial
base 100: afo 2006
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IERAL Mendoza, basados en INV

Menores ventas

En este sentido, es conveniente separar dos mercados.

e Vinos varietales (Malbec y otros): se caracterizan no sélo por ser de mejor calidad, sino
ademas porque hay una multiplicidad de estos vinos (que se distinguen por calidad, tipos de
uva, origen, etc.), que permite una importante diferenciacion de precios. Es decir, no son

considerados como commodities.
77



InfieimerAniaN2CNBEIRESpEGtiVasi20i4

Durante 2013, la estrategia de ventas fue destinar una menor cantidad al mercado externo y mas
al interno. Sin embargo se ha observado una fuerte caida en las exportaciones a granel, explicada
por menores compras por parte del principal pais comprador (EEUU), al recomponer sus stocks
vinicos.

Ventas de vino varietal
en millones de hls. anuales

2,5 ~
M? interno
2,0
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IERAL Mendoza, basado en INV

Por otra parte, desde 2010 se han estancado las cantidades de vino fraccionado vendidas al
exterior, que es donde hay mayor posibilidad de obtener mejores precios.  Por qué esa reduccion?
El mundo sigue demandando mas de esos vinos fraccionados, o sea que Argentina viene
perdiendo participacion en este mercado.

La clave estd en la rentabilidad exportadora, que se ha ido deteriorando en los ultimos afos,
especialmente por los mayores costos en dolares que enfrentan las bodegas. Esto se debi6 a la
pérdida de poder de compra del délar oficial. Durante los Gltimos afios se ha logrado evitar una
mayor caida de esa rentabilidad, puesto que el ajuste lo han sufrido los productores de uva fina,
cuyos precios se han estancado en un contexto inflacionario.

Inflaciéon por rubros
para vino Malbec de exportacion

Precio relativo de vinos
precio final vs precios de costos de produccion
Base 100: aho 2000

% anual en $ - 2013

240 - 30% 7
220 1 25% 1
200 A 20% A

180 - Vino varietal 15% -

para exportar

160 1 10% A

140 A 5%

120 1 0% -

100 1 59 -

801 -10% -

60 i e e e Materia Mano de  Insumos

2001 2005 2009 2013 Prima obra

IERAL Mendoza, basado en INDEC, Bolsa Com. Mza., INV, M Trabajo y otros
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Resumiendo, sigue siendo una actividad con potencial (mayor demanda mundial de estos vinos),
pero queda sujeta a lo que acontezca con la politica cambiaria y su impacto sobre los costos
vitivinicolas en délares.

¢ Vinos genéricos (70% de la venta total de vinos argentinos): éstos son mas dificiles de
diferenciarse, y tienden a comportarse mas como un commodity.

Durante 2013 hubo mayor cosecha de uvas, pero las ventas no siguieron ese ritmo. El consumo
interno de vinos genéricos sélo ha mejorado levemente en estos Ultimos tres afios. Se trata de una
buena noticia, puesto que venia de mas de dos décadas con caida permanente en su consumo,
ante las opciones de otras bebidas (vinos varietales, cervezas, gaseosas, etc.).

Ventas de vino genérico
en millones de hls. anuales
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IERAL Mendoza, basado en INV

Por otra parte, sus exportaciones vienen declinando en los Ultimos afios, especialmente por los
altos precios de este vino. La pregunta es por qué no disminuye ese precio. Para ello, conviene
hacer una distincion por color.

En uvas tintas comunes, sus precios tienden a seguir los de otros varietales, en especial la
Bonarda, y un poco mas alejado el Malbec. Por eso, con mayor cosecha y con el deterioro de la
rentabilidad de bodegas exportadoras, estas uvas han sufrido un estancamiento en su precio
nominal, a pesar del contexto inflacionario.

Precio promedio uva
en dolares - base 100: afo 2007

350 4 Malbec s Comun Tinta ----- Bonarda

300
250 -
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150 A
100 A

50 A
0

2001 2005 2009 2013

IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Comercio Mza.
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En cuanto a las otras uvas comunes (blancas y rosadas), pueden ser destinadas para elaborar
estos vinos, y también para hacer jugos (mostos), y por ende los mercados de estos dos productos
estan vinculados. Tomando el periodo de cosecha (febrero-abril) se nota una fuerte correlacién
entre el precio de la uva comun y sus derivados (mosto sulfitado y el vino genérico de traslado).

300 1

250 A

200 A

150 1

100 A

50 1

0

Precio Mosto, Vino y Uva
en dolares - base 100: Ao 2007
Periodo Feb-Abr de cada aino

—— Vino Blanco
Mosto Sulf.

=== Uva blanca

2001

2005 2009 2013

IERAL Mendoza, basado en INV, Bolsa de Com. Mza.

Con esta correlacion, se puede comprender lo ocurrido durante 2013 y lo que se espera para este
ano. A inicios de 2013, era alto el precio internacional del mosto concentrado, lo cual repercutié
en los precios de los productos relacionados (uva, vinos y mosto sulfitado).
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Precio expo Mosto Concentrado:
en miles u$s por tn
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IERAL Mendoza - basado en INV

Sin embargo, a partir de mediados de 2013, por una mayor oferta internacional de este jugo
(Espaia) y también del jugo sustituto (el de manzana, desde China), el precio internacional del
mosto ha comenzado a perder fuerza en doélares. Y también termind repercutiendo sobre el
mosto sulfitado, y sobre el vino comun blanco.



Precio Mosto y Vino

en dolares por litro

Mosto Sulf.

=== Vino Blanco (traslado)
0,50 A
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IERAL Mendoza, basado en Bolsa de Com. Mza.

A eso se agrega que se ha elaborado mas mosto y se ha vendido menos, acumulando stocks, y por
tanto, otro factor que presiona la baja de los precios en el mercado interno (mosto sulfitado).

Mostoen Argentina
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IERAL Mendoza - basado en INV

Por lo tanto es posible que haya una reduccién de los precios de las uvas comunes “no tintas”, al
menos, en la primera parte de este aio.

Resumiendo, las uvas finas y los vinos varietales (a nivel traslado) han tenido precios bajos, debido
a que no han aumentado sus precios de exportacion, en un contexto de costos crecientes en
délares. En cambio, las uvas comunes y el mosto sulfitado si tuvieron incrementos en sus precios,
por encima de la inflacion, en la primera parte del afio, porque era alto el precio de exportacion
del mosto. Pero esto ha cambiado después, lo cual se ha reflejado en los precios del vino genérico
a nivel de traslado.

3. Perspectivas para 2014 (;Qué se espera?)

¢{Habra cambios? Varios. Una primera noticia es que habra menor cosecha de uvas. Dado el
porcentaje acordado de las mismas a destinar a jugo (mosto), aun asi es probable que no haya

una reduccion sustancial en los stocks vinicos (salvo una muy mala cosecha). 81
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En materia de ventas, la devaluacion de inicios de este afio favorecera las ventas al exterior, en
detrimento de aquellas al mercado interno, que también se verd afectado por el contexto
recesivo. Sin embargo, el poder de compra del délar de este enero ha quedado en niveles
similares al de fin de 2010, cuando ya comenzaba la retraccién de ventas de vinos fraccionados al
exterior. Es decir, la devaluaciéon ayuda, aunque no tanto.

En cuanto a precios, el aflo empieza con bajos niveles. Para las uvas finas, la devaluacién y la
menor cosecha pueden contribuir a una cierta mejora (aumentando mas que la inflacién). En
cambio, en uvas comunes, especialmente las “no tintas”, comienzan con bajos precios, dados los
bajos precios internacionales del mosto. Para los préximos meses, deberd monitorearse lo que
acontezca con el mercado mundial, por si hay cambios importantes en las cosechas en otros
paises.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector vitivinicola

Produccién (PBG) 2013 Exportaciones 2013
Vino Vitivini-
Uvas INoS cultura
40/0 40/0 520/0

Otros Otros
sectores sectores
92% 48%

IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INV, INDEC

Elaboracién vinos y mosto-2013
como % total Argentina

San Juan Resto
23% 5%

Mendoza
72%

IERAL Mendoza - basado en INV



e Composicion

Vitivinicultura en Mendoza:

Composicion en Expo

Ao 2013 estim. - como % Expo Vitivinicola

Vinos
86%

Uvas
1%

IERAL Mendoza - basado en INDEC

13%

Distribucion regional de la elaboracion
de uvas

Geografia Cosecha Uvas

Gran Mza.
8%
Uco ? 15%

Noreste
16%

Este
50%

IERAL Mendoza, basado en INV
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D. Petroleo

Sintesis

En Mendoza, la misma historia de los ultimos afios: menor extraccion de crudo, refinacion a
full y mayor consumo de combustible.

A nivel nacional, también ha disminuido la extraccion de crudo, a pesar del incremento por
parte de la empresa estatal (pero en otras provincias, Neuquén y Chubut). El precio menor al
internacional cobrado por las petroleras y las restricciones para repatriar utilidades no
fomentan las inversiones privadas en el sector.

La refinacion continua operando a pleno, en un contexto de mayor consumo. Este ultimo
explicado por precios relativamente bajos de los combustibles (en comparacion a otros paises).

Para 2014, no se espera cambios sustanciales en la extraccion ni en la refinacion de petrdleo
en Mendoza. La devaluacion de inicios de afos trae “aire financiero” para las empresas
petroleras ya instaladas, no asi la llegada de nuevas y grandes inversiones. Ademads, las
complicadas finanzas gubernamentales a nivel nacional dificultan las inversiones de la
empresa estatal.

Este sector aporta una quinta parte de la produccién 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 trabaja en este sector). También es relevante por su aporte de
ingresos para el sector publico (principalmente a través de regalias, actualmente un 8% de los
ingresos corrientes del gobierno provincial).

1. Evolucion (;Coémo le fue?)

Para responder, debe descomponerse el sector en dos partes: (i) la extraccién del petréleo crudo?®,
asociado a la mineria, y (ii) su posterior refinacién, una actividad netamente industrial. Y se
agrega una tercera etapa comercial, que es la comercializacién de los combustibles

Extraccion: sigue en descenso. Los distintos indicadores” muestran ese pobre desempefio, salvo
el empleo formal, con importante aumento (puede ser sefial de contratacién para exploraciéon o
preparacién para una futura extraccion; es decir, mayores costos presentes para obtener mayor
producciéon en el futuro).

29. A la primera también se le agrega los servicios prestados a las empresas petroleras.

30. Los indicadores utilizados son: (i) “PBG oficial”: estimado preliminarmente por la DEIE, (ii) “PBG leral”, estimador
de actividad elaborado por IERAL, (iv) “Extraccién en Pais”, volimenes extraidos de petréleo a nivel nacional y (v)
“Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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En el calculo de su valor agregado, no sélo se tiene en cuenta la caida del volumen fisico extraido
de crudo (un 5% durante 2013), sino ademas la recuperacién en su precio internacional.
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IERAL Mendoza, basado en Secr. Energia

Refinacion: de esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.). Los
indicadores muestran una mayor actividad en Mendoza y menor en el pais.
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Una variable clave es el volumen procesado
de petréleo, que aumenté en el afo.
Igualmente se deja en claro que se trata de una
industria que viene operando al maximo de su
capacidad desde hace varios afnos.

Ventas de combustibles: esta incluida como
una actividad comercial. Durante el afio 2013
ha aumentado un 8%.
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Nota: durante 2010 hubo un cambio en la presentacién de estos
datos, en la cual aparece una llamativa disminucién de ventas en
Mendoza.

IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

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

¢Por qué la diferencia de comportamiento en las distintas etapas?

Extraccion:

Con un precio internacional alto, comparado con los promedios histéricos, surge la pregunta de
por qué sigue reduciéndose esta actividad. Para comprender, se deja en claro que este sector tiene
sus complejidades. Debido a los altos requerimientos de fondos que exige la extraccion, en
general es ejecutada por grandes empresas, varias de las cuales son extranjeras y multinacionales.

Este hecho influye en los siguientes puntos:

e Alternativas donde invertir: habiendo varias empresas multinacionales, éstas tienen la
opcion de invertir en otros lugares. Aunque el precio internacional esté alto, el problema esta
en que en Mendoza y en nuestro pais las empresas petroleras reciben un precio menor®,

31. El precio pagado en Argentina puede ser rentable (asi se comprenden las ganancias de las empresas petroleras), y aun

asi no les convenga destinar recursos a esta actividad, puesto que pueden conseguir mayores ganancias en otros paises

(reflejados en un precio internacional superior al local).



debido a 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
mas fondos para el gobierno nacional. El costo de esta politica es que las empresas extranjeras
optan por invertir en otros paises, lo cual repercute en una constante reduccién en la
produccién petrolera provincial.

Petroleo Precio Internacional
WTI - en délares por barril

140 -
120 -
100 - 101
80 -
60 -
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O T T T
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IERAL Mendoza - basado en EIA de los EEUU

En el afo 2013 se redujeron las retenciones, pasando a cobrar un precio mayor®, lo cual
fomentd la extraccion en algunas provincias. Pero como las empresas siguen cobrando un
precio menor al internacional, no genera incentivos para la llegada de nuevas inversiones
(salvo para posicionarse en el proyecto de Vaca Muerta, con gran potencial).

¢ Repatriacion de utilidades: este es un tema relevante ante la presencia de empresas
internacionales. Actualmente, debido a la pérdida continua de délares en el Banco Central, se
ha restringido esa repatriacion. Es decir, una empresa extranjera que invierte no puede llevarse
sus ganancias. Aunque se vea politicamente correcto, el resultado es que desalienta nuevas y
grandes inversiones en el sector.

e Empresa lider estatal: dada su magnitud, para realizar mayores inversiones requiere
conseguir financiamiento, sea via mercado de capitales (con la colocacién de bonos), sea via
financiamiento estatal. Actualmente, ambas fuentes se hallan limitadas en fondos. Durante
2013 dicha empresa petrolera ha incrementado su extraccién en el pais (aunque no alcanza a
compensar la caida por parte de las otras empresas), y ademas ese aumento no se ha
producido en la provincia de Mendoza.

32. Por esa reduccién de retenciones, las empresas extractivas pasaron a cobrar un mayor precio (pasa de u$s 42 a u$s 70 87
el barril, aunque todavia menor que el precio internacional.
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Extraccion de petréleo en provincias
var % anual 2013
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IERAL Mendoza, basado en Secr. Energia

Refinacion

Esta actividad opera a su maxima capacidad, para satisfacer la mayor demanda interna (provincial
y nacional) de combustibles®.

El mayor consumo de combustible estd explicado en parte por el leve crecimiento econémico, y
en parte por los precios “relativamente” bajos de algunos combustibles, haciendo referencia a los
cobrados por la empresa petrolera lider de Argentina. Estos precios han venido aumentando a
menor ritmo que la tasa de inflacion, salvo en los dos ultimos afnos, que lo hicieron a la misma
velocidad. Es mas, en una economia con délar oficial casi planchado, se ha llegado a una situacion
en que la nafta era cada vez mas cara en délares oficiales (lo notaban mas los exportadores), pero
se mantenia relativamente en comparacion a los otros precios de la economia.

Precio Nafta super en Mza. Precio Naftas Mza. y Chile
fin de ¢/ afio - en délares y en $ Dic 2012, p/ litro promedio anual - délares oficiales por litro
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11 - 190 12
1.0 - 180
0.9 + 70 1.0 1
0.8 1 6.0 0.8 1
0.7 - T 5.0 0.6 1
0.6 - enuss =149 0.4 -
0.5 A + 3.0 0.2 4
04 +—r—v—————————— 2.0 00 -
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IERAL Mendoza, basado en Secr. Energia y empresa lider IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia y empresa lider, CNE-Chile

Resumiendo, hasta fines del 2013, precios "artificialmente” bajos de petréleo desalentaban su
extraccién, mientras que precios bajos de combustibles fomentaban su consumo, motivando a
que la refinacion operase en su maxima capacidad.

33. En 2010 se modifico la forma de presentar los datos sobre combustibles, y de los mismos surge una llamativa caida
en el consumo en Mendoza, justo en un periodo de recuperacion econdémica.



3. Perspectivas para 2014 (;Qué se espera?)

¢Algun cambio respecto al afio anterior? Al menos dos. Primero, la devaluacion de inicios de este
afo, pero con la intencidon gubernamental de mantener estable el actual délar oficial (a pesar de las
pérdidas continuas de reservas internacionales). Esto implica "aire financiero” para las empresas
petroleras ya instaladas en nuestro pais, no asi la llegada de nuevas y grandes inversiones.

Segundo, el precio internacional continta alto, y sobre su futuro hay dos fuerzas contrapuestas.
Un mundo desarrollado que sigue su senda de recuperacién econémica (empuja el precio hacia
arriba), y posible aumento de tasas de interés internacionales (que tira aquel precio hacia abajo).
Por ahora, las perspectivas son que baje un poco, manteniéndose en valores altos.

En este contexto, no se espera que en Mendoza haya un cambio sustancial en la extraccion
petrolera.

Tampoco se espera sustanciales modificaciones en la refinacion. Aunque se encarezcan los
combustibles y en un contexto recesivo, con menor demanda interna de combustibles, todavia
existird la necesidad de reducir sus importaciones, por lo cual se espera que la refinacién siga
operando a pleno, con el riesgo de algun peligro por sobre-exigencia.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector petrolero

Produccién (PBG) 2013 Empleo Formal 2013 Exportaciones 2013
Extrac- Refi- Combus-
cién nacion Petréleo tibles
1% 6% 1io 2%

E

Otros Oiros Otros
sectores sectores sectores
83% 99% 98%

IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, S. Energia

Regalias petroliferas: son ingresos que percibe el gobierno provincial (puesto que el recurso
pertenece a la provincia)*. En 2013 representan un 8% de los recursos corrientes del gobierno
provincial. Hace diez, este porcentaje era mas del doble, explicado por la devaluacién y por la
caida de los otros ingresos fiscales.

34. Las empresas petroleras deben pagar un porcentaje del valor del petréleo extraido en concepto de regalias (puesto
que el recurso pertenece a la provincia). En general, ese porcentaje es del 12%, y en las Ultimas concesiones
petroliferas se ha conseguido un porcentaje mayor (entre 15% y 17%). En los Ultimos afios el gobierno provincial se
vio perjudicado con el precio fijado por las autoridades nacionales. A la hora del calculo de las regalias no se tenia en
cuenta el precio internacional, sino uno mucho menor (u$s 42 por barril, versus u$s 90 a u$s 100 a nivel internacional).
Como este bajo precio no alienta a una mayor extraccién, la provincia pierde tanto por menor precio como por menor
cantidad.
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Regalias para Gobierno Mza.
como % recursos corrientes
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IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Una posible moraleja es que mientras mas barato sea el dolar oficial, menos peso tienen las
regalias petroliferas en los ingresos del gobierno provincial. Este es un punto relevante,
atendiendo a la situacién particular de la cotizacién presente y futura de esa moneda extranjera

en nuestro pais.

e Composicion e Distribucion regional de la produccion
Expos Combustibles - 2012 Participacion regional
Sur
Naftas p/ 62%
petroq.
7%

| Mza.
Otros 14% Este
combus- N. ESte 10% 14%
tibles 0%
2% Butanos

9%

12% NN
IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros

IERAL Mza, estimacion basada en INDEC

Nota: incluye sélo la etapa de extraccion de petroleo. La refinacion se halla en el Gran Mendoza

(en el departamento de Lujan de Cuyo).



E. Comercio

Sintesis:

Este sector ha tenido un pobre 2013 en materia de ventas, aclarando que fue distinto para el
caso automotor, que tuvo un mejor desempefrio (sin llegar al espectacular ritmo de hace afos
atras).

Esto es compatible con un estancamiento en el poder de compra de la masa salarial, con un
empleo que no aumenta y con salarios que no pudieron superar el ritmo de la inflacion. En
autos, jugaron a favor el cepo cambiario (que hizo de la compra de autos otra alternativa de
ahorro) y la posibilidad de comprar vehiculos importados relativamente baratos (al estar
vinculados al ddlar oficial).

Para 2014 el prondstico es sombrio, debido al ajuste post-devaluacion de inicios de afo, con
salarios que posiblemente aumenten menos que la inflacion y con el agregado de la mayor
incertidumbre, que reduce el consumo. Peor seria el panorama para los rubros automotores,
debido al combo “nuevos impuestos para autos, menor consumo de bienes durables durante
un periodo recesivo y el mayor atractivo de ahorrar en ddlares”.

El sector Comercio es el de mayor peso en la economia provincia, 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. Evolucion (;Cémo le fue?)

En general, distintos indicadores®* de actividad muestran un afo positivo para el sector durante
el afo 2013, aunque con bajo ritmo, acorde a nuestras estimaciones.

Comercio: su dinamica en Mza. Comercio: Indicadores de actividad
base 100: ano 2008 var. % anual 2013
= Comercio - - -PBG Mendoza 14% -

120 12%
10% A
8%
6% -
100 -+ 4% A I
2% A l
gl B B .

Indicador PGB Oficial PGB IERAL  IGA Pais
DEIE

Empleo
formal

80

2009 2011 2013 Indicadores de produccion

IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, Indec, Acara, FEM y OJF

35. Los indicadores utilizados son: (i) “Indicador DEIE”: indicador de comercio minorista, (ii) “PGB oficial”: estimado
preliminarmente por la DEIE, (iii) “PGB IERAL", (iv) “IGA Pais"”, indicador general de actividad, elaborado por O.J.
Ferreres, y (v) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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¢Por qué bajo ritmo acorde a nuestras estimaciones? Debido a la pobre performance en las ramas
comerciales de mayor peso (el comercio minorista y mayorista, que representan el 70% de este
sector). Dentro del mismo, estan las ventas en supermercados, las minoristas y las realizadas en
shoppings.

Participacién de rubros en Crecimiento 2013 Rubros -
comercio Mza.- 2013 var. % anual
Com. Com. o _10/i
Minorista Ma;orﬂsta Com. Minorista

41% 329% i

Com. Mayorista -1% I

Autos y combus-
tbles Kz

Rest. y/ Auto
hoteles utos y Rest. y hoteles 0%
0 combus-
8% .
tibles r T 1
19% -5% 0% 5% 10%

IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, Acara, DNRPA, FEM

Acorde a datos oficiales, hubo una importante caida en las unidades vendidas en supermercados
(Cordoba también presenta una situacion similar, no asi con el resto del pais), y una leve caida en
minoristas. Y en cuanto a la actividad en shoppings, a nivel nacional hubo un leve aumento
durante 2013. Si en todas estas ramas comerciales hubo disminuciones en las unidades vendidas
(o un leve incremento), es razonable que su desempefio se refleje en el total, dada su
importancia.

Actividad comercial 2013

® Mendoza = Pais
var. % anual

20% 7

Ventas "no auto-
motrices"

15% A

10% A

5% A

0%

-5% -

-10% -
V. Superm V. Minoristas Shopping V. Autos V. Usados Combustible V. Camion

IERAL Mendoza, basado en INDEC, FEM, Acara, S. Energia, DNRPA

Por otro lado, hubo un buen desempefo en las ventas automotrices y complementos. Las ventas
de autos nuevos crecieron un 13% anual, mientras que la de camiones lo hizo a un ritmo superior.

Un punto a favor sobre un mejor desempefio comercial puede verse en la evolucion del empleo
formal que, en el primer semestre, presenté un aumento en los comercios minorista y mayorista.



Empleo formal 2013
Rubros - var. % anual

Minorista i 1%

Mayorista - 3%

Autos y comb. - 4%

Hoteles y rest. -2% !

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

Nota: considera 1° semestre.
IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, Acara, DNRPA, FEM

2. Factores determinantes (;Qué afecta al sector?)

A nivel global, la actividad comercial esta muy Masa Salarial Formal en Mza.
vinculada al consumo, el cual lo estd a los 30% - acumuladoB_trimc/jﬁo-sin inflacion -
ingresos de la poblacion y a la disposicién a variacién % anual

gastar. Por el lado de los ingresos, en el afio  25% |
2013 el poder adquisitivo de la masa salarial (o, |
tuvo apenas una leve mejora. El empleo se
mantuvo estable y los salarios no le pudieron
ganar a la inflacién, como si lo habia sido en  10% -
anos anteriores.

15% A

5% 1

En cuanto a la disposicién a comprar, un 0%
indicador relevante es el rendimiento del dolar

al que accede la poblacion en general (antes, el
oficial, y desde hace un par de afios, el blue). Desde el aino 2012 este ddlar ha venido creciendo
mas rapidamente que la inflacién, lo cual indica que ha sido atractivo ahorrar en esta moneda,
generando un desaliento para consumir. De esta manera, la evolucién del délar jugé en contra
de la actividad comercial, explicando su estancamiento.

2005 2009 2013

IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo, Indec y D. Estad. Prov.

¢Qué ocurrié con las ventas de automotores? El cepo cambiario (la dificultad para comprar
délares) constituyé un aliciente para estas ventas, considerando el auto como un instrumento de
ahorro. Ademas, debido al ddélar oficial barato, resultaron relativamente baratos los autos
importados (en comparacién a los de origen nacional). Ambos factores jugaron a favor de estas
ventas.

3. Perspectivas (;Qué se espera para 2014?)

Para 2014 se espera un afio complicado para el comercio. En contra juegan varios factores: la
posible caida de la actividad econdmica, la pérdida de poder adquisitivo de ingresos (debida a la
inflacion y a la devaluacion), y a la mayor incertidumbre econdmica.
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Mas complicado se presenta el panorama en las ventas de autos, puesto que ademas deben hacer
frente al nuevo impuesto a los autos de alto precio, y a la reduccién del cepo cambiario, que
permite acceder a los délares (sustitutos de los autos, en materia de ahorro).

4. Anexo I: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector Comercio

Producciéon (PBG) 2013 Empleo Formal 2013
Comer- Comer- Rest. y
cio cio hoteles

25% 17% 3%

-y

Otros Otros
sectores sectores
74% 80%

IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, Acara

e Composicion e Distribucion regional de la produccion
Produccion Comercio 2013 Participacion regional
Autos y Com. G7.9I\42a.
combus- Mayorista >
tibles 26%

—

Sur
Rest. y 9% V. Uco Este
Com ° % N. Est
hoteles -om. 2% . este 99,
8% Minorista 1%
37%
IERAL Mendoza, basado en INV, IDR y DEIE (FCE UNCuyo), Indec, Acara IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros



F. Turismo

Sintesis:

No fue un mal afio para el sector, en cuanto a ocupacion hotelera (aunque muy lejos de lo
observado nueve anos atrds). Aun asi este mayor nivel de actividad no se ha traducido en
mayor rentabilidad. Hubo menos extranjeros, compensados con madas turistas argentinos.
Preocupa porque los primeros tienden a gastar mas en turismo que los sequndos.

El dolar oficial barato era compatible con una Argentina cara para los extranjeros. La mayor
llegada de turistas extranjeros se explica mds por la recuperacion econdmica en 2013, el
mayor numero de feriados y el cepo cambiario (que fomentaba el gasto en estos servicios,
ante las complicaciones para conseguir moneda extranjera).

Para 2014, el panorama presenta distintas aristas. La devaluacion y el encarecimiento de usar
la tarjeta en el exterior favorecen el turismo interno. Sin embargo, el ajuste generado por la
devaluacion y el mayor atractivo de ahorrar en ddlares puede complicar la llegada de turistas
argentinos. Aquel turismo mds pensado en extranjero puede verse transitoriamente
beneficiado por las actuales condiciones.

Luego de la devaluacién del afio 2002, resulté ser uno de los sectores mas dinamicos de la
economia provincial®.

1. Evolucion (;Como le fue?)

La ocupacion hotelera muestra cuan “llenos de turistas” han estado los hoteles. Es un buen
indicador del sector turismo. Tomando el periodo enero-octubre, dicha ocupacién mejord
durante 2013, aunque todavia esta lejos de los niveles alcanzados durante 2004.

Ocupacion hotelera Gran Mza.
como % de sus plazas (ene-oct c/ano)

\/\/33%

40%

30%

20%

10%

0%

2007 2009 2011 2013

IERAL Mendoza, basado en INDEC

36. Se estima que el Turismo aporta un 4-5% del PBG mendocino. 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 econdmicos de
la provincia. Entre los mismos, hay actividades netamente turisticas, como “Hoteles y restaurantes” y otras que no lo
son tanto, como “Comercio Minorista”. Otorgandole un grado de ponderacion turistica a cada rubro, se puede
estimar el aporte del Turismo a la economia provincial. Por otro lado, se puede estimar el gasto total por parte de
turistas a Mendoza. Para ello se cuenta con datos de entrada de turistas a la provincia, su gasto per capita diario y su
estadia promedio.
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Este comportamiento se repite también en otros lugares turisticos del pais®, con la [lamativa
excepciéon de Ushuaia, sefial de que las causas de este desempefio tienden a ser nacionales.

Ocupacién hotelera

Ene/Oct. de cada ano
60% A 2004 ®2012 m=2013
55% -
50% A
45%
40% -
35% A
30% A
25% A
20% -

Mendoza Cdad. BA Mar del Cérdoba Bariloche Salta  Ushuaia Iguazu
Plata

IERAL Mendoza, basado en INDEC

¢Por qué se produce este cambio en ocupacién hotelera, especialmente en comparacién al afio
2004?

¢ Plazas hoteleras: aumentaron hasta el ailo 2010 y luego se estancaron.
e Estancamiento en la llegada de turistas: hasta 2006 hubo un incremento importante en el

numero de turistas que se alojaban en hoteles. Luego con distintas oscilaciones (por ejemplo,
caida en 2008-2009 con la gripe Ay la crisis internacional), se ha estancado en un nivel inferior.

InfieimerAniaN2CNBEIRESpEGtiVasi20i4

Oferta hotelera Su demanda
Plazas hoteleras disponibles Turistas alojados en hoteles del Gran
Gran Mza. - (en miles) Mza.- (miles ) - diez meses c/afo
10 1 600 A
9 n
8 - 200 1 Tyristas
5 | Oferta
400 4
6 5
54 m4-5estrellas 300 4 Extranjeros
4 4 m®3estrellas \
3 200 A R
27 100 1
1 n
O 0 T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2003 2005 2007 2009 2011 2013
NOTA: Incluye alojados en establecimientos para-hoteleros.
IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en INDEC

37. La mayoria de estos lugares presenta una demanda fuertemente estacional (son muy visitados durante las vacaciones
de verano). Como excepciones se incluye Bariloche (mas frecuentado durante el invierno) y la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (CABA), el lugar de menor estacionalidad, gracias a su turismo corporativo y politico (los negocios y la
politica se concentran en ese lugar).
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Ademads ha habido una disminucién en la entrada de turistas extranjeros, compensada con el
aumento de visitantes nacionales. Una desventaja de este hecho es que los segundos tienen una
tendencia a gastar menos que los primeros en materia de turismo. Este menor ingreso de turistas
extranjeros también se ha percibido con mayor fuerza en otros lugares turisticos tipicos de

Argentina.

0%
-5%
-10%
-15%

-20%

[

Turistas extranjeros -

a distintos puntos turisticos del pais

Var % anual 2013 (diez meses)

-3%

A Mendoza

-9%

-16%

A Cdad. BA A 6 otros destinos

Otros 6 destinos: Ushuaia, Salta, Iguazu, Mar del Plata, Cérdoba y
Bariloche

IERAL Mendoza, basado en INDEC

La ocupacién hotelera varié en forma heterogénea por
tipo de hoteles. Mejoré en los de mas estrellas, y cayé

en aquellos de menor rango.

e -5 estrellas === 3 estrellas

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Ocupacioén hotelera Gran Mza.

miles (ene-oct c/afo)

1-2 estrellas

2007

2009 201 2013

IERAL Mendoza, basado en Indec

Resumiendo, comparando con el afo 2004, hay mas plazas hoteleras, pero similar nimero de
turistas, lo que implica que los hoteles estan “menos ocupados” que antes y por tanto genera una
presiéon bajista en las tarifas hoteleras, jugando en contra de su rentabilidad.

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

La menor llegada de turistas extranjeros es compatible con la idea de un pais caro. Hasta 2013,
los costos argentinos en doélares han sido crecientes®®. El indicador “tipo de cambio real” indica
cudn caro es el pais con respecto al mundo. Mientras menor sea ese indicador, mas caro es el pais
y esto es lo que se estuvo viendo en los ultimos afos, especialmente desde el afio 2007.

38. El sector hotelero opera con altos costos fijos, especialmente en personal. En los Ultimos afos, los salarios han
aumentado a mayor ritmo que la inflacion y que el ddlar, por lo cual implica mayor costo para esta actividad.
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En el afno 2013 ingresaron menos turistas via Ezeiza, principal lugar de arribo de turistas a la
Argentina. Otro indicador es el menor nimero de turistas chilenos que visitan nuestro pais
(-10%), con la preferencia de visitar otros paises (aumento 18%).

Vision Argentina Vision Chilena
Turistas internacionales - Ezeiza Destino de turistas chilenos
Los que Ilegan y los que se van miles - tres trimestres de ¢/ ano
Tres trims. ¢/ afio - Base 100 : Aho 2004 1600 =2012 ®m2013
2004 =2007 = 2012 =2013 T 18%
300 - /
250 -
200 -
150 -
100 A
50 -
0 u
Sevan Llegan Argentina Resto Mundo
IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en Sernatur

Entonces, ¢por qué vinieron mas turistas argentinos, si tenian mas posibilidad de viajar al
exterior? Parte por una cierta recuperacién de la actividad econémica durante 2013, y parte por
mayor numero de dias feriados, junto con la opcidon de gastar mas en turismo, ante la presencia
del cepo cambiario (motivando a realizar estos gastos turisticos, ante la complicacién para
adquirir moneda extranjera).

En 2004, con la llegada de turistas y con un ddlar caro, fomenté las inversiones hoteleras en la
provincia. Estas condiciones cambiaron con el tiempo, y por tanto, explica el estancamiento en el
numero de plazas hoteleras. La posibilidad de viajar al exterior constituye una competencia para
el sector hotelero, que fija un techo en el aumento de las tarifas de los hoteles en Mendoza, lo
cual juega en contra de la rentabilidad del sector.

2. Perspectivas (;Qué se espera para 2014?)

¢Hay cambios para este aio? Varios y no todos van en la misma direccion. Por ello, es conveniente
considerar el siguiente andlisis. El turismo a Mendoza depende de visitantes de otras provincias y
de otros paises (Chile).

Atendiendo a este hecho, se ha realizado una estimacién del cual seria el nUmero de turistas que
se hubiesen alojado en el Gran Mendoza, teniendo en cuenta factores nacionales (poder de
compra de salarios promedios de la Ciudad de Buenos Aires)® e internacionales (cuan caro es Chile
respecto de Argentina)®. Con algunas diferencias, la estimacién sigue la linea del verdadero
numero de turistas que llegan al Gran Mendoza.

39. Factores nacionales: poder de compra de salarios promedio de la Ciudad de Buenos Aires y una variable dummy que
considera eventos especiales, como el paro agropecuario en 2008 y el problema de la gripe A en 2009).

40. Factor externo: cuan cara esta Chile con respecto a Argentina. El indicador utilizado es el tipo de cambio real con el
$ chileno.



Visitantes a hoteles Gran Mza.
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mmm Turistas en Hoteles ~ ===Estimacion
600 -
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400 -
300 +
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2004 2007 2010 2013*

Estimacion basada en factores nacionales (salario Cdad. Bs. As.) e
internacionales (cuan caro esté respecto a Chile), y variable dummy para
considerar impacto del paro agropecuario (2008) y gripe A (2009)

IERAL Mendoza, basado en Indec

¢{Qué esperamos para 2014? A favor, la devaluacién de inicios de afio contribuye a abaratar en
délares las tarifas hoteleras, alentando el turismo receptivo. Como posiblemente sea un beneficio
transitorio, sera mejor para el sector, aunque no implique cambios sustanciales. Otra a favor del
turismo en Argentina es el mayor costo de viajar al exterior, incrementando de 20% a 35% el
recargo de comprar con tarjeta.

En contra, es el ajuste que sufrird la poblacién argentina, que vera deteriorado su poder de
compra, y por lo tanto, reducira el gasto a destinar en materia de turismo.

La clave sera cual factor tendrd mayor fuerza. Dependera de cuan fuerte sea el ajuste en salarios,
y cuanto mejorara el tipo de cambio.
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G. Construccion

Sintesis:

El sector tuvo un buen 2013, luego de un pobre afio anterior. Sin embargo, no le fue tan bien
como el promedio nacional.

A nivel publico, tuvo un importante impacto el programa nacional de viviendas Procrear. En
cambio, las finanzas en rojo del gobierno mendocino generaron una contraccion de la obra
publica provincial, aun en un afo electoral.

A nivel privado, a pesar del atractivo del ddlar blue, aunque las restricciones del cepo
cambiario desalentaron las transacciones inmobiliarias, favorecieron la realizacion de obras
privadas, esto acompanado de costos de construccion que aumentaron levemente menos que
los salarios. Comparado con el pobre afio anterior, 2013 fue mejor.

Para 2014, el panorama es sombrio. Ademds de una mayor incertidumbre econdmica y del
ajuste post-devaluacion, siguen jugando en contra las complicadas finanzas guberna-
mentales, y la falta de presion por obra publica en un afio no electoral.

A pesar de su poco peso en la produccion global, es una de las actividades mas dinamicas en los
periodos de auge. Ademas, es intensiva en mano de obra y constituye un indicador sobre el nivel
de inversion (residencial) en la provincia.

1. Evolucion (;Coémo le fue?)
El sector tuvo un mejor desempefio durante 2013, luego de un mal afio anterior. La mayoria de

los indicadores de actividad* apuntan en esa direccién, ademas muestran que a la provincia le fue
peor que al promedio nacional.

Construcciéon: dindmica en Mza. Construccion 2013:
base 100: anho 2008 var. % anual
., 6% 1
e Construccion - = =PBG Mendoza
140 H i
1
1
3% A :
120 - i
1
o
0% A |
100 - —. i
1
1
-3% - !
30 PGB Oficial PGB IERAL ISAC Pais IEmpIeo Mza.
T T T T 1 I

2009 2011 2013 Indicadores de produccién

IERAL Mza., basado en DEIE - FCE UNCuyo, M. Trabajo, AFCP, INDEC, Mecon e IERIC

41. Los indicadores utilizados son: (i) “PBG oficial”: estimado preliminarmente por la DEIE, (ii) “PBG leral”, (iii) “ISAC
Pais"”, indicador sintético de la actividad de la construccién elaborado por Indec, y (iv) “Empleo Mza"”, dato provisto
por IERIC.



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

Hubo varios factores que influyeron en distinta direccion.
e Factores que empujaron a favor durante 2013

o Obra publica nacional: a diferencia del provincial, el gobierno nacional pudo llevar a
cabo un importante programa de viviendas (Procrear), que estimulé el desarrollo de esas
obras.

o Cepo cambiario: al dificultar la compra de divisas, este cepo puso restricciones para
adquirir viviendas usadas, perjudicando el negocio inmobiliario. Sin embargo, favorecié la
realizacion de algunas obras privadas a través de fideicomisos, como otra opcién de ahorro.

Mercado inmobiliario Mendoza
Inmuebles escriturados (*)
25% - en miles de operaciones
20%
15% 1
10%
5%
0% -
5% -
-10%
15% 1

Ene/Mayo
-20% A de c/aino

-25% -

2007 2010 2013

(*): 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.

o Capacidad de pago de la poblacion: en el afo 2013, los salarios aumentaron levemente
por encima de los costos de la construccion.

Ratio Salarios / Costos Construccion
110 - en Mza.- base 100: 2001

100 A
90 -
80 - 77
70 -

60 -

50

2001 2005 2009 2013
IERAL Mendoza - basado en M. Trabajo y DEIE

101



InfieimerAniaN2CNBEIRESpEGtiVasi20i4

102

e Factores tipicos que no ayudaron durante 2013

o Obra publica provincial: debido a sus complicadas finanzas, el gobierno provincial no
pudo ejecutar completamente su plan de obra publica. En términos reales, el gasto en
capital se redujo en un 13%

Obra publica provincial
deflactado- mill. $ Nov. 2013

2.000 - u Trabajos Publicos H Transf. gto. capital

1.750 -+
1.500 A
1.250 A
1.000 -
750 ~
500 ~
250 ~

0 A
2003 2008 2013

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

o Préstamos insuficientes: continué siendo bajo el porcentaje de las construcciones que se
financian con préstamos.

Préstamos para Construccién Mza.

40%- como % del PBG sectorial
35%
30%
25% 25%
20%
15% A
10%
5% 1 3%
0%

1997 2001 2005 2009 2013
IERAL Mendoza, basado en BCRA, DEIE y otros

Resumiendo, en 2013 la obra publica nacional, el cepo cambiario y los costos de construccién que
aumentaron menos que los salarios, contribuyeron a empujar al sector, luego de un pobre 2012.



3. Perspectivas (;Qué se espera para 2014?)

¢Habra cambios para este aio? Varios, la mayoria que jugaran en contra.

e Desde el sector publico: no es un afo electoral (sin necesidad de mostrar obras), y con
finanzas cada vez mas complicadas. Un punto clave es si se mantendra el empuje del programa

Procrear, en este dificil contexto.

e Un mercado interno mas devaluado. Con la devaluacién y los mayores costos para construir,

se reducira el poder de compra de la poblacion.

e Dodlar mas atractivo como instrumento de ahorro, en contra de los “ladrillos”.

Por eso, es probable que 2014 sea un mal afio para este sector.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector de la Construccion

Produccion (PBG) 2013

Cons -
truccion
3%

r

Otros
sectores
97%

Empleo Formal 2013
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'

Otros
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IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, AFCP, IERIC

e Composicion

Produccién Construccion
2013

Publica
15%

Privada
85%

IERAL Mendoza, basado en INDEC, DEIE (FCE UNCuyo), Indec, AFCP

Distribucion regional de la produccion
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G. Mza.
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IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros 1 03



H. Financiero

Sintesis:

Un buen ano para el sector, en el cual los bancos han realizado mas préstamos, contando con
menos fondos (los depdsitos aumentaron menos que la inflacion). Ademas, también tuvieron
una mejora en la valoracion de sus activos.

Este comportamiento es coherente en un contexto de leve recuperacion econdmica durante
2013. La caida de depdsitos se explica mds por el sector publico, que ante sus dificultades
financieras, han recurrido a sus ahorros depositados. Por efecto arrastre el aumento en
préstamo al sector publico otorgado en 2012, aparece registrado en el afio siguiente. Hubo
mayores préstamos al sector privado, principalmente los vinculados al mercado interno
(servicios), en detrimento de aquellos asociados al mercado externo.

Para el ano 2014 el panorama no es muy alentador. El entrar en un periodo recesivo y la
incertidumbre (que motiva a ahorrar en ddlares) juega en contra de los depdsitos. Y para que
éstos no disminuyan, habra aumentos de tasas de interés, que se trasladaran a préstamos.
Habra mayores necesidades financieras por parte de individuos y empresas, pero no por
proyectos, sino por supervivencia, lo cual generara reticencias en el sector bancario a la hora
de prestar.

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 (;Como le fue?)

El afo 2013 ha sido un buen afo financiero, creciendo mas que la economia provincial, aunque
menos que el sector financiero a nivel nacional.
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E. Financieras: dinamica en Mza. Financiero: Indicadores de
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¢ Qué indicadores muestran un crecimiento en estos rubros?

Otros ingresos: la principal fuente de fondos de los bancos son los intereses ganados por
préstamos, que deben cubrir los intereses por depdsitos, mas los gastos administrativos. A nivel
nacional, considerando sélo estos conceptos, durante 2013 han aumentado menos que
aquellos gastos.

Entidades financieras en pais

{Qué explica su crecimiento 2013?
expresado en var. % V. Agregado
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capital

IERAL Mendoza, basado en BCRA y D. Estad. S. Luis

En realidad, aparte de la diferencia entre intereses ganados y pagados, los bancos cuentan con
otras fuentes de ingresos. Se destacan dos, las comisiones bancarias y los ingresos por aumento
en la valuacién de sus activos (por ejemplo, debido al aumento en los precios de los titulos
publicos que posee).

A nivel nacional, no hubo incremento en las comisiones netas (resultante de la diferencia entre
ganadas y pagadas), y si lo hubo en los ingresos derivados de una mayor valuacién de sus
activos. Aumentaron tanto que superaron los incrementos en los otros gastos (especialmente
administrativos).

Es decir, a nivel nacional, el mejor desempeio en bancos se explica mas por la mayor
valoracién de sus activos.

¢Como repercute esto en Mendoza? Esta ganancia es posible gracias a los fondos que se
obtienen via depdsitos, y que permiten la adquisicion de sus activos financieros. Por eso, es
razonable que esas ganancias correspondan a cada jurisdiccion provincial, acorde a sus
depositos.

Ingresos netos por intereses: para saber qué ocurrié en Mendoza, deben tenerse en cuenta
dos puntos: las tasas de interés y los fondos recibidos y prestados. En cuanto a los fondos,
durante 2013 hubo mas préstamos (quitando el componente inflacionario), con menores
depositos. Similar a una empresa que vende mas, usando menos materia prima. En este
sentido, contribuyd a una mejora en sus ingresos netos, explicando el desempefio positivo del
sector.

En materia de tasas, la tasa activa promedio se mantuvo estable, mientras que aumento la pasiva,
lo cual no es bueno para las entidades bancarias, porque aumenta su costo y no sus ingresos.
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e Morosidad: hubo una menor morosidad con respecto a 2011, pero en los Gltimos meses se ha
observado un leve aumento, compatible con el estancamiento en la actividad econémica en
general.

Morosidad en préstamos
cartera no normal / cartera total

. Pais == Mendoza
10%

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

IV 07 IV 09 IV 11 IV 13

IERAL Mendoza, basado en BCRA

¢ Empleo formal: Considerando sélo el empleo formal, las entidades financieras redujeron su
personal en un 4% durante 2013, mientras que las empresas de seguros la aumentaron en un
11% adicional.

Empleo formal privado
miles de empleados - al 2° trim. de c/aiho
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo



Resumiendo, sefial de mayor movimiento (mas préstamos con menos fondos), mayor valoracion
de activos y reduccién de morosidad son las que explican un buen afio financiero. Pero la
reduccion en el empleo en este sector constituye una sefial de transitoriedad de este buen
desempefo.

2. Factores clave (;Por qué fue asi?)

Sin inflacién, los depésitos disminuyeron, y principalmente los correspondientes al sector
publico, compatible con las complicaciones en las finanzas de los gobiernos provincial y
municipales, presionandolos a recurrir a sus ahorros (depositos).

En cuanto a los préstamos, hubo aumento tanto al sector privado como publico. En cuanto a
este Ultimo, hubo un fuerte préstamo a fin del afio 2012. Por usar promedios anuales, aparece ese
aumento (hay un efecto arrastre). Durante 2013, el gobierno opté por cubrir su déficit con
endeudamiento, via colocacién de titulos.

Préstamos en Mza. Depésitos en Mza.
en moneda constante- var % anual en moneda constante- var % anual
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IERAL Mendoza, basado en BCRA

Estancamiento privado: otro punto llamativo es la dinamica de depésitos y préstamos
privados. Sin inflacién, estos depdsitos vienen estancados (o con leve tendencia decreciente) en
los ultimos afos. En cambio, luego de la crisis financiera internacional los préstamos tomaron una
tendencia creciente hasta fines de 2011 pero luego se estancaron, con un leve incremento en el
afio 2013.

Dindmica Crédito al S. Privado Dindmica de Depositos Privados
sin inflacién (base 100: 4° T 2004) sin inflacién (base 100: 4° T 2004)
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Una explicacion de por qué los depdsitos crecen tan poco en términos reales, esta en las bajas
tasas pasivas de interés que cobran los depositantes y a ello se suma la incertidumbre, que alienta
la tenencia de délares, en contra de ahorrar en bancos.

En cuanto a los créditos bancarios, su leve mejoria es coherente con la leve recuperacion
econdmica de la provincia. En general este comportamiento se dio en los créditos otorgados a los
principales sectores, entre los cuales estuvieron los servicios. En cambio, vienen perdiendo fuerza
los otorgados a sectores transables, como Agro e Industria.

Dinamica de créditos bancarios
a distintos sectores
Sin inflacién - Base 100: 4° trim 2010

== Personales === Transables = = Servicios
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Transables: incluye Industria, Agro y Mineria
Servicios: incluye Comercio, Financiera, Transporte y otros
IERAL Mendoza, basado en BCRA

3. Perspectivas (;Qué se espera para 2014?)

Para el afno 2014 no resulta alentador el panorama. La incertidumbre y el entrar en un periodo
recesivo juegan en contra de los depésitos, lo cual reduce los fondos necesarios para incrementar
los préstamos. Para evitar la caida en depésitos, es posible que haya aumento en las tasas de
interés, que incrementaran el costo en la toma de créditos.

Ademas, esa situacion recesiva puede contribuir a una mayor reticencia de los bancos a prestar,
hasta que se normalice el panorama econdémico nacional. Es posible que haya mayores
necesidades financieras por parte de individuos y empresas, pero no por una expansion
econdmica (nuevos proyectos a financiar), sino por el ajuste que enfrentan, lo cual no seducira
mucho a bancos a prestar.

Resumiendo, menos fondos y menor demanda por créditos, por lo cual es esperable un afio no
tan bueno para el sector financiero.



4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector financiero
Produccion (PBG) 2013 Empleo Formal 2013
Finan- Finan-
ciero ciero
5% 2%
Otros Otros
sectores sectores
95% 98%
IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, BCRA
e Composicion
Produccién Financiera 2013 Empleo Formal Financiero
2013
Finan- Finan-
cieras cieras
780/0 590/0
s I Auxi-
eguros liares al
Seguros
22% SF 31%
10%
IERAL Mendoza, basado en DEIE (FCE UNCuyo), INDEC, BCRA y M. Trabajo
¢ Distribucion regional de la produccion sectorial®
Participacion regional
G. Mza.
74%
Sur V. Uco I1E(S)E>Z
12% 3% N. Este
1%
|IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros
42. Incluye entidades financieras, seguros, actividad inmobiliaria y servicios empresariales.
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I. Electricidad, Gas y Agua

Sintesis:

El afio 2013 fue activo para el sector, con mayor consumo de energia eléctrica y de gas,
compatible con la recuperacion de la actividad econémica y con tarifas que se rezagaron
respecto de la inflacion.

Este mayor consumo se ha dado en un contexto de menor generacion eléctrica en Mendoza,
agravado por la crisis hidrica. Aquel mayor consumo se pudo satisfacer gracias a la
importacion subsidiada de combustibles (para generar energia eléctrica) y de gas a nivel
nacional. Ademas, los sistemas eléctrico y de gas todavia tienen capacidad para transportar y
distribuir esos mayores niveles, pero a costa de ser sobre-exigidos.

Para 2014, es posible una reduccion (o un aumento muy moderado) en el consumo de estos
servicios, al entrar en un periodo recesivo. S6lo queda latente la amenaza en la limitacion de
sequir subsidiando aquella importacion de combustibles, debido a su encarecimiento por la
devaluacion.

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

Los servicios que continlan 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. Evolucion (;Coémo le fue?)

El afio 2013 ha sido un afo relativamente activo para el sector, creciendo a un ritmo similar a la
economia provincial. Los distintos indicadores globales® de actividad en el sector dan cifras
relativas parecidas.

43. Hay una tercera etapa intermedia, que es el traslado de la energia desde la generadora hasta la empresa
distribuidora.

44. El del agua potable y saneamiento fue estatizada.

45. Los indicadores utilizados son: (i) “Indicador DEIE”: indicador de servicios publicos, (ii) “PBG oficial”: estimado
preliminarmente por la DEIE, (iii) “PBG leral”, estimacién a cargo de esta Institucion, (iv) “IGA Pais”, indicador global
de actividad elaborado por O.J. Ferreres, y (v) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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¢Por qué crece a este ritmo? El rubro que mas pesa en el sector y que determina su evolucién, es
el eléctrico, principalmente la distribucion (a hogares y a empresas), que tuvo mayor consumo
(aunque hubo una disminuciéon en la generacion eléctrica durante 2013). Los otros servicios
también han tenido un desempefio favorable.

Participacion de rubros en Crecimiento 2013 Rubros -
EGA Mza.- 2013 var. % anual
Electri- -
cidad Electricidad 3%
76%
Agua y cloacas 2%
Gas 5%
Gas Aguay
7% cloacas | . i .
7% 0% 2% 4% 6%

EGA: Electricidad, Gas y Agua
IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, Acara, DNRPA, FEM

A continuacion, unos detalles adicionales sobre Demanda Eléctrica

los mercados eléctrico y de gas. Var. % anual
205 - ® Mendoza ® Pais
e Mercado eléctrico: Con respecto al %]
consumo de energia eléctrica, en 2013 se ha Z:ﬁ
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IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia
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En cuanto a la generacion eléctrica, hubo una disminucién del 3% anual, explicado por la una
caida en la produccién térmica hidroeléctrica (-27% anual), y compensada parcialmente por una
mayor generacion térmica (15%).

Un punto Ilamativo es que hace aios atrds Mendoza era exportadora (hacia otras provincias) de
energia eléctrica, y desde hace un par de afios ha pasado a ser importadora neta, a consumir mas

de lo que genera internamente.

Generacion eléctrica en Mza.
millones de MWh

Generacién y demanda eléctrica
en Mza. - millones de MWh
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IERAL Mendoza, basado en CAMMESA

IERAL Mendoza, basado en CAMMESA

e @Gas: Casi todo el gas consumido en la provincia proviene de otra jurisdiccion (Neuquén).
Durante 2013 su consumo total aumenté en un 7%. Hubo incrementos en la mayoria de los
usos (industrial, centrales eléctricas, residencial).

Consumo total de gas

Consumo de Gas en Mendoza

base 100: aho 2000 var. % anual - 2013 |

140 r Mza ~ = Pais 13% I

L |

130 9% :
120 6% I 7%

110 |

1% I

]00 i l_- T T T T
90 r |
-3%

80 T T T T T T T T T 1 I

2001 2005 2009 2013 Industrial Usinas Residencial GNC Otros Total

IERAL Mendoza, basado en Enargas



2. Factores clave (;Por qué le fue asi?)

En el mercado eléctrico, su mayor consumo es compatible tanto con una recuperacién econémica
como con tarifas relativamente baratas, especialmente las residenciales. Tanto en uso residencial
como industrial, estas tarifas subsidiadas han aumentado menos que la inflacién, por lo cual resultan
sustancialmente mas baratas respecto a doce afos atras. Para hogares pequefios su tarifa promedio
sin inflacién ha sido s6lo una cuarta parte de lo pagado hace doce afios atras (si es que no hubo
aumento de consumo), y para hogares de mayores consumos, ha sido la mitad.

Tarifa energia - Con subsidio Tarifa promedio energia
Sin inflacién- Dinamica - Base 100: 2001 Sin inflacién- Dindmica- Base 100: 2001
— Residencial pequeno — Residencial pequeno
200 - ——Residencial grande 200 - ——Residencial grande
180 - Industrial mediano 180 A Industrial mediano
160 - 160 4
140 - 140
120 A 120
100 g~~~ /""" /——-~—-" "~~~ 100
80 A \\ 77 80
60 A 60
40 49 40 1
20 - 24 20 -
o+ o +———F——FF——T—
2001 2005 2009 2013 2001 2005 2009 2013

IERAL Mza., basado en EDEMSA, Indec y Dir. Estad. S. Luis

El grafico de la derecha muestra la evolucién de las tarifas sin subsidios, eliminado el componente
inflacionario (cuando disminuye, es sefal de que aumenta a menor ritmo que la inflacion). En
algunos casos pagan una tarifa mas cara respecto a la de 20014,

Dado que tarifas baratas no constituyen un aliciente para invertir en el sector eléctrico, surge el
interrogante de 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. Con sus oscilaciones, la generacién hidroeléctrica en el pais se
ha mantenido estable, por lo que la mayor demanda energética fue satisfecha principalmente
con la produccién térmica. Es decir, hubo pocas inversiones en hidroeléctricas, acompafadas de
escasez hidrica, y se ha subsidiado el combustible para producir energia por via térmica.

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.

46. La reduccion de esos subsidios de hace dos afios no implicd mayores montos a percibir por las empresas energéticas,
sino que contribuyeron a aliviar las finanzas del gobierno nacional. Por lo tanto, no implicaron una mejora en la
rentabilidad de dichas empresas. En el caso del agua potable, los aumentos tarifarios si mejoraron las finanzas de la
empresa estatal que provee este servicio.
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En el caso del gas, también enfrenta una situacién 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 expansion resulta inferior a la del mercado eléctrico, y también
explica que existan cortes de consumo de gas a industrias, especialmente durante el invierno.

3. Perspectivas (;Qué se espera para 2014?)

No se esperan grandes cambios, aunque hay algunos puntos a tener en cuenta:

¢ Demanda de servicios publicos (electricidad y gas): una a favor y otra en contra de su consumo.
A favor, es dificil que haya un encarecimiento fuerte de sus tarifas, utilizado como un
mecanismo para controlar la inflacion. En contra, es posible que la actividad econémica se
estanque o se entre en una recesiéon, que puede ayudar a reducir la presién en un mercado
sobre-exigido.

e Oferta: las dificultades financieras del gobierno nacional y el encarecimiento de los subisidios
eléctricos (debidos a la devaluacién, que obliga a ese gobierno a comprar combustibles a
mayor precio), constituyen una amenaza para la provisién futura de energia. Aunque es
probable que no haya cambios para este afo.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector EGA

Produccion (PBG) 2013 Empleo Formal 2013
EGA EGA
2% 1%

’

o =

Otros Otros
sectores sectores
98% 99%

1 14 IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, Cammesa, Enargas



Composicion

Produccion EGA 2013

Electri-
cidad
70%

Aguay
cloacas Gas
13% 17%

IERAL Mendoza, basado en DEIE (FCE UNCuyo), Cammesa, Enargas

Distribucion regional de la produccion

sectorial

Participacion regional

G. Mza.
79%

Sur
8% V. Uco Este

3% N. Este 8%
2%

IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros
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