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I. Introduccion

En su décimo afio consecutivo, este Informe ofrece un andlisis del panorama general y
sectorial de la economia mendocina durante 2014 y de la posible evolucién en el afio
2015. Basado en los propios datos, el énfasis principal de este trabajo esta en conocer
las perspectivas econdémicas de Mendoza, tanto a nivel global como sectorial. De esta
manera, se pretende contribuir a una mejor comprension de los problemas que enfrentan
esos sectores, y ademas detectar las oportunidades de inversion que tiene la provincia y
las posibilidades de alcanzar un crecimiento econémico que resulte sustentable a lo
largo del tiempo.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario esta organizado de la siguiente
manera. Luego de la tradicional descripcion sobre la “magnitud y composicion” de la
economia de Mendoza, el anélisis se focaliza en la dindmica de la economia mendocina
durante 2014 poniendo especial foco en los “motores” de la misma y las “causas” de
su evolucion. En el punto siguiente se estudia cdmo evolucionaron los principales
sectores productivos junto con una vision regional de los mismos y sus perspectivas.
Como en otras oportunidades, también se presentan los principales resultados de la
tradicional encuesta a empresarios de Mendoza sobre lo que esperan para el 2015. En
el ultimo punto se analiza el escenario méas probable para la economia. Finalmente se
dan a conocer las Conclusiones y las Perspectivas para el 2015.

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 al final del
informe. Los sectores analizados son los siguientes®: (i) Agropecuario, (ii) Industria,
(iii) Vitivinicola, (iv) Petroleo, (v) Comercio, (vi) Turismo, (vii) Construccion, (viii)
Sector Financiero y (ix) Electricidad, Gas y Agua. En cada uno de estos sectores, se
describe su evolucidon (¢como les fue?), los factores claves (¢por qué les fue asi?) y sus
perspectivas (;,qué se espera para 20157?).

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 colaboracion de
Mariano Devita y la ayuda administrativa de Delia Iborra 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: Banco Macro, Banco
Supervielle, Federacion de Cooperativas Vitivinicolas Argentina, la Municipalidad de
Godoy Cruz, Verallia Argentina y el permanente apoyo de los empresarios de
Fundacion Mediterranea al IERAL?. En la realizacion del Informe también ayudaron
diversas personas e instituciones. Resultaron muy utiles los trabajos y la informacién
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 Fundacion
Mediterranea.

! Estos sectores representan mas del 70% de la economia provincial.
2 Instituto de Estudios de la Realidad de Argentina y Latinoamérica.
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Corresponde aclarar que las conclusiones arribadas en este trabajo pertenecen al IERAL
y no necesariamente reflejan la opinion de las empresas auspiciantes de este Informe
Anual ni tampoco de las entidades patrocinantes de Fundacion Mediterranea.

Mendoza, 03 de Marzo del 2015
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Il. Resumen Ejecutivo

Conclusiones generales

La produccion provincial en 2014 ascendié a u$s 17.464 millones, lo cual
representa cerca de un 4% de la economia nacional.

De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual 2013, el nivel de actividad
econdmica en Mendoza durante 2014 sufrié un proceso recesivo y acelero
notablemente su ritmo inflacionario respecto del afio anterior.

La recesion evidenciada durante 2014 fue producto de contracciones en la
mayoria de los motores (externos e internos) que influyeron en la dindmica de la
economia mendocina. De esta forma, la provincia cayé en la segunda recesion
durante los ultimos 6 afios y nuevamente presentd una dindmica por debajo del
promedio nacional.

Entre los principales factores que podrian explicar la baja performance de la
economia provincial en los ultimos afios se puede mencionar la caida de la
productividad laboral y el estancamiento del sector transable de la provincia
fruto del atraso cambiario.

De acuerdo a la Encuesta realizada por el IERAL, los empresarios mostraron un
relativo pesimismo para 2015, ya que respondieron mayoritariamente que
esperan que dicho afio resulte igual o peor que el 2014.

Las perspectivas que el IERAL prevé para 2015 tampoco resultan muy
alentadoras en materia de actividad econdmica, ya que buena parte de los
motores tanto externos como internos serdn nuevamente muy débiles o
contractivos en dicho afo.

El escenario externo para 2015 va a resultar complicado ya que si bien el estado
de la economia americana y el precio del petroleo juegan a favor de los motores
externos de Mendoza, el fortalecimiento del ddlar en el mundo y la debilidad de
la economia de Brasil jugaran en contra.

Al desafiante contexto internacional, hay que adicionarle una muy baja
probabilidad de arreglar el problema del default durante este afio, la
profundizacion del atraso cambiario, la incertidumbre l6gica de un afio electoral
y la debilidad macroecondmica que presenta la economia de Argentina.

Todos estos factores probablemente no permitirdn mejorar la actual escasez de
dolares. En una economia sin divisas, es muy dificil que las importaciones
aumenten y sin una mejora de estas ultimas, el nivel de actividad econdémica
seguramente seguira siendo muy bajo con un clima de estancamiento o recesion.

A pesar de este escenario para el nivel de actividad y de la probable
profundizacién del retraso cambiario, la tasa de inflacion si bien puede resultar

[E
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inferior a la de 2014, se mantendra en niveles elevados como consecuencia de
las presiones salariales y del desequilibrio en las cuentas fiscales nacionales.

Conclusiones sectoriales

= Agro: 2014 fue un afio muy complicado. La mala la cosecha en frutas no fue
compensada por incrementos en sus precios. En uvas, a la menor cosecha se le
sumo los bajos precios. Para 2015, se espera una mayor cosecha y con una
menor demanda (recesion en mercado interno, Brasil estancado, costos
crecientes en ddlares, quizd menores precios internacionales). Ambas fuerzas
seguiran presionando a la baja a los precios que recibe el productor.

= Mineria (Extraccion de petroleo): en los primeros meses venia cayendo la
produccion en Mendoza pero a partir de la segunda mitad de afio, se revierte esta
tendencia debido a una mayor extraccion por parte de la empresa estatal (que ya
venia dandose en provincias patagonicas). Para 2015, juega muy en contra la
abrupta reduccion del precio internacional del crudo.

= Industria vitivinicola: 2014 fue un mal afio tanto en ventas como en precios. La
recesion redujo las ventas en el mercado interno, y la devaluacion solo permitid
mayores exportaciones de vinos varietales (mas a granel), no asi en otros vinos
(con precios no competitivos). Con mayores stocks vinicos, los precios de uvas
y vinos estan muy bajos. Para 2015, con mayor cosecha, se destinaria un alto
porcentaje a jugos (mosto), presionando a la baja de sus precios. De esta forma,
se elaboraria menos vinos, pero la probable menor demanda (recesion, atraso
cambiario) no contribuiria a una fuerte reduccion de stocks. Junto con los costos
crecientes en dolares, se acentuaria la crisis vitivinicola, con precios bajos.

= Agroindustria: 2014 fue un mal afio, al quedarse con poca materia prima y su
consecuente mayor costo (por precios altos de frutas). Para 2015, cambia el
panorama, puesto que habrd mayor cosecha, con precios bajos. Se complica el
mercado externo, con Brasil estancado y devaluando.

= Resto de la Industria: afio complicado para la mayoria de las ramas
(excepciones en quimicos y ferroaleaciones). La metalmecénica se vio afectada
por el mal momento que pasaron buena parte de sus clientes (la vitivinicultura 'y
la agroindustria, no asi en petroleo). Para 2015, ademas de la crisis vitivinicola y
agricola, se le agregan los costos crecientes en dolares y las restricciones para
importar insumos, todos jugando en contra del sector.

= Comercio: la fuerte reduccion en las ventas durante 2014 se explica por la caida
en el poder de compra de la poblacion (luego de la devaluacion). Los comercios
dedicados a las ventas de automoviles fueron uno de los que més sufrieron (por
ser un bien de consumo postergable y por el nuevo impuesto). Llamativa
disminucion también en las ventas en supermercados, especialmente alimentos
(consumidores comprarian en otros lugares). Para 2015, el contexto recesivo no
ayudaria, y se mantendrian los problemas en ventas de bienes de consumo
postergable.
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= Construccion: un pobre 2014. En este ambiente recesivo, y con las restricciones
en el mercado inmobiliario, s6lo hubo impulso por el programa nacional de
viviendas Procrear y una leve recuperacion de la obra publica provincial. Para
2015, habrian varias fuerzas contrapuestas. Juega a favor el periodo electoral,
con la obra publica (aunque limitada por las finanzas gubernamentales). Pero en
general durante las recesiones, este sector tiende a ser uno de los mas castigados.

= Financiero: mal 2014, con pérdida de poder compra en depdsitos y préstamos,
luego de la devaluacion. Estos problemas, en parte fueron compensados con un
mayor spread (diferencia entre tasas de créditos y depositos) a expensas
claramente del resto del sector privado. Para 2015 también se espera un afio
dificil. La incertidumbre y la recesion no ayudan con los depdsitos, reducen la
demanda de préstamos y hacen que los bancos sean mas precavidos a otorgarlos.

= Servicios publicos (electricidad y gas): mal 2104. Las tarifas se mantuvieron
congeladas, desfasandose con la inflacion, y permiti6 mantener estable el
consumo eléctrico en un contexto recesivo. Similar situacion en gas, pero
limitado por su capacidad de transporte. Para 2015, se mantendrian esas dos
fuerzas contrapuestas con respecto al consumo de estos servicios: tarifas mas
desfasadas (a favor) y recesion (en contra). Obviamente, con esas tarifas se
mantiene el desaliento de las inversiones en estos sectores, con el riesgo de un
empeoramiento en la calidad de estos servicios.
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I1l. La Economia de Mendoza

Como es tradicional, en esta seccion se presenta la “foto” de la produccion global de
bienes y servicios (Producto Bruto Geografico — PBG) en Mendoza. De acuerdo a
estimaciones de la DEIE, la produccion provincial en 2014 ascendié a los u$s 17.464
millones, lo cual representa casi el 4% de la economia nacional®. En términos per cépita,
el nivel de ingreso promedio de cada mendocino alcanzé aproximadamente los u$s
9.635 anuales, monto inferior al promedio en Argentina (u$s 10.140).

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

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

Sectores productivos de Mendoza
Participacion en PGB 2014

25%

18% 18%
14%
9%
7%
5%
2% 2%

— —

Comercio  Petroleo Industria (sin  Transp-
Otros serv.  Financ-lnmob refinacion}  Comunic.  Agropecuario EGA Construccion

e 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%).

3 Los datos referidos al Producto Bruto Geogréfico de Mendoza son estimaciones del IERAL.

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

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

A continuacion se analiza como le fue a la economia de Mendoza durante 2014 y se
estudia no sélo la dindmica de la produccién provincial en dicho afio, sino también las
principales causas y factores que explican la misma.

De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual 2013 de la Economia de Mendoza®, en
2014 mejor6 el crecimiento de las economias avanzadas y algunas economias
comercialmente muy importantes para Mendoza registraron tasas de crecimiento muy
bajas (Brasil). Por otro lado, el délar comenzo a fortalecerse en el mundo impulsando
devaluaciones de distintas monedas y caidas en los precios de las commodities. En lo
referente a la economia provincial, tambien dentro del escenario previsto en el Informe
Anual 2013, el nivel de actividad econdmico en Mendoza sufrié un proceso recesivo y
acelerd notablemente su ritmo inflacionario respecto del de 2013.

. Qué se preveia para el . Qué sucedio finalmente
2014 en el Anuario 2013? en el 2014?

v' Contexto Externo:

Crecimiento Econémico ® 2013

S e— ]

“. .. mejores perspectivas de crecimiento | 8 _— ® 2014
para los paises avanzados, ... T
fortalecimiento del u$s en el mundo” (pg 51). | § ' I
“...posible caida precios de commodities e I te e
y menor crecimiento de los paises ity sproiry v BRI
Barse Dnero 200D + 100
emergentes comercialmente importantes Namihislakennii A B,
para Argentina (Brasil)” (pagina. 51). ~ e ‘;ﬁ"'"
: S sy
2 ol

6 Ver pagina 64. www.economiademendoza.com
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.Qué se preveia para el . Qué sucedio finalmente
2014 en el Anuario 2013? en el 2014?

: i : Crecimiento anual
v Contexto Interno: Economia Mendocina

wlice de Actividad Mendazs
10% Brdce de Acividas doza

“...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” (pg. 64). 0%

Fusnte leral Mandoza sn base
& Indec, DEIE, Acara, BCRA, ete.

dn

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(e

50% Tasa de Inflaciéon Anual
(Ultimos 12 meses)

40% Fotrle loral on bise o
’ D Estad Provincusies

ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

La mayoria de los distintos indicadores de actividad economica presentan una
importante caida y, en general, la misma es mas fuerte para Mendoza que para
Argentina. Esta tendencia se presenta tanto para los indicadores de consumo como para
los relacionados con los insumos productivos. A continuacién se presentan los mismos:
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De esta forma, la economia provincial en 2014 registré la segunda recesion en los
altimos 6 afios y la dinamica nuevamente resultd inferior que la del promedio nacional.
Los motores que impulsaron esta dinamica, asi como las razones por las cuales la
economia de Mendoza contrajo su nivel de produccién, son los temas que se analizaran
en los siguientes puntos.

2014: casi el sexto ano que la economia provincial

muestra una dinamica mas pobre que el promedio nacional
20%

Crecimiento anual de la Economia
® Indice de Actividad Mendoza (IERAL)
B |GA Argentina (Ferreres)
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Causas de la dinamica de la economia mendocina en 2014

Para analizar los principales determinantes de la expansion de la economia de Mendoza
durante el afio 2014, es necesario determinar qué sucedidé con los principales motores
macroeconomicos de la provincia. A lo largo de los diferentes Informes Anuales de la
Economia de Mendoza (2005-2013) realizados por el IERAL, el estudio de los
mercados externos relevantes para Mendoza junto con la dinamica del mercado
laboral, financiero y de las cuentas publicas, ha permitido explicar la evolucion de la
economia provincial y también proyectar adecuadamente las perspectivas de la misma
para el afio siguiente. Por este motivo, a efectos de entender las causas de la dinamica de
la economia provincial durante 2014, se analiza a continuacion lo sucedido con los
mencionados motores en dicho afo.
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¢De qué depende la actividad econémica de Mendoza?
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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
evolucion de la economia mundial” y la dindmica del resto de la economia de

Argentina®.

(1) Economia Mundial

En 2014 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 2013.

" De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
® Las provincias de Argentina representan el destino de gran parte de la produccién mendocina.
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La expansion economica de los paises del resto del mundo no es el Gnico factor
relevante para el sector externo de una economia. Otro de los factores muy importante
es la dinamica del Tipo de Cambio Real (TCR - poder adquisitivo doméstico del
ddlar). El poder de compra de este este precio relativo cayé fuertemente después de la
devaluacion de principio de afio y finaliz6 en 2014 con un nivel menor al de 2013 en las
principales monedas. Las razones que explican la caida del poder de compra del TCR
fueron el mayor ritmo inflacionario interno y las fuertes devaluaciones contra el dolar
en el caso del TCR con respecto al Euro, al peso Chileno y al Real de Brasil.
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Una forma mas simple e intuitiva para mostrar el bajo valor del TCR es a través del
precio interno de los bienes en nuestra provincia comparado con los del resto del
mundo. La revista inglesa The Economist, hace afios lleva un indicador para medir este
resultado a través del precio de los sandwichs de McDonald’s en todo el mundo.

Cuando el precio de los sandwichs en Argentina medidos en ddlares,
es demasiado alto comparado al resto del mundo,
el poder adquisitivo del délar en nuestro pais (TCR) estéa muy bajo y viceversa.

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion de estos precios tanto en
Argentina (iguales que en Mendoza) como en el mundo. Durante 2001, el precio del
sandwich Big Mac era demasiado alto en nuestro pais (comparado con el resto del
mundo) y por lo tanto, el dolar estaba muy barato (se necesitaban muchos dolares para
comprar un Big Mac). Exactamente lo contrario sucedia en abril del 2002 luego de la
ruptura de la convertibilidad a principios de ese afio.
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A partir de 2011, el precio del Big Mac en Argentina comenzé a estar fuertemente
controlado por las autoridades y por lo tanto, este indicador perdié como tal su utilidad.
Sin embargo, como McDonald’s en la gran mayoria de los paises ofrece otro sandwich
(Cuarto de Libra con Queso) a un precio exactamente igual que el Big Mac, y en
Argentina el precio de este sandwich no esta controlado, es posible reemplazar el precio
del Big Mac en Argentina por el del Cuarto de Libra con Queso y continuar utilizando
el indicador de The Economist. De esta forma, en el siguiente grafico puede observarse
claramente que el precio de dicho sandwich en Argentina es claramente bastante mas
caro que el del promedio del mundo indicando que el délar oficial en nuestro pais se
encuentra con un poder adquisitivo demasiado bajo y este “abaratamiento” del délar

oficial se ha acentuado notablemente durante 2014 (luego de la devaluacion del mes de
enero).

¢Estan caros los sandwichs en Argentina medido
por el délar oficial? (precios en uss - Fuente: The Lconomist)
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En este contexto de TCR bajo, las exportaciones de Mendoza durante los primeros
nueve meses de 2014 cayeron nuevamente a pesar que los precios promedio de las
mismas crecieron un 5% en dicho periodo. Es decir, la caida de las exportaciones se
explica por los menores volumenes vendidos al resto del mundo.
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Si bien el bajo TCR ha tenido una fuerte influencia, buena parte de la importante caida

en las cantidades exportadas responde también a la muy mala cosecha del agro

registrada durante el periodo 2013/14.

A nivel de los principales productos exportados por la provincia, la gran mayoria de
ellas registraron caidas. Segun puede observarse en el siguiente grafico, las ventas al

resto del mundo de Duraznos, Cebollas Secas, Cebollas y Tomates tuvieron una
importante disminucion, mientras que solamente las exportaciones de Vino fraccionado

y Aceite de Oliva mejoraron su performance respecto de 2013.
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Si se desagrega la dindmica de estas exportaciones en precios y cantidades, solamente
las de Vino Fraccionado experimentaron aumentos tanto en sus volimenes y como en
sus precios de exportacion durante 2014. El escenario opuesto fue el que sufrieron los
exportadores de Tomates y Cebollas que vieron reducir tanto sus cantidades como los
precios a los que exportan. El resto de las principales exportaciones en general
mostraron caidas en sus cantidades (mala cosecha) exportadas que fueron parcialmente
compensadas con alguna mejora en sus precios externos promedios (Ciruelas, Duraznos,
Peras, etc.).

Var. % de las Expo de Mendoza (Ene-Set. 2014-2013) # Aceite Oliva
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En resumen, si bien la Economia Mundial durante 2014 continu6 creciendo a un ritmo
muy similar al del afio anterior, el peso del bajo TCR junto a la muy mala cosecha
determinaron una caida de los montos exportados de la provincia que l6gicamente
afecto en forma negativa al nivel de actividad econdémica mendocina.
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Mas alla de la coyuntura del 2014 (muy influida fuertemente por la mala cosecha), la
performance de las exportaciones de la provincia en los ultimos 6 afios ha sido bastante
pobre. Como se puede observar en el siguiente grafico, las exportaciones de nuestra
provincia han crecido solamente un 6% en este periodo y vienen cayendo
sostenidamente desde 2011.

Exportaciones Totales (valor)
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;fibhlb
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Esta disminucion de las exportaciones no se explica por caidas en los precios
internacionales ya que los mismos han venido aumentando fuertemente en promedio. La
razon de estas reducciones se basa en los menores volimenes vendidos al exterior que
han caido un 27% entre 2009 y 2014.
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Si bien coyunturalmente la fuerte caida de las expo de Mendoza en 2014 se relaciona
con la mala cosecha 2013/14, estructuralmente el atraso cambiario es el que claramente
esta perjudicando muy fuertemente al sector transable (exportador) y al conjunto de la
economia de la provincia. En Mendoza la participacion de este sector siempre ha sido
muy superior que en la nacion y por esta razén, cuando el tipo de cambio real es bajo
(alto), la provincia tiende a crecer menos (mas) que el promedio nacional como viene
sucediendo en los ultimos afios.
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La caida del TCR no solamente esta reduciendo el peso relativo del sector Transable en
la provincia, sino también esta debilitando fuertemente uno de los motores de
crecimiento méas importantes de la provincia.

A efectos de no mezclar los nocivos efectos de la mala cosecha del 2014, es posible
analizar la tasa de crecimiento del sector Transable en los Gltimos afios y compararla
con la de los afios de TCR alto. La tasa de crecimiento de dicho sector fue casi nula
entre 2010 y 2013, mientras que durante 2003/07 el sector se habia expandido a una tasa
levemente inferior al 5% anual promedio (cuando el TCR era alto). De esta forma, la
caida del TCR afectd fuertemente al sector Transable de la provincia, que paso de ser
uno de los principales responsables del crecimiento de la provincia en el periodo
2003/07 a practicamente desaparecer como motor en los tltimos afos.

Mendoza: Expansién econéomica Motores de Crecimiento

ector Tran le: oy
Secto ansable Econdémico en Mendoza
tasa de crecimiento anual promedio

a 8 Comercio SConstr

. ® Transable
i : B Transable BNo Transable
3
-

Promedio Promedio
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(2) Economia Argentina

La evolucion de la economia nacional es el segundo de los motores externos pero
probablemente el de mayor relevancia para Mendoza. Con datos de los ultimos 40 afios,
la dindmica de la economia de Argentina explica en un 97% la evolucion de la
produccion provincial.
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En 2014, la economia de Argentina registré la tercera recesion en los Gltimos 6 afios. La
intensidad de la misma si bien resulto inferior a la del 2009 (crisis internacional), fue
claramente muy superior a la del 2012 (primer afio completo del cepo cambiario y muy
mala cosecha del agro).

Argentina: crecimiento econdémico anual
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Las causas de este proceso recesivo fueron varias. Si bien los tipicos motores de la
politica economica (fiscal y monetaria) siguieron tratando de expandir la demanda
agregada, éstos no pudieron compensar al resto de los factores que terminaron
contrayendo la economia. A continuacion se detallan y se explican los mismos:

La Politica fiscal al igual que otros afios resultd expansiva, ya que el nivel de gasto
siguio creciendo por encima de los ingresos. Si bien este hecho significo que las cuentas
fiscales continuaron deteriorandose y debilitando la situacién macroeconémica, también
muestra que la politica fiscal en el corto plazo afectdé positivamente a la demanda
agregada de bienes ya que el impulso del gasto publico (agrega demanda) fue mayor
que el de los impuestos (recorta demanda agregada).
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Con respecto a la Politica monetaria, la misma también continu6 siendo expansiva.
Si bien la Base Monetaria desacelerd su ritmo de crecimiento, las tasas de interés
siguieron siendo fuertemente negativas tratando de incentivar positivamente el nivel del
consumo y el nivel de endeudamiento privado.

Tasa de interés real
Tasa Mayorista Plazo Fijo (Badlar) - Inflacidn IPC)
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A diferencia de otros afios, en 2014 tanto el mercado crediticio como el laboral
resultd fuertemente contractivo ya que tanto los préstamos netos de inflacion como el
poder adquisitivo de los salarios y el empleo cayeron durante este afio.
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Con respecto a los precios internacionales de las commodities, la desaceleracion en el
crecimiento de China por un lado y el fortalecimiento a nivel internacional del dolar 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.
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Ademas de la evolucion negativa del poder adquisitivo de los salarios, del empleo y de
los precios de las commodities, el otro factor que incidié negativamente en el nivel de
actividad en el 2014 fue el factor incertidumbre. El atraso cambiario, la alta
inestabilidad cambiaria y el ascenso de la inflacion junto con la entrada al default en el
tercer trimestre del afio repercutieron negativamente sobre las expectativas econémicas
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generando intranquilidad en las decisiones econémicas de muchas familias y empresas a
lo largo del afio.
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Por Gltimo, la economia de Brasil también estuvo practicamente estancada durante 2014
y redujo casi un 10% las compras desde Argentina.

Brasil: crecimiento econdmico anual
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El proceso de caida en el nivel de actividad en Argentina habia comenzado en el
segundo semestre del 2013, pero hasta la entrada en default en el tercer trimestre de
2014, la recesion habia resultado bastante moderada. En el trimestre en que el gobierno
entra en default en parte de su deuda, el proceso recesivo se profundiza fuertemente.
Luego en el cuarto trimestre de 2014, si bien la economia continda contrayéndose, el
ritmo de caida se desacelera levemente, como puede apreciarse en el siguiente gréafico.
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En resumen, los motores externos relevantes para la economia mendocina tuvieron
ambos retracciones. Si bien el mundo crecié a una tasa razonable en 2014, los efectos
nocivos del bajo TCR por un lado y la mala cosecha del agro por otro lado,
determinaron nuevamente una caida en las exportaciones provinciales. EI motor de la
economia nacional también fue contractivo debido a varios factores entre los que se
destacan: la caida en el poder adquisitivo de los salarios, del empleo, del nivel de
préstamos y de los precios de las commodities. Estos factores sumados a la creciente
incertidumbre fruto de un aumento en la inestabilidad en los mercados cambiarios, de la
inflacion y de la entrada de la economia en default, determinaron que la economia de
Argentina se contrajera en 2014 por tercera vez en los ultimos 6 afios.

b) Motores Internos relevantes para Mendoza

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

(1) Mercado Laboral

La influencia de este mercado en la economia mendocina es a través de la creacion de
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 2014 muestra
que la tasa de desempleo aumentd levemente en Mendoza aunque se mantuvo
nuevamente por debajo de los niveles promedio de Argentina. La mayor tasa de
desempleo en Mendoza se explica basicamente por el aumento en la Tasa de Actividad
(mayor cantidad de personas buscando empleo).
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Con respecto a la creacion de empleo, la misma esta asociada generalmente en forma
directa con el nivel de actividad economia. En el caso especifico de la economia de
Mendoza este patron de comportamiento resulta muy claro ya que el 93% de la creacion
del empleo en los ultimos 20 afios se explica por el nivel de actividad econémica.

Mendoza 1991-2013 - Empleo y Produccion
En base 1991=1 - Fuente: leral en base a Indec y DEIE
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Como se analizé anteriormente, durante 2014 tanto la economia mendocina como la de
Argentina sufrieron procesos recesivos. Como era dable esperar, el nivel de empleo
nacional en dicho afio se contrajo pero contrariamente a lo esperado por el proceso
recesivo, en Mendoza el nivel de empleo total aumento en este periodo de acuerdo a las
estimaciones de la Encuesta Permanente de Hogares del Indec.

Por otro lado, el nivel de empleo formal segun datos del Ministerio de Trabajo si se
contrajo acorde a lo esperado y en una cuantia superior que el promedio nacional.

Teniendo en cuenta los anteriores resultados lo esperable hubiera sido que el nivel de
empleo informal hubiese aumentado (para explicar el crecimiento del empleo total en un
contexto de caida del empleo formal). Sin embargo, las cifras del propio Indec reflejan
que la proporcién de empleados informales cayé en Mendoza.

Dados estos problemas con la informacién y teniendo en cuenta el proceso recesivo que
sufrié la economia provincial durante 2014, se considera que la caida en el nivel de
empleo formal informada por el Ministerio de Trabajo resulta mas consistente que el
aumento del empleo total informada por el Indec.
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Con la excepcion del sector servicios, la caida del empleo formal se produce en el resto
de los sectores productivos de la provincia y en todos los casos, la dindmica de este tipo
de empleo en la provincia resulté por debajo del promedio nacional en forma
consistente con lo que sucedio con el ritmo de la actividad economica.

Empleo y Act. Econémica en 2014 Evolucién Trabajo Registrado en 2014

{Viar. %% anual) (Var % anual)
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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 2014, los salarios formales tanto en
Mendoza como en Argentina aumentaron nominalmente pero en la provincia lo hicieron
a un ritmo levemente menor. En ambos casos, el poder adquisitivo de los mismos cay6

ya que el aumento de las remuneraciones resultdé menor que el nivel de inflacion
registrado en dicho periodo.
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Evolucion del Salario
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En general, para la mayoria de los sectores, el aumento de los salarios formales en
Mendoza estuvo por debajo del nivel nacional (con la excepcion del sector Alimentos y
Productos Quimicos) y en todos los sectores, los incrementos salariales estuvieron por
debajo de la inflacion.

En todos los sectores, los salarios perdieron contra la inflacién
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anterior - Promedio I-lll Trimestre

eca T
Mineria I
agro T
Financiero I —
comercio I
Lo
P o
Preductos Quimicos e
Servicios
Construccion GG
Inmobiliaric TG
nflacon T —

0% 10% 20% 0% 40%

® Mendoza

De esta forma, e2014 es el segundo afio consecutivo con caida en el poder adquisitivo
de los salarios en la provincia (cerca del 5%). La razén de esto es porque la evolucion
de los mismos ha estado muy por encima de la productividad de la economia provincial.
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Mendoza:
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El aumento de la productividad es la base sobre la cual las empresas pueden sostener el
pago de los mayores salarios y no es otra cosa que la relacion entre la produccion y el
empleo. Solamente con mayor productividad es posible sostener el alza permanente en
los salarios. Esto no es otra cosa que lo que sucedio entre 1991 y 2013 en Mendoza
como puede observarse en el siguiente gréafico.

Mendoza 1991-2013 - Empleo y Produccion
En base 1991=1 - Fuente: leral en base a Indec y DEIE

2013
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La clave entonces para el aumento sostenido del poder adquisitivo de los salarios es el
aumento en la productividad, y ésta a su vez crece en la medida que las empresas
mejoren su tecnologia y aumente su inversion. Claramente la falta de mejoras
tecnoldgicas y de inversiones en los Gltimos dos afios en la mayoria de las industrias
termind estancando la productividad de la economia provincial e impidio la continuidad
en el ascenso del poder adquisitivo de los salarios.

Resumiendo, el mercado laboral mendocino durante 2014 resulté contractivo en
términos del nivel de actividad ya que tanto el nivel de empleo (formal) como el poder
adquisitivo de los salarios reales se contrajeron en dicho periodo.

(2) Mercado Financiero

La influencia de este mercado en la actividad econdmica de Mendoza es principalmente
a través de los préstamos que afectan positivamente a la demanda de bienes y servicios.
Estos créditos pueden financiar tanto al consumo (préstamos personales), como a la
inversion y/o a las exportaciones.
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Al igual que los motores anteriores, durante 2014 la dinamica del sistema financiero
mendocino también resultdé contractiva en materia de influencia sobre la actividad
econdmica. La mala performance de los depdsitos (netos de la inflacion) se tradujo en
una menor capacidad prestable del sistema financiero con la consecuente caida en el
nivel en el poder adquisitivo de los créditos al sector privado.
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La menor evolucién de los préstamos en relacién a la inflacion fue generalizada para
casi todos los sectores con la excepcion del sector Transporte y Comunicaciones como
puede observarse en el siguiente grafico.
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Por Gltimo, al igual que otros afios, el principal destino de los mayores préstamos
nominales volvio ser el consumo, ya que cerca del 50% del incremento total en los
mismos corresponde a los créditos personales.
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En resumen, el sector financiero resultd contractivo ya que el poder adquisitivo de los
nuevos préstamos otorgados disminuy6 durante 2014.

c) Sector Publico

Un simple analisis de las cuentas fiscales de la provincia de Mendoza muestra
claramente que las mismas no estan bien: son deficitarias por sexto afio consecutivo. Si
bien en 2014, con el proceso recesivo de la economia, es esperable que no se revierta el
resultado de las cuentas publicas, la mayoria de los déficits de los afios anteriores se
produjeron en afios expansivos. Comparado con el promedio de las provincias de
nuestro pais, el desbalance fiscal de la provincia de Mendoza resulta claramente
superior.

Déficit Fiscal / PBI

-1.0% | |
®Mza ®Provincias

-2.0%

-3.0%
2001 2004 2007 2010 2013

Este desfasaje entre los ingresos y egresos del gobierno no ha sido producto de una
caida en la recaudacion, ya que la presion impositiva del principal impuesto en la
provincia (Ingresos Brutos) casi se ha duplicado cuando se compara el promedio de los
afios 1997-2007 con el de 2014.
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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) paso de representar el 13,1% de la economia provincial (promedio de los afios
1997/2007) a casi el 20% en 2014 con una clara influencia del gasto de personal.

Gasto Publico Primario / PBG
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Una clara visién del actual problema de las cuentas fiscales surge cuando se observa la
dindmica de las mismas en los ultimos 10 afios y se la compara con el nivel de
produccién de la provincia. Mientras este Gltimo se multiplico nominalmente casi en 8
veces, los gastos crecieron 13 veces y las erogaciones de personal casi 15 veces.
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En 2014, el nivel de gasto publico crecié a un ritmo muy similar a la inflacion con la
excepcion de los gastos de capital que aumentaron un 55% anual. Con respecto a la
planta de personal, la misma continu6 creciendo muy por encima del crecimiento de la
poblacion, pero lo hizo a un ritmo levemente superior al de 2013 y bastante por debajo
del crecimiento promedio evidenciado en el periodo 2009/12.
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Con respecto a la influencia del sector publico en el nivel de actividad econémica de la
provincia, es decir como motor del ritmo de expansion de la economia, el mismo afecta
a la demanda de bienes y servicios basicamente por dos fuentes: expande la economia a
través del gasto y la contrae mediante los impuestos.

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 si 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 a través del gasto primario (sin intereses).
En 2014, esta diferencia se mantuvo practicamente constante, indicando que la politica
fiscal fue practicamente neutra en términos del impulso del nivel de actividad
economica.
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° Ya que por el lado de los ingresos no incluye los recursos de origen nacional y por el lado de los gastos no se contabilizan los
intereses de la deuda.
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En resumen, el proceso recesivo evidenciado durante 2014 fue producto de
contracciones en la mayoria de los motores (externos e internos) que influyen en la
dindmica de la economia mendocina.
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V.Dinamica sectorial:

En las secciones anteriores, se explica por qué hubo menor actividad en la provincia,
mirado desde una perspectiva de los compradores (mundo, pais, trabajadores, etc.). En
esta parte se analizara desde una perspectiva de la vision productora, considerando la
evolucion de los principales sectores econémicos.

Para empezar, es conveniente dar un vistazo al desempefio de las distintas provincias
durante el afio 2014. Si el pais tuvo un mal afio, es probable que la mayoria de las
jurisdicciones les haya ocurrido lo mismo. Las diferencias entre éstas se deben explicar
por un distinto comportamiento en sus sectores.

Crecimiento en provincias - 2014
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En 2014, hubo tres provincias (Santa Cruz, Chubut y Neuquén) con indicadores
globales positivos. Aunque padecieron caida en ventas de autos, tuvieron buen
desempefio en otras variables, gracias a la mayor actividad petrolera (con impulso
estatal).

Al resto de las provincias no les fue bien. En las grandes, como Buenos Aires y
Cordoba, aunque tuvieron buen afio en el agro, no fue asi en su industria automotriz.
Otro caso fue San Juan, que tiempos atras era una de las estrellas con su boom minero, y
que durante 2014 ha tenido un pobre desempefio, debido a los bajos precios del oro y a
otros problemas vinculados a esta actividad.

Lo Illamativo es que Mendoza haya tenido una peor performance que la mayoria de las
provincias. Hubo una serie de factores que les jugd en contra: mala cosecha por culpa de
las heladas, Brasil estancado, los precios del vino por el piso, y una menor produccion
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petrolera (salvo a fin de afio). Sin embargo, sigue siendo demasiado llamativa esa peor
performance.

Para entender lo sucedido, es conveniente observar el desempefio de los principales
sectores en nuestra provincia. La mayoria, con signo negativo. De aquellos con mayor
contraccion se destacan tres. Por un lado, el agro y la industria, que se vieron afectados
por la pobre cosecha (que dej6 con poca materia prima para la agroindustria), y por otro
lado, el comercio, el rubro que méas aporta al PBG mendocino (25%), que presento una
muy fuerte caida. Por eso, sera el primer sector a analizar en esta seccion.

Desempefio sectorial 2014

var. % anual
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Previamente, surge la pregunta si ha habido algun rubro que le haya mejor en este duro
2014. Haciendo una mayor desagregacion de los sectores, se considerara cuéles fueron
los sectores que mas empleo privado formal crearon, y también aquellos que les fueron
peor en este indicador. Bastante variado. Debe aclararse que a nivel global, este empleo
cayO un 2% durante el afio pasado. Aquellos rubros que crecieron mucho o cayeron
abruptamente han sido rubros que no son los principales empleadores. Un punto
Ilamativo es que no aparece el Comercio. Cayd su empleo en sus distintas categorias
(minorista, mayorista y ventas de autos y combustibles), pero no fue tan fuerte como en
los rubros que aparecen en el grafico.
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Empleo privado formal - 2014 (1° sem): -2%

Mas Menos
var. % inter-anual var. % inter-anual
Informéatica 9.1% Aux a financ
Telecomunic 8.5% Edicion
- 8.3%
Hotel-rest 0 Muebles
Seguros Agropec.
Min. no metal .
Alimentos
Quimicos
) Alquiler maq
Ssorganizac
Ap eléctr.

Textiles
Construccion

Confecciéon

Madera

Otros ss
Otramineria  -20.8%

0% 5% 10% -30% -20% -10% 0%

Ssaempres

IERAL Mza, basado en M. Trabajo

Sectores en detalle

Comercio®: tuvo un mal afio, y se explica basicamente por la caida en el poder
adquisitivo de la poblacion. La devaluacion contrajo el mercado interno, y asi se not6 en
las ventas. Considerando la dindmica de los Gltimos quince afios, en los Gltimos cuatro
se habia observado un consumo méas moderado, en comparacion a la primera etapa del
periodo post-devaluacion del 2002.

Comercio: su dindmica en Mza
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IERAL Mza, basado en DEIE, INDEC, S. Energia, FEM, Acara, M. Trabajo

Las ventas que mas disminuyeron fueron las de bienes de consumo postergable.
Clarisimo en el caso de los automotores, que ademas padecieron un nuevo impuesto.
Sorprende la fuerte caida en las ventas en supermercados, especialmente alimentos. La
explicacion de este fendmeno podria venir de un cambio en las preferencias de los

10 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Comercio.
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consumidores, optando por comprar mas en establecimientos mayoristas y en
almacenes. Esto podria explicar las menores caidas en ventas de alimentos en los
comercios minoristas.

Turismo!: si la devaluacion no resultd favorable para el mercado interno, si lo debiera
haber sido para los extranjeros, favoreciendo el turismo en nuestra provincia!2. Como
este beneficio devaluatorio fue temporario, la mayor llegada de turistas extranjeros se
noté con mas fuerza en la primera parte del afio, y no se repitié posteriormente (cuando
se desvanecieron los efectos de la devaluacion por el avance de la inflacion).
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En cuanto a los turistas argentinos, la caida de su poder de compra se manifestd en
menos turistas a la provincia. Considerando todos los turistas, nacionales y extranjeros,
hubo una leve mejora en la ocupacion hotelera durante 2014.

¢Qué esperamos para 2015? Por un lado, como no se espera una devaluacion, nuestro
pais continuaria siendo relativamente caro para los extranjeros. En este contexto, no les
resultara facil a los hoteleros aumentar sus tarifas para compensar los costos crecientes
en dolares. Ademas, el bajo tipo de cambio real seguira traduciéndose en un incentivo
para los argentinos que viajen al exterior (utilizando la tarjeta). Por otro lado, la menor
actividad genera un comportamiento mas cauto en la poblacion, mermando sus gastos
en vacaciones. Por eso, sin ayuda de los extranjeros ni del resto del pais, no resultard un
afio facil para el turismo en nuestra provincia.

Agro y agroindustria®®: aunque la devaluacién de inicios de 2014 deberia haberle
mejorado la situacion a este sector, la realidad es que no fue asi. EI poder de compra de
los productores se redujo sustancialmente (sus ingresos nominales aumentaron mucho
menos que la inflacion). Esta tendencia declinante se ha observado desde hace varios
afios, tendencia marcada por la situacion de las uvas.

11 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Turismo.

12 Hay comentarios de turistas que aprovecharon la brecha cambiaria, vendiendo sus divisas en el
mercado no oficial, lo cual mejoraba su poder adquisitivo.

13 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Agropecuario.

S Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 39
I. EML www.ieral.org - www.economiademendoza.com




Poder de comprade
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Desagregando por zonas, las més afectadas fueron el Sur (con fuertes caidas en frutas,
como ciruelas y duraznos, y en uvas) y el Este mendocino (con bajisimos precios en
uvas comunes).

Cambios en poder de compra de

productores agricolas
var. % anual 2014
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En 2014, los menores ingresos de los productores primarios se explican principalmente
por la pésima cosecha, especialmente en frutas y aceitunas, y también fue menor en
uvas. Algo se compensaron con los mayores precios pero no completamente.
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Agro: Poder de compra de productores
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Mirando mas atras, la pérdida de poder de compra de los agricultores en los Gltimos
afios estd vinculada con el atraso cambiario. En 2014 hubo un alivio pero fue solo
transitorio, desaparecio hacia fines de afio y se profundizaria en el presente afio.

Para 2015, se espera un pobre afio en materia de precios, debido a una menor demanda
de productos agricolas (recesion argentina, Brasil estancado, ddlar atrasado, precios
internacionales en baja) y a una mayor cosecha.

Vitivinicultura®®: ha sido notoria la crisis vitivinicola. La uva vale cada vez menos.
Desde hace cuatro afios sus precios estan planchados en términos nominales, en un
contexto de costos crecientes. Si en 2010 se requeria casi 2 kilos de uvas tintas para
comprar un litro de gasoil, cuatro afios después se necesitan 5 kilos.

¢Por qué? Como casi la mayor parte de la cosecha se vinifica, es clave saber qué ocurre
con el precio del vino pagado por el consumidor. En los ultimos cuatro afios ha venido
perdido fuerza. Su precio no ha podido seguir el ritmo de la inflacion. Es mas, como
viene aumentando a menor ritmo que los costos de las bodegas (salarios e insumos),
éstas se quedan con menos fondos para pagar la materia prima.

14 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Vitivinicultura
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Poder de compra de precio
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¢Por qué es cada vez mas bajo el precio del vino? Salvo en 2012, en los ultimos afios se
ha venido elaborando més de lo que se compra. A pesar de una menor cosecha, en 2014
se elaboro un 1% mas de vino, pero sus compras cayeron en un 4%. De esa manera, han
vuelto a aumentar los stocks vinicos, generando una nueva presion bajista en sus
precios.

Vino en Argentina:
millones de hectdlitros
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Conviene desagregar esas ventas. En los vinos genéricos, el principal destino (el
mercado interno) ha caido un 5%, compatible con la recesion argentina. También han
disminuido las cantidades destinadas al exterior, especialmente los graneles (cayeron un
75%).
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Vino Genérico: volum. vendidos Vino Varietal: volimenes vendidos
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En los vinos varietales, se repitio la historia del mercado interno (recesion). Pero se
pudo vender mas al exterior, especialmente a granel. Ayudd, en parte, la devaluacion de
inicios de 2014, y en parte EEUU que comprd més vino a granel.

Para 2015, aunque se espera una mayor cosecha, es posible que destine un alto
porcentaje a mostos (35%), por lo cual podria esperarse una menor elaboracion de
vinos. Aun asi, como volveria a contraerse el mercado interno, y quiza también el
externo, sera dificil lograr reducir los stocks vinicos.

Otro producto final es el mosto, con panorama distinto. Sus precios externos vienen en
caida, y el mundo le ha comprado menor cantidad a Argentina (aunque llamativamente
le ha comprado méas a Mendoza). Estas sefiales muestran una menor demanda por estos
jugos, compatible con una mayor oferta mundial y menores precios de su sustituto, el
jugo de manzana).

Menor precio Ventas
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Para 2015, se espera un fuerte aumento en la elaboracion de mostos, y con una menor
demanda, es posible que sus precios externos tiendan a la baja.

Por lo tanto, si los precios de productos finales (vinos y mostos) disminuyen, lo mismo
ocurrirg con los de las materias primas (uvas y vinos de traslado). Los gobiernos de
provincias vitivinicolas tratardn de neutralizar este fendmeno, pero estdn acotados por
un problema de disponibilidad de fondos y por la gran influencia del dolar atrasado
sobre este sector.

Resto de la industria®®: en 2014, la industria en Mendoza disminuy6 casi un 4%.

En la industria metalmecéanica, durante 2014 se observa una caida en el poder de
compra de la masa salarial pagada por este sector. Este hecho puede ser explicado
porque una buena parte de sus clientes (la vitivinicultura y la agroindustria) estan
pasando por un mal momento.

En petréleo tenemos varias etapas. La parte industrial, su refinacion, generalmente viene
operando a plena capacidad, y en 2014 se procesd un menor volumen, pero se estima
que volvera a trabajar a los niveles anteriores.

Petroéleo’®: es interesante plantear qué se espera de Mendoza en un contexto de bajos
precios internacionales. Esta situacion claramente favorece a las economias
importadoras de este insumo, y perjudica a las exportadoras. Nuestra provincia estaria
en el segundo grupo. Pero debe resaltarse algunas particularidades.

En los dltimos diez afios, en el pais las petroleras han cobrado un precio inferior al
internacional, porque estan sujetas a retenciones (impuesto por exportar). Este hecho
desalentd claramente la actividad extractiva en Argentina. Con la estatizacion de la
principal empresa petrolera, hubo un impulso estatal principalmente en provincias
patagonicas. En Mendoza se sinti6 a partir de la segunda mitad de 2014.

Hacia fines de dicho afio cambi6 la historia con la fuerte caida de su precio
internacional. Decido a un acuerdo nacional, ahora las petroleras pasaron a recibir un
precio en el mercado local mayor que el internacional. ;Fomentara la produccion en
20157 Dificil. Porque es mas bajo que los precios vigentes hasta hace poco en el mundo,
y ademas porque hay incertidumbre si el gobierno podra mantener esta politica de
subsidiar al sector petrolero (justo en un periodo que necesita fondos).

Construccion®’: el sector tuvo un mal 2014, levemente peor que el promedio nacional.
El factor principal vino por el sector privado. EI menor poder de compra de la poblacion
y de los préstamos otorgados al sector no ayudd. Y ademas se mantuvieron las
restricciones cambiarias que desalientan el mercado inmobiliario, y asi la demanda por
nuevas viviendas. Si hubo un impulso con el programa nacional de viviendas Procrear.
A nivel publico, luego de tocar fondo, hubo un levisimo repunte en la obra pablica
provincial.

15 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccién Industria.
16 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Petroleo.
7 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Construccion.
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Para 2015, el panorama es sombrio desde una perspectiva privada. Si bien es posible
que las fuertes presiones salariales quizas no permitan otra fuerte caida de poder de
compra adquisitivo de las remuneraciones, también es cierto que la posibilidad de un
mayor valor del dolar en el futuro y la incertidumbre no alentaran la inversion en
ladrillos. Puede compensar en parte el empuje publico, especialmente en un periodo
electoral. Se vera restringido por sus complicadas finanzas, y estard sujeto a la
posibilidad de conseguir crédito.

Financiero'®: 2014 tampoco fue un buen afio para este sector. La devaluacion redujo el
poder de compra de los depdsitos y préstamos. Y el contexto recesivo tampoco
favorecié una posterior recuperacion en aquellos conceptos. No obstante, el mayor
spread bancario (diferencia entre tasas de créditos y depdsitos), permitié que se
mantuviesen estables los intereses netos ganados (sin inflacion.). A eso se agrega que a
nivel nacional, las ganancias de capital de los bancos (que se dieron principalmente
luego de la devaluacién) evitaron mostrar malos nimeros.

El afio 2015 no se presenta alentador. Una inflacion que se mantiene alta, debilidad en
la actividad econémica e incertidumbre (por ejemplo respecto al délar) no es la manera
ideal para generar mas depdsitos. Es decir, no se espera un mayor volumen que puedan
manejar los bancos. A su vez, este contexto recesivo genera cierta reticencia en bancos a
la hora de otorgar préstamos, lo cual no resulta favorable para el sector privado
provincial.

Resumiendo, no sera un buen afio para bancos, y ademas el sector privado puede verse
mas afectado en menores préstamos (en términos reales).

Servicios publicos®®: para el sector, el afio 2014 no fue bueno. En la parte eléctrica, sus
tarifas se congelaron, rezagandose respecto a la inflacion. Al ser relativamente mas
barata la energia, permitié un consumo estable en un periodo recesivo. En gas hubo
menor consumo en la mayoria de los usuarios.

A diferencia de afios anteriores, hubo mayor generacion hidroeléctrica (menor crisis
hidrica). Aun asi, Mendoza sigue importando energia (cuando afios atrds era
exportadora). EI aumento en consumo de los dltimos diez afios no ha podido ser
satisfecho con mayor oferta local. El resto es cubierto con generacion nacional, que se
mantiene con 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 2015, se mantienen las dos fuerzas contrapuestas. La recesion restringe el consumo
de estos servicios, pero por otra parte éstos son alentados con tarifas que continuaran
rezagandose respecto a la inflacién.

18 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Financiero
19 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Electricidad, Gas y Agua.
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¢ Qué esperamos para 2015?

En los puntos anteriores, para cada sector se presentd un pronéstico especifico. Ahora
desde una perspectiva global, ;qué se espera para estos sectores? Hay varios factores
negativos, y algunos positivos. Comencemos con los primeros.

El atraso cambiario, mas un doélar fuerte a nivel mundial (con precios internacionales
quiza méas bajos y otros paises devaluando), se traduce en una menor competitividad
argentina, impactando negativamente sobre los sectores con vinculos con el mercado
externo (vinos, agroindustria, petréleo, turismo). A eso se le suma una mayor cosecha,
por lo cual predominarén los precios bajos que percibiran los productores (a tal punto
que en algunos lugares se debate si se cosecha o no).

En cuanto al mercado interno, la recesién tampoco ayuda, aunque el atraso cambiario
evita una mayor caida en el poder adquisitivo de la poblacion. Ademas, con un atraso en
las tarifas, puede esperarse mayor consumo de energia eléctrica. Las elecciones
impulsaran a mayor obra publica, aunque limitado por las restricciones financieras del
gobierno provincial.

Por lo tanto, no sera un buen afio para la mayoria de los sectores, y posiblemente
impacte con mayor fuerza sobre los vinculados al mercado externo (las denominadas
“economias regionales”).

Como positivo, esta la esperanza de un cambio en la politica econémica, luego de las
elecciones. Claramente que la transicién no seria sencilla, ante la presencia de fuertes
distorsiones a eliminar o reducir. No obstante, un clima més favorable a los negocios
puede permitir un mejor aprovechamiento de las ventajas de nuestra provincia.
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VI. ¢, Qué esperan los empresarios para 20157

Al igual que en otros afios, el IERAL realizo para el presente Informe una encuesta a
empresarios de la provincia con el prop6sito de conocer sus expectativas para el afio
2015. La misma fue realizada entre los meses de noviembre de 2014 y febrero de 2015.
El universo de empresas encuestadas cubrio tanto a firmas pequefias, medianas como
grandes de diversos sectores como puede apreciarse en el siguiente grafico:

Sectores econdmicos participantes en la encuesta
Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov /Dic. 2014
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Los principales resultados surgidos de esta encuesta fueron los siguientes:

v" Perspectivas para 2015: los empresarios mostraron un relativo pesimismo para
2015, ya que respondieron mayoritariamente que esperan que dicho afio resulte
igual o peor que en 2014. En materia de inversiones, los empresarios
respondieron también mayoritariamente que no realizardn ninguna o que las
misma en 2015 alcanzaran a menos del 5% del total de las ventas.

Nivel de inversiones Balance 2014 y expectativas 2015

Fuente: Encuesta leral Mendora Nov./Dic. 2014 Fuente: Encuests leral Mendors Nov./Dic. 2014
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v' Contratacion de Personal: congruentes con el pesimismo comentado
anteriormente, los empresarios encuestados no muestran intenciones de
aumentar la planta de personal durante 2015.
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Planta de personal {Qué ha ocurrido con su
planta de personal permanente?

Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov /Dic. 2014
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v" Factores mas relevantes para la generacion de empleo: de acuerdo a la
encuesta realizada los principales factores son: incentivos fiscales, alternativas
de pagos no remunerativos y cambios en las condiciones de contratacion.

Los tres factores mads relevantes para la generacion

del empleo
Fuente: Encuesta leral Mendora Nov /Dic. 2014
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v' Factores para aumentar la competitividad: reforma impositiva, politicas
cambiarias, acceso al crédito y mejora en la educacién aparecen como los
principales factores para mejorar la competitividad de acuerdo a la opinion de
los empresarios.
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Principales factores para aumentar la competitividad del
pais
Fuente: Encuesta leral Mendora Nov./Dic, 2014
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VIl.  ¢Cual es el escenario mas probable para el
ano 2015?

Analizar la posible evolucion de la dindmica durante el afio 2015 requiere conocer los
determinantes del nivel de actividad econémica en Mendoza, es decir, predecir lo que
sucederd con los principales motores de demanda de la economia provincial
representados por los mercados externos, la evolucion del empleo y los salarios, la
dindmica del sector financiero y la evolucion de las cuentas publicas de la provincia.

A efectos de adelantar las conclusiones que se arribardn més adelante, las mismas
pueden sintetizarse en que buena parte de los motores tanto externos como internos
seran muy pobres o contractivos durante 2015. Por lo tanto, el escenario base es el de un
probable estancamiento o recesion en materia de actividad economica. A pesar de la
tranquilidad financiera durante los primeros meses del 2015, la existencia de un afio
eleccionario junto con los problemas macroeconémicos que presenta Argentina, mas el
desafiante contexto externo, no permiten descartar la presencia de turbulencias en los
mercados cambiarios. Por ultimo, la tasa de inflacion probablemente continuara
demasiada alta a pesar de la existencia de dos anclas muy nocivas para la economia:
contexto recesivo y profundizacion del atraso cambiario.

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 79% de las mismas entre 1980 y 2014
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 dindmica de la
provincia.

Exportaciones de Mendoza

y Comercio Mundial 1980 - 2014
(Afio 1980 = Base 100)

Comercio Mundial
L

R*=0.70235

Expo de Mendoza

200 400 600 BOO 1 000 1200

S Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 50
I. EMI www.ieral.org - www.economiademendoza.com




Como puede observarse en los siguientes graficos, para 2015 el mundo va a seguir
creciendo en la mayoria de los continentes aunque Japon, Europa y América Latina van
a estar expandiéndose por debajo del promedio de los otros continentes.

World GDP*

2015 forecast, % increase on a year earlier

Western Europe Eastern Europe
(incl. Russia)
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Source: Economist Intelligence Unit * At market exchange rates
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Con respecto a la dindmica por tipo de paises, en 2015 continuara la tendencia de los
altimos afos. Los paises avanzados seguiran acelerando su crecimiento mientras que los
emergentes continlan desacelerando su expansion como puede observarse en el
siguiente gréfico.

2014 2015 203 2014 2015 2013 2014 2015
Advanced Global  Emerging Markets &

Economies Economy Developing Economies

Fuente: Fondo Monetario Internacional

En promedio el mundo va a crecer en 2015 a una tasa muy similar a la del promedio
historico y dicha tasa resultard 0.2 puntos porcentuales superior a la del 2014. Entre los
grandes bloques y paises productivos del mundo, dicha aceleracion se explica
basicamente por una mejora en la economia de Estados Unidos y por un importante
empeoramiento en las perspectivas de crecimiento de Rusia.
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Economia Mundial en 2015:

Crecimiento de la Economia Mundial i
Motores de la aceleracion
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Ademas de la mejora en la economia americana, se espera que en el segundo semestre
Estados Unidos comience a subir la tasa de interés de corto plazo que esta actualmente
en niveles ineditamente bajos.
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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.

El retorno de los capitales a Estados Unidos fortalece el valor del
délar en el mundo (presiona a devaluar al 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 entre
2003 y 2013 en la economia mundial: las bajas tasas de interés en
Estados Unidos habian devaluado el valor del délar en el mundo,

, Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 52
I E%L www.ieral.org - www.economiademendoza.com




impulsando el precio de las commodities y generando un exceso de
fondos para financiar a los paises emergentes.

Al subir las tasas en USA:

Capitales salen de otros

paises para retornar a USA

Se fortalece u$s en el Menor liquidez en
mundo (s dev: 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 sucedio

entre 2003 y 2013 (boom de Emergentes)

De esta forma, es dable esperar que el actual proceso de fortalecimiento del délar en el
mundo continte durante 2015 con sus clasicos efectos sobre los tipos de cambios y
primas de riesgo de los mercados emergentes y precios de commodities.
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Ademés de la mejora de la economia americana y del fortalecimiento del dolar en el
mundo, para 2015 se espera que continde bajo el precio del petréleo en el mundo. Segun
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estimaciones del FMI, a lo largo de dicho afio, el precio comenzaria a recuperarse pero
muy lentamente cerrando el afio en niveles cercanos a los u$s 60 por barril.

Figure 1. Oil Price Prospects'
(U.S. dollars per barrel)

2015 oil pricebaseline from
October 2014 WEO ($99)
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Sources: Bloomberg; and IMF Research Dept Commodties team caculations.
'Derived from prices of Brent fulures and options on JanT, 2015.

Absolutamente todos los paises del mundo estan afectados por la caida del precio
internacional del petrdleo: positivamente aquellos paises que son importadores netos y
negativamente las economias que son exportadoras netas de este commodity. En el
siguiente gréfico, puede apreciarse tanto los paises que se benefician (en verde) como
aquellos que se perjudican (en rojo) con la abrupta caida en el precio del petréleo.

Paises afectados

por la caida

en el precio

del Petroleo Fuente: leral en base a The Economist
Net srports > 10 Net rmports > 5 Net imports > 0 Balanoed T Net exports > O Net exports > 10 No data

Ademaés de beneficiarse Argentina como un todo por esta caida (es importador neto), la
mayoria de los paises a los que les vende sus productos Mendoza también se benefician.
Entre los principales importadores de productos mendocinos solamente 3 paises se ven
perjudicados: México, Canada y Rusia. En el caso de los dos primeros, la caida del
precio del petréleo seria mas que compensada con la mejoria de la economia de Estados
Unidos (ambas economias estan muy integradas a la economia americana) y por lo
tanto, los prondsticos de crecimiento para estas economias son bastante buenos. No
resulta asi con Rusia que se espera que se contraiga un 3% durante 2015.
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¢A donde exporta Mendoza?

ente: leral en base a DEIE
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A nivel macroeconémico, el shock del petréleo no es el Gnico determinante del
comportamiento de las distintas economias. En el siguiente cuadro se intenta resumir las
principales restricciones macroecondmicas que tendran los principales paises
compradores de los productos mendocinos durante 2015. Entre las variables utilizadas
no solamente se encuentra el precio del Petroleo sino también la tendencia que se preveé
que tenga el Tipo de Cambio Real en cada una de estas economias respecto de
Mendoza, la necesidad de estos paises de conseguir fondos ya sea para financiar al
sector privado o publico y la tasa de crecimiento que se espera que tenga cada
economia. Dos conclusiones surgen claramente el cuadro:

e Entre los principales paises compradores de las exportaciones de Mendoza,
cuatro economias se presentan como sumamente débiles durante 2015 y son:
Brasil, Rusia, Japon e Italia.

e Para todos paises, las exportaciones de la provincia probablemente presentaran
debilidad cambiaria por el atraso cambiario de Argentina respecto del ddlar y el
fortalecimiento de éste a nivel internacional explicado anteriormente.
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Resumen de las condiciones externas 2015

Paises Share | Principales Precio Tendencia
Importadores | Expo | Productos | Petréleo Tipo de 2015
de Mendoza | | Cambio
USA Vino, Mosto, Aceite

I Brasil 23% ] Ajo, Aceite, Fruta
Chile 129% Gas. Prod.Quim.
Canada 7%  Vino, Bombas, mot

i o Fruta seca, Peras,

I LG 4% Uva, Manzana
Holanda 4%  Uva Manz,Ajos
UK 4%  Vino, Fruta, Manz.

| Japon 4% I Mosto, Miel, Vino
Paraguay 29,  Dur, Alumnino
México 20,  Dur, Tomates, Gas
Espana 1%  Cir. Vino, Aceitunas

I Italia 1% I Nueces, Aceite
Dinamarca 1%  Vino, Champagne
China 1%  Vino, Mosto, Champ

Fuente: leral en base a Indec, Deie, IMF y The Economist

En resumen, el panorama internacional para 2015 presenta buenas y malas noticias.
Entre las buenas pueden mencionarse las mejores perspectivas de crecimiento en
Estados Unidos y el mantenimiento del bajo precio del Petrdleo. Entre las malas, se
encuentra el muy bajo crecimiento economico esperado para Brasil y el fortalecimiento
del dolar en el mundo que se seguira traduciendo en presiones devaluatorias en muchos
paises, debilidad en el precio de las commodities y en un mayor riesgo para los paises
emergentes.

2. Economia Argentina

Para entender como puede seguir la economia de Argentina en 2015 es necesario
explicar previamente como termind el 2014. Si bien como se explicoé anteriormente, el
2014 fue un afio malo para la economia de Argentina, el 1V trimestre termin6 también
bastante complicado pero mejor a lo que se esperaba durante el Il trimestre de dicho
afio.

De esta forma, continud el proceso recesivo en la Ultima parte de 2014 pero resulto de
menor intensidad que en el 11l trimestre, la tasa de inflacion se desacelerd un poco, la
brecha cambiaria también baj6 un escalon y las reservas del Banco Central empezaron a
recuperarse.
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La gran pregunta de cara al 2015 es si esta relativa mejora evidenciada a fines del 2014
puede continuar o no durante el presente afio. Para responder esta pregunta es necesario
analizar en primer lugar por qué se produjo dicha mejora relativa y en segundo lugar, si
comenzaron 0 no a resolverse los problemas de fondo que originaron el proceso
recesivo con aceleracion de la inflacion del 2014.

a) ¢Por qué se produjo la mejora relativa?

A continuacion se analizara esta pregunta especificamente para el Mercado Cambiario,

el nivel de Reservas del Banco Central, la tasa de Inflacion y el nivel de Actividad
Econdmica.

e Mercado Cambiario:

El ritmo de la cotizacién del dolar en el mercado cambiario marginal (“blue”)
durante 2014 estuvo muy influenciado por dos factores: el ritmo de emision de la
Base Monetaria y el valor del propio délar blue neto de inflacion.
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Como puede apreciarse en el anterior grafico, en la primer parte del afio, el precio
del dolar blue se cay6 porque en términos de poder adquisitivo habia alcanzado uno
de los picos més altos de la serie hasta ese momento y porque el Banco Central
estabiliz6 la Base Monetaria (BM). Entre mayo y agosto, el ritmo de emision
monetaria comienza a crecer y con el ddlar blue mucho mas barato en términos
reales que a principio de afio, su precio también aumenta fuertemente para alcanzar
un pico en septiembre. En los meses siguientes, a medida que el Banco Central
estabiliza la BM, el precio del délar blue cae nuevamente. Finalmente, hacia fines de
afio, la BM otra vez comienza a crecer y el délar nominalmente se recupera un poco
pero no su poder adquisitivo.

e Reservas del Banco Central:

Tomando el nivel de reservas entre fines del 2013 y 2014, las divisas del Banco
Central aumentaron aproximadamente u$s 400 millones a pesar de haber pagado
casi u$s 4.7 mil millones de deuda y soportado un déficit cambiario cercano a los
u$s 7 mil millones. Este drenaje de dolares junto con el pequefio aumento en las
reservas se financi6 basicamente vendiendo activos (licitacion de la telefonia 4G) y
tomando deuda (adelanto de las exportaciones agrarias, bono a petroleras, deuda con
importadores, pagos de deuda no desembolsados - frenados por el Juez Griesa,
swaps con China).

Reservas BCRA: Stock y Flujos

(en MM de uSs)
Reservas del BCRA onmi g uss
Stock dic-13 I 0 2
41 000
4.7
37000 Pagos Deuda =
Merc. Cambiario -_—
. 6.9
33 000
. Adelanto Expo Agro # 15
26 000
Petroleras . 2.1
25 000 4G ' 09
A - i . - O B - ¢
T 1 N T T R T i Deuda Impo - 4.0
£859%8e553539%8¢2
= ™ ouw i - O  Ppago deuda no desembolsado 13
Swaps . 2.2
Stock dic-14 I i1
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e Tasa de Inflacion:

La desaceleracion de la inflacion en los Gltimos meses del 2014 se explica por la
combinacion de tres factores: el ritmo de la emision monetaria resulté bastante
menor que la inflacion, el Banco Central ancl6 fuertemente la evolucion del dolar
oficial (devaluando mucho menos que la inflacion y retrasando el TCR) y el fuerte
proceso recesivo que afrontd la economia.

Evolucion del Nivel de Actividad en Argentina
101 O wants. lassl o Bans & WOA e Ovimndds Farsarns

Anuario 2014

100 —

Trm Arterex 3 Receson v 138
@

¢Por qué se produjo esta .

relativa mejoria? W Gan W W oww AW w
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e Nivel de Actividad Econdmica:

Hacia fines del 2014, el nivel de actividad econdmica siguié cayendo pero a un
ritmo bastante menor que en el tercer trimestre. Esta desaceleracion en el ritmo de
caida se explica basicamente porque disminuy6 un poco el miedo y la incertidumbre
del tercer trimestre. EI menor miedo del cuarto trimestre se relaciona con varios
factores entre los cuales puede destacarse la recuperacion de los precios de las
commodities, la estabilizacion del mercado cambiario (cotizacion del délar blue y
reservas del Banco Central) y la desaceleracion de la inflacion.
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b) ¢Comenzaron a resolverse los problemas de
fondo?

Para dilucidar si la mejora de la economia a fines del 2014 es sostenible en el tiempo, es
necesario analizar si los problemas de fondo que originaron el proceso recesivo con
aceleracion inflacionaria comenzaron a solucionarse.

Entre los distintos y profundos problemas que tiene la economia de Argentina, hay dos
que sobresalen basicamente porque ambos profundizan la mayoria de las otras
dificultades. Por un lado, se destaca la magnitud de los desequilibrios fiscales de las
cuentas publicas que son financiados principalmente con emision monetaria, causando
el problema inflacionario. Por otro lado, el proceso recesivo estd muy relacionado con la
falta de dolares que es producto de la existencia de un tipo de cambio retrasado, el cual
genera expectativas de depreciacion que a su vez alimentan el proceso inflacionario.

De esta forma, a continuacion se analiza si la menor emision monetaria responde a una
mejora en las cuentas fiscales y si la economia puede solucionar o no la falta de délares
para aliviar las tensiones cambiarias.

e La menor emision monetaria: ¢responde a una mejora en las cuentas
fiscales?
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Las cuentas fiscales del gobierno desmejoraron fuertemente en 2014%° y asociado a esto,
la emision monetaria del Banco Central para cubrir las necesidades financieras del
Tesoro Nacional tuvo que aumentar un 72% en dicho afio.

La razon por la cual el aumento en emisién de pesos para financiar al Tesoro Nacional
no se tradujo en un mayor ritmo de expansién de la Base Monetaria fue porque el Banco
Central retird gran parte de esos pesos emitiendo deuda (Lebacs?!). Si se observa la
emision conjunta de Base Monetaria y Lebacs (pasivos del Banco Central), la misma
termind creciendo a un ritmo del 50% anual a fines del 2014.

Debido a que buena parte de los compradores de estas letras del Banco Central es el
propio Sistema Financiero, la contrapartida de este endeudamiento del Banco Central es

la caida de los préstamos al sector privado con el consiguiente deterioro en el nivel de
actividad econémico.

Dinamica de los principales Pasivos del BCRA Stock Total de Préstamos sin inflacion
Tasa de variacion % anual (Fuente: leral en base a BCRA)
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e Tranquilidad Cambiaria: ¢se soluciond el faltante de dolares?

Con respecto a la tranquilidad cambiaria, como se analiz6 anteriormente para la
evolucion de las reservas internacionales del Banco Central, en 2014 siguieron faltando

20 Aln sin ajustar los ingresos y de acuerdo a datos oficiales, el déficit Base Caja del Gobierno Nacional
crecié un 80% entre 2014 y 2013.

2L El stock de Lebac crecid 130% entre 2014 y 2013.
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muchos ddlares ya que el Balance Cambiario arroj6 un déficit de casi u$s 7 mil
millones.

Por otro lado, si se analiza la dindmica patrimonial del Banco Central surge claramente
que la misma se ha venido debilitando fuertemente durante el 2014 luego del salto
devaluatorio a principios de afio como puede apreciarse en el siguiente grafico.

Principales Activos y Pasivos del BCRA
en dolares - Base Mayo 2003 =100

m—Reservas
70
m==Base Monetaria + Lebacs

may

Claramente esta debilidad patrimonial en las cuentas del Banco Central no permiten
extrapolar facilmente la actual tranquilidad cambiaria para el resto del 2015.

c) ¢Cual fue la clave de la mejoria?

Teniendo en cuenta que los problemas de fondo de la economia claramente empeoraron
durante 2014 es preciso preguntarse cual fue la clave de la relativa mejora que tuvo la
economia hacia fines del 2014. La respuesta es que tanto el Banco Central como el
Tesoro Nacional comenzaron a tomar deuda (y vender activos) en la Gltima parte del
afio.

Los efectos del endeudamiento en una economia son muy parecidos a los de un
analgésico en el cuerpo humano: no soluciona las enfermedades (problemas) pero
alivian temporalmente los dolores. Por esta razon, claramente los sintomas de las
enfermedades (caida en la produccién, inflacién, tensiones en el mercado cambiario,
etc.) se aliviaron en el cuarto trimestre.

S Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 62
I. EML www.ieral.org - www.economiademendoza.com




Através del Endeudamiento / Venta de Activos

endeudamiento en la Enero 2014-15 - En MM u$s
ultima parte del afio, oL ﬂ
el Gobierno sostuvo [
la delicada situacion |g 46 Bos }
econ()mica ColocBonos [ 23 =
. Deuda Default M 13
Endeudamiento / Vta.
= 5 s swaps I 27
Activos = Analgésico: u
Agro 15
no soluciona
g Petroleras [ 2.1 I
los problemas, pero g
- Deudaimpo N 4.0
alivia temporalmente
pases I 21
los problemas
Lebacs NN 141 |

0 5 0 15 20 25 30 35

Dada la magnitud de los montos de deuda tomados tanto por el Banco Central como por
el Tesoro Nacional, es preciso analizar si en 2015 es dable esperar que el Gobierno
pueda seguir tomando deuda. Los incentivos para continuar haciéndolo son enormes ya
que como se mencionara anteriormente a través del endeudamiento el gobierno calma
los sintomas de los problemas y a su vez dilata tomar las medidas para solucionar los
problemas. En un afio eleccionario como el 2015, claramente esta politica luce muy
atractiva. La pregunta del millon es si el Gobierno va a conseguir los fondos o no.

En algunos casos, no va a ser facil repetir en 2015 lo logrado en 2014. Estos casos son
los siguientes: la licitacion de 4G, los pagos de deuda no desembolsados por el default,
el bono a las petroleras y la deuda con los importadores.

Un caso distinto es el de la colocacion de bonos, si bien el escenario financiero
internacional ha comenzado a complicarse, ain siguen sobrando fondos en el mundo a
tasas de interés relativamente altas. Especificamente en el mes de febrero de 2015, el
gobierno de la Ciudad de Buenos Aires e YPF pudieron emitir en cada caso deuda por
montos cercanos a los u$s 500 millones a una tasa aproximadamente del 9% anual. Por
lo tanto, es probable que el gobierno nacional también acuda a estos mercados y logre
conseguir délares para refinanciar al menos parte de los u$s 15 mil millones que vencen
en 2015.

La otra fuente de financiamiento que probablemente contine siendo utilizada en 2015
seran las Lebacs del Banco Central. En este caso, la entidad monetaria durante dicho
afio va a tener una gran tarea porque, no solo tiene que financiar el desequilibrio en las
cuentas fiscales del Tesoro Nacional, sino también, el vencimiento de las Lebacs
emitidas durante 2014. La magnitud de este monto total (120% de la actual Base
Monetaria) claramente no le permitiria al Banco Central financiarlo exclusivamente con
emision monetaria porque las presiones inflacionarias y cambiarias claramente serian
muy fuertes. Por lo tanto, es dable esperar que el Banco Central continie tomando
fuertemente deuda con sus efectos nocivos sobre las tasas de interés, los préstamos al
sector privado y el nivel de actividad econdémica.
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d) ¢Que va a hacer el gobierno en 2015?

Como se explico anteriormente, el escenario externo para 2015 va a ser complicado ya
que si bien el estado de la economia americana y el precio del petroleo juegan a favor de
Argentina, el fortalecimiento del dolar (con sus implicancias), la debilidad de la
economia de Brasil y la incertidumbre del mundo acerca de la evolucion de la zona del
Euro, de Japon y del propio precio del Petréleo, juegan en contra.

En este contexto y dados los problemas de financiamiento de las cuentas publicas, la
tasa de inflacion y la escasez de dolares que enfrenta la economia de Argentina, el
gobierno probablemente intentara seguramente seguir tomando deuda como se
analizaba en la seccion anterior. También es dable pensar que se va a acentuar el atraso
cambiario y tarifario de forma tal de moderar lo méas posible el problema inflacionario.

A pesar de esta estrategia del gobierno, la inflacién probablemente se va a mantener
elevada. Un grupo de 15 consultoras econdémicas encuestadas por The Economist ubican
la inflacién de Argentina para el 2015 entre las tres méas altas del mundo como puede
observarse en el siguiente grafico.
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De acuerdo a las estimaciones del IERAL, la inflacién para 2015 va a estar determinada
en gran parte con lo que suceda con la devaluacion del tipo de cambio oficial y la
evolucion de los salarios de la economia. A lo largo de los Gltimos 10 afos, el ajuste de
la estimacion de la tasa de inflacion a partir de la evolucién del tipo de cambio oficial y
de los salarios es bastante bueno como puede apreciarse en el siguiente gréfico.
Inflacién e Inflacién estimada
6% con evolucién del délar y los salarios

40% = inflacion

5% w—inflacion est. ¢/
Dolar y Salarios

i

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

%

Este modelo fue utilizado para predecir los escenarios de inflacion de 2014 en el
Anuario 2013 y claramente resulté bastante adecuado. De esta forma, a partir de
hipdtesis sobre la devaluacion oficial del tipo de cambio y de los salarios es posible
establecer un rango de tasas de inflacion como se presenta en el siguiente cuadro:
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INFLACION Salarios 2015
Deva Anual Ju$s Oficial 20% 30% 35% 40%
2015 Dic-15
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Del cuadro anterior surge claramente que aungue el gobierno continte atrasando el tipo
de cambio a expensas de un debilitamiento de la actividad econdémica en general y de
las economias regionales en particular, para reducir fuertemente la tasa de inflacién del
2014, debera también frenar la recomposicién de salarios.

El reciente aumento semestral de las jubilaciones en enero (18%) junto con las
negociaciones salariales que estan teniendo diferentes gobiernos provinciales mas el
hecho que el 2015 es un afio eleccionario muy importante no permiten inferir un férreo
control de los salarios durante este afo.

Asumiendo que la evolucion del tipo de cambio oficial va a seguir retrasandose en
términos de la inflacion (aunque a menor ritmo que en los ultimos 6 meses), el rango
esperado para el tipo de cambio oficial hacia fin del mandato de este gobierno va a estar
entre $ 10 y $ 11 por ddlar, mientras que el rango méas probable para los salarios esta
entre el 30% y 35% anual. De esta forma, el nivel de inflacion compatible con estas
hipotesis estara entre el 30% y 37% anual en el escenario base.

Con respecto al nivel de actividad, al mundo complicado de 2015 hay que adicionarle
una muy baja probabilidad de arreglar el problema del default durante este afio, la
profundizacion del atraso cambiario y la incertidumbre l6gica de un afio electoral y de la
debilidad macroeconémica que presenta la economia de Argentina. Todo esto
probablemente profundice la escasez de dolares.

En una economia sin divisas, es muy dificil que las importaciones aumenten y sin un
crecimiento de estas Ultimas, el nivel de actividad econdmica seguramente seguird
siendo muy bajo con un clima de estancamiento o recesivo.
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El andlisis descripto anteriormente es lo que se denomina escenario base o de mayor
probabilidad para la toma de decisiones. Sin embargo, en 2015 imperan sobre la
economia de Argentina varios factores que pueden gatillar una crisis de confianza y
deteriorar més la economia como la evolucion del contexto politico, las posibles
complicaciones en el financiamiento del déficit fiscal, la evolucion del mundo
(commodities, tasa de interés en USA, evolucion de Brasil, etc.) y el grado de
profundizacion del atraso cambiario.

Todos estos factores pueden gatillar nuevamente una caida en la demanda de dinero
domeéstico como sucedio hasta finales de 2014. Este fendmeno se traduce en un mayor
sobrante de pesos en la economia, un encarecimiento de las emisiones de Lebacs,
aceleracion de la inflacion, mayor presion y alza en la brecha cambiaria, mayores
expectativas devaluatorias, retraso en la liquidacion de exportaciones, etc. Claramente
este circulo vicioso no es a marzo de 2015 el escenario mas probable para todo el afio,
pero tampoco tiene una probabilidad nula de ocurrencia.

Evolucion de la Demanda de Dinero  ssw e

il

Teniendo en cuenta el escenario base de Argentina para 2015, las perspectivas del
mercado laboral para dicho afio tampoco pueden ser muy buenas. 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 el
desempleo aumente. Con respecto a los salarios, en 2015 van a competir muy de cerca
con la inflacion en el escenario base pero dificilmente podran recuperar lo perdido
durante 2014.

B. Mercado Laboral

De esta forma, en un escenario donde los salarios podrian en el mejor de los casos
mantener su poder adquisitivo pero el empleo podria seguir cayendo, lo mas probable es
que el mercado laboral resulte nuevamente un motor contractivo del nivel de actividad
econdémica de la provincia.

C. Mercado Financiero

La existencia de tasas de interés para dep6sitos por debajo de los niveles inflacionarios
claramente impide un fuerte aumento en los ahorros de la gente en este tipo de
instrumento financiero. Este hecho sumado a la necesidad del Banco Central de tomar
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una importante cantidad de deuda durante 2015 para no presionar ain mas a la inflacion
y al mercado cambiario, se traducen en un contexto de suma debilidad para la evolucion
de los préstamos para el sector privado lo cual implica que el sector financiero
probablemente seguira perdiendo fuerza como motor de la economia durante el 2015.

D.Sector Publico

A la fecha del presente informe, aln no se habia aprobado el Presupuesto 2015 en la
Legislatura Provincial. Sin embargo, més alld de los nimeros finales que se aprueben
para el Presupuesto 2015, las fuertes restricciones econdmicas derivadas del panorama
recesivo, sumado a una muy importante conflictividad salarial con los gremios estatales,
hace prever que las finanzas del Gobierno Provincial durante este afio nuevamente
estaran bastante complicadas y por lo tanto, dificilmente este sector pueda ser un motor
importante para el dinamismo econémico de la provincia.
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VIIl.  Conclusiones y Perspectivas

De acuerdo a lo previsto en este mismo Informe hace un afio, la economia de Mendoza
durante 2014 sufrié un proceso recesivo y la inflacion se aceler6é notablemente.

La recesion evidenciada durante ese afio fue producto de contracciones en la mayoria de
los motores (externos e internos) que influyeron en la dindmica de la economia
mendocina. De esta forma, la provincia cayd en la segunda recesion durante los tltimos
6 afos y presentd nuevamente una dinamica por debajo del promedio nacional.

Entre los principales factores que podrian explicar la baja performance de la economia
provincial en los ultimos afios se puede mencionar la caida de la productividad laboral y
el estancamiento del sector transable de la provincia fruto del atraso cambiario.

De acuerdo a la Encuesta realizada por el IERAL, los empresarios mostraron un relativo
pesimismo para 2015, ya que respondieron mayoritariamente que esperan que dicho afio
resulte igual o peor que el 2014.

Las perspectivas que el IERAL prevé para 2015 tampoco resultan muy alentadoras en
materia de actividad econdmica, ya que buena parte de los motores tanto externos como
internos seran nuevamente muy débiles o contractivos en dicho afio.

El escenario externo para 2015 va a resultar complicado, ya que si bien el estado de la
economia americana y el precio del petrdleo juegan a favor de los motores externos de
Mendoza, el fortalecimiento del délar en el mundo y la debilidad de la economia de
Brasil jugaran en contra.

Al complicado escenario externo, hay que adicionarle una muy baja probabilidad de
arreglar el problema del default durante este afio, la profundizacion del atraso
cambiario, la incertidumbre légica de un afio electoral y de la debilidad
macroeconémica que presenta la economia de Argentina.

Todo esto probablemente no permitira mejorar la escasez de dolares. En una economia
sin divisas, es muy dificil que las importaciones aumenten y sin una mejora de estas
altimas, el nivel de actividad econémica seguramente seguird siendo muy bajo con un
clima de estancamiento o recesion.

A pesar de este escenario para el nivel de actividad y de la probable profundizacion del
retraso cambiario, la tasa de inflacion si bien puede resultar inferior a la del 2014, se
mantendra en niveles elevados como consecuencia de las presiones salariales y del
desequilibrio en las cuentas fiscales nacionales.

El analisis descripto anteriormente es lo que se denomina el escenario base. Sin
embargo, en 2015 imperan sobre la economia de Argentina varios factores que pueden
generar una crisis de confianza y deteriorar mas la economia. Estos factores son: la
evolucion del contexto politico, las posibles complicaciones en el financiamiento del
déficit fiscal, la evolucién del mundo (commodities, tasa de interés en USA, evolucion
de Brasil, etc.) y el grado de profundizacion del atraso cambiario.
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Todos estas variables pueden gatillar nuevamente una caida en la demanda de dinero
doméstico como sucedi6 hasta finales de 2014. Este fendmeno se traduce en un mayor
sobrante de pesos en la economia, un encarecimiento de las emisiones de Lebacs,
aceleracién de la inflacion, mayor presion y alza en la brecha cambiaria, mayores
expectativas devaluatorias, retraso en la liquidacion de exportaciones, etc. Claramente
este circulo vicioso no es a marzo de 2015 el escenario méas probable para todo el afio,
pero tampoco tiene una probabilidad nula de ocurrencia.
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IX. Apéndice sectorial: dinamica 2014 y perspectivas
2015

A continuacion se analizard en detalle la dinamica econdémica que tuvieron los
principales sectores productivos de Mendoza en el dltimo afio. Atendiendo a esa
limitacion, el esquema de presentacion de cada sector sera el siguiente:

e su evolucion (¢,como les fue en el afio 20147?),
¢ los factores claves que explican su dindmica (¢ por qué les fue asi?)
e sus perspectivas (¢,qué se espera para 2015?)

Los sectores a considerar seran analizados en el siguiente orden:

Agropecuario,

Industria,

Vitivinicola,

Petréleo,

Comercio,

Turismo

Construccion

Financiero.

EGA (Electricidad, Gas y Agua)

En general, a cada sector se le agregan un anexo, con graficos sobre su importancia en
la economia principal (produccion, empleo y exportaciones), su composicion y su
distribucion geogréfica de la produccion sectorial dentro de la provincia.
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A. Agropecuario

Sintesis:

El afio 2014 fue uno de *““malas cosechas, aunque no necesariamente de buenos
precios’ en las principales productos (uvas, ciruelas, duraznos). Las excepciones en la
tendencia general fueron ajos y uvas (menor cosecha y precios). En términos globales,
el poder adquisitivo de los productores se redujo. Consecuentemente, hubo menores
cantidades vendidas al exterior en frutas frescas (peras y manzanas) y procesadas
(ciruelas secas y duraznos).

Para 2015, se presentan varias fuerzas que presionaran hacia la baja de precios: una
mayor cosecha de frutas, uvas, aceitunas y ajos (mas para vender) y un dolar oficial
mas atrasado (que desalienta las exportaciones). Este panorama se agravara a su vez
con los menores precios internacionales que se observan en varios productos, y con la
pérdida de competitividad de otros paises que estan devaluando sus monedas (Chile y
Brasil principalmente). En sintesis, precios bajos para el agro mendocino.

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

1. Evolucién (¢,Cémo le fue?)

El afio 2014 fue uno de “malas cosechas, pero no necesariamente buenos precios” para
varios de los principales productos agricolas. El poder adquisitivo de los productores se
redujo en general, sefial que la menor cosecha pesé méas que los buenos precios de las
frutas. Los distintos indicadores® de actividad (produccién y empleo), en diferentes
proporciones, reflejan esa mejor performance.

22 |_a ganaderia ocupa un espacio menor (menos del 16% de este sector).

2 Los indicadores utilizados son: (i) “Mendoza”, estimador de actividad elaborado por el IERAL, (ii)
“Pais”, indicador global de actividad elaborado por O.J. Ferreres, y (iv) “Empleo formal”, con fuente en
el Ministerio de Trabajo.
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Agro: su dinamica en Mza Agropecuario: Indicadores de actividad

base 100: afio 2010 var. % anual 2014
= Agropecuario ---PBG Mendoza 2% 1
150 17 0% . ,I:
2% i
100 { =e=oo TTTTTTTTTTTOCS 4% | E
\/\ 6% - i
50 1 -8% - E
-10% - i
0 Mza Pais iEmpIeoformaI

Indicadores de produccién

2010 2014

IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INV, Indec, IDRy OJF

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

e Menor cosecha en uvas y frutas: en uvas, el afio 2014 hubo menor cosecha.
Mucho mayor fue la caida en frutas.

Cuanto vari6 la cantidad cosechada
Var. % anual 2014

0% T T T T T T T ]
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%
-70%
-80%

1

1

1

1

Con caida del 65%
s/ estimaciones

L

1

1

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

IERAL Mendoza, basado en IDR e INV
e Menores cantidades exportadas: compatible con las cosechas.

Cuanto variaron las exportaciones
Var. % anual 2014 (nueve meses de ¢/ afio)

Monto M Cantidad
10% 1
0% - T T T = T | T

-10%
-20% A
-30% -
-40% A
-50% -
-60% 1
-70% A
-80% -

Vino-  Ciruela Durazno Pera Manzana Ajo Aceite Aceituna

Mosto seca prep Oliva Cons.
IERAL Mendoza, basado en Indec
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e Mejores precios: salvo en ajos y en uvas, en la mayoria de los productos
agricolas considerados sus precios aumentaron mas que la inflacion.

e Ingreso del sector agricola®*: multiplicando cantidades cosechadas y sus
precios, se obtiene un indicador del ingreso del sector (sin inflacion). Este ha
disminuido significativamente durante el afio 2014. Este aumento se debe
principalmente a la menor cosecha, que no se vieron compensados por los bajos
precios en frutas.

Agro: Ingreso productores Mza

sin inflacién - base 100: Afio 2007
140 q

130 A
120 A
110 - 112
100 A
90 4
80 A
70 4
60 -
50 -
40

86

2006 2010 2014

IERAL Mendoza, estimacion propia basada en IDR, INV, B. Com. Mza

2. Factores claves que explican su dinamica

¢Por qué le fue asi al sector? En materia de produccion, los accidentes climaticos
tuvieron un mayor impacto (especialmente con una helada en septiembre de 2013), lo
cual permitié una disminucion en los rendimientos de los cultivos y en la produccion
agricola.

Cosechay rendimientos 2014
Var. % anual

B Rendimiento H Produccion

Manzana
Pera
Duraznoind.
Ciruelaind.

Uva

-80% -60% -40% -20% 0%
IERAL Mendoza, basado en IDR e INV

24 Para el calculo de este ingreso, se tuvieron en cuenta las cosechas de ajo, uva, duraznos, ciruelas,
manzanas y peras.
. Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 74
H:%L www.ieral.org - www.economiademendoza.com




En cuanto a los altos precios (especialmente en frutas), hay dos factores claves a tener
en cuenta: uno de demanda (externa) y otro de oferta (local). Recién se menciono la
menor cosecha, que redujo la oferta local, y asi contribuyé a empujar hacia arriba los
precios.

Cuénto variaron los precios de EXPORTACION
500 - Var. % anual 2014 - en dblares

-20% 4 Inflacion argentina
enddlares
30% -
Ciruela  Durazno Pera Manzana Ajo Aceite Aceituna
seca prep Oliva Cons.

Cuénto variaron los precios AL PRODUCTOR

Var. % anual 2014 - €N PEeS0S
350% 1

300% A

250% A1

200% A
150% 1
100% A
Inflacion
50% 1
0% A r . - r N r
j

|
Ciruelaind. Durazno Pera Manzana Ajo Aceituna Aceituna
ind p/aceite Cons.

IERAL Mendoza, basado en IDR e Indec

A eso se sumO que en la mayoria de los productos analizados, sus precios de
exportacion aumentaron mas que la inflacion en dolares en nuestro pais. Por lo tanto,
menor cosecha y con precios de exportacion mas atractivos generaron que en varios
casos los precios al productor aumentaran mas que la inflacion. Una excepcion se dio en
ajo, con menores precios de exportacion, y por ende, lo mismo con el percibido por el
productor.

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

Comparado con 2007, en todos los casos considerados, los precios de exportacion de
productos mendocinos han perdido poder de compra. Pueden haber recibido un mayor
precio en délares, pero esta moneda rinde cada vez menos en nuestro pais (o de otra
manera, los costos en ddlares aumentan a mayor ritmo).
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Precio de exportacion
Poder de compra en Argentina base 1: Afio 2001

2,5 A
2001 2002 m 2007 m2014
2,0 +
1,7
1,5 1,3
1,2
11

0,9
1,0 - 9 0,9 0.8
0,5 +
0,0 T T T : : T T

Ajo Vino Manzanas Peras Ciruela Duraznos Aceite Oliva Aceituna
Varietal Seca Prep. cons.

Nota: se tiene en cuenta el precio en délares 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 2014 se puede comprar 1,7,
que es la cifra que aparece en el gréfico.

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

Esta peor situacion se trasladaba al sector agricola, con cada vez mas problemas para
afrontar los mayores costos.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20157?)

¢Hay cambios para este afio? Varios:

e Precios de exportacion: la situacién de mayores tasas de interés internacionales
todavia se mantiene, lo cual revalorizaria el dolar a nivel mundial, y por tanto,
ejerceria una presion bajista en aquellos precios.

e Atraso cambiario: para controlar la inflacion, es probable que el gobierno
nacional evite una devaluacion fuerte. De esta manera, aumentarian los costos en
dolares (oficiales), generando una menor competitividad en los productos
agricolas.

e Paises compradores en problemas: un Brasil estancado y Rusia en recesion
reduce la demanda de productos mendocinos.

e Mayor cosecha de uvas, frutas y aceitunas y ademas se sembraria mas ajo.
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Pronéstico Cosecha 2015
Var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en IDR.
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Con todo este contexto, es esperable una mayor produccion, con bajos precios pagados
al productor (que aumenten menos que la inflacion promedio). Para el sector
agroindustrial, enfrentara un menor costo de su materia prima, y con mayor cantidad

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucién

e Importancia del sector agropecuario

Produccién (PBG) 2014 Empleo Formal 2014 Exportaciones 2014

4 —

Oftros sectores
seclores 86%
95%

IERAL Mendaza, basado en DEIE FCE UNCuyo, IDR, INV, INDEC, M. Trabsjo

Nota: las exportaciones 2014 corresponden a los primeros nueve meses del afio. 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.
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e Composicion en exportaciones

Expos Agro Primario - 2014 Expos Industria de base
(9 meses) agricola (MOA) - 2014

(9 meses)

Peras
Ajos 30%

Vino

IERAL Mza, estimacion basacda en INDEC

Nota: en las exportaciones de base agricola, se halla un rubro nuevo que es el de
“Preparacion de alimentos para animales”, que ocupa un 5% de las exportaciones de las
manufacturas de origen agropecuario, y que se obtienen sin materia prima de la

provincia.
e Distribucion regional de la produccién agropecuaria
Participacion regional

Este
G.Mza 28% N. Este

19% 24%

IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros
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B. Industria

Sintesis:

Durante 2014, la industria mendocina tuvo un pobre desempefio. Considerando las dos
grandes ramas del sector, hubo menor refinacion petrolera (trabaja a plena capacidad,
pero tiene sus oscilaciones) y menores ventas vitivinicolas (vinos y mostos).

En otras ramas, tampoco fue buena su performance. En la agroindustria hubo menores
ventas en frutas preparadas, al contar con menos materia prima (culpa de las heladas).
En la metalmecanica, durante 2014 se observa una caida en el poder de compra de la
masa salarial pagada por este sector. Este hecho puede ser explicado porque una
buena parte de sus clientes (la vitivinicultura y la agroindustria) estan pasando por un
mal momento. Algunos pudieron sortear esta mala situacion, al proveer equipos y
maquinarias al sector petrolero.

Para 2015, si el gobierno mantiene la estrategia del atraso cambiario, se complicaria
la situacién industrial, con costos crecientes en délares. A favor le juega los menores
costos de la materia prima, debido a que se espera una mejor cosecha de uvas y frutas

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

1. Evolucién (¢Cémo le fue?)

La industria en Mendoza present6 una menor actividad durante el afio 2014, similar a lo
ocurrido en el resto de la economia provincial. Ademés del indicador propio, hay otros
indicadores? de actividad industrial, los cuales, con sus diferencias, resaltan esta caida.

Industria: su dinamica en Mza Industria: Indicadores de actividad
base 100: afio 2010 var. % anual 2014
e===|ndustria == =PBG Mendoza 0% .
110 1 19 | i
108 A 2%q  -1.3% i
106 1 -3% A I
1
104 1 ] -3.7% 439 i
102 4 -5% 1 -4.570 :
6% 1 1 -5.4%
100 7% 4 I
98 4 Mza (DEIE) Mza (IERAL) Pais :Empleo formal
% Al3° trim : Al2° trim
2010 2012 2014 Indicadores de produccién !

IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INV, Indec, S. Energiay OJF

% Los indicadores utilizados son: (i) “Mza (DEIE)”: indicador de produccién industrial, calculado por
ese organismo, (ii) “Mza (IERAL)”, (iii) “Pais”, indicador global de esa actividad elaborado por O.J.
Ferreres, y (iv) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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¢Cémo se llega a esta menor actividad industrial? Sus principales ramas, que son la
refinacion de petréleo y la elaboracion de bebidas (vinos y mostos) presentaron caidas.
Se procesd un menor volumen de petrdleo, por un lado, y se vendié menos vinos y
mostos, por el otro lado. También hubo menor actividad en la agroindustria y en la
metalmecanica®.

Desempefio industrial 2014
var. % anual

0% ] T T T T T

-5% 1

-10% 1

-15%
Promedio Refinacion  Vinos Mostos  Agroind Metalmec

IERAL Mendoza, basado en INV, IDR, DEIE, 5. Energia, M. Trabajo

e Empleo industrial formal: disminuy6 un 5,4%. Con sus oscilaciones, el empleo
industrial se ha estancado desde hace cinco afios. Comparado con las provincias
grandes, cayd en mayor proporcion (sorpresivo, puesto que la actividad
industrial tuvo peor desempefio a nivel nacional, debido a la crisis automotriz).
En Mendoza, la mayor caida se dio en el rubro de Alimentos (que incluye
bodegas y agroindustria).

Empleo formal en endozz
' ' Var. % inter-anual - 1° sem 2014
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

e Exportaciones industriales: considerando los primeros nueve meses, éstas
cayeron un 4% en dolares durante el afio 2014. Aunque hubo aumento en los
montos exportados en vinos y mostos, fue muy fuerte la caida en agroindustria.

2% En este Gltimo rubro, se ha considerado el poder de compra de su masa salarial, la cual disminuyd en
2014, tanto por empleo como por salarios (que no pudieron seguir el ritmo de la inflacién).
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Expo industriales Mza
sin refinacion - Mill. u$s - 9 meses c/ afio
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

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

Para entender qué ocurrio en la industria, es conveniente desagregarla en sus principales
rubros, mencionados anteriormente?’.

e Refinacion de petrdleo: los volumenes procesados tuvieron un disminucion del
2,3% en 2014. Conviene aclarar que este sector viene operando al méximo de su
capacidad, con algunas oscilaciones. ¢Por qué opera al madximo? Porque desde
hace una decada el consumo de combustibles ha venido aumentando, mientras
que ha venido disminuyendo la extraccién de petr6leo. De esta manera, se debe
importar combustibles. Y por més que se haya consumido menos en 2014,
igualmente la industria de la refinacion debe trabajar a plena capacidad para
satisfacer su demanda. (ver seccion Petréleo)

e Vitivinicultura: con menor cosecha de uva, se elabord6 mas vinos pero menos
jugo de uva (mosto). Y se vendid menor cantidad de ambos productos. Las
menores ventas en el mercado interno se explican por la recesion y el menor
poder de compra de la poblacion. Al mercado externo, se vendié menos mostos
y vinos genéricos, mientras en algo mejoraron las ventas de vino varietal,
especialmente a granel. (ver seccion Vitivinicola).

e Agroindustria: durante los primeros nueve meses, las exportaciones
agroindustriales disminuyeron significativamente, debido a la falta de materia
prima (heladas). En algunos casos, como Brasil, el principal cliente, debid
recurrir a conseguir productos desde otros paises, se consiguieron mejores
precios (ver seccion Agropecuario).

27 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).
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Expo agroindustrial de Mendoza
nueve primeros meses 2014 - var % inter-anual

20% - = Monto = Cantidad

0%
20% -
-40% -
-60% -

-80% -

-100% -
Aceite Oliva Aceitunas Ciruelas  Duraznos Frutas prep. Peras prep.  Alim. p/
secas prep. animales

IERAL Mendoza, basado en INDEC

e Otras industrias: en general, hubo una disminucidon en las otras exportaciones
industriales (la mayoria no es de base agricola). Cayeron fuertemente aquellas
vinculadas con la metalmecanica (maquinarias y, equipos). Estas ramas también
tuvieron un impacto negativo en el empleo. Esto es compatible con los costos
crecientes en doélares, 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
(&cido tartarico, un derivado de la uva), y eso se noté tanto en sus ventas
externas como en el nivel de empleo. En metales también mejoraron las
exportaciones, pero no asi el empleo.

Empleo formal en industria
var. % inter anual - 2° Trim 2014

Expo Mza: M. Origen Industrial

millones u$s - nueve primeros meses c/ afio
140 - 1

2011 2012 w2013 =®m2014 Otros no metalicos 4,4%
120 A Quimicos ] 4,0%
Plasticos | 0,0%
100 1 Madera -0,5% 1
80 A Metales -1,8% 1
60 Papel y edicién -3,6% :
Promedio -4,9% I
40 4 Alimentos -6,1% 1
20 | ' Mag. y aparatos -6,8% :
‘ l Muebles  -7,5% |
0 T T n T Indumentaria  -7,6%
Mag. y Metales Plasticos Prod. l T T T |
equipos Quimicos -12% 8% -4% 0% 4% 8%
IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20157?)

En un sector con tantas ramas, conviene primero destacar los factores comunes a las
mismas, y luego mencionar los puntos especificos.
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Un primer factor coman es el atraso cambiario (dolar oficial que se rezagaria respecto
a la inflacién), como consecuencia de la actual politica econémica. Si se mantiene
durante este afio, los costos industriales aumentarian en délares, lo cual complicaria ain
mas al 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 ddlar en el pais, es posible que esas restricciones se acentlen,
afectando negativamente a la industria mendocina.

Sobre los factores especificos, cabe mencionar tres:

e la mayor cosecha de uva (y mayores stocks de vinos y mostos, que puede
favorecer mayores ventas, aunque con precios bajos). Esto implica menores
precios de la materia prima para bodegas.

e la mayor cosecha de frutas y aceitunas (a favor de la agroindustria), y

¢ 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 intencién de reducir las importaciones de combustibles, es posible que la
refinacion de petroleo siga trabajando a pleno.

Es decir, habrd materia prima, pero el atraso cambiario juega en contra de la industria
mendocina.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucién

e Importancia del sector industrial

Produccién (PBG) 2014 Empleo Formal 2014 Exportaciones 2014
I.de
= base

Indusina agricola

15%

70%

Otros
seclores Otros Otras

sectores : Combus
85% Semm 14% industr. fbles
14% 2%
IERAL Mendaza, basado an DEIE FCE UNCuyo, IDR, INV, INDEC, M. Trabajo, 5. Enamgin
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e Composicion

Expos Industria de base

Expos Otras industrias

agricola (MOA) - 2014 2014 (@ meses)

(9 meses)

Maq.y

equipos
37

Papel Prod.
1% Quimicos
12%
e Distribucidn regional de la produccion industrial
Participacion regional
G.Mza
74%
Sur Este
9 V-UcOo N Este
5% U or o 13%

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

17%

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

de Lujan de Cuyo.

I[ERAL
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MENDOZA

ESTANCIA = _
@ verallia

Forever Glass

\.\“:}_
C. Vitivinicultura

Sintesis:
El afio 2014 no fue bueno, ni en precios ni en ventas.

Cayeron las ventas en el mercado interno, por la recesion y el menor poder de compra
de la poblacion, luego de la devaluacion. En el mercado externo, disminuyeron
fuertemente las cantidades exportadas de vinos genéricos (especialmente los graneles),
con precios poco competitivos. En cambio, aumentaron los volimenes exportados de
vinos varietales, y més a granel con destino a EEUU. La devaluacion de inicios de
2014 sélo se pudo aprovechar en estos ultimos vinos.

Como los precios de los vinos pagados por el consumidor vienen aumentando menos
que los costos de las bodegas (laborales e insumos), éstas se quedan con menos fondos
para comprar materia prima. Asi se explica los bajos precios de uvas y vinos de
traslado.

En jugos de uva (mostos), se elaboro y se exportd menos, con precios mas bajos, lo cual
terminé repercutiendo en los precios de las uvas no tintas.

Para 2015, hay varias fuerzas que seguiran presionando a la baja de los precios. El
atraso cambiario esperado se traduce en mayores costos en doélares para bodegas y
productores. El dolar mas fuerte a nivel mundial reduce los precios de productos (como
mostos y quiza vinos). La recesion sigue contrayendo la demanda por vinos.

Por el lado de la oferta, habria mayor cosecha de uvas, pero se destinaria mucho a
mostos (abundancia), por lo que no se esperaria repunte en su precio de exportacion.
En vinos, quiza se elabore menos, pero debido a su menor demanda, quiza no se pueda
reducir sustancialmente los stocks vinicos. Todas esas fuerzas juegan en contra de sus
precios.

Es la actividad emblematica de nuestra provincia. Dentro de la misma, se incluyen dos
etapas: la cosecha de uvas (actividad que se califica como “agropecuaria™) y la
elaboracion de vinos y mostos (considerada como “industrial”). Dado que Mendoza
representa el 70% de la produccion vitivinicola del pais, en general se hablara del
panorama nacional, haciendo menciones especificas sobre la provincia cuando
corresponda.

1. Evolucion (¢Como le haido?)

2014 fue un mal afio, con precios de uvas y vinos por el piso. En uvas tintas, el precio
ha estado planchado durante cuatro afios, mientras que el costo argentino ha continuado
aumentando, perjudicando asi a los vifateros. Los precios de las uvas blancas se
estancaron en 2014.
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Dindmica del precio de la UVA Dindmica del precio de la UVA
base 1: afio 2006 base 1: afio 2006
6 - 6 1 .
----- Malbec 5.3 ====-Pedro Gimenez 5.3
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J 5 4 Blancas o
5 = Tintas a7
4 4 4
3.7
3 3 A -
2 1 2 A
14 Costo argentino 1 - Costo argentino
0 0

2006 2008 2010 2012 2014 2006 2008 2010 2012 2014

IERAL Mendoza, basado en Bolsa Comercio Mendoza

Estos precios bajos de la uva se dio con una cosecha menor, sefial de menor demanda
por uvas.

Como se destind poca uva a mosto, se elabor6 més vino pero se vendié menos.
Consecuentemente, aumentaron los stocks vinicos, generando una presion bajista para
Sus precios.

Uvas y derivados Argentina

var. % 2014 (estimacion)
10% 1

1%

. | N
0% 1 7% 8% 7%
-20%

-30% - 28%
-40% -
Cosecha | Elaboracion Ventas Elaborac. Ventas al
exterior
Uvas Vinos Mostos

IERAL Mendoza, estimacién propia basada en INV

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

Mayor elaboracién de vinos

En 2014, se cosechd por debajo de su potencial (teniendo en cuenta la superficie
cultivada), por el impacto de las heladas del afio anterior.
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Cosecha de uva vs. su potencial
base 100: afio 2006

120 - mmm Cosecha ——Potencial (Superficie)
110 A
100 -
90 1
80 -

70 A

60 -
2002 2006 2010 2014

IERAL Mendoza, basados en INV

¢Por qué hubo mas vino, entonces? Porque se destind menos uva a mosto. Eso se debio
a que pronosticaba una caida de cosecha de uvas del 20% (luego la disminucién fue
menor). Ante la posible escasez de uva, se optd por reducir la exigencia para hacer
mosto (en vez del 32% de la cosecha a mosto, se fijé uno de 18% el méas bajo de los
altimos quince afios).

Uva con destino a Mosto:

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

04 -
40% % Exigido

0,
30% - \ 32%

23%
20% A

10% A -
Cumplido

0%

18%

2002 2006 2010 2014

IERAL Mendoza, basado en INV

Menores ventas

En este sentido, es conveniente separar dos mercados.

Vinos varietales (Malbec y otros): se caracterizan, no solo por ser de mejor
calidad, sino ademas porque hay una gran variedad de estos vinos (que se
distinguen por calidad, varietales, origen, etc.), que permite una importante
diferenciacion de precios. Es decir, no son considerados como commodities.

Durante 2014, se redujo levemente las ventas en el mercado interno, mientras que
aumentaron aquellas al exterior, aprovechando parte de la devaluacién. Se recuperaron
fuertemente las exportaciones a granel, explicado por mayores compras por parte del
principal pais comprador (EEUU).
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Ventas de vino varietal

en millones de hls. anuales
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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. Un punto
clave esté en la rentabilidad exportadora, que se ha ido deteriorando en los Ultimos afios,
especialmente por los mayores costos en dolares que enfrentan las bodegas. Esto se
debid a la pérdida de poder de compra del dolar oficial. Aunque hubo un alivio para los
exportadores con la devaluacion, ya se pronosticaba que este beneficio seria temporario.

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

2014 fue un mal afio en ventas. Aquellas destinadas al mercado interno cayeron un 5%
(compatible con la recesion y la caida de poder adquisitivo de los salarios). Mucho més
abrupta fue la reduccion de exportaciones (especialmente a granel), aun a pesar de la
devaluacion. Los precios resultaron poco competitivos, en comparacion a los vinos
chilenos y espafioles.

Ventas de vino genérico

en millones de his. anuales
10 4

9 4

8 ] \_/’\

7 M?® interno

6 5%

5 4

4 4

34 M?® Externo

24 o= 1 62%

1 AR L S ~<

O T T T T T T T T = 1
2006 2010 2014

IERAL Mendoza, basado en INV

e Mostos: en 2014 se elabord y se exporté menos. Esto en un contexto de menores
precios internacionales, similares a los vigentes hace cuatro afios atréas.
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Menor rentabilidad y menores precios para productores

El dolar oficial barato en el pais se traduce en costos altos en dolares. Como los ingresos
no siguen ese ritmo, a las bodegas les quedan menos fondos para hacer frente al pago de
la materia prima (uva y vino de traslado), es decir, menores aumentos de sus precios.
Mientras més atrasado esté el ddlar oficial, mas perjudicados se veran los productores.

Por ejemplo, durante 2014 los precios de vinos varietales en exportacion aumentaron
menos que los insumos. Con rentabilidad por el piso, los precios de la materia prima
aumentaron en menor proporcion.

Rentabilidad de vinos Malbec Inflacién por conceptos
precio final vs precios de costos de produccion para vino Malbec de exportacion
Base 100: afio 2000 % anual en $ - 2014
240 A
45% A 0
220 1 40% A 350 39% Precios para
1 (]
200 A Vino Malbec 35% - . 33% I productor
180 1 para exportar 30% - ! ]
1
160 1 25% - | |
140 20% 1 i i
0,
120 1 15% 1 i P 13% 2%
0f 4
100 A 10% : :
80 5% 1 1
E 1 1
0% A : T i T
60 — T T T T T T T T T T T T Vino  Mano de Insumos Uva Vino
2000 2004 2008 2012 014 obra traslado

IERAL Mendoza, basado en INDEC, Bolsa Com. Mza, INV, M Trabajo y otros

Una situacion similar se dio con los vinos comunes que se venden en el mercado local.
Como el precio del tetra aumentd menos que los costos de su produccion, los precios de
la materia se incrementd en menor porcentaje.

Rentabilidad vino com(n en tetra
var% precios y costos - 2014
50% 1

40% A 39%

31%

04 -
30% 24%

20% H 15%

10% A

0% A

L Y prpp—p——
L Y pupp—p——

-10% - -5%
Vinotetra M.Obra  Insumos Uva V. Traslado

IERAL Mendoza, estimacién basada en DEIE, M. Trabajo, Bolsa Com. Mza

Un caso especial es el de otras uvas comunes (blancas y rosadas), que 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
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(febrero — abril) se nota una fuerte correlacion entre el precio de la uva comun y sus
derivados (mosto sulfitado y el vino genérico de traslado).

Dinamica de precio de
Mosto, Vino y Uva

300 1 en délares - base 100: Afio 2007
Periodo Feb-Abr de cada afio
250 A .
Vino Blanco
200 —— Mosto Sulf.

=== Uva blanca
150 f

100 -

50 1

0

2002 2006 2010 2014

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

Con esta correlacion, se puede comprender lo ocurrido durante 2014 y lo que se espera
para este afio. A inicios de 2014, habia bajado sustancialmente el precio internacional
del mosto concentrado, lo cual repercutié en los precios de los productos relacionados
(uva, vinos y mosto sulfitado). La devaluacion de ese periodo hizo que los precios de la
uva no cayesen mas.

Precio expo Mosto Concentrado:
) en miles u$s por tn
.

1.9

1,9 4

1,7 4 Inicio 2014

1,5 i 1,5

1,3 4
1,2

11 1 Fin2014

0,9 A
0,7 A

0,5 T T T ,
nov.-06 nov.-08 nov.-10 nov.-12 nov.-14

IERAL Mendoza - basado en INV

Luego en el transcurso de 2014, continud cayendo ese precio internacional del mosto, y
a su vez, se diluyé el impacto de la devaluacién. A eso se agrega que la elaboracion de
estos jugos aumentara significativamente. Todas estas fuerzas son una sefial que se
mantendra la presion bajista en el precio de las uvas utilizadas para elaborar mostos.

3. Perspectivas para 2015 (¢,Qué se espera?)

A primera vista, hay varias sefiales que indican que continuaran bajos los precios de
uvas y vinos. Esas sefiales son:
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e Intento del gobierno de devaluar a un ritmo inferior a la inflacion (atraso
cambiario), cuya consecuencia es costos crecientes en dolares, y las bodegas
tendran menos fondos para pagar la materia prima (uva y vinos de traslado).

e A nivel mundial, se espera que el dolar continte fortaleciéndose, y por ende,
disminuirian la mayoria de los precios en dicha moneda, incluyendo vinos y
mostos.

e Prondstico de mayor cosecha de uvas. Se destinaria un alto porcentaje a mostos,
un producto con un menor precio internacional. En vinos, posiblemente haya
una menor elaboracién, pero posiblemente seria igual o mayor a las compras de
vino. Es decir, dificilmente habria una reduccion sustancial en los stocks vinicos.

e Larecesion interna genera una menor demanda por vinos. Ademas, la politica de
precios cuidados pone un limite a los precios de vinos vendidos localmente.

Todas estas fuerzas se traducen en bajos precios de los vinos pagados interna y
externamente (si aumentan lo harian a menor ritmo que la inflacion), y asi repercutiria
en los precios de uvas y vinos de traslado. Por ello, los gobiernos vitivinicolas
(Mendoza y San Juan) han decidido implementar medidas para elevar los precios de
esos Ultimos productos. Su eficacia estara sujeto a las restricciones financieras de estos
gobiernos y a la fuerza del atraso cambiario.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector vitivinicola

Produccion (PBG) 2014 Exportaciones 2014
: Vitivini-
Uvas V‘st cultura
3% 52%

.
o -

Otros Otros
sectores sectores
93% 48%

IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INV, INDEC,
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Elaboracion vinos y mosto- 2014
como % total Argentina

San Juan Resto
4% 6%
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ERAL Mendoza - basado en NV

e Composicion e Distribucion regional de la

elaboracién de uvas

Vitivinicultura en Mendoza: Geografia Cosecha Uvas
Composicion en Expo
Afio 2014 (9 meses) - como % Expo Vitivinicola

Vino fracc Valle de g;: Gran Mza

79%

IERAL Mendoza - basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en NV
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D. Petroleo

Sintesis:

Durante 2014 volvié a disminuir la extraccion de crudo, aunque con un repunte en la
segunda mitad del afio. Por otro lado, con sus oscilaciones continu6 la refinacion a full,
aungue con un menor consumo local de combustibles.

A nivel nacional, también ha disminuido la extraccién de crudo, a pesar del incremento
por parte de la empresa estatal, principalmente en otras provincias (Neuquén y
Chubut), y algo en Mendoza desde la segunda mitad de 2014. El precio menor al
internacional cobrado por las petroleras y las restricciones para repatriar utilidades no
fomentaban las inversiones privadas en el sector.

El menor consumo de combustibles es compatible con el menor poder de compra de la
poblacién y por el encarecimiento de estos liquidos (lo contrario a lo observado en
afos anteriores). Igualmente, como se continta importando combustibles, la refinacién
sigue operando a pleno.

Para 2015, el gran cambio es la fuerte disminucion en el precio internacional del
petroleo, lo cual no alienta a la actividad extractiva (a pesar de que a inicios de este
afo se estd pagando mayores precios en Argentina que los internacionales).

Este sector aporta una quinta parte de la produccion de Mendoza, aunque constituye una
actividad con bajo 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. Evolucién (¢,Cémo 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 refinacion, una actividad
netamente industrial. Y se agrega una tercera etapa comercial, que es la
comercializacion de los combustibles

Extraccion: se extrajo menos pero, con el mayor valor del délar, se facturé mas. Asi lo
muestran los distintos indicadores?®.

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

2 Los indicadores utilizados son: de actividad minera (principalmente extraccion petrolera) para (i)
“Mendoza” (estimado por el IERAL) y (ii) “Pais”, (estimado por Ferreres), de extraccion fisica de crudo
para (iii) “Mendoza” y (iv) “Pais”, y de (v) “Empleo formal en Mendoza”, con fuente en el Ministerio
de Trabajo.
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Extraccién petroleo: Dinamica Extraccion petroleo: Indicadores
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, S. Energia, Indec, M. Trabajo y OJF

Un comentario sobre la extraccion. Con sus vaivenes, viene con tendencia decreciente,
siguiendo al promedio nacional. Sin embargo, en 2014 algunas provincias (Neuquén y
Chubut) han podido aumentar la produccion.

Dinamica en extraccion de Extraccion de petréleo en provincias
110 - petréleo - base 100: afio 2002 (en'millones de m3 anuales)
Mendoza === Pais 20 1 1998 2008 m=2013 m2014
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N | I I . l
60 +—F7—7—F7—F————————————— 0
2002 2006 2010 2014 Neuquen Chubut S Cruz za Resto

IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacién

Refinacion: de esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.).
Los indicadores muestran una menor actividad en Mendoza.

Refinacion petrdleo: Dinamica Refinacion petrdleo: Indicadores
en Mza -base 100: afio 2010 var. % anual 2014 |
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, S. Energia, Indec, M. Trabajo y OJF
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Una variable clave es el volumen procesado de petroleo, que disminuy6 un 2% en el
afio. lgualmente se deja en claro que se trata de una industria que viene operando al
maximo de su capacidad desde hace varios afios.

Volumenes procesados de

petroleo en Mza
Indice 100: Afio 1998

110 ~
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80 -
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2002 2005 2008 2011 2014

IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacion

Ventas de combustibles: esta incluida como una actividad comercial. Observando la
tendencia, salvo en el afio 2009, el consumo de combustible venia aumentando
permanentemente, y cambia en 2014, con una disminucion del 3%, principalmente en
gasoil.

Combustibles en Mza
en cantidad (base 100: 2008)

=== Vieja metodologia = Nueva
120 ~

110
100 1 I et /33/

90 A ’
80 A ’
70 A ’

60 1 ==~

50 A
40

2002 2006 2010 2014

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:
Hasta fin de 2014, era extrafio que, con altos precios internacionales del petréleo, la

extraccion disminuyese en Mendoza. Como se ha repetido en Informes anteriores, la
explicacion esta en los menores precios percibidos por las petroleras, generado por las
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retenciones®®. Cuando se estatizé la principal empresa petrolera en el pais, se redujeron
en parte esas retenciones®, pero continué siendo menor el precio interno, con respecto
al internacional. A eso se le agrega las complicaciones para el movimiento de divisas,
en una industria que opera con varias empresas internacionales.

Un punto interesante es el rol de la empresa estatal, que durante 2014 ha incrementado
su extraccion en el pais (aunque no alcanza a compensar la caida por parte de las otras
empresas).

Produccion de petréleo

Pais (-1% en 2014) Empresa estatal (9% en 2014)
millones de m3 millones de m3

10 - =2013 m 2014 40 A =2013 = 2014

94 39%
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5 -4% 2,0

4 1 1,5 -

3 1,0

5 X

1 0,5 -
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IERAL Mendoza, basado en S. Energia

En Mendoza, ese impulso de la petrolera estatal comienza a notarse a partir de la
segunda mitad de afio.

Produccion Petréleo en Mza
en miles de barriles diarios
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IERAL Mendoza, basado en S. Energia

Todo esto se dio en un contexto de precios altos, ... el cual terminé a fin de afio, con la
abrupta caida en dichos precios. Esto implicard un cambio para este nuevo periodo.

%0 El precio pagado en Argentina puede ser rentable (asi se comprende las ganancias de las empresas
petroleras), y aun asi no le convengan destinar recursos a esta actividad, puesto que pueden conseguir
mayores ganancias en otros paises (reflejado en un precio internacional superior al local).

31 Por esa reduccion de retenciones, las empresas extractivas pasaron a cobrar un mayor precio (pasa de
u$s 42 a u$s 70 el barril, aunque todavia menor que el precio internacional.
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Refinacién

Esta actividad opera a su maxima capacidad, para asi satisfacer la mayor demanda
interna (provincial y nacional) de combustibles®’. Aunque en 2014 ha habido una
disminucién en el consumo de combustibles, todavia se importa una buena parte, por lo
cual explica por qué la industria refinadora sigue trabajando a pleno

En cuanto al menor consumo de combustibles, esta explicado en parte por el menor
poder de compra de la poblacion, y en parte por su mayor precio en 2014. Es lo
contrario que venia ocurriendo en afos anteriores (en el periodo de auge economico,
con combustibles més baratos).

Precio Nafta super en Mza
fin ¢/ afio - en délares y en $ Dic 2014,

p/ litro
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en $, sin inflaciéon
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IERAL Mendoza, basado en Secr. Energia y empresa lider

3. Perspectivas para 2015 (¢, Qué se espera?)

El principal cambio estara determinado por la abrupta caida del precio internacional del
petroleo.

Petréleo Precio Internacional

WTI - en délares por barril
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IERAL Mendoza - basado en EIA de los EEUU

Esta noticia deberia desalentar la actividad extractiva, pero es conveniente algunas
particularidades en nuestro pais. Por un acuerdo especial con las petroleras, desde fin de
2014 se habia revertido la situacion de los precios. El pagado en Argentina paso a ser

32 En 2010 se modificaron 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 econémica.
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mayor que el internacional. Es decir, se estd subsidiando a las petroleras. Una duda es
cuénto durard esta situacion, dada esta excepcionalidad (subsidiar a una gran industria)
y dadas las complicadas finanzas del gobierno nacional. Por eso, no se espera una
mayor extraccion en 2015.

Desde una perspectiva del consumo de combustibles, es dificil esperar precios bajos,
como ha ocurrido en otros paises (Chile), puesto que ya estaban relativamente bajos en
nuestro pais, y esos precios constituyen la fuente de ingresos para seguir moviendo la
actividad petrolera. Si es asi, no se pronostica un gran repunte en su consumo.
Igualmente, no 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 la
refinacidn seguiria operando a pleno.

4. Anexo: Importancia, composicién y distribucion

e Importancia del sector petrolero

Produccién (PBG) 2014 Empleo Formal 2014 Exportaciones 2014
Exftrac- Refi- mbus
cion nacion Petrdleo Coﬁbhs
12% 6% 1% 2%

. B ’ 4
g _ B

Otros

Oes seclores
seclores seclores
82% 99% 98%

IERAL Mendaza, basado en DEIE FCE UNCuyo, IDR, INV, INDEC, M. Trabsjo, S Energia

Regalias petroliferas: son ingresos que percibe el gobierno provincial (puesto que el
recurso pertenece a la provincia). En 2014 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.

Regalias para Gobierno Mza

como % recursos corrientes
25% 1
24%

20% -
15% -
10% - 8%
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IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Una posible moraleja es que mientras mas barato sea el délar oficial, menos peso tienen
las regalias petroliferas en los ingresos del gobierno provincial. Este es un punto
relevante, atendiendo a la situacion particular de la cotizacion presente y futura de esa
moneda extranjera en nuestro pais.
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e Composicion e Distribucion regional de la

produccién

Expos Combustibles- 2014 Participacion regional
(9 meses) Sur
62%

Propano
46%

14% Este Mza
N. Este 14%
%23 50% 0% 10%

IERAL Mendoza, estimacion basada en DEE, FCE UNCuyoy otros

ERAL Mza, estimacion basada en INDEC

Nota: incluye solo la etapa de extraccion de petréleo. La refinacion se halla en el Gran
Mendoza (en el departamento de Lujan de Cuyo).
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E. Comercio

Sintesis:

Este sector ha tenido un mal 2014 en materia de ventas, especialmente en automotores.
Lo llamativo para Mendoza ha sido una importante disminucion de ventas en
supermercados.

Las menores ventas en general se explican por el menor poder de compra de la
poblacion, luego de la devaluacion de inicios del afio pasado. Aparte, en una recesion
las ventas que mas se contraen son las de bienes de consumo durable (su compra se
pueden postergar). Asi se explican las mayores ventas minoristas y en centros
comerciales. Y mucho més en automotores, que a su vez se vieron perjudicadas por un
impuesto a los autos de mayores precios.

En el caso de los supermercados, La explicacion de este fendmeno podria venir de un
cambio en las preferencias de los consumidores, optando por comprar mas en
establecimientos mayoristas y en almacenes. Esto podria explicar las menores caidas
en ventas de alimentos en los comercios minoristas.

Para 2015, se espera otro afio complicado para el comercio. Si no hay una fuerte
devaluacion, quiza los salarios no pierdan poder de compra, pero el estancamiento no
alienta a comprar mas. Seguiran viéndose méas perjudicados las ventas de bienes de
consumo durable (autos, indumentaria, electrodomésticos), lo cual explica algunas
medidas del gobierno nacional para revertir esa tendencia.

El sector Comercio es el de mayor peso en la economia provincial, y ademas, junto al
turismo, habia sido uno de los mas dinamicos en el periodo de bonanza de los afios
anteriores.

1. Evolucién (¢,Cémo le fue?)

En general, distintos indicadores® de actividad muestran un afio bastante negativo para
el sector durante el afio 2014.

% Los indicadores utilizados son: (i) “Mza (DEIE)”: indicador de comercio minorista calculado por
dicho organismo, (ii) “Mza (IERAL)”, (iii) “Pais”, indicador general de actividad, elaborado por O.J.
Ferreres, y (iv) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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Comercio: su dinAmica en Mza Comercio: Indicadores de actividad
base 100: afio 2010 var. % anual 2014
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, Indec, Acara, FEMy OJF

Las menores ventas se dan en todas las ramas comerciales, en especial en autos (nuevos
y usados) y vehiculos pesados (camiones).

Volumen de ventas 2014

Mendoza Pais
var. % anual var. % anual
Supermerc -5% Supermerc -1%
Combust. -3% Combust. -3%
Minoristas -6% Minoristas -6%
C. Comerciales -9% C. Comerciales -4%
A. Usados -17% A. Usados -11%
Autos 0 Km -28% Autos 0 Km -28%
, -36% 1 _ 1
Camiones Camiones -23%
-40% -20% 0% -40% -20% 0%

IERAL Mza, basado en DEIE, INDEC, S. Energia, FEM, CAME, Acara, DNRPA

Muy llamativo fueron las caidas de las ventas en supermercados, en especial en
alimentos. Y este rubro es el que menos disminuye dentro de las ventas minoristas.
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IERAL Mendoza, basado en FEM

En el empleo formal, se han notado fuerzas contrapuestas. A nivel general, el empleo
comercial se redujo un 1%, pero principalmente a nivel mayorista y minorista.
Llamativo fue que se mantuvo estable en el sector de ventas de autos y combustibles,

luego de un mal 2014.

Empleo formal2014 Rubros -

var. % anual

Restaurantesy 8%
hot.

Minorista  -1%

Mayorista -2%

Autom.y combust. 1%

5% 0% 5%  10%

Nota: considera 1° semestre.
IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

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

A nivel global, la actividad comercial esta muy vinculada al consumo, que a su vez es
dependiente del poder adquisitivo de la poblacion. En 2014, con la devaluacion de
inicios del afio pasado, los asalariados fueron un poco méas pobres, y asi repercutié en
los niveles de ventas
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Comercio: su dindmica en Mza
base 100: afio 2007
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IERAL Mza, basado en DEIE, INDEC, S. Energia, FEM, Acara, M. Trabajo

Mirando la tendencia de los Gltimos diez afios, se observan dos etapas. La primera,
luego del afio 2003, con la recuperacion econdmica, las ventas comerciales seguian el
ritmo de recuperacion del poder adquisitivo de la poblacién. Sin embargo, luego de la
crisis financiera internacional, la sociedad mendocina pas6 a una etapa mas moderada
en su consumo. Y peor en 2014 con menores ventas.

¢Por gué cayeron tanto las ventas de automotores? Al menos dos puntos a tener en
cuenta. Por un lado, al tratarse de un bien de consumo durable, se puede prescindir de
comprar uno nuevo o de cambiarlo en los periodos de menores ingresos. Tienden a ser
las ventas que caen con mas fuerza durante una recesion. Por otro lado, se establecié un
impuesto a los autos de alta gama, elevando sus precios. Ambos factores jugaron muy
en contra en estas ventas.

¢Por qué las ventas en supermercados disminuyeron mas de lo esperado? Generalmente
evolucionan en forma mas estable. Cuando se entra en una recesion, se sigue
comprando comida, y puede variar en la calidad. La explicacion de este fenGmeno
podria venir de un cambio en las preferencias de los consumidores, optando por
comprar mas en establecimientos mayoristas y en almacenes. Esto podria explicar las
menores caidas en ventas de alimentos en los comercios minoristas.

3. Perspectivas (¢, Qué se espera para 2015?)

Para 2015, se espera otro afio complicado para el comercio. Si no hay una fuerte
devaluacidn, quiza los salarios no pierdan poder de compra, pero el estancamiento no
alienta a comprar mas. Seguiran viéndose mas perjudicados las ventas de bienes de
consumo durable (autos, indumentaria, electrodomésticos), lo cual explica algunas
medidas del gobierno nacional para revertir esa tendencia.
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4. Anexo |: Composicion e Importancia

e Importancia del sector Comercio
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F. Turismo

Sintesis:

El afio 2014 no fue malo para el sector en cuanto a ocupacion hotelera (aunque lejos
de lo observado diez afios atras). Hubo mas extranjeros, que compensaron la menor
Ilegada de turistas argentinos.

La devaluacién de inicios de ese afio favorecid especialmente la llegada de turistas
chilenos, que prefirieron venir mas a Argentina, especialmente en la primera mitad del
afo. Mirando més atras, se ha reducido la proporcién de turistas de otros paises,
compatible con un pais mas caro.

Los argentinos se vieron perjudicados con la devaluacion que les redujo su poder de
compra. Hubo més turismo nacional en otros lugares del pais, pero probablemente
hayan reducido su nivel de gasto diario, como ocurrié en Mendoza.

¢ Qué esperamos para 2015? Por un lado, como no se espera una devaluacion, nuestro
pais continuaria siendo caro para los extranjeros. En este contexto, no les resultara
sencillo a los hoteleros aumentar sus tarifas para compensar los costos crecientes en
doélares. Ademas, el atraso cambiario seguird traduciéndose en un incentivo para los
argentinos que viajen al exterior (utilizando la tarjeta). Por otro lado, la menor
actividad genera un comportamiento mas cauto en la poblacion, mermando sus gastos
en vacaciones. Por eso, sin ayuda de los extranjeros ni del resto del pais, no sera un
afo facil para el turismo en nuestra provincia.

Para Mendoza, el turismo es un sector dinamico, que no sélo consigue fondos del
exterior (de otras provincias y paises), sino ademas, debido a que compite con otros
lugares turisticos en el mundo, esta obligado a invertir permanente. El turismo en
nuestra provincia abarca una variedad de actividades (gastronomia, entretenimiento,
transporte, etc.). En este informe se tomara como indicador de actividad el desempefio
del sector hotelero.

1. Evolucién (¢Cémo le fue?)

e Mayor ocupacion hotelera: tomando el periodo enero-octubre, dicha ocupacion
mejord levemente durante 2014, aunque todavia esta lejos de los niveles
alcanzados durante ocho afios atras.
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Ocupacion hotelera Gran Mza
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Este comportamiento se repitié también en otros lugares turisticos del pais®4, algunos
con mayor repunte, como Ushuaia y Salta. Sefial que las causas de este desempefio
tienden a ser nacionales.

Ocupacion hotelera
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

e Mas turistas extranjeros: ;por qué aumento la ocupacion hotelera en 2014?
Para una similar cantidad de plazas hoteleras, hubo mas turistas, especialmente
extranjeros, que compensaron la disminucion en el nimero de visitantes
nacionales.

34 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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IERAL Mendoza, basado en INDEC

Comparandonos con el pais, hubo dos diferencias. Primero, aunque el pais recibié mas
extranjeros, Mendoza lo hizo en mayor proporcioén. Segundo, hubo mas turistas
argentinos, pero menos en nuestra provincia.

Turistas extranjeros - Turistas argentinos -
a distintos puntos turisticos del pais a distintos puntos turisticos del pais
159% Var % anual 2014 (diez meses) Var % anual 2014 (diez meses)
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o .

5% 0% T T
o = .
0% . . . l ] -3%

-5%
AMendoza  ACdad. BA A6 otros AMendoza ACdad.BA A6 otros
destinos destinos

Otros 6 destinos: Ushuaia, Salta, Iguazu, Mar del Plata, Cérdoba y Bariloche
IERAL Mendoza, basado en INDEC

e Menores gastos de turistas argentinos: quitando la inflacion, en 2014 aumento
el gasto diario de turistas extranjeros. Por ejemplo, en promedio un chileno gast6
$ 1.100 diarios en 2014, mientras que con los precios de hoy, gastaba un 10%
menos en el afio anterior. En cambio, disminuy6 el gasto de los turistas
argentinos. Y mirando hacia el pasado, los turistas gastaban méas hace ocho afios
atrés.
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Gasto diario per capita de turistas en Mza
sin inflacién, en miles de $ de Dic 2014
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IERAL Mendoz a, basado en DEE

e Mayor ocupacion en hoteles de mayor rango: en cambio, disminuyé en los de
pocas estrellas. Si los turistas gastan menos y van mas a los de mas estrellas,
probablemente las tarifas han aumentado a menor ritmo que la inflacion,
impactando negativamente sobre la rentabilidad del sector.
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IERAL Mendoza, basado en Indec

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

e Turistas extranjeros: vinieron mas porque se beneficiaron con la devaluacién
de inicios de 2014, que abaraté su estadia®®. Ahora, como los beneficios
devaluatorios fueron temporarios, la mayor llegada de estos turistas se produjo
principalmente en el primer semestre.

% Especialmente, los de origen chilenos y también brasileros, que conocen mejor las maneras para
aprovechar la brecha cambiaria. Asi como a los argentinos les conviene usar tarjeta cuando viajan en el
exterior, a los extranjeros les convenia cambiar billetes en el circuito del blue.

. Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 108
H:% L www.ieral.org - www.economiademendoza.com




Visién mendocina Visién chilena

Visitantes extranjeros Destino de turistas chilenos
a hoteles Gran Mza miles - tres trim de c/afio

miles por mes 2012 2013 = 2014
26 - —2014 === 2013 1600 0
24 - l 0%
22 A 1400 -
20 A
18 1 1200 - 17%
16 1 1000 1
14
12 A 800 -
107 600
8 4
6 — 7T T T T 400 T

ene abr jul oct A Argentina Al Resto Mundo
IERAL Mendoza, basado en Indec IERAL Mendoza, basado en Sernatur

Considerando s6lo a los chilenos, hubo mayor preferencia de venir a nuestro pais en
2014. El numero de turistas chilenos que visitaron Argentina aumentdé un 17%,
especialmente en el primer trimestre (aprovechando los beneficios temporarios de la
mayor brecha cambiaria en dicho periodo), mientras quedé estancada el numero que fue
al resto del mundo.

Mirando mas atrés, es interesante observar qué ha ocurrido con los otros extranjeros.
Comparando con el afio 2007, hay menor proporcion de turistas de otros paises (aparte
de Chile y Brasil). Compatible con tarifas altas en dolares en nuestro pais, que le cuesta
competir con el mundo.

Nacionalidad de turistas en Mendoza
Ano 2007 Ano 2014

Chileno
Chileno Brasilero 20%_
21% 3% b

Brasilero
4%  Otros
_9%

Argentino

Argentino 67%

56%

IERAL Mendoza, basado en DEIE

e Turistas argentinos: la devaluacion les jug6 en contra al disminuir su poder de
compra, y por eso, menos Vvisitaron Mendoza. Pero, ¢por qué eso no ocurrié en
otros lugares turisticos?

Una primera respuesta es que menos argentinos viajaron al exterior (perjudicados con la
devaluacion y el mayor recargo en las compras por tarjetas). Algunos lo sustituyeron
por turismo dentro del pais, pero hubo poca preferencia por Mendoza.
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Vision mendocina Visidn argentina

Visitantes argentinos Turistas internacionales - Ezeiza
a hoteles Gran Mza Los que llegan y los que se van
miles por mes Tres trims. ¢/ afio - Base 100: Afio 2004
45 - 2014 === 2013 2004 2007 = 2013 = 2014
300 -
40 + A
\
A 250 -
35 4 ,’
] 200 -
30 A ]
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25 A {
100 A
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15 | 50 -
0 T
10 - — — —
ene abr jul oct Sevan Llegan
IERAL Mendoza, basado en Indec IERAL Mendoza, basado en INDEC

Un punto relevante es que, en Mendoza, los turistas argentinos gastaron menos, y lo
mas probable que haya acontecido lo mismo en los otros lugares turisticos del pais
(puesto que se le habia reducido su poder de compra).

¢ Inversiones hoteleras estancadas: un ddlar caro que atrae menos a turistas, una
ocupacion hotelera que no es muy alta, y el contexto recesivo constituyen
condiciones que desalientan este tipo de inversiones, al menos en el corto plazo.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20157?)

¢Qué esperamos para 2015? Por un lado, como no se espera una devaluacion, nuestro
pais continuaria siendo caro para los extranjeros. En este contexto, no les resultara
sencillo a los hoteleros aumentar sus tarifas para compensar los costos crecientes en
dolares. Ademas, el atraso cambiario seguird traduciéndose en un incentivo para los
argentinos que viajen al exterior (utilizando la tarjeta). Por otro lado, la menor actividad
genera un comportamiento mas cauto en la poblacion, mermando sus gastos en
vacaciones.

Por eso, sin ayuda de los extranjeros ni del resto del pais, no sera un afio facil para el
turismo en nuestra provincia.
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G. Construccion

Sintesis:

El sector tuvo un mal 2014, levemente peor que el promedio nacional. A nivel privado,
no ayudo el menor poder de compra de la poblacion y de los préstamos otorgados al
sector. Y se mantuvieron las restricciones cambiarias que desalientan el mercado
inmobiliario, y asi la demanda por nuevas viviendas. A favor es que todavia se
mantiene el impulso del programa nacional de viviendas Procrear. A nivel puablico,
luego de tocar fondo, hubo un levisimo repunte en la obra publica provincial.

Para 2015, hay fuerzas contrapuestas. Si no hay una fuerte devaluacién, es posible que
la poblacion no pierda poder de compra, pero la incertidumbre no alentara la inversion
en ladrillo. Puede compensar en parte el empuje publico, especialmente en un periodo
electoral. Se verd restringido por sus complicadas finanzas, y estara sujeto a la
posibilidad de conseguir crédito. En general, durante las recesiones, la Construccion es
la que mayores caidas enfrenta. Por eso, si la obra publica no empuja, no ser& un buen
afno para el sector.

A pesar de su poco peso en la produccién 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. Evolucién (¢Cémo le fue?)

El sector tuvo un mal afio durante 2014. La mayoria de los indicadores de actividad®
apuntan en esa direccion, que ademas muestran que la provincia le fue peor que al
promedio nacional.

Construccion: dindmica en Mza Construccién 2014:
base 100: afio 2010 var. % anual
== Construccion = = =PBG Mendoza

0% T
120 1 1
-1.0% -1.2% -0.8% :
-3% A :
i
-6% A !
100 A 1
1
9% 4 1

: -8.9%
1
-12% - 1

80 Mza (DEIE) Mza (IERAL) Pais I Empleo Mza

T T T T " i

2010 2012 2014 Indicadores de produccién

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

% Los indicadores utilizados son: (i) “Mza (DEIE)”: estimado preliminarmente por la DEIE, (ii) “Mza
(leral)”, (iii) “Pais”, indicador elaborado por OJ Ferreres, y (iv) “Empleo Mza”, dato provisto por M.
Trabajo.

S Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 111
I. EML www.ieral.org - www.economiademendoza.com




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

Hubo varios factores que influyeron en distinta direccion. Entre los que jugaron en

contra estan los siguientes:

e Menor capacidad de pago de la poblacion: en el afio 2014, los salarios
aumentaron menos que los costos de la construccién. Es decir, a los asalariados
les resulté mas caro construir su casa.

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

90 1

80 A1
73

70 1

60 A
50 T — — —
2002 2006 2010 2014

IERAL Mendoza - basado en M. Trabajo y DEIE

e Préstamos

insuficientes:

continu6 siendo bajo el porcentaje de las

construcciones que se financia con préstamos, y en 2014 se agravo porque el
monto de préstamos para este sector aumenté menos que la inflacion.

Préstamos para Construccion Mza

40% A
35% H
30% ~
25% A
20% -
15% -
10% -
5% -

como % del PBG sectorial

22%

%

0% T
1998

2002 2006 2010

2014

IERAL Mendoza, basado en BCRA, DEE Yy otros

e Cepo cambiario: al dificultar la compra de divisas, todavia se mantienen las

restricciones para adquirir

viviendas usadas, perjudicando el negocio

inmobiliario. Esto explica las menores operaciones en la escrituracion de

inmuebles.
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Mercado inmobiliario Mendoza

Inmuebles escriturados (*)

en miles de operaciones
20% - P

15% -
10% -
5% A
0% A
-5% -

-10% 4
Ene/Oct

- 0f -
15% dec/afio

-20% -
2008 2011 2014

(*): 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

A favor, se mantuvo el impulso nacional del programa de viviendas (Procrear), que
estimulo el desarrollo de esas obras.

En cuanto a la obra publica, luego de haber tocado fondo en 2013, debido a sus
complicadas finanzas, el gobierno provincial pudo aumentarla (en términos reales, en un
6%). Sigue en el fondo pero al menos dejo de descender.

Obra publica provincial
sininflacion - mill. $ Nov. 2014
11 meses de ¢/ afio

3,000 1 Obra publica E Transf. Para obra
2,000 1 I L
1
1000 { ™ l I B
0 T T

2006 2010 2014

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Resumiendo, en 2014 fue un mal afio para la construccion, y apenas el Procear y la obra
publica provincial ayudaron a evitar la caida.

3. Perspectivas (¢Qué se espera para 20157?)

¢Habra cambios para este afio? Desde el sector publico, es un afio electoral, lo cual
habra mayor presion para hacer obras. El quid de la cuestion esta en las complicadas
finanzas gubernamentales. Ya esta en déficit, no se espera una mejora sustancial en los
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ingresos (no hay impuestazo) y la conflictividad gremial puede ser fuerte en este
periodo electoral. La clave esta en la posibilidad de endeudarse.

Desde el sector privado, no ayuda estar en un contexto recesivo. Si el gobierno nacional
logra evitar una fuerte devaluacion, quiza los asalariados no pierdan poder adquisitivo,
pero la situacion de incertidumbre no favorecerd las inversiones en ladrillos. En general,
durante las recesiones, la Construccion es la que mayores caidas enfrenta. Por eso, si la
obra publica no empuja, no sera un buen afo para el sector.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector de la Construccion

Produccion (PBG) 2014 Empleo Formal 2014
Cons- Cons-
truccién truccién
2% 6%

4 p~

Otros Otros
sectores sectores
98% 94%

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

e Composicion e Distribucion regional de la
produccion

Produccion Construccion Participacion regional
2014
G. Mza
Privada 69%

83%

] V.Uco N Este O°
Pblica Lo 3%
17%

IERAL Mendoz, estimacidn basada en DOE FCEUNCuyo y otros
IERAL Mendoza, basado en INDEC, DEE (FCE UNCuyo), indec, AFCP
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H. Intermediacidon Financiera

Sintesis:

No fue un buen afio para el sector, con menos depositos (quitando la inflacion) y
créditos. Al compensarse con un mayor spread, se pudieron mantener estables los
intereses ganados. A nivel nacional, las ganancias de capital (que se dieron
principalmente luego de la devaluacion) evitaron mostrar malos ndmeros.

Hubo dos elementos claves. Por un lado, la devaluacion genero la pérdida de poder de
compra de los depdsitos y préstamos. Por otro lado, el contexto recesivo tampoco
favorecié una posterior recuperacion en aquellos conceptos. El destino de los
préstamos habia caido en la mayoria de los rubros y a fin de afio se ha recuperado en
parte en los personales, no asi en los sectores productivos con algin vinculo con el
mercado externo (agricola e industrial).

El afio 2015 no se presenta alentador. Una inflacion alta, menor actividad e
incertidumbre (por ejemplo respecto al dolar) no es la manera ideal para generar mas
depositos. Es decir, no se espera un mayor volumen que puedan manejar los bancos. A
su vez, este contexto recesivo genera cierta reticencia en bancos a la hora de otorgar
préstamos, lo cual no resulta favorable para el sector privado provincial.

A eso se agregan otros dos puntos. Primero, al reducirse el volumen de operaciones de
los bancos, puede haber mayor presion para ampliar el spread. Segundo, dada la
mayor necesidad de fondos por parte de los gobiernos, una mayor proporcion de los
fondos en bancos seran destinados al sector publico, lo cual reduce la opcién de
incrementar los préstamos privados.

Resumiendo, no serd un buen afio para bancos, y ademas el sector privado puede verse
mas afectado en menores préstamos (en términos reales).

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

1. Evolucién (¢Cémo le fue?)

El afilo 2014 no ha sido un buen afio financiero, con caida en su actividad.
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E. Financieras: dinamica en Mza Financiero: Indicadores de

base 100: afio 2010 actividad - var. % anual 2014
e==Ent.financieras = = = PBG Mendoza 8% 1 :
140 - 6% 1 i
i
4% A 1
1
1 1
120 204 - 1
i
p 1
100 205 4 :
1
-4% - !
80 Mendoza Pais I Empleo E. Seguros
L) L) L) L) 1 BaﬂCOS
2010 2012 2014 Indicadores de produccion

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

¢En qué se notd esta menor actividad? Este sector tiene dos grandes rubros: los bancos
(y entidades financieras) y los seguros. Nos referiremos a los primeros que representan
tres cuartas parte del sector.

El principal ingreso de bancos son los intereses generados por préstamos, netos de
aquellos que pagan por los depdsitos. Acorde a nuestras estimaciones, en 2014 estos
intereses netos, sin inflacién, se mantuvieron estables en Mendoza, mientras que
cayeron a nivel nacional.

Intereses netos ganados por
bancos sin inflacién - Base 100: 2010

1604 Pais == Mendoza 4%

140 A1 o= eas
120 A1
100 1
80 1
60 1

40
20 -

0 T T T
2006 2008

2010 2012 2014

Pais: basado en balance del sistema financiero
Mza: estimacion basada en depdsitos, préstamos y tasas
IERAL Mendoza, basado en BCRA

Debe aclararse que los bancos cuentan con otros ingresos, y en algunos momentos son
mas importantes que los intereses, como ocurrié en 2014. A nivel nacional, no fue un
buen afio en gastos (que aumentaron mas que la inflacion) y en intereses y comisiones
netas (no siguieron el ritmo inflacionario). Lo que les jugo6 a favor fueron las ganancias
de capital, especialmente las obtenidas en Enero de ese afio (la devaluacion mejoré la
valuacion de parte de sus activos).
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Entidades financieras en pais

¢ Qué explica su crecimiento 20147?
expresado en var.% V. Agregado
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IERAL Mendoza, basado en BCRAy D. Estad. S. Luis

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

¢Por qué no tuvieron un buen afio? En primer lugar, tuvieron una reduccion de su
volumen de operaciones. Quitando la inflacion, durante 2014 los depositos y los
créditos disminuyeron fuertemente, debido al impacto de la devaluacién de inicio de ese
afio. Esta disminucidn se dio tanto para el sector privado como para el publico.

Préstamos y depsitos Cambio en spread bancario
sin inflacién - Var. % anual Spread: diferencia entre tasas de créditos y
B Mendoza Pais depositos - en puntos porcentuales
8% -
0% T 1
6% -
4% -
-50% A
2% -
89 0% -
- L -8%
10% 0 20 A
-10% -119%
-11% 4% -
-15% - 6% -
Depésitos Préstamos 2008 2010 2012 2014

IERAL Mendoza, basado en BCRA

Ese menor volumen de operaciones se vio compensado con el mayor spread bancario.
Las tasas de préstamos subieron méas que la de depdsitos.

Otro punto negativo para las entidades financieras fue el incremento en la morosidad.
Este hecho es compatible con el contexto recesivo padecido en el pais. No es tan facil
vender en estos tiempos, y asi no se consiguen los fondos necesarios para hacer frente a
la devolucion de los créditos.
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Morosidad en préstamos
cartera no normal / cartera total
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IERAL Mendoza, basado en BCRA

Dinamica privada: tema relevante porque da una pauta de como inicia el presente afio.
Sin inflacidn, los préstamos al sector privado cayeron luego de la devaluacion, y luego
se estancaron. En depositos ya tenian una tendencia decreciente con oscilaciones.

Dinamica Crédito al S. Privado Dinamica de Depaositos Privados
sin inflacion (base 100: 4° T 2004) sin inflacion (base 100: 4° T 2004)
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IERAL Mendoza, basado en BCRA, INDECy D. Estad. San Luis

Una explicacion de por qué los depositos crecen tan poco en términos reales estéa en las
bajas tasas pasivas de interés que cobran los depositantes, y a ello se suma la
incertidumbre, que alienta a la tenencia de dolares, en contra de ahorrar en bancos.

En cuanto a los créditos bancarios, hubo una caida general por sectores, pero luego se
recupera en los préstamos personales. En cambio, vienen perdiendo fuerza los otorgados
a sectores transables, como Agro e Industria, compatible con el panorama complicado
que enfrentan estos sectores.
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Transables: incluye Industria, Agro y Mineria
Senvcios: incluye Comercio, Financiera, Transporte y otros
IERAL Mendoza, basado en BCRA

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20157?)

El afio 2015 no se presenta alentador. Una inflacion alta, menor actividad e
incertidumbre (por ejemplo respecto al ddlar) no es la manera ideal para mayores
depdsitos. Es decir, no se espera un mayor volumen que puedan manejar los bancos. A
su vez, este contexto recesivo genera cierta reticencia en bancos a la hora de otorgar
préstamos, lo cual no resulta favorable para el sector privado provincial.

A eso se agregan otros dos puntos. Primero, al reducirse el volumen de operaciones de
los bancos, puede haber mayor presion para ampliar el spread. Segundo, dada la mayor
necesidad de fondos por parte de los gobiernos, una mayor proporcién de los fondos en
bancos seran destinados al sector puablico, lo cual reduce la opcion de incrementar los
préstamos privados.

Resumiendo, no sera un buen afio para bancos, y ademas el sector privado puede verse
maés afectado en menores préstamos (en términos reales).
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4. Anexo: Importancia,

e Importancia del sector financiero

Produccién (PBG) 2014

Finan-
ciero
6%

Otros
sectores
94%

composicion y distribucion

Empleo Formal 2014

Finan-
ciero
2%

sectores
98%

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

e Composicion

Produccion Financiera 2014

Finan-
cieras
7%

IERAL Mendaza, basado en DEE (FCE UNCuyo), NDEC, BCRA y M. Trabajp

Empleo Formal Financiero
2014

Finan-
cieras
58%

liares al
SF =%

13%

e Distribucion regional de la produccion sectorial®

Participacion regional

G. Mza
74%

Sur V. Uco
12% 3%

Este
10%
N. Este

1%

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

%7 Incluye entidades financieras, seguros, actividad inmobiliaria y servicios empresariales.
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I. Electricidad, Gas y Agua

Sintesis:

Para el sector, el afio 2014 no fue bueno. En la parte eléctrica, sus tarifas se
congelaron, rezagandose respecto a la inflacion. Al ser relativamente mas barata,
permitié un consumo estable en un periodo recesivo. En gas hubo menor consumo en la
mayoria de los usuarios.

A diferencia de afios anteriores, hubo mayor generacion hidroeléctrica (menor crisis
hidrica). Aun asi, Mendoza sigue importando energia (cuando afios atrds era
exportadora). EI aumento en consumo de los ultimos diez afios no ha podido ser
satisfecho con mayor oferta local. El resto es cubierto con generacion nacional, que se
mantiene con 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 2015, se mantienen las dos fuerzas contrapuestas. La recesion restringe el
consumo de estos servicios, pero por otra parte éstos son alentados con tarifas que
continuaran rezagandose respecto a la inflacion. Pero debe resaltarse que tarifas bajas
desalientan las inversiones en el sector, lo cual en varios casos se hallan operando a
pleno, con posibilidad de cortes.

Este sector agrupa servicios que terminan prestandose a través de redes domiciliarias.
Estos servicios tienen al menos dos etapas: la generacion de la “materia” (electricidad,
gas y agua) que entregan y su 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 Gltimos casos se toma en cuenta el servicio
de su distribucion.

Los servicios que continGian privatizados (energia eléctrica y gas®) estan sujetos al
control de un organismo que regula su actividad y ademas tienen sus tarifas fijadas. Este
punto es relevante a la hora de determinar el comportamiento del sector.

1. Evolucién (¢,Cémo le fue?)

El afio 2014 no ha sido bueno 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.

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

distribuidora.

39 El del agua potable y saneamiento fue estatizada.

40 Los indicadores utilizados son: (i) “Mza (DEIE)”: indicador de servicios publicos calculado por ese

organismo, (ii) “Mza (leral)”, estimacion a cargo de esta Institucion, (iii) “Pais”, indicador global de

actividad elaborado por O.J. Ferreres, y (v) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo. En
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EGA: dinAmica en Mza EGA: Indicadores de actividad
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EGA: Electricidad, Gas y Agua (potable) y saneamiento
IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, Cammesa, Enargas, Mecon y OJF

¢Por qué crece a este ritmo? El rubro que mas pesa en el sector, y que determina su
evolucion, es el eléctrico, principalmente la distribucion (a hogares y a empresas). El
consumo de esta energia aumentd pero a un ritmo muy bajo, en comparacion a afios
anteriores.

Consumo eléctrico

Var. % anual

® Mendoza ® Pais
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IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

En cuanto a la generacion eléctrica, hubo un aumento del 4% anual, explicado por una
mayor produccion hidroeléctrica (18% anual), compensada parcialmente por una menor
generacion térmica (-2%).

el calculo de la actividad, se toman datos de consumo en unidades fisicas. Si se considerasen ademas las
tarifas pesificadas, estariamos una fuerte caida en esta actividad.
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Un punto llamativo es que hace afios atras Mendoza era exportadora (hacia otras
provincias) de energia eléctrica, y desde hace unos tres afios ha pasado a ser
importadora neta, al consumir mas que lo que genera internamente.

e Gas: Casi todo el gas consumido en la provincia proviene de otra jurisdiccion
(Neuqguén). Durante 2014 su consumo total disminuy6 en un 3%, y 1o mismo en
cada uno de los principales usos, excepto en industria.

Consumo total de gas Consumo de Gas en Mendoza
base 100: afio 2000 var. % anual - 2014
L40 r Mza --- Pais 3%
130
LZO T T T T T T
110 -1% r
-3% -3%
L00
90 -5%
80 —_— 7%
2002 2006 2010 2014 Industrial  Usinas Residencial GNC Otros Total

IERAL Mendoza, basado en Enargas

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

En el mercado eléctrico, a pesar del contexto recesivo, aumentd levemente el consumo
eléctrico, compatible con tarifas relativamente mas baratas, especialmente las
residenciales. Las tarifas no aumentaron en un contexto de inflacion superior al 30%.%

41 Este es un punto relevante a la hora de calcular el PBG del sector eléctrico. Este indicador debiera ser el
Valor Agregado. En 2014, como las tarifas no aumentaron y poco lo hizo el consumo eléctrico, no
deberia haber cambios sustanciales en la facturacién. Y con mayores costos, es posible que el VA del
sector haya disminuido sustancialmente. No aparece asi en los datos porque sdlo se tienen en cuenta datos
de cantidad consumida.
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IERAL Mza, basado en EDEMSA, Indec y Dir. Estad. S. Luis

Considerando las tarifas subsidiadas, se puede comentar que, para hogares pequefios el
peso de la tarifa promedio (quitandole la inflacion) ha sido s6lo una quinta parte de lo
pagado hace trece afios atras (considerando el caso que no haya aumentado su
consumo), y para hogares de mayores consumos, ha sido un tercio.

El gréfico de la derecha muestra la evolucién de las tarifas sin_subsidios, eliminado el
componente inflacionario (cuando disminuye, es sefial que aumenta a menor ritmo que
la inflacion). En los casos mencionados, en 2014 se ha pagado una tarifa relativamente
mas barata respecto al 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 subsidia la adquisicion de combustible importado
(para generar energia eléctrica) y de gas. Con sus oscilaciones, la generacion
hidroeléctrica en el pais se ha mantenido estable, por lo que la mayor demanda
energetica fue satisfecha principalmente con la produccion térmica. Es decir, hubo
pocas inversiones en hidroeléctricas, acompafiadas 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.

42 La reduccion de esos subsidios de hace tres 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 situacion de tarifas “baratas”, pero existe una
restriccion al transporte (traer gas desde Neuquén), puesto que las tuberias admiten
transportar hasta cierto volumen. Por ello, su tasa de 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 20157?)

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

e Demanda de servicios publicos (electricidad y gas): una a favor y otra en contra
de su consumo. A favor, no se espera un reajuste fuerte en sus tarifas, puesto que
es utilizado como un mecanismo para controlar la inflacion. En contra, es
posible que la actividad econdémica se mantenga estancada, que quita presion en
un mercado sobre-exigido.

e Oferta: la reduccion del precio del petréleo contribuye a reducir los subsidios
eléctricos. Solo las complicaciones en las finanzas gubernamentales pueden
constituir una amenaza para la provision futura de energia. Pero no se espera
cambios para este afio.

Estos comentarios estan vistos desde el consumo de energia. Pero debe resaltarse que
tarifas bajas desalientan las inversiones en el sector, lo cual en varios casos se hallan
operando a pleno, con posibilidad de cortes.

S Informe Anual 2014 y Perspectivas 2015 — Economia de Mendoza 125
I. EML www.ieral.org - www.economiademendoza.com




4. Anexo: Importancia, composicion y distribucién
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e Composicion
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