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. Introducciodn

En su undécimo afio consecutivo, este Informe ofrece un analisis del panorama general
y sectorial de la economia mendocina durante 2015 y de la posible evolucion en el afio
2016. 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
es0s sectores, y ademas detectar las oportunidades de inversion que tiene la provincia y
las posibilidades de alcanzar un crecimiento econdmico que resulte sustentable a lo
largo del tiempo.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario esta organizado de la siguiente
manera. Luego de la tradicional descripcion sobre la “magnitud y composicion” de la
economia de Mendoza, el anélisis se focaliza en la dinamica de la economia mendocina
durante 2015 poniendo especial foco en los “motores” de la misma y las “causas” de
su evolucion. En el punto siguiente se estudia como 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 2016. En
el altimo punto se analiza el escenario mas probable para la economia. Finalmente se
dan a conocer las Conclusiones y las Perspectivas para el 2016.

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) Petréleo, (v) Comercio, (vi) Turismo, (vii) Construccion, (viii)
Sector Financiero y (ix) Electricidad, Gas y Agua. En cada uno de estos sectores, se
describe su evolucién (¢;como les fue?), los factores claves (¢por qué les fue asi?) y sus
perspectivas (¢qué se espera para 20167?).

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 del
investigador junior Mariano Devita y la valiosa ayuda administrativa de Delia Iborra y
Marisa Ribes.

El equipo del IERAL desea expresar un especial agradecimiento a los empresarios de
Fundacion Mediterranea por su permanente apoyo Yy en particular a las distintas
empresas que ayudaron a financiar el presente Informe Anual entre las que se destacan:

! 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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En la realizacion del Informe también ayudaron diversas personas e instituciones.
Resultaron muy utiles los trabajos y la informacion 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 y de las discusiones
con economistas y profesores del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias
Econdmicas (U.N. Cuyo). Por ultimo, se destacan los valiosos comentarios surgidos en
las presentaciones preliminares del trabajo por parte de funcionarios del gobierno y de
distintos empresarios tanto de Fundacion Mediterranea como de otras agrupaciones
empresariales y gubernamentales.

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, 18 de Marzo del 2016.
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Il. Resumen Ejecutivo

Conclusiones generales

e Segun las estimaciones del IERAL, la produccion de Mendoza durante 2015
ascendio a u$s 19.500 millones, lo cual representa cerca de un 4% de la
economia nacional.

e De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual 2014, durante 2015 el nivel de
actividad econémica en Mendoza estuvo practicamente estancado
(expandiéndose solamente un 1.1% - similar al crecimiento poblacional)
mientras que la inflacion, si bien se desaceler6 respecto del afio anterior, se
mantuvo en niveles muy elevados.

e A nivel macroeconémico, el bajo crecimiento econémico evidenciado durante
2015 fue producto de un complicado escenario internacional (fuerte recesion en
Brasil, caida en muchos de los precios internacionales relevantes para Mendoza
y fuerte atraso del Tipo de Cambio Real) y de una gran debilidad en varios de
los principales motores que afectan la dinamica de la economia de la provincia.
De esta forma, 2015 fue el sexto de los Gltimos siete afios donde Mendoza
registré una dindmica econémica mas pobre que la del promedio nacional.

e En 2015, el mercado laboral mostré una expansion tanto en el empleo como en
el poder adquisitivo de los salarios. A pesar de este dinamismo en el mercado de
trabajo, la productividad laboral de la economia mendocina se contrajo por
segundo afio consecutivo. La falta de mejoras tecnoldgicas y de inversiones en
los ultimos afios en la mayoria de las industrias termind afectando
negativamente la productividad de la economia provincial y de no revertir
rapidamente esta tendencia, dificilmente continie a lo largo del tiempo el
ascenso del poder adquisitivo de los salarios observado en 2015.

e De acuerdo a la Encuesta realizada por el IERAL a fines del 2015, los
empresarios mostraron un relativo optimismo para 2016.

e A pesar de las expectativas moderadamente optimistas manifestadas por los
empresarios en la citada encuesta, el escenario base previsto por el IERAL para
el 2016 es el de un probable estancamiento 0 muy bajo crecimiento en materia
de actividad econémica.

e Durante el primer semestre del 2016, el consumo seguramente seguira siendo
afectado negativamente tanto por la caida en el poder adquisitivo de los salarios
(como consecuencia de la aceleracion inflacionaria luego de la devaluacion y del
ajuste de tarifas publicas de comienzo de afio) como por el brusco ascenso en las
tasas de interés.

e A pesar de esto, el escenario base del IERAL para el segundo semestre en
materia de actividad economica prevé que el mismo podria ser mejor que el
primero. El probable arreglo con los Holdouts podria permitirle a la Argentina
no sélo acceder a nuevas y mas baratas fuentes de financiamiento (mercado
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internacional de créditos) sino también, volver a captar inversiones externas
directas (mas largo plazo). El mayor flujo de inversiones sumadas a la probable
mejora de las exportaciones derivadas del aumento del tipo de cambio real (y de
la eliminacion de las retenciones), permitirian movilizar nuevamente la demanda
agregada y sacar a la economia del actual estancamiento.

e Por lo tanto, si bien se espera un escenario de bajo crecimiento para el promedio
del 2016, los dos semestres de dicho afio podrian tener una dindmica muy
distinta.

e Las diferencias comentadas entre los dos semestres para la actividad econémica
también son dables de esperar para el panorama de la inflacién. Los elevados
niveles que ha registrado esta variable durante los primeros dos meses del 2016
podrian comenzar a reducirse en la medida que el gobierno nacional comience a
mejorar sus cuentas fiscales y acceda a fondos internacionales para su
financiamiento. De esta forma, la dependencia de la emision monetaria deberia
ir reduciéndose y con ella, el ritmo de crecimiento de los precios. A pesar de la
proyectada desaceleracion de la inflacion para el segundo semestre, las
previsiones del IERAL en materia de variacion de precios para todo el afio 2016
resultan mas elevadas que lo registrado durante el afio anterior.

Conclusiones sectoriales

= Agro: en 2015 la cosecha fue buena para frutas y ajos. Aun asi, el ingreso de los
productores, neto de inflacion, se redujo. Pesaron la menor cosecha de uvas
(principal cultivo de Mendoza) y los bajos precios para la mayoria de los
productos, que cayeron aun en un contexto inflacionario. Para 2016, se espera
una menor cosecha en algunas frutas y mucho menor en uvas. La demanda
externa presenta fuerzas contrapuestas: a favor por mayor doélar y EEUU mejor,
y en contra, Brasil y menores precios internacionales. Para algunos productos
(uva de calidad), podria esperarse mejores precios para el productor, mientras
que habria dudas para otros.

= Petroleo: en 2015 fue bueno en produccion. Mayor extraccion de crudo y mayor
volumen refinado. Sorprendente en un contexto de bajos precios internacionales
del petrdleo crudo y de menores precios en dolares de los combustibles Para
2016, a pesar de un dolar oficial mas caro, el contexto no seria favorable para el
sector, con bajos precios internacionales. Tampoco no seria sencillo mantener el
subsidio a petroleras, antes las complicaciones financieras de gobierno nacional.
Se esperaria una disminucion en la extraccidn, mientras que seguiria operando a
pleno en la refinacion, ahora en un nivel de produccion mas alto.

= Industria vitivinicola: aunque se produjo menos (por menor cosecha de uvas)

en 2015, se vendié mayor cantidad. Mejor6 la facturacién, neta de inflacién, en

vinos varietales (Malbec y otros) vendidos en el mercado interno, pero no asi en

el externo. Y cayo la facturacion en los vinos genéricos vendidos en el mercado

interno. Tampoco fue un buen afio para los mostos, con bajos precios

internacionales. En cuanto a los vifiateros, su situacion se agravo, con una menor
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cosecha y con precios muy bajos de uvas y de vinos de traslado. Peor fue para
uvas y vinos blancos comunes, debido a los bajos precios de mostos. Para 2016,
con un dolar oficial mas caro, el panorama externo es favorable para las
bodegas, especialmente exportadoras, pero enfrentan una situacion de escasez de
materia prima (uva para vinos de alta gama), debido a una posible fuerte caida
en la cosecha de uvas (mas del 20%). Esta situacién, mas la compra
gubernamental de vinos, pueden mejorar los precios para el productor. Para uvas
y vinos comunes, no es tan claro porque le juega en contra los altos stocks
vinicos y el menor poder de compra de los consumidores argentinos.

= Agroindustria: en 2015 hubo mas materia prima, gracias a una buena cosecha
de frutas (después de una muy mala en 2014). Siendo una actividad dependiente
de Brasil (en recesiéon y devaluando), sorprende las mayores exportaciones en
algunos rubros, como aceite de oliva y fruta procesada, que pudo exportarse a
otros paises (Espafia, entre otros). Para 2016, cambia el panorama, con un délar
mas caro, que los favorece, pero con menos materia prima (menor cosecha en
algunas frutas) y con las complicaciones en el mercado externo, especialmente
con Brasil estancado y con menores precios de exportacion.

» Resto de la Industria: el desempefio no fue tan bueno, con caidas en
exportaciones y empleo, como ocurrié en la metalmecanica. Venia con
problemas porque era dependiente de la vitivinicultura y la agroindustria, y
ahora se le sumo las complicaciones en el sector petrolero. Para 2016, le juega a
favor la devaluaciéon, Puede ayudarle la mejora en el sector vitivinicola,
especialmente la que apunta a las exportaciones.

= Comercio: 2015 no fue un mal afio, aunque lejos de las cifras observadas
durante los periodos de bonanza. Luego de un mal 2014, la recuperacion ha sido
méas lenta que en la recesion anterior (2009). Las mayores ventas son
compatibles con una mejora en la masa salarial, neta de inflacion y tasas de
interés inferiores a la inflacion. Para 2016, el sector puede verse complicado,
con un menor poder de compra de los asalariados y tasas de interés mas altas.

= Turismo: 2015 no fue un mal para el sector en cuanto a ocupacion hotelera, con
mas turistas argentinos y menos extranjeros. Aunque los turistas paguen mas
nominalmente, las tarifas hoteleras se rezagaron con respecto a los costos
argentinos. Para 2016, un dolar oficial mas caro los beneficia en general,
atrayendo mas turistas del exterior. Sin embargo, el pais continda siendo caro.
Aquellos méas dependientes de los turistas argentinos, estarian mas complicados,
debido al menor poder de compra de la poblacion.

= Construccién: un buen 2015, con mejores indicadores (empleo y cemento) que
el promedio nacional. Jugaron a favor el aumento en el poder de compra de los
asalariados y las tasas reales de interés negativas (que alentaron a ahorrar en
“ladrillos”). También estuvo el empuje de la obra publica, en un periodo
electoral. Para 2016, se presentan dos fuerzas contrapuestas. Por un lado, en
contra le juegan el menor poder de compra de la poblacién, las mayores tasas de
interés, y las complicadas finanzas gubernamentales (en todos los estratos), mas
el no estar en un periodo electoral. Sin embargo, como una expectativa de
mejoria en el futuro, estd la eliminacién del cepo cambiario, el cual deberia
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contribuir a revitalizar las transacciones inmobiliarias, atrayendo fondos para
invertir en el sector.

» Financiero: fue un afio regular, con mas préstamos, netos de inflacion, que
depdsitos, a la inversa que el promedio nacional. También se beneficiaron con
un mayor spread en las tasas y con una morosidad estable. Sorprende la caida en
el empleo privado dentro de este sector, superior al promedio nacional. El afio
2016 presenta incognitas. Un contexto con mayores tasas de interés atraeria
depdsitos, una buena sefial porque se conseguiria mas fondos para prestar. La
clave esta en los tomadores de crédito, varios de los cuales estarian complicados
durante este afio.

= Servicios publicos (electricidad y gas): para el sector, el afio 2015 fue bueno en
actividad (mayor consumo eléctrico y de gas), aunque con tarifas congeladas (en
un periodo inflacionario). Hubo leve aumento en la generacion eléctrica,
principalmente térmica. Para 2016, se esperan cambios importantes para el
sector. Las tarifas eléctricas aumentarian sustancialmente. Se esperaria un
consumo mas moderado, y con mejora en las finanzas de las empresas
proveedoras.
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l1l.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 del IERAL, la produccion provincial en 2015 ascendi6 a los u$s 19.500
millones, lo cual representa el 4% de la economia nacional®. En términos per capita, el
nivel de ingreso promedio de cada mendocino alcanzé aproximadamente los u$s 10.600
anuales, monto inferior al promedio de Argentina (u$s 11. 400).

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

e Sectores productivos: entre los 11 sectores productivos se destacan “Comercio,
Hoteles y Restaurantes” y “Petroleo y Mineria™*, que captan un poco menos de
la mitad de la produccién de Mendoza.®

Sectores productivos de Mendoza
Participacién en PGB 2015

25%
17%
12% 12%
7% 7% 7% 6%
AN
Il
Comercio I Petréleo ' A.Empre l Adm Publ I Industria ' Financiera !TranspCOml Agro 'CUnslrucciﬁn! EGA IEducy-Sz-;|

Inmob
IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, Indec, M. Trabajo, M. Economia, BCRA, Acara, 5. Energia, IDR, INV, AFCP, y otros

e Regiones geogréficas: 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 Geografico de Mendoza son estimaciones del IERAL.

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

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 Petréleo. De este modo, todo el proceso petrolero se halla localizado en
este Ultimo rubro.
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V. Evolucion de la Economia

A continuacién se analiza cémo le fue a la economia de Mendoza durante 2015 y se
estudia no solo la dinamica de la produccion provincial en dicho afio, sino también las
principales causas y factores que explican la misma.

De acuerdo a lo previsto en el Informe Anual 2014 de la Economia de Mendoza®, el
contexto externo durante 2015 fue complicado por la baja performance de Brasil (una
de las economias comercialmente muy importantes para Mendoza) y por el
fortalecimiento del dolar en el mundo que impulsé devaluaciones en las mayoria de las
monedas agravando la profundizacion prevista del atraso cambiario en Argentina. En lo
referente a la economia provincial, también dentro del escenario previsto en el Informe
Anual 2014, el nivel de actividad econdmica en Mendoza estuvo practicamente
estancado (creciendo solamente un 1.1% - similar al crecimiento poblacional) mientras
que la inflacion, si bien se desacelerd respecto de 2014, se mantuvo en niveles muy
elevados.

.Quée se preveia para el . Que sucedio finalmente
2015 en el Anuario 2014? en el 2015?

Brasil: crecimiento ecunémlca anual
Fuente: leral en base a FMI

v Contexto Externo:

“El escenario externo para 2015 va a resultar ‘ ‘
complicado ..., el fortalecimiento del délar en el .

mundo y la debilidad de la economia de Brasil | | mll Ill |I|“ | I
Jugaran en contra” (pag. 6)

80 1985 1990 199 2000 2005 2010 X015

18 Ilnus de Cambios Nominales contra el dalar: 1|

v' Contexto Interno: . Y .'.fl"- e
“Al desafiante contexto internacional, hay que Wi R
adicionarle una muy baja probabilidad de arreglar : , ,"lr UK
el problema del default durante este aiio, la ; Iff., A —_—
profundizacion del atraso cambiario, fa : Iﬂ : b g
incertidumbre Idgica de un ario electoral y la " ..,If"’a"&f'-l“-il'- Nl N e -
debilidad macroeconémica que presenta la " .:»._'fif gt ' o
economia de Argentina “ (pag. 6) i : > " i', PR Chie

& 4 P

6 ver pagina 64. www.economiademendoza.com
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.Que se preveia para el .Qué sucedio finalmente

2015 en el Anuario 2014? en el 2015?

Tasa de Inflacion
(promedio anuwal)

v Contexto Interno:

“... la tasa de inflacion si bien puede resultar

inferior a la de 2014, se mantendra en niveles

elevados ..." (pag. 6). - 16%

2005 2006 2007 2008 2009

Economia Mendocina: Crecimignto anual

v Contexto Interno:

“..el nivel de actividad econémica seguramente |§
seguird siendo muy bajo con un clima de \ I
l I ll.

estancamiento o recesion “ (pag. 6)

De esta forma y como puede observarse en el siguiente grafico, 2015 fue el sexto de los
Gltimos siete afios donde la provincia registrd una dinamica econémica mas pobre que la
del promedio nacional. Los motores y causas que determinaron la misma son los temas
que se analizaran en los siguientes puntos.

De esta forma, en 6 de los ultimos 7 anos,

la economia provincial presento

una dinamica mas pobre que la del promedio nacional
20% Crecimiento anual de la Economia

¥ Indice de Actividad Mendoza (IERAL)

B |GA Argentina (Ferreres)

10%

0%

Fuente: leral Mendoza en base
a Orlando Ferreres,
DEIE, Indec, etc.

-10%

2005 2007 2009 2011 2013 2015 ( e)

Causas de la dinamica de la economia mendocina en 2015

Para analizar los principales determinantes del nivel de actividad econémica de
Mendoza durante el afio 2015, es necesario determinar qué sucedio con los principales
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motores macroecondmicos de la provincia. A lo largo de los diferentes Informes
Anuales de la Economia de Mendoza (2005-2014) realizados por el IERAL, el estudio
de los mercados externos relevantes para Mendoza junto con la dindmica del mercado
laboral, financiero y de las cuentas publicas, ha permitido explicar la evolucion de la
economia provincial y también proyectar adecuadamente las perspectivas de la misma
para el afio siguiente. Por este motivo, a efectos de entender las causas de la dindmica de
la economia provincial durante 2015, se analiza a continuacion lo sucedido con los
mencionados motores en dicho afio.

¢ De qué depende la actividad econémica de Mendoza?

Resto de Economia
Provincias "ttt Mundial
de Argentina 4 Motores son claves

(principal mercado :
externo de Mendoza) para la e.COr'Iomfa
provincial

Economia de Mendoza

A. Motores Externos

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 2015 tanto el comercio como la economia del mundo continuaron creciendo a un
ritmo muy similar al del afio anterior pero claramente por debajo de la tendencia
histérica.

" De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
8 Las provincias de Argentina representan el destino de gran parte de la produccién mendocina.
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Crecimiento del Comercio Mundial
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A pesar que la tasa de expansion de la economia mundial no resultdo muy diferente a la
de 2014, la performance durante 2015 de los paises comercialmente “socios” de
Mendoza (aquellos paises a los que la provincia le vende sus exportaciones) si resultd
muy distinta a la del afio anterior y, por 5° afio consecutivo, este grupo de estos paises
desaceler6 nuevamente su crecimiento econdémico.

6% 1

4%

2%

0% 1

-2%

-4%

Crecimiento de la Economia Mundial

EEpPE| Mundo

=Paises Soclos de Mza,

Fuente: [ERAL en base a IMF y EIU

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

La peor performance registrada en 2015 por parte de los paises comercialmente socios
de Mendoza se explica basicamente por las caidas que registraron las economias de
Brasil (17% de las exportaciones aproximadamente) y Rusia (3% de las expo) , y en
menor medida, por la desaceleracion de Canada y del Reino Unido.
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Share

de E""”H 25%| 9%
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La pobre performance de los paises comercialmente socios de Mendoza junto con la
apreciacion internacional del doélar afectaron negativamente al precio internacional
promedio de las exportaciones de Mendoza que cay6 casi un 10% respecto de 2014.
Como puede observarse en los siguientes graficos esta baja en los precios externos de
las exportaciones de la provincia resultd bastante generalizada entre los diferentes
productos que Mendoza le vende al mundo. La excepcion fue el Aceite de Oliva que
aumentd fuertemente su precio debido a una situacion excepcional y coyuntural en

Espafia.

raznos prep
1%

Precios de las Exportaciones
(En-Oct, Base 2008=100) B Mza.
190 Fuente: leral en base a DEIE e Indec

Otros —

/

Exportaciones
de Mendoza

170 “J~ Frutas prep

2%
150

130
110
) I
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Y Maq. y equipos
\ 6%

\ N\
\\ - Metales
NN 3%

\
L ®
\
0

| \. Pe
s J  IPldsticos
1%

Prod. Quimic
1%

012 2014 2015

Var.% Precios Interfacionales
20% (Ene-Oct. 2015/2014)

Fuente: leral en base a \ndec

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

4% 1% 6% 3% 1% 2% 2% 56% 1% 5% 5%

Ac. Oliva  Plast Magq.y |Metales Duraz. | Frutas | Acelt Vinos Prod. Cir. secas Mosto

eq prep prep Quim

Otro de los factores muy relevantes para el sector externo es la dinamica del Tipo de
Cambio Real (TCR). El poder de compra de este precio relativo continu6 cayendo
durante casi todo el 2015 debido basicamente al bajo nivel devaluatorio de la moneda
doméstica respecto del ritmo de la inflacion interna.

Dolar: Tipo de Cambio Real

{ajustado por IPC Arg y USA - a precios de Dic. de 2015)

14 ago-08,

==Dolar Oficial 14.4 feb-14,

ene-03 sep-04 may-06 ene-08 sep-09 may-11 ene-13 sep-14
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De esta forma, con socios comerciales que crecieron sustancialmente menos que en
2014, con menores precios internacionales y con un TCR muy bajo, el sector externo
resultd un motor negativo para la economia provincial y la dindmica de las
exportaciones de Mendoza, durante los primeros diez meses de 2015, volvieron a
mostrar una caida por 3° afio consecutivo.

Exportaciones
(En-Oct, Base 2008=100) B Mza
130 Fuente: leral en base a DEIE e Indec

: I | I

2010 2011 2012 2013 2014 2015

w
=

A nivel de los principales productos exportados por la provincia, no todos
experimentaron caidas respecto de 2014 aunque si varios de los mas relevantes (Vino,
Mosto, etc.).

¢ Qué sucedié con las exportaciones

de los principales productos?

130%
100%
0% Var.% Exportaciones
(Ene-Oct. 2015/2014)
40% 30% Fuente: leral en base a Indec
2%
10% 2%
==}
-20% -5% l I I I I

-50% 42%
-80% |
4% | 1% | S% | 6% | 2% | S6% | 1% | 5% | 3% | 2% | 2% | 1%

Ac. Oliva Duraz. | Cir. | Maq.y | Frutas Vinos | Prod. | Mosto |Metales Aceit. Petréleo Pldst.
prep. | secas eq. prep. Quim.

Si bien la caida de las exportaciones de Mendoza en 2015 se relaciona tanto con la
situacion de los paises comercialmente socios de Mendoza, como con los precios
internacionales y el atraso cambiario, éste ultimo factor ha sido una constante en los
Gltimos afios y ha perjudicado muy fuertemente al sector transable (exportador) y al
conjunto de la economia de la provincia en los ultimos afios. En Mendoza, la
participacion de este sector ha sido siempre muy superior que en la nacién y por esta

[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza (/Wm
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

razon, cuando el TCR es bajo (alto), la provincia tiende a crecer menos (mas) que el
promedio nacional como viene sucediendo en los Ultimos afios.

Participacion de Bienes  wmpq Actividad Econdmica en Argentina y Mendoza
Transables en la economia Yigh —FEG M %
==Mendoza ’ 10.9%

50%

WpE| g,
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L
wn
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=
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Erwe bwsh it @ Eoo imdim oo (e al o
™
=
&

30%

.
=
E
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De esta forma, la caida del TCR no solamente ha reducido el peso relativo del sector
Transable en la provincia, sino también ha debilitado fuertemente dos de los motores de
crecimiento mas importantes de la provincia (Transables y Comercio — muy influido por
el Turismo en el caso de Mendoza) e influido negativamente en la performance
econdémica de la provincia durante los ultimos afios.

Motores de Crecimiento

14% Econémico en Mendoza
12%
10% BNo Transable
8% BTransable
6% B Construccion
4% B Comercio

2%
” —

2003-08 2009-15

2. Economia Argentina

La evolucion de la economia nacional es el segundo de los motores externos pero
probablemente uno de los de mayor relevancia para Mendoza. Con datos de los ultimos
40 afos, la dinamica de la economia de Argentina explica en un 98% la evolucién de la
produccion provincial.
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La economia de Argentina comenzo el afio 2015 viniendo de un proceso recesivo del
afio anterior y en el medio de importantes shocks negativos como la recesion en Brasil,
la caida en el precio internacional de sus principales commodities y las fuertes
devaluaciones en la mayoria de las monedas respecto al dolar estadounidense.
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Con este panorama y con las expectativas de las elecciones presidenciales de fines del
2015, las autoridades econOmicas nacionales dispusieron una enorme bateria de
politicas econdmicas expansivas para intentar sacar a la economia de la recesion de
forma tal, de mejorar las chances electorales del candidato oficial. De esta forma, el
Banco Central no solamente aceler6 al doble el ritmo de emision monetaria sino que
también redujo la esterilizacion de esta Ultima a través de la venta de Lebacs (deuda de
corto plazo) para mantener bajas las tasas de interés. EI Tesoro Nacional también
aumentd fuertemente el ritmo de crecimiento del gasto publico (neto de inflacion)
mientras que en las negociaciones salariales fueron alentados incrementos
remunerativos por encima de los niveles inflacionarios.
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A pesar de esta bateria de politicas expansivas, la tasa de inflacion, aunque continu6 en
niveles muy elevados, se desacelero respecto de 2014 debido a que el Banco Central
profundizd el atraso cambiario (devaluando a un ritmo mucho menor que la inflacion) y
porque el Tesoro Nacional reemplazé parte del financiamiento monetario del déficit
fiscal por endeudamiento.

Tasa de Inflacién A pesar de esta bateria
45% (promedio anual)
a0% 2% de medidas expansivas,
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La combinacion de fuertes estimulos expansivos para el nivel de actividad y
desaceleracion de la inflacion (a través de un mayor atraso cambiario y endeudamiento)
permitié que la economia argentina volviese a crecer durante 2015 motorizando
positivamente a la economia mendocina. No obstante, la fuerza de este crecimiento
resultd bastante débil y con enormes costos que profundizaron la mayoria de los
problemas macroecondémicos que arrastra nuestro pais desde hace varios afios.

19
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza [/W
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

Argentina: crecimiento econémico anual Entre 188 paises (FMI),
Fuente: lersl en base o Indec y O, Fesreres Argentina se ubica en el

10%

puesto 144

B.5% 8.6 "y
51 A% en Crecimiento

8% Econémico durante 2015
6% 5.0%
3.6%
4% 26%
2% I ¢Poco
o mucho?

0% —

-0.4%

-2%
4% -2.6%
-4.1%
6%
2005 2007 2009 2011 2013 2015 (e)

Entre los principales costos derivados de las politicas expansivas y de las herramientas
utilizadas para desacelerar el proceso inflacionario se destacan los siguientes:

e Alcanzar uno de los déficit fiscales mas altos de los ultimos 70 afios.
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e Importante pérdida en las reservas del Banco Central.
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e Fuerte caida del Balance Comercial (Exportaciones menos Importaciones) y uno
de los atrasos cambiarios mas importantes en los ultimos 70 afios.

Evolucion de la Balanza Comercial .
(Fuente: leral en base a Indec) El u$s en Argentina
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B. Motores Internos

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

1. Mercado Laboral

La influencia de este mercado en la economia mendocina es a través de la creacién de
puestos de trabajo que, junto con el salario real, conforman el poder adquisitivo de gran
parte de los consumidores mendocinos (sector asalariado).

Tomando como base la informacion suministrada por la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) del Indec, el promedio de los tres primeros trimestres de 2015 muestra
que la tasa de desempleo descendié en Mendoza y se mantuvo nuevamente por debajo
de los niveles promedio de Argentina. La menor tasa de desempleo en Mendoza se
explica basicamente por el mayor aumento en la Tasa de Empleo (creacion de empleo —
demanda de trabajo) respecto de la Tasa de Actividad (mayor cantidad de personas
dispuestas a trabajar — oferta de empleo).

Mendoza: Determinantes Desempleo Tasa de Desempleo (PD / PEA)
46% Promedio llI Trim, Fuente: leral en base Indec Promedio 111l Tren. Fuente: lecal en base a Indec
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De esta forma, se estima que en el periodo considerado la cantidad de desempleados en
Mendoza se redujo en casi 11.200 personas producto de una creacion de empleos por
33.300 (4%) frente a un crecimiento de 22.000 (3%) en la cantidad de trabajadores que
se incorporaron al mercado laboral.

Dinamica del Mercado Laboral en Mendoza
I-1ll Trim. - Tasa de Crecimiento Anual 2015

3
= 2.8% 4.4%
£, o (2217 (33.302)
2 .
-B%
5% 1 Fuente: leral en base a Indec
-28.0%
3% (11.185)
PEA Empleados Desempleados

Dado que la creacion de empleo total en los tres primeros trimestres de 2015 fue
superior a la de los empleos formales, la generacion de puestos de trabajos fue liderada
por empleos informales cuya proporcion en el total de empleo creci6 en dicho periodo
del 32.7% al 35%.

Creacion de Empleo Formal Creacion de Empleo Total
(Variacion Anual) (Variacion Anual) Biiza ®An.

BMza  BAng

Fuarte: estimaciones leral lendcza

6%
Fuente: estimaciones lerad Mendoza an hasa 3 indec

en base a Ministero de Trabage

4.1%

%

%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 3%
(e) 2003 2007 2009 21 2013 2015(e)

Ppmper. Evolucién Empleo Porcentaje de Empleo Informal
Mineria e Fa.-mal Mza. 2015 Prom Hil Trim. - Fuent=- lzral en base a Indec
Financ. = Fuserte: ieral en baye o Obsery. . de Trabak o
SEI|Ud i Var, Anual ler. Sem, L
Comercio =Mza. —Arg.
Transp-Com . 42%
Total =
Ensefianza J— 2
Industria — %
Hoteleria —
EGA =
L]

Inmob-Empr

4%

2.T%

Construcc.

30%

-5% 0 5% 10% 15% 20% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

®

La creacion del empleo formal registrado resulto similar a los niveles de crecimiento de
la economia (1% anual) y el sector de la Construccion fue uno de los méas dinamicos.

En general, la creacion de empleo estd asociada en forma directa con el nivel de
actividad econdmica. En el caso especifico de la economia de Mendoza este patrén de
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comportamiento resulta muy claro ya que el 93% de la creacion del empleo en los
altimos 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

150
2013

Empleo

R*=0.92703

110

0.70
Actividad Econdémica

0.50 1.00 1.50 200 250 3.00

Historicamente en Mendoza los aumentos de empleo han sido muy productivos porque
han generado expansiones en la produccion mas que proporcionales. Especificamente,
en los dltimos 20 afios, por cada 4 puntos que crecio el empleo, la produccion se
expandié mas del doble (casi 10 puntos). Esta regularidad empirica no se verifico
durante 2015 ya que los 4 puntos de generacién de empleo total se tradujeron en
solamente 1.1 puntos de aumento en el nivel de produccion indicando la baja
productividad que tuvo la creacion de empleo.

Crecimiento anual de la Economia Creacion de Empleo Total
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La otra variable clave del mercado laboral que afecta el nivel de actividad econémica es
la dindmica del poder adquisitivo de las remuneraciones. Durante 2015, los salarios
formales tanto en Mendoza como en Argentina aumentaron pero en la provincia lo
hicieron a un ritmo levemente menor. De esta forma, el salario promedio de la provincia
continud bajando por 3° afio consecutivo respecto del nacional.

El poder adquisitivo del salario en 2015 aument6 tanto en Mendoza como en Argentina
ya que el ritmo de crecimiento de las remuneraciones nominales promedio resultd
mayor que el nivel de inflacién registrado en dicho periodo.

23
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza @MJ
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

45% Salarios Nominales Formales 0% Salarios de Mendoza |

i Wz wmpAg —inflacion Salarios Promedio en Argentina

B5%  gae 83%
355% Fuente: leral en base a Indec |, 83% B3% 828 : B3% <
» M. de Trabajo, Dir. de Est Prov. 82% 82% 81%
30%
25%
20%
15%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2000 2010 2011 2042 2013 2014 2015

(&)

Fuanie: leral an base a WL da Trabajo

En general, para la mayoria de los sectores, el aumento de los salarios formales en
Mendoza estuvo por encima de la inflacion como muestra el siguiente gréfico.

Mendoza: Evolucion de Salarios en 2015
Var. % afio anterior - Promedio I-1ll Trimestre
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En términos de los salarios nacionales, solamente 5 sectores (Comercio, Ensefianza,
Transporte, Mineria y Productos Quimicos) de un total de 12, mostraron un relativo
mayor dinamismo en la provincia respecto del promedio nacional.
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La mejora del poder adquisitivo de los salarios formales en Mendoza (2%) durante 2015
quebrd la tendencia bajista registrada en los dos ultimos afios.
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Una de las razones mas importantes por la cual las empresas normalmente pagan las
mejoras salariales a lo largo del tiempo es por el aumento de la productividad. Este
Gltimo concepto representa la “ganancia” en términos de produccién que tienen las
empresas por incorporar mas trabajadores. Como se observa en el siguiente cuadro,
entre 1991 y 2013 en Mendoza la incorporacion de trabajadores ha generado aumentos
mas que proporcionales sobre el nivel de actividad econdmica. Estas mejoras en la
Productividad son las que han permitiendo “financiar” el mayor poder adquisitivo de los
salarios durante este periodo.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(&)

Mendoza 1991-2013 - Empleo y Produccion
En base 1991=1 - Fuente: |eral en base a Indec y DEIE
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En los ultimos afios, salarios reales y productividad han estado disociados como se
muestra en el siguiente grafico generando grandes dudas sobre la continuidad a futuro
de las mejoras salariales.
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Como se explicaba anteriormente, la clave 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 afios en la mayoria de las
industrias termind estancando la productividad de la economia provincial y de no
revertir rdpidamente esta tendencia, dificilmente continte a lo largo del tiempo el
ascenso del poder adquisitivo de los salarios observado en 2015.

120
110
100

50

BO

A pesar de los problemas descriptos, en términos del nivel de actividad, el mercado
laboral mendocino resulté un motor expansivo durante 2015 ya que tanto el nivel de
empleo como el poder adquisitivo de los salarios reales aumentaron 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.

Al igual que en el caso del motor laboral, durante 2015 la dinamica del sistema
financiero mendocino también resulté expansiva sobre la actividad econémica. El
aumento de los depdsitos (netos de la inflacion) expandieron la capacidad prestable del
sistema financiero y permitieron que los créditos al sector privado crecieran por encima
de la inflacion.
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En términos del poder adquisitivo, casi la mitad de los sectores registraron aumentos en
sus préstamos por encima de la tasa de inflacion. No obstante, los efectos de las
politicas publicas nacionales a favor del consumo y el comprometido estado de las
finanzas publicas provinciales determinaron que casi el 80% de los créditos fueran
destinados a préstamos personales o a la Administracion Publica quedando muy poco
financiamiento para el resto de las actividades.

Otros 6% .
S T Mendoza 2015: R Wiandesa:
- Var.% de Créditos Expansion de Créditos
gropecuari . g A Agro . en 2015
Servicios [ tho 39 iCudnto explica ¢/ sector?
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Por ultimo, teniendo en cuenta el actual grado de penetracion tanto de los depdsitos
como de los préstamos en la economia, es importante destacar que en los préximos afios
este sector podria registrar una importante expansion en la medida que el contexto
macroecondmico se estabilice y nuestro pais se reinserte en los mercados
internacionales de crédito.

Depaositos del Sector Privado
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3. Sector Publico

Un simple analisis de las cuentas fiscales de la provincia de Mendoza muestra
claramente que las mismas no estan bien: por séptimo afio consecutivo son deficitarias y
la magnitud de estos desequilibrios resulta bastante superior al del promedio de las
provincias de nuestro pais.

2.0% Deficit Fiscal / PBI

N

-2 0% = Mza ® Provincias

1.0%

0.0% .iILl_-

L=

-3.0%
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
e )
Como se explicara en Informes Anteriores, este desfasaje entre los ingresos y egresos
del gobierno no ha sido producto de una caida en la recaudacion, ya que la presién
impositiva del principal impuesto en la provincia (Ingresos Brutos) casi se ha duplicado

cuando se compara el nivel actual con el del promedio de los afios 1997-2007.
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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 mas del 21% en 2015 con una clara influencia del gasto de personal.

Gasto Publico Primario / PBG

Fusrds: salirmacionss benal
o ks @ M Haclenda

2000 2003 2006 2009 2012 2015 (e )

Una répida visién del actual problema de las cuentas fiscales surge cuando se observa la
dinamica de las mismas en los Ultimos 10 afios y se la compara con el nivel de
produccion de la provincia. Mientras este Gltimo se multiplicé nominalmente en 9
veces, los gastos crecieron 15 veces y las erogaciones de personal casi 19 veces.
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En 2015, la dindmica del gasto publico no fue la excepcidn y volvid a crecer a un ritmo
muy superior a la inflacion mientras que la planta de personal también se expandid
bastante por encima del crecimiento de la poblacion (linea roja en el grafico).

Evolucién del Gasto Publico i Evolucion Empleo
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-30%
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Con respecto a la influencia del sector publico en el nivel de actividad economica 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 economica 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 2015, esta diferencia se hizo mas negativa, lo cual por un lado perjudica las cuentas
fiscales de la provincia, pero por otro lado, impulsa la demanda de bienes y servicios
afectando positivamente al nivel de actividad econdmica®®.

° 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.

10 Este punto debe ser relativizado por dos consideraciones. En primer lugar, gran parte del gasto puablico fue financiado
involuntariamente mediante el atraso del pago a proveedores que aumenta la deuda con los mismos (Deuda Flotante). En segundo
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Por ultimo, teniendo en cuenta la creciente magnitud de los desequilibrios fiscales en los
Gltimos afos resulta importante analizar las condiciones que deberian tener las cuentas
fiscales provinciales durante los préximos afos para equilibrar los mismos.

El desajuste fiscal en los ultimos afios responde a una mezcla de crecimiento desmedido
en los gastos discrecionales (netos de intereses y coparticipacion municipal) y de un
bajo nivel de crecimiento de la economia. Como se muestra a continuacion, revirtiendo
estas dos causales, gran parte del actual desfasaje en las cuentas fiscales de la provincia
deberia desaparecer en 2019 sin la necesidad de profundizar ya elevadisima presién
impositiva ni de realizar ajustes extremos en las erogaciones discrecionales.

Un simple ejercicio muestra la influencia de estas dos claves para la dinamica de los
desequilibrios fiscales de los proximos afios. Asumiendo que:

e Laeconomia provincial logre alcanzar un crecimiento a partir del 2017 similar al
del promedio 1997 y 2015 y con una tasa de inflacion decreciente de acuerdo a
lo proyectado por el Ministerio de Economia de la Nacion, los ingresos del
gobierno provincial podrian seguir una evolucién similar a la presentada en los
graficos adjuntos.

e El gasto discrecional del gobierno mantiene su poder de compra, es decir sigue
creciendo pero no mas alla del ritmo de la inflacion.

lugar, como se explicd en el punto anterior, buena parte de los créditos otorgados por el Sistema Financiero también financié parte
de los desequilibrios fiscales reduciendo el volumen de préstamos disponibles para el sector privado.
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De cumplirse las anteriores premisas (que no es otra cosa que revertir las condiciones
imperantes en los ultimos afios), la magnitud del actual déficit de las cuentas publicas
practicamente desapareceria en 2019 como puede apreciarse en el siguiente grafico.
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V. Dinamica sectorial:

En las secciones anteriores, se explica por qué crecid poco la actividad econémica 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 (oferta de
la economia), considerando la evolucion de los principales sectores econémicos.

¢A queé sectores les fue mejor durante 2015? Para responder, conviene comprender que
la performance de cada sector depende esencialmente de dos factores: el contexto
econémico (por ejemplo, uno de délar barato termina perjudicando a las actividades
exportadoras, como la vitivinicultura) y las particularidades sectoriales (una buena
cosecha favorece al agro). Por eso, comenzaremos analizando el impacto
macroecondémico sobre los principales sectoriales, y luego mencionaremos algunas
particularidades sectoriales.

Impacto macroecondémico sobre principales sectores

Repasando la seccion anterior, el contexto 2015 se caracterizO por una economia
nacional que empujaba poco (aun con las fuertes politicas expansivas), y por un mundo
que no ayudaba mucho (délar barato!!, Brasil en recesién y caida de precios
internacionales). ;Como afectd a los sectores?

Impacto NACIONAL Impacto MUNDO
Masa Tasareal Elec- TCR Precio .
. . , ) Cepo , . Brasil
salarial deinterés ciones (dolar) internac.

P negativa N N Y

Comercio

Mercado Construccion

interno

Adm Publica

Otros

Turismo

Atadosal ~ Petrdleo

dolar Industria
Agro

1 En realidad, el délar barato se debe en buena parte a politicas nacionales, pero afecta a exportaciones,
por lo que lo hemos catalogado como un factor externo.
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e Sectores vinculados al mercado interno

En general, a este grupo de sectores no les deberia haber ido mal, puesto que buena
parte de la poblacion (asalariados) contaron con mayores ingresos, las tasas de interés
pasivas siguieron siendo menores a la inflacion (alentando el consumo), y ademas
estuvieron las politicas econdémicas expansivas, en pleno periodo electoral
(presidenciales, que son las mas importantes).

Comercio: a pesar de la bateria de politicas destinadas a impulsar el consumo, este
sector presenté una magra recuperacion durante 2015 (2%) y en algunos rubros se
registraron caidas en sus ventas medidas por cantidades (autos nuevos, libreria,
juguetes, alimentos, etc.). El resto del comercio tuvo un mejor desempefio (rubros de
esparcimiento, indumentarias, bebidas, articulos del hogar, etc.).

Construccidn: los datos muestran un fuerte aumento (9%) de la actividad constructora,
especialmente notorio en algunos de sus insumos claves como son el empleo y los
despachos de cemento. El afio electoral, y su consecuente expansion en la obra publica
(especialmente en el programa de viviendas Procrear) ayudo significativamente.

Administracion publica: con afio electoral, este sector resultd muy expansivo, con un
incremento cercano al 6% anual. Cabe aclarar que dicha tendencia no es sostenible en el
tiempo, ya que la expansion se tradujo en un fuerte aumento del déficit fiscal financiado
mediante deuda voluntaria (mercados financieros) y no tan voluntaria (aumento de la
deuda con proveedores y con importantes demoras en el pago de salarios de los
empleados estatales).

Sector financiero: mejor, al prestarse mas, y con mayores depésitos, en un contexto de
mayor spread bancario y una morosidad estable. Un punto llamativo es que una buena
parte del incremento en préstamos se destind al sector publico (complicado con sus
finanzas).

e Sectores “atados al dolar”

Dolar oficial que se rezag6 con respecto a la inflacion (al menos hasta cuando asumio el
nuevo gobierno), menores precios internacionales y Brasil con fuerte recesion, fueron
las principales noticias negativas a nivel macroecondmico para los sectores atados al
ddlar. Por lo cual, era razonable que hubiesen tenido un mal afio.

Turismo: dado el contexto macro, a este sector no le fue tan mal ya que el flujo de
turistas alojados en los hoteles crecid respecto del afio anterior. Vinieron més
argentinos, gracias a los mayores ingresos de los asalariados nacionales, pero llegaron
menos turistas extranjeros (aunque la caida no fue muy fuerte, como si ocurrié en otros
lugares turisticos del pais).

Petrdleo: deberia ser uno de los sectores mas afectados, especialmente con la fuerte
caida de su precio internacional. Llamativamente, hubo mayor extraccion de crudo en
Mendoza. La explicacion se debe a la inversion realizada por la petrolera estatal.

Industria: Ilamativamente también tuvo un buen desempefio. Dividiendo por ramas, se

observaron algunas rarezas. Hubo mayor industrializacion del petroleo, gracias a una
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mayor capacidad productiva. Aumentaron las exportaciones de productos
agroindustriales, al contar con mayor materia prima (la cosecha de fruta en 2014 habia
sido muy mala) y al poder exportar a otros paises, ante la recesion de Brasil. En materia
vitivinicola, se elaboré menos vinos y mostos, pero se vendié mayor cantidad. En el
resto de la industria, las noticias industriales fueron negativas, con caidas en empleo y
en exportaciones (en general).

Agricola: muy mal afio, con importantes problemas por los precios bajos y la mala
cosecha del principal cultivo (vid). En frutas, el afio 2015 no fue tan malo; aunque hubo
bajos precios, la coseché mejoré notoriamente, luego de la muy mala temporada
anterior.

e Comparacion con el pais

¢Fue similar al desempefio nacional? A Mendoza le fue mejor en Construccion (con
indicadores muy buenos en empleo y cemento) y en Industria (el problema de las
automotrices tird hacia abajo el promedio nacional), y le fue peor en Agropecuario. En
el caso de la mineria, también le va peor, pero considerando sélo las cantidades
extraidas de petroleo, nuestra provincia tuvo un mejor desempefio ya que las mismas
aumentaron mas que el promedio nacional.

Desempefo sectorial en 2015

Mendoza Pais
var. % anual var. % anual
Construccion 9.5%  Construccion 6.1%
Adm Publ 5.6% Adm Publ 3.7%
Mineria 3.3% Mineria 1.8%
EGA 3.3% EGA 4.1%
Educ y Salud 2.8% Educ y Salud 3.1%
Comercio 2.0% Comercio 2.2%
Financiera 1.7% Financiera -0.7%

Act empres 1.2% Act empres 1.2%
Promedio } 1.1% Promedio h 1.7%
Industria 0.7% Industria 1.1%

Transp Com -3.2% Transp Com -3.0%
Agro -10.7% Agro 2.3%

-20% -10% 0% 10% -10% -5% 0% 5% 10%
IERAL Mza, estimado, basado en IDR, INV, AFCP, BCRA, Indec, y
otros

IERAL Mendoza, basado en OJF

Con esa visibn macroecondémica, ahora consideremos algunas particularidades
sectoriales.

Particularidades sectoriales

Algunas fueron ya mencionadas anteriormente.
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e Comercio'?: dentro de su magro desempefio, surgieron algunas rarezas y
mencionaremos algunas.

Con una Argentina cara y con Chile bastante barato y muy cerca, las ventas en
indumentarias en Mendoza deberian haber disminuido. Asi fue en el comercio
minorista, pero no en centros comerciales y supermercados.

Otro caso llamativo de este sector es que el objetivo gubernamental de un dolar oficial
barato (hasta fines de 2015) fue evitar que los precios de los alimentos subieran
fuertemente, para asi no afectar el consumo. Sin embargo, se redujeron las ventas en
carnes, panaderia y verduleria, en los supermercados.

Por altimo, con el mantenimiento del impuesto a los autos de alta gama, y con una
economia casi estancada, era logica la caida en las ventas de autos cero km, pero no asi
en los usados, un rubro que ademas tiene menor ayuda financiera.

e Turismo®®: hubo un leve aumento en la cantidad de visitantes, vy
Ilamativamente, se alojaron proporcionalmente mas en hoteles de 4-5 estrellas,
compatible con la pelea de tarifas. Y cae la ocupacion en establecimiento de
menor rango.

Por otro lado, hubo mas argentinos que vinieron a Mendoza, y menos extranjeros.
Compatible los datos nacionales. Desde Ezeiza més argentinos viajaron al exterior, y
menos extranjeros ingresaron al pais.

Y con una mirada chilena (principal origen de los turistas extranjeros que vienen a
Mendoza), se mantuvo estable la cantidad que visitdé Argentina, pero se incremento6
notoriamente el nimero de turistas chilenos que fueron al resto del mundo.

Todos estos hechos mencionados son compatibles con una Argentina cara, que juega en
contra del turismo local.

12 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Comercio.
13 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Turismo.

36
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza {f;&m
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

Desde ARGENTINA Desde CHILE

Turistas internacionales - Ezeiza Destino de turistas chilenos
Los que llegan y los que se van millones - tres trim de c/afio
Tres trims. c/ afio - en millones 2013 2014 2015
2004 2007 = 2014 m 2015 1.8 - 12%
2.5 4
1.6
2.0 1 1.4 -
1.5 1.2 A 1%
1.0 A
1.0
0.8 -
0.5 - 06 1
0.0 - 0.4 T
Se van Llegan A Argentina Al Resto Mundo

IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en Sernatur

e Petrdleo®: hasta fines de 2014 la tendencia en Mendoza era una extraccion en
baja permanente (desalentada por las retenciones) y la refinacion a plena
capacidad (mayor consumo).

En 2015, hubo dos cambios importantes: por un lado aumenté la extraccién de crudo. A
diferencia de los afos anteriores, las petroleras cobraron un precio superior al
internacional, es decir, el gobierno nacional comenz6 a subsidiar esta actividad. Sin
embargo, solo la petrolera estatal produjo mas crudo, las otras empresas extrajeron
menos.

Por otro lado, se amplié la capacidad de refinacion petrolera (es decir, hubo inversion en
la etapa de la industrializacion), y asi se incremento el volumen industrializado de este
mineral.

Extracciony refinacion petréleo -
Mendoza- en millones barilles anuales

Industrializacion 2015:

Extraccion e Refinacion
50 7 mds que en afos anteriores
:Z /\/\N‘ﬁ/ (mayor capacidad)
35 1
30 1
25 1
20 1 Extraccion 2015:
15 1 Aumenta (empuje estatal)
10 7
5
0

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién

e Vinos y mostos'®: en términos globales, se vendié mayor cantidad, pero como
sus precios se rezagaron, la facturacion, neta de inflacion, de las bodegas no
mejoro.

14 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Petréleo.
15 El sector representa 8% del PBG y 59% de las exportaciones mendocinas. Para mayor detalle, ver
Apéndice Sectorial, seccion Vitivinicultura.
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Ventas vinos y mostos de Mza

2015 - var % anual

4% .
39 4 3%
2% A

1% A
S1% A

20% A
-3% A

-4% - -3%
Cantidad Precio

Var. % por
encima de
inflacion

-1%

Facturacion

netade
inflacion

IERAL Mendoza, estimado en base a Obs. Vitiv., Bolsa Com Mza, INV, DEIE

Desagregando, el mercado interno resulté bueno para los varietales (Malbec y otros)
aungue no asi para los genéricos (misma cantidad, pero precios bajos). En cambio, el
mercado externo no tuvo un buen afio respecto a sus niveles de facturacion. En los
varietales fraccionados, se vendié mayor cantidad de Malbec, pero menos del resto, y en
general, se vieron perjudicados por menores precios en dolares y un dolar rezagado. El
mercado de mostos tampoco tuvo un buen desempefio, principalmente por la caida en

Sus precios externos.

Ventas vitivinicolas (Mza)

Netode inflacion—

8 N 23% J 14%
en MM $ 2015
61 4 6% 2014 2015
(o]
4 ™ 12%
2 I I J 34%
O T T T - T T - T T ._\
Generico Varietal Espum. Fracc. Granel Fracc. Granel Espum. Mosto

Mercadointerno
64%

IERAL Mza, basado en B. Com. Mzay Obs. Vitivinicola

Expo Genérico

Expo Varietal Exportaciones

27%

Para los productores de uvas y vinos de traslado, la situacion fue bastante mala. Hubo
menor cosecha, y ademas sus precios siguieron cayendo, tanto en genéricos como en

varietales.
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Precio del vino (a nivel de traslado)
poder de compra - en $ de Enero 2016

Tinto comun Malbec C. Sauvignon
13 q
17 q 19 1
1 A J 15,6 17
10,5 1 .
13 1
9 13 3,7
1
7 o 1
9
5 71 4 7 4
3,5 5] ' 6,5
5] 3,5 6,7 s
34 34 5,7
1 T —TT —TT 1 T — — | 1 —— —— 1
feb-00 feb-04 feb-08 feb-12 feb-16 ene-00 ene-04 ene-08 ene-12 ene-16 ene-00 ene-04 ene-08 ene-12 ene-16
Blanco comun Chardonnay Bonarda
8 1 ,6 17 4 16 15 1
;] 15 | 5] 13,7
6 1 13 11 4
1
5 9
9
4 7 4
7 4
3 1 5 5 1
] 6,2
2] , | 3,9 s ] 38 46
1,6
1+———TrTT—TT T T T T 1 . . . . 1 ——— ——— 1
ene-00 ene-04 ene-08 ene-12 ene-16 ene-00 ene-04 ene-08 ene-12 ene-16 €ne-00 ene-04 ene-08 ene-12 ene-16

IERAL Mendoza, basados en B. Comercio Mza e INV

¢Por qué son bajos esos precios? ¢Se trata de un problema coyuntural o estructural? En
2015, se elabor6 menos vinos, y se vendié mayor cantidad, y aun asi los precios de los
vinos se rezagaron con respecto a la inflacion promedio.

Vino en Argentina miones g s

Produccion Ventas
17 - 17 -
16 - 16 -
15 - 15 -
14 4 14 4
34
13 - 13 -
12,4
12 - 12 -
11 A 11 A
10 ——— 10 —
1997 2003 2009 2015 1997 2003 2009 2015

IERAL Mendoza, basado en INV y Observatorio Vitivinicola

En los ultimos tiempos, ha sido usual que la cantidad elaborada supere ampliamente la
cantidad demandada, generando mayores stocks y precios a la baja. 2015 fue un afio con
altos stocks vinicos, a pesar de las mayores ventas.

Para 2016, hay dos cambios sustanciales: una abrupta caida de cosecha (se pronostica
un 20% menor) y dolar mas caro (que favorece las exportaciones, especialmente de los
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vinos varietales). Entonces, menor oferta y mayor demanda externa son dos fuerzas que
empujarian los precios de uvas y de vinos de traslado hacia arriba. Es posible que la
mejora en precios se vea mas en uvas varietales.

Vino en Argentina
millones de hls
17 - Ventas —®—Elaboracion

16 1
15 1

14 1
3,4
13 1
12,4
12 1

11 1

10 ————
1997 2003 2009 2015

IERALMendoza, basado en INV y Observatorio Vitivinicola
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e Agroindustria'®: En 2015 hubo mayores exportaciones, especialmente de aceite
de oliva y de fruta procesada (ciruela seca y duraznos preparados).

Llamativo, debido a la situacion de nuestro principal comprador de productos
agroindustriales, Brasil, que paso por un periodo recesivo (compra menos), devalto su
moneda (haciendo mas cara sus importaciones), y ademas Argentina tuvo un dolar bajo
(al menos hasta fines de 2015). Y aun asi Mendoza exportd mas de esos productos.
¢Qué ocurrié?

Expo Agroindustriales

millones u$s - diez primeros meses c/afio

100 1 2014 2015 N 25%
80
801 1 2409 U 30%
40 -
20
O -

Aceite Oliva Aceitunas Frutas procesada

Basado en Indec

En realidad, Brasil compré menos, lo cual afecté a aquellos productos que son muy
dependientes de ese pais (aceitunas preparadas). En otros, como aceite de oliva y ciruela
seca, las empresas mendocinas pudieron sustituir el mal afio brasilefio con otros
mercados. En ciruela seca, se pudo vender mas a Rusia (llamativo por sus problemas
econémicos), EEUU, Espafia y Chile. En el caso del aceite de oliva, hubo una fuerte
compra por parte de Espafia (con problemas de produccion), pagando precios altos.
Debe resaltarse que esas mayores compras son temporarias, y no permanentes. Cuando
mejore la produccion de aceitunas en Europa, se reducira esas ventas desde Mendoza.

e Agricolal’: En 2015, a pesar de la buena cosecha en frutas y ajos (habia sido
muy mala en la temporada anterior), el ingreso de la totalidad productores
agricolas, neto de inflacion, se redujo. Pesaron la menor cosecha de uvas
(principal cultivo de la provincia) y los precios bajos para la mayoria de los
productos, que cayeron nominalmente aun en un contexto inflacionario.

Los bajos precios se explican por la mayor cantidad cosechada y por los menores
precios de exportacion (compatible con un mundo que paga menos por los
commodities), mas un ddlar oficial que resultdé muy bajo en poder adquisitivo (hasta
fines de 2015) y se tradujo en costos crecientes en términos de la moneda americana.

16 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Agropecuario.
17 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Agropecuario.
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Cuanto variaron los precios de EXPORTACION
Var. % anual 2015 - en dolares

15% - Inflacién argentina en ddlares
10% - 7% 12%
o ]
0% - ; ; . : : .
AN BN .
- 0 -
1(5)02 | -8% -10%
-20% - -14% -13%
2504 | -19%
30% 4 -25%
Ciruela Durazno Pera Manzana Ajo Aceite Oliva Aceituna
seca prep Cons.

Cuénto variaron los precios AL PRODUCTOR

Var. % anual 2015 - €N Pesos
40% -

Inflacion en pesos
30% - 29%
20% - 15%
C
0% A T T - T T T T

-10% - 80 -204
-20% - o
-30% -
- 0f -
40% 71 36% -38%
-50% -
-60% - -51% -52%

Ciruela ind. Durazno ind  Pera Manzana Ajo Aceituna  Aceituna

p/aceite Cons.

IERAL Mendoza, basado en IDR, Indec e Infojust

Dada la heterogeneidad de los productores agricolas es importante desagregarlos de
acuerdo a su produccion. Como puede observarse en los siguientes gréficos, si bien en
el agregado, los productores tuvieron un mal afio en materia de ingresos no fue asi para
algunos de ellos como en el caso de los fruteros que tuvieron una mejora gracias a que
la mayor cosecha mas que compenso los bajos precios.

Agro: Ingreso productores Mza Ingreso productores Mza 2015
13 - sin inflacion - en miles de millones de $ 2015 sin inflacién - var. % anual
30% 1 0
12 1 118 22%

20% A
11 4 11.2

10% -
101 94 0% -

0% | I
-10% - -5%

g o4
81 20 { -13%
- 7.1 ]
-30% -27%
6 T T T T T T T T 1 _40% -
2007 2011 2015

Total Uvas Frutas Ajo Aceituna
Incluye uvas, principales frutas (ciruelas, duraznos, peras,

manzanas) y hortalizas

IERAL Mendoza, estimacion propia basada en IDR, INV, B. Com. Mza
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Con respecto a las zonas productivas de Mendoza, las afectadas fueron las maés
vitivinicolas (el Gran Mendoza, y principalmente, el Este), con ingresos netos de
inflacion que fueron un 32% inferiores a los del 2014. En cambio, mejoraron los
ingresos en el Valle de Uco (gracias a frutas y a ajos), y no cayeron en el Sur (mal en
uvas, bien en frutas).

Dinamica de ingresos agricolas por zonas

netos de inflacion - en millones de $ 2015

Gran Mendoza Z. Estey Noreste
==Total ~  ----- Uvas e=Total ~  ----- Uvas

2.500 1 6.000 1

2.000 5.000 A

\l/ 19% 1500 1

1.000 A

4.000 4

3.000 A1

2.000 A

500 1 1.000 -

0 T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T 1
2007 2011 2015 2007 2011 2015
Valle de Uco Sur
e—=Total ~  ----- Uvas e=Total ~  ----- Uvas
4.000 1400 1
5000 o \/\/\—-
3.000 1000 A
13% 2%
(o} (0]
/]\ 2.500 ’\/—\/\/ 800 - /P
2.000 T 6001 e . ..
1.500 e e T “\
1.000 { -~ 4001 TTteeeen " ..
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0 — 0 ———TT
2007 2011 2015 2007 2011 2015

IERAL Mendoza, basado en IDR, Bolsa de Com. Mza y Observatorio Vitivinicola

¢Qué esperamos para el préximo afio? Por un lado, el contexto es favorable para el
sector, con un dolar mas caro, y ademas con la eliminacion de las retenciones para los
productos agricolas exportados. Obviamente, habra aumento en sus costos, pero seran
las fuerzas recién mencionadas las que pesardn mas. Una mala noticia es que Brasil
seguira sin ayudar mucho, puesto que continda en recesion, y es el principal cliente de
productos agricolas y agroindustriales exportados desde Mendoza.

Por otro lado, la cosecha no sera tan buena como la del afio pasado. Ya se anticipa una
importante caida en uvas, ciruelas para industria y manzanas, explicado en parte por el
clima tan humedo de esta temporada. Por los malos afios anteriores, han habido
productores que no han contado con fondos necesarios para realizar las
correspondientes tareas (poda, raleo, otras) para evitar el deterioro de sus productos.

Entonces, con un ddlar mas caro y con una cosecha menor, es probable esperar mejores
precios, para aquellos que cosechen. Obviamente, el problema estara para aquellos que
no puedan cosechar (por problemas climaticos, principalmente).
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¢ Es suficiente el actual nivel del délar?

La depreciacion de nuestra moneda con respecto al dolar a partir de fin de 2015 ha
generado una buena noticia para el sector agropecuario y agroindustrial. Un interrogante
es si alcanza con este mayor ddlar.

A nivel global, el dolar de fines de febrero de este afio tiene un poder adquisitivo similar
al del afio 2010. Pensando en productos mendocinos, el actual dolar, ¢alcanza para
cubrir los costos operativos y ademas obtener un margen de ganancias razonable
necesario para mantenerse en actividad?

Tipo de cambio real: Dolar
a $ de Feb 2016
24 -

22 21,5
20 -
18 -
16 - 15.8 15,6
14 1 137

12 A

10 A

8 T T T T T
feb.-06 feb.-08 feb.-10 feb.-12 feb.-14 feb.-16

IERAL Mendoza, basado en Ambito, M. Economia

Con esa logica, a continuacion se estimara el délar minimo que requieren los distintos
productos. Obviamente, son valores de referencia, sabiendo que hay empresas y fincas
con distintas productividad y eficiencia, y ademas se estan considerando precios
promedio, sabiendo que en cada producto hay distintos calibres y calidades.

Se consideraran dos perspectivas: la del exportador y la del productor. En el primer
caso, el dolar requerido debiera cubrir los costos de elaboracion (incluyendo la materia
prima), los de exportacion, y un margen razonable de ganancias. El razonamiento es el
siguiente:

e Mientras mayor sea el precio de exportacion en dolares, el exportador no
necesita un dolar tan alto.

e Mientras mayor sea el costo operativo en pesos, se necesita un mayor dolar. Por
ejemplo, si la cosecha de frutas es pobre, el precio de la materia prima en pesos
pesara mas, y por tanto el exportador necesita un mayor délar.
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El esquema siguiente resume el razonamiento

Costos en S a cubrir
Principal: materia prima

Principal
) 2 Cosecha pobre Cosecha abundante
variable
Ingresos
en délares Precio Bajo Délar alto

exportacion

Alto No tan alto

Ejemplo: una cosecha pobre de frutas en la provincia implica altos precios de
la materia prima para la agroindustria.

Si ademds, el precio de exportacion del producto es bajo, el délar que necesita
el exportador deberd ser alto

Siguiendo este esquema, consideremos la situacion a inicios de este afio 2016 con
respecto a algunos de los principales productos exportables de Mendoza. Por ejemplo,
en ciruela seca su precio internacional viene en cayendo®®, y posiblemente tenga una
menor cosecha (que empuja el precio de la materia hacia arriba). Estas caracteristicas de
la actual coyuntura del sector generan la necesidad de un ddlar més alto que el nivel
actual. En vinos, la situacion seria relativamente mas favorable, puesto que los precios
de la materia prima no aumentarian tan fuerte y no se observa una fuerte caida en sus
precios de exportacion.
Délar que necesitan
en cada producto exportable de Mendoza
Inicio afio 2016

18 -

17

16

15

14 4

13 1 128

12 * 120

11

10

9 T T T 1
Ciruela seca Dur. Lata Pera V. Malbec

¢ 175
¢ 16,5

IERAL Mza, basado en IDR, INV, Bolsa Com. Mza, Indec, Ad. Brasil, Estudios sobre costos

También debe mencionarse la importancia de los costos de logistica. El alto costo de
transporte genera la necesidad de un mayor dolar. Por ejemplo, es uno de los principales
problemas para exportar duraznos procesados desde Mendoza.

En el caso del productor agricola, seguimos el mismo esquema, pero cambian
obviamente sus costos y sus ingresos. Ahora su ingreso estd vinculado al precio del
producto agricola, que a su vez depende del precio del producto exportado y de la
cosecha. Si baja el precio de exportacion y ademas la cosecha provincial es abundante,

18 Hace dos afios estaba en u$s 30 la caja de 10 kilos de ciruela seca, y a inicios de 2016 se menciona que
estaria por debajo de los u$s 20.
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posiblemente el productor recibira un menor precio. Por el lado de los costos, el
principal es la mano de obra. En un contexto de bajo desempleo (y acentuado con los
planes sociales), el costo salarial resultard mas alto para el productor agricola, y por ello
necesitaria un délar mas alto.

Costos en $ a cubrir
Principal: mano de obra

Escenarios Desempleo bajo Alto
Ingresos -
Precio expo Cosecha prov
expresados o Abund
X ajo undante 4
en ddlares Dolar alto
Alto Pobre No tan alto

Ejemplo: un precio bajo de exportacion de la fruta procesada, y una cosecha
abundante de frutas en la provincia, implican bajos precios pagados al productor.
Si ademds, hay bajo desempleo, con altos costos salariales, el ddlar que necesita el
productor deberd ser alto

Siguiendo ese esquema, se presenta una estimacion del dolar requerido por los
productores agricolas para distintos productos. ¢Por qué tan alto en el caso de la uva
blanca comdn? Por su fuerte vinculo con el mosto (jugo de uva), cuyo precio
internacional cayd mas de un 50% en un par de afios, con el aditamento de los mayores
stocks vinicos.

Dolar que necesitan
en cada producto agricola de Mendoza

26 1 Inicio afo 2016

24 Optimista + Promedio Pesimista

22 4

20 A ¢ 205

18 A

16 A

14 1 ¢ 148 ¢ 144

12 4 M * 116

10 A

8 T T T T 1
Uva blanca Durazno para Pera Ciruela Durazno

comun lata industria consumo

IERAL Mza, basado en IDR, INV, Bolsa Com. Mza, Indec, Ad. Brasil, Estudios sobre costos

Se reitera que son sélo son referencias. EI mensaje es que en general la devaluacion ha
ayudado al sector agricola (aunque no alcance para algunos productos como la uva
blanca comun). lgualmente, se debe hacer dos acotaciones. Primero, en un contexto
inflacionario, ese délar requerido ird aumentando periddicamente (por el avance de los
costos).

Segundo, es conveniente hacer un seguimiento de las principales variables, como precio
de exportacion y costos salariales, que son los determinantes del ddlar necesario por
producto.
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Una manera para disminuir ese “ddlar necesario” es a través de una mayor
productividad, que se logra mejorando los rendimientos, y/o reduciendo los otros costos.

Perspectivas sectoriales 2016

¢Qué esperariamos para los sectores? Deberia tenerse en cuenta el nuevo contexto
econodmico y las particularidades sectoriales.

Los primeros indicios de este afio anticipan el posible contexto. La economia nacional
poco ayudaria, con menores ingresos de la poblacion. ElI empleo podria caer y con
suerte los salarios seguirian el ritmo de la inflacién. Las tasas de interés serian mas
altas, alentando el ahorro, pero no el consumo. Como no es un afio electoral, y con
gobiernos con problemas financieros, dificilmente haya politicas expansivas.

Por otra parte, el mundo si puede ayudar, principalmente con el délar méas caro, que
alienta las exportaciones, mas la eliminacion de las retenciones. En contra esta el efecto
Brasil recesivo. Aunque no se espera otra caida sustancial en precios internacionales de
commodities, si podria haberla en productos que se exportan principalmente a Brasil
(ciruela seca, entre otros). Otra a favor es la eliminacion del cepo cambiario, que
permitiria el ingreso de fondos desde el exterior.

En ese contexto, en términos generales se puede decir que aquellas actividades
vinculadas al mercado interno (comercio, administracion pablica, servicios) no tendrian
un buen afio, mientras que las que apuntan al mercado externo podrian ser mejores sus
perspectivas.

Algunos comentarios adicionales:

e Construccion: sin elecciones y con finanzas gubernamentales en rojo, no habria
empuje pablico, y con mayores tasas de interés tampoco se esperaria un empuje
privado. Sin embargo, un dato no menor es la eliminacion del cepo, que puede
contribuir a movilizar el sector inmobiliario (mayor demanda por viviendas) y la
entrada de fondos.

e Petrdleo: a pesar de un délar oficial més caro, el contexto no seria favorable
para el sector, con bajos precios internacionales. Tampoco no seria sencillo
mantener el subsidio a petroleras, antes las complicaciones financieras de
gobierno nacional. Se esperaria una disminucion en la extraccion, mientras que
seguiria operando a pleno en la refinacion, ahora en un nivel de produccion méas
alto.

e Vinos: con un ddlar oficial mas caro, el panorama externo es favorable para las
bodegas, especialmente exportadoras, pero enfrentan una situacion de escasez de
materia prima (uva para vinos de alta gama), debido a una posible fuerte caida
en la cosecha de uvas (méas del 20%). Esta situacion, mas la compra
gubernamental de vinos, pueden mejorar los precios para el productor. Para uvas
y vinos comunes, no es tan claro porque le juega en contra los altos stocks
vinicos y el menor poder de compra de los consumidores argentinos.
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e Agricola: en términos generales, la cosecha seria menor (en algunas frutas y
muy fuerte caida en uvas). Es esperable una recuperacién de sus precios,
especialmente en frutas (ciruelas).
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VI. ¢ Qué esperan los empresarios para 2016?

Al igual que en otros afios, el IERAL realizo para el presente Informe, la tradicional
encuesta a empresarios de la provincia con el proposito de conocer sus expectativas para
el 2016. La misma fue realizada entre los meses de noviembre y diciembre de 2015. El
universo de empresas encuestadas cubrié tanto a firmas pequefias, medianas, como
grandes de diversos sectores como puede apreciarse en el siguiente grafico:

Sectores economicos participantes en la encuesta

Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov./Dic. 2015

Vitivinicultura,
19%

Salud, 2%
Industria, 8%

Turismo, 13%
Financiero, 2%

Otros, 6%

: . . Construccion,
Comercio, 6% Educacién, 2% 5q,

Los principales resultados surgidos de esta encuesta fueron los siguientes:

v’ Perspectivas para 2016: los empresarios mostraron un moderado optimismo
para dicho afio, ya que respondieron mayoritariamente que esperan que 2016
resulte mejor o igual que 2015. Los empresarios también respondieron en gran
parte que realizaran mas inversiones que en 2015 y que los montos de las
mismas seran en un porcentaje entre el 5% y 20% del total de sus ventas.

Nivel de inversiones Balance 2015 y expectativas 2016

30% Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov,/Dic. 2015 Fuente: Encuesia leral Mendoza Nov./Dic. 2015

o,
25% "5015  ®2016 60% ®015 ®2016
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20%
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v' Contrataciéon de Personal: los empresarios encuestados mayoritariamente

muestran intenciones de mantener 0 aumentar moderadamente la planta de
personal durante 2016.
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v' Factores mas relevantes para la generacién de empleo: de acuerdo a la
encuesta realizada los principales factores son: incentivos fiscales, cambios en
las condiciones de contratacion, revision de las politicas de primer empleo y
trabajo conjunto del sector publico y privado.

Tres factores mas relevantes para generacion empleo
15

Fusrie: Encuasta leml Mandoza Moy /Dic, 3015

Incentives fiscales

Cambics en las condiciones de
contratacidn

Revisidn de pafiticas de primer emplea

Trabajo conpunto del seclor publico y
privado

Alternativas de pago no remunerativas

Mayor dialogo con sectores gremiales

B Factor mas influyents
Otras

® Factor con influencia
moderada

Negociacion de contratacion o
remuneracion por empresa

3 Factor menps influyente
Mavifidad de cargos inra emipresa =

0% 30% B0% W%

v' Factores para aumentar la competitividad: inversién publica y privada,
reforma impositiva, politicas cambiarias y acceso al crédito aparecen como los
principales factores para mejorar la competitividad de acuerdo a la opinion
mayoritaria de los empresarios encuestados.
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Principales factores para aumentar la competitividad del pais
Fuente: Encuesta leral Mendoza Mov/Dic. 2015
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v/ Sectores productivos con mayores posibilidades de crecer: Agro y
Agroindustria, Construccién y Desarrollo Inmobiliario, Vitivinicultura y Energia
aparecen como los sectores mas votados en posibilidades de crecimiento para los
proximos afios.

Sectores productivos con mayores

posibilidades de crecer
Fuente: Encuesta leral Mendoza Nov.Dic. 2015

‘Aqro - Agroindustria

Construccion y
desarrollo inmobiiano

Vitivinicultura

Energia

Servicios financieros

Petrole y mineria
Holeleria y furismo ¥ Primer sector
Transporte ¥ Sequndo seclor
Cometcio Tercer sector
Metal - mecanica
0 0% 60% 80%

IERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza
www.ieral.org — www.economiademendoza.com

52
(e



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

VIl. ¢ Cual es el escenario mas probable para el
ano 2016?

Analizar la posible evolucion de la dindmica durante el afio 2016 requiere conocer los
determinantes del nivel de actividad econémica en Mendoza, es decir, predecir lo que
sucedera con los principales motores de demanda de la economia provincial
representados por los mercados externos, la 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 arribaran mas adelante, las mismas
pueden sintetizarse en que buena parte de los motores tanto externos como internos
seran muy débiles durante 2016. Por lo tanto, el escenario base es el de un probable
estancamiento o muy bajo crecimiento en materia de actividad econémica. Durante el
primer semestre el consumo seguramente seguird siendo afectado negativamente tanto
por la caida en el poder adquisitivo de los salarios (como consecuencia de la aceleracion
inflacionaria luego de la devaluacién y del ajuste de tarifas publicas de comienzo de
afio) como por el brusco ascenso en las tasas de interés. Sin embargo, las expectativas
para el segundo semestre podrian ser mejores. El probable arreglo con los Holdouts
podria permitirle a la Argentina no s6lo acceder a nuevas y mas baratas fuentes de
financiamiento (mercado internacional de créditos) sino también, volver a captar
inversiones externas directas (mas largo plazo). EI mayor flujo de inversiones sumadas
a la probable mejora de las exportaciones derivadas del aumento del tipo de cambio
real, permitirian nuevamente movilizar la demanda agregada para sacar a la economia
del actual estancamiento. Por lo tanto, si bien se espera un escenario de bajo crecimiento
para el promedio del 2016, los dos semestres de dicho afio podrian tener una dinamica
muy distinta.

Las diferencias comentadas entre los dos semestres para la actividad econémica también
son dables de esperar para el panorama de la inflacion. En la medida que el gobierno
comience a mejorar sus cuentas fiscales y acceda a fondos internacionales para su
financiamiento, la dependencia de la emisién monetaria deberia ir reduciéndose y con
ella, el ritmo de crecimiento de los precios.

A. Motores Externos

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

1. Economia Mundial

La dinamica mundial es doblemente importante para Mendoza. En primer lugar, es
clave para las exportaciones de la provincia (un 93% de las mismas entre 1980 y 2015
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
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Argentina y el comportamiento de ésta, a su vez, repercute sobre la dindmica de la
provincia.

ol Exportaciones de Mendoza

y PBI Mundial &
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Como puede observarse en los siguientes graficos, para 2016 se espera que el mundo va
a seguir creciendo aunque un poco menos que en el afio anterior como consecuencia de
una leve desaceleracion en dos de las economias mas importantes: USA y China.

6% 1
Crecimiento de la Economia Mundial

Fuente: IERAL en base a IMF y EIU

L
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2016 (e )

Otro hecho relevante es que entre los distintos bloques econdmicos regionales, el de
América Latina va a ser probablemente el de menor crecimiento en 2016 como
consecuencia de la fuerte recesion en la economia de Brasil.
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Con respecto a los socios comerciales de Mendoza, durante 2016 se espera que, en
promedio, los mismos aceleren muy levemente el crecimiento registrado durante el afio
anterior.

6% 1 Crecimiento de Socios Comerciales
de Mendoza en el Mundo
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Fuente: IERAL en base a IMF y The Economist
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Esta pequefia aceleracion en el crecimiento de los paises comercialmente socios de
Mendoza para 2016 se explica basicamente por las expectativas de una leve mejoria de
los procesos recesivos en Brasil y Rusia y una pequefa aceleracion en el crecimiento de
Chile, Canada y Paraguay.
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Crecimiento Econdmico de socios
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Otro factor a considerar es que durante 2016 se espera que la moneda estadounidense
(dolar) continte fortaleciéndose gradualmente respecto de las otras divisas ya que la
Reserva Federal de USA probablemente prosiga con el cronograma de lenta suba en las
tasas de interés de corto plazo. De esta forma, es dable esperar que las monedas del
resto del mundo sigan deprecidndose respecto del délar americano (aunque mas
lentamente que en 2015) y presionando mas al mercado de cambios local.

Crash-prone
Number of countries with a currency depreciation of more than 15%
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{111 |
. II [ | II II = II [ II =
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Notes: 179 countries; depreciation measured in the 12-month period ending in January
Sources: totistics, IMF

Con respecto al cuadro de la situacion macro de cada uno de los paises comercialmente
socios de Mendoza, ademas de depender del crecimiento econdémico y del tipo de
cambio también resulta importante conocer las necesidades de fondos de cada una de
estas economias. En el siguiente cuadro se intenta resumir las expectativas de todas
estas variables para 2016.
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Condiciones externas 2016 por pais
Paises Principales PBI Tendencia Nec.

Importadores Productos 2016 Tipo de Fondos
| de Mendoza | Cambio

USA Vino, Mosto, Aceite 2.4% 2.0%
Brasil 230y | A Aeits, Erata -3.8% -2.9%
Chile 12%, Gas, Prod.Quim. 2.8% 3.7%
Canada 7% Vino, Bombas, mot. 1.2% 1.6%
Rusia B sl -3.8%  -0.9%
Holanda 4%  Uva Manz, Aos 2.0% 1.7%
UK 4% Vino, Fruta, Manz. 2.2% 2.0%
Japén 40’/0 Mosto, Miel, Vino 0.7% 1.0%
Paraguay || [EEgihikaing 3.0% 3.8%
México 200 -BUERIDMBIES. L 2.4% 2.5%
Espaﬁa 1 % Cir.. Vino, Aceitunas 3.2% 2.7%
Italia 1% Nueces, Aceite 0.7% 1.1%
China J%, | [ ne-host Chanp 6.9%  6.5%

Fuente: leral en base a Indec, Deie, IMF y The Economist
Las principales conclusiones derivadas del cuadro anterior son las siguientes:

e Entre los principales paises compradores de las exportaciones de Mendoza, tres
economias se presentan como sumamente débiles durante 2016 y son: Brasil,
Rusia y Japon (casi las mismas que en 2015 con la excepcion de Italia).

e Para todos paises, las exportaciones de la provincia probablemente seguiran
presionadas por devaluaciones en la mayoria de los paises respecto del délar
americano. Por lo tanto, resulta muy importante que la recuperacion reciente del
atraso cambiario en nuestro pais no se resienta nuevamente.

En resumen, el panorama internacional relevante para Mendoza durante 2016 presenta
buenas y malas noticias. Entre las buenas pueden mencionarse: pequefias mejoras en el
crecimiento de algunas economias, (Chile, Canada e Italia) y tasas de crecimiento
relativamente normales en la mayoria de los otros paises (USA, Inglaterra, Paraguay,
México, Espafia y China). Entre las malas, se encuentra claramente la continuidad del
profundo proceso recesivo en Brasil y el fortalecimiento del délar en el mundo que se
seguira traduciendo en presiones devaluatorias en muchos paises, debilidad en el precio
internacional en ddlares de muchos productos (commodities) y en un aumento de las
primas de riesgo para los paises emergentes debido al probable aumento en las tasas de
interés de corto plazo en Estados Unidos.
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2. Economia Argentina

A mediados del mes de enero, el ministro Prat Gay presentd las metas fiscales, de
inflacion y crecimiento econdmico esperado para los proximos 4 afios®. Como puede
observarse en los siguientes graficos, la estrategia implicita en estas metas se basa en
una salida gradual (a lo largo de 4 afios) tanto del estancamiento actual de la economia
como de los desequilibrios fiscales e inflacionarios.

Los objetivos de Prat Gay:

- Deﬁclt anano,r'PBi Las metas macro
que se trazo el
gobierno para

I los préoximos 4 aios
" 0.3% Fuente: leral en base a conferencia
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29.3 y —
30.0% - Inﬂacaon anual l:remmlento Econnmlco

te; heral en base a Mecon| [Fuante: el i 8 Macan)
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La estrategia gradual de reduccidn de los desequilibrios en las cuentas fiscales responde
fundamentalmente a la dificultad politica y social de eliminar abruptamente los
subsidios economicos (implicitos en las tarifas a los servicios publicos). Los mismos
representan un poco menos de 5 puntos del PBI y para 2016, se prevé reducirlos a 3.5
puntos del PBI.

Esta meta si bien es claramente gradualista, en términos de lo realizado hasta la
elaboracion de este informe, luce muy optimista ya que, con el aumento de las tarifas de
electricidad dispuesto a fines del mes de enero pasado, los mismos bajarian solamente
0.5 puntos del PBI (un tercio de la meta planteada para el presente afio).

Con respecto a la estrategia gradual de reduccion en la inflacion, la misma responde al
menos a dos causas:

- Por un lado, al lento ajuste del frente fiscal que se traduce en un monto
de desequilibrio muy dificil de ser financiado sin “alguna ayuda” de
emisién monetaria por parte del Banco Central (BC).

19 www.youtube.com/watch?v=091YhgZy9EE
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- Por otro lado, las actuales circunstancias tanto internas como externas
llevan al Banco Central a la necesidad de mantener un sistema
cambiario flexible que claramente no ayuda en el corto plazo a frenar el
proceso inflacionario. La evidencia empirica tanto en nuestro pais
como en el mundo muestra que, para reducir rapidamente la inflacion
en economias altamente dolarizadas, entre otras cosas debe fijarse el
tipo de cambio nominal. Este pre-requisito resulta muy dificil de
cumplir tanto por las actuales condiciones del contexto argentino (muy
bajas reservas en el BC, inflacion reprimida por el atraso tarifario y
baja confianza en la moneda doméstica) como del internacional
(fortalecimiento del délar y debilidad del resto de las monedas, posibles
nuevas caidas en los precios de las exportaciones, etc.).

De esta forma, los condicionantes tanto externos como internos han llevado a las
autoridades econdmicas a la necesidad de implementar un plan gradual para solucionar
los desequilibrios fiscales e inflacionarios.

Si bien en términos del ajuste del desequilibrio fiscal, este proceso gradual resulta méas
llevadero, mientras mas lento sea el mismo menos creible resulta y exige de una politica
monetaria mas dura (mayores tasas de interés) para frenar las expectativas inflacionarias
y de devaluacion con sus consecuencias negativas sobre el nivel de actividad
economica.

a) Implicancias del ajuste gradual

Como se explico anteriormente, si bien las expectativas oficiales para el 2016 son las de
comenzar a reducir el déficit fiscal, el mismo no va a desaparecer rapidamente y por lo
tanto, va a continuar la necesidad de fondos para financiarlo.

Dadas las metas inflacionaria y de crecimiento econdémico planteadas por el gobierno,
es posible calcular la emision monetaria implicita en el misma y por lo tanto, la
magnitud que el BC podria financiar los desequilibrios fiscales. El resto del
financiamiento claramente debe ser provisto a través del endeudamiento como se
muestra en el siguiente grafico.
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Como puede observarse en el siguiente grafico, la magnitud de este endeudamiento
resulta bastante importante y de no existir el mismo, la emision monetaria y las tasas de
inflacion deberian ser mayores.

Emision de nueva deuda

{como % del BBl - Fuente: leral en base a Mecaon)
9.0%
& Arreglo Holdouts

6.0% ® para financiar déficit no
monetizado
) . . .
0.0% - -
2016 * 2017 2018 2019

El monto de este endeudamiento para financiar el déficit fiscal hace que no sea posible
recurrir solamente al mercado interno (la sumatoria de este endeudamiento entre 2016 y
2019 representa casi el 80% del stock actual de depositos del sector privado) y por lo
tanto, resulte necesario acudir a los mercados externos de capitales para lo cual
claramente es muy importante y urgente regularizar la relacion con los “holdouts” y
sacar a nuestro pais del estado de “default” en materia de deuda publica.

b) Financiamiento del crecimiento

La otra razon por la cual es imprescindible la salida del “default” es el financiamiento
del crecimiento econémico. Como puede observarse en los siguientes gréaficos, las
metas de crecimiento de mediano plazo (2017-19) establecidas por las autoridades
econdmicas implican que la economia volveria a alcanzar los niveles de crecimiento del
PBI potencial que supo tener durante los mejores afios de la Convertibilidad y de los
afios 2000°s.

Los objetivos de Prat Gay: Argentina: crecimiento PBI Potencial
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Para lograr estos niveles de crecimiento sostenido en la produccion es necesario que la
productividad de la economia, estancada desde hace algunos afios, comience
nuevamente a crecer a un ritmo similar al de los mejores afios de los 90°s o de los
2000°s.
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Esta necesaria mejora en la productividad de la economia no se produce magicamente,
en general estd asociada (entre otros factores) al proceso de inversion de la economia
que para alcanzar la dindmica requerida por los niveles de productividad, la inversién
deberia crecer un poco mas de 4 puntos del PBI respecto de los niveles de 2015 (20%
del PBI).

Argentina: Crecimiento Productividad Argentina: Inversion / PBI
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El problema para alcanzar estos niveles de inversion, entre otras cosas, pasa huevamente
por el financiamiento. La fuente de estos recursos pueden provenir del mercado
domestico y/o del internacional. En el primer caso, la mayor inversion implica detraer
recursos del consumo interno dificultando la recomposicion del mismo y la dindmica
misma de la economia. La segunda fuente de recursos (externos) sin duda luce méas
atractiva pero nuevamente la salida del default es claramente un requisito indispensable.

c) Los riesgos del endeudamiento

Dada la estrategia de ajuste gradual en el plano fiscal elegido por el gobierno y las
necesidades de inversion que actualmente tiene la economia, las metas planteadas por
las autoridades econémicas solamente cierran con un importante endeudamiento para lo
cual claramente la salida del default es clave.

Si bien este endeudamiento podria permitirle a la economia realizar un ajuste gradual de
sus desequilibrios fiscales, comenzar a reducir la inflacion paulatinamente y volver a
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generar tasas de crecimiento sostenidas muy por encima de las actuales, también
implica importantes riesgos.

En primer lugar, esta el riesgo que el financiamiento resulte menor que el esperado (¢el
mundo se complica?). En este caso, la economia tendra claramente una dinamica de
menor expansion y mayor necesidad de ajuste fiscal o deberé soportar una inflacion méas
alta que la prevista en las metas oficiales.

En el caso que los niveles de financiamiento requeridos se encuentren disponibles, los
riesgos mas claros son que las necesidades de fondos (tanto del sector publico como del
privado) no resulten decrecientes en tiempo como se prevén en las metas oficiales® y
que se produzca un nuevo Yy peligroso ciclo de atraso cambiario.

La historia de nuestro pais muestra que la necesidad de fondos ha estado presente en
muchas ocasiones con sus consecuentes riesgos. La flexibilidad del actual sistema
cambiario es una de las buenas novedades respecto de la historia ya que permite a la
economia ajustarse mejor a los cambios en el escenario externo (cambios en las tasas de
interés, en los precios de los commodities, en el crecimiento econémico de nuestros
socios comerciales, etc.). Esta flexibilidad cambiaria, si bien es un elemento importante,
claramente no sustituye la necesidad de ajustar los desequilibrios fiscales. La dindmica
que finalmente tengan las cuentas publicas nuevamente seré la clave y ayudara a definir
si el actual proceso de endeudamiento que probablemente inicie el pais (luego de la
salida del default) termine diferente a los del pasado.

d) Motores de la Economia Argentina en 2016

Como se adelantaba anteriormente, la mayoria de los motores de la demanda agregada
probablemente resulten muy débiles durante 2016, en especial el consumo y el sector
publico. Las esperanzas para traccionar la economia estan puestas en el flujo de
inversiones (financieras primero y reales después) luego de la salida del default y de
exportaciones (debido a la importante mejora en el Tipo de Cambio Real).

La debilidad esperada del consumo se basa en la probable dinamica que tengan dos de
sus principales determinantes: tasa de interés y la masa salarial. La primera de estas
variables, actualmente se encuentra muy por encima de la tasa de inflacion esperada. El
objetivo de este nivel de tasas es absorber el sobrante de pesos que hay actualmente en
el mercado y reducir asi tanto las presiones inflacionarias como las cambiarias. Si bien
esta evolucion es necesaria para morigerar el problema en el ritmo de variacion general
en los precios de la economia, repercute negativamente sobre las decisiones de
endeudamiento y por lo tanto, sobre el nivel de consumo. Con respecto a la masa
salarial, las expectativas de creacion de empleo durante 2016 son muy bajas al igual que
las posibilidades que los salarios puedan ganarle nuevamente a la inflacion y mejorar el
poder adquisitivo de los mismos. De esta forma, dos de los principales combustibles del
consumo (tasas y masa salarial) probablemente no empujen demasiado al menos en gran
parte del primer semestre de 2016.

20 Generando niveles de endeudamientos excesivos.
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El motor del sector publico, como se explicd anteriormente, para comenzar a reducir
parte de sus desequilibrios financieros, es necesario que resulte negativo en términos de
la actividad econdmica durante 2016. Se ha anunciado un ambicioso programa de Obras
Publicas (Plan Belgrano) pero ain no estd claro cual va a ser su financiamiento y
dificilmente pueda revertir inicialmente los efectos contractivos de la reduccién
anunciada de los subsidios.

Con el esperado arreglo de los holdouts y la salida del default es dable asumir que
mejore el flujo de inversiones a través de una mayor entrada de capitales (inversion
financiera) y mas adelante, de un aumento en los flujos de inversion extranjera directa
(inversiones reales). No obstante, de producirse estos procesos, probablemente se
materialicen a partir del segundo semestre del afio.

Por ultimo, el motor de las exportaciones es la otra esperanza que puede movilizar el
nivel de actividad econémica. Los combustibles principales de las ventas de productos
argentinos al exterior estdn muy influidas por el crecimiento econémico del mundo
(paises que sean socios comercialmente), por los precios internacionales de los
productos exportados por nuestro pais y por el valor del Tipo de Cambio Real.

Respecto al crecimiento econémico del mundo, salvo la mala noticia de que
probablemente continle muy fuerte la recesion en Brasil, el resto del mundo en
promedio seguird creciendo aungque a menor ritmo que en 2015 debido a la
desaceleracion de dos de las economias mas importantes (USA y China). En este
contexto, tampoco se esperan importantes variaciones para los precios de las
commodities aunque todo va a depender de la gradualidad con que la Reserva Federal
(Banco Central) de Estados Unidos continue el ascenso en sus tasas de interés de corto
plazo.

35 Crecimiento del Mundo (en %)
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La otra variable clave para las exportaciones es el valor del Tipo de Cambio Real (TCR)
que si bien por un lado, resulta claramente mas atractivo que en 2015, por otro lado, no
cuenta con mucho margen para atrasarse respecto de la inflacion.

Como puede observarse en el siguiente grafico, el actual poder adquisitivo del dolar
(TCR) se encuentra claramente en un nivel més alto que el del 2015 pero bastante mas
bajo el promedio historico (1980-2015 — linea roja del gréafico).

El u$s en Argentina
(Ajustado por IPC Argentina e IPP en USA - a precios de Ene. 2016)
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Otra forma de analizar el actual valor del TCR es evaluar el precio de los bienes en
Argentina medidos en dolares con respecto a otros paises. Cuando estos precios son
demasiado caros, segun la teoria de la Paridad Poder de Compra??, el tipo de cambio se
encontraria en un nivel muy bajo y viceversa cuando los bienes y servicios resultan muy
baratos. Una canasta muy utilizada evaluar el costo de bienes y servicios en los
diferentes paises es la de los sandwich de McDonalds?? cuyos precios son relevados
regularmente por The Economist?®,

¢Estan caros los sandwichs en Argentina medido
por el délar oficial? {precios en uds - Fuente: The Economist)
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21 http://www.investopedia.com/terms/b/bigmacppp.asp
2 Porque dicha canasta es exactamente la misma para los diferentes paises.
23 http://www.economist.com
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Como puede observarse en el grafico anterior, antes de la devaluacion de fines de 2015,
los precios de los sandwiches en Argentina eran bastante mas caros en ddélares que en
Estados Unidos indicando que el tipo de cambio oficial estaba muy bajo (atraso
cambiario). La misma evaluacién pero con los valores de febrero de 2016, muestra que
los precios practicamente se han equiparado indicando que el actual precio de la divisa
resulta adecuado segun esta teoria. No obstante, teniendo en cuenta que en Argentina el
proceso inflacionario es bastante mas elevado que en USA?, surge claramente que el
tipo de cambio no tiene mucho margen para atrasarse respecto a la inflacién. En la
medida que el dolar se retrase, los precios medidos en délares volverian rapidamente a
resultar muy caros y el precio de la divisa a atrasarse.

e) ¢Son posibles los objetivos macro del gobierno
para el 20167

De los tres objetivos fijados por el gobierno en materia econémica, el objetivo de
crecimiento econdmico muy bajo (entre 0.5% y 1% para 2016) resulta claramente el
mas probable debido a la debilidad analizada anteriormente en la mayoria de los
motores de la economia.

El objetivo fiscal de reduccion de 2.3 puntos porcentuales del PBI en el déficit primario
no parece facil a la luz de lo realizado hasta ahora y va a depender claramente del grado
de conflictividad social y de la evolucion de la actividad econdmica y de la inflacion.

Por ultimo, alcanzar un rango de inflacién entre el 20% y 25% para fines del 2016
también parece complicado a la luz de los elevados indices registrados en los dos
primeros meses del afio (inflacion acumulada del 7.7%). No obstante, proyectando los
efectos de la actual politica monetaria (fuerte reduccion en la emision monetaria) y de la
probable salida del default, el rango esperado para el proceso inflacionario podria
encontrarse en un escalon un poco mas elevado (27% a 32%) que el de las metas
oficiales.

B. Motores Internos

1. Mercado Laboral

Teniendo en cuenta el escenario base de Argentina para 2016, las perspectivas del
mercado laboral para dicho afio tampoco pueden ser muy alentadoras. El probable
escenario de estancamiento o muy bajo crecimiento para el nivel de actividad
economico analizado anteriormente implica una muy baja demanda laboral y por lo
tanto, es probable que el nivel de empleo no mejore sustancialmente. Respecto a los
salarios, en 2016 van a competir muy de cerca con la inflacion en el escenario base pero
dificilmente puedan superarla.

De esta forma, en un escenario donde los salarios podrian en el mejor de los casos
mantener su poder adquisitivo pero el empleo estaria estancado o cayendo, lo maés

24 E| promedio de las inflaciones mensuales de los 2 primeros meses del 2016 en Argentina (3.3%)
supera ampliamente la tasa de inflacién anual esperada para USA para el mismo afio (1.3%).
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probable es que el mercado laboral resulte un débil motor para el nivel de actividad
economica de la provincia.

2. Mercado Financiero

La existencia de altas tasas de interés, si bien es un aliento al ahorro en moneda
doméstica, es un componente adicional a la baja en el nivel de actividad econdmica para
frenar la demanda de créditos. La entrada de capitales financieros a partir de la esperada
salida del default podria morigerar estos fenémenos parcialmente a partir del segundo
semestre pero en el promedio del afio el sector financiero probablemente tenga poca
fuerza como motor de la economia durante 2016.

3. Sector Publico

La complicada situacion de las cuentas fiscales hace que 2016 resulte un afio donde
estos desequilibrios deberian comenzar a reducirse a pesar de la importante presion
salarial que seguramente seguiran ejerciendo los gremios estatales. De esta forma, es
dable asumir 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 el Informe Anual 2014, durante 2015 el nivel de actividad
econdémica en Mendoza estuvo practicamente estancado (expandiéndose solamente un
1.1% - similar al crecimiento poblacional) mientras que la inflacion, si bien se
desacelerd respecto del afio anterior, se mantuvo en niveles muy elevados.

A nivel macroeconomico, el bajo crecimiento econdémico evidenciado durante 2015 fue
producto de un complicado escenario internacional (fuerte recesion en Brasil, caida en
muchos de los precios internacionales relevantes para Mendoza y fuerte atraso del Tipo
de Cambio Real) y de una gran debilidad en varios de los principales motores que
afectan la dinamica de la economia de la provincia. De esta forma, 2015 fue el sexto de
los Gltimos siete afios donde Mendoza registré una dindmica econémica mas pobre que
la del promedio nacional.

En 2015, el mercado laboral mostré una expansion tanto en el empleo como en el poder
adquisitivo de los salarios. A pesar de este dinamismo en el mercado de trabajo, la
productividad laboral de la economia mendocina se contrajo por segundo afio
consecutivo. La falta de mejoras tecnoldgicas y de inversiones en los Gltimos afios en la
mayoria de las industrias termin6 afectando negativamente la productividad de la
economia provincial y de no revertir rapidamente esta tendencia, dificilmente continte a
lo largo del tiempo el ascenso del poder adquisitivo de los salarios observado en 2015.

De acuerdo a la Encuesta realizada por el IERAL a fines del 2015, los empresarios
mostraron un relativo optimismo para 2016.

A pesar de las expectativas moderadamente optimistas manifestadas por los empresarios
en la citada encuesta, el escenario base previsto por el IERAL para el 2016 es el de un
probable estancamiento o0 muy bajo crecimiento en materia de actividad econdmica.

Durante el primer semestre del 2016, el consumo seguramente seguiré siendo afectado
negativamente tanto por la caida en el poder adquisitivo de los salarios (como
consecuencia de la aceleracién inflacionaria luego de la devaluacion y del ajuste de
tarifas publicas de comienzo de afio) como por el brusco ascenso en las tasas de interés.

A pesar de esto, el escenario base del IERAL para el segundo semestre en materia de
actividad econdmica preve que el mismo podria ser mejor que el primero. El probable
arreglo con los Holdouts podria permitirle a la Argentina no sélo acceder a nuevas y
mas baratas fuentes de financiamiento (mercado internacional de créditos) sino también,
volver a captar inversiones externas directas (mas largo plazo). EI mayor flujo de
inversiones sumadas a la probable mejora de las exportaciones derivadas del aumento
del tipo de cambio real (y de la eliminacion de las retenciones), permitirian movilizar
nuevamente la demanda agregada y sacar a la economia del actual estancamiento.

Por lo tanto, si bien se espera un escenario de bajo crecimiento para el promedio del
2016, los dos semestres de dicho afio podrian tener una dindmica muy distinta.

Las diferencias comentadas entre los dos semestres para la actividad econdmica también
son dables de esperar para el panorama de la inflacién. Los elevados niveles que ha
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registrado esta variable durante los primeros dos meses del 2016 podrian comenzar a
reducirse en la medida que el gobierno nacional comience a mejorar sus cuentas fiscales
y acceda a fondos internacionales para su financiamiento. De esta forma, la dependencia
de la emision monetaria deberia ir reduciéndose y con ella, el ritmo de crecimiento de
los precios. A pesar de la proyectada desaceleracion de la inflacion para el segundo
semestre, las previsiones del IERAL en materia de variacion de precios para todo el afio
2016 resultan més elevadas que lo registrado durante el afio anterior.

El analisis descripto anteriormente es lo que se denomina el escenario base. Sin
embargo, en 2016 imperan sobre la economia varios riesgos que pueden deteriorar el
panorama descripto. Los principales factores subyacentes en estos riesgos son los
siguientes: la evolucion de la esperada salida del default de la deuda publica, el
desarrollo de las negociaciones salariales, la dinamica del actual endeudamiento del
Banco Central y el comportamiento de las variables econdmicas del mundo mas
relevantes para nuestra economia (profundidad de la crisis en Brasil, desaceleracion de
la economia americana, precio de las commodities y tasas de interés en Estados
Unidos). Un deterioro mayor al previsto en cualquiera de estas variables puede
oscurecer el escenario analizado anteriormente y postergar la mejora proyectada para el
segundo semestre alargando el actual escenario de estanflacion. La complicacion de
estas variables a marzo de 2016 no es el escenario mas probable para el 2016, pero
tampoco tiene una probabilidad nula de ocurrencia.
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IX. Apéndice sectorial: dinamica 2015 y perspectivas
2016

A. Agropecuario

Sintesis: en 2015 la cosecha fue buena para frutas y ajos (habia sido muy mala en la
temporada anterior). Aun asi, el ingreso de los productores, neto de inflacién, se
redujo. Pesaron la menor cosecha de uvas, (-7%), que representa el principal cultivo de
la provincia, y los bajos precios para la mayoria de los productos, que cayeron aun en
un contexto inflacionario.

Los bajos precios se explican por la mayor cantidad cosechada y por los menores
precios de exportacion (compatible con un mundo que paga menos por los
commodities), mas un dolar oficial que resulté bajo (hasta fines de 2015), que se
tradujo en costos crecientes en esa moneda verde.

Al desagregar los ingresos, fue un mal afio para los vifiateros, no asi para los fruteros
(la mayor cosecha mas que compenso los bajos precios). Y desagregando por zonas, las
afectadas fueron las mas vitivinicolas (el Gran Mendoza, y principalmente, el Este), con
ingresos que fueron un 32% inferior, neto de inflacion, a la del 2014. En cambio,
mejoraron los ingresos en el Valle de Uco (gracias a frutas y a ajos), y no cayeron en el
Sur (mal en uvas, bien en frutas).

¢Que esperamos para el préximo afio? Por un lado, el contexto externo puede ser
favorable para el sector, con un délar méas caro, y ademas con la eliminacién de las
retenciones para los productos agricolas exportados. Obviamente, habra aumento en
sus costos, pero las fuerzas recién mencionadas probablemente pesaran mas. Una mala
noticia es que Brasil seguird sin ayudar mucho, puesto que continia en recesion, y es el
principal cliente de productos agricolas y agroindustriales exportados desde Mendoza.
Posiblemente, los precios de esos productos sigan disminuyendo (por ejemplo, en
ciruela seca).

Por otro lado, la cosecha en frutas no sera tan buena como la del afio pasado. Ya se
anticipa una importante caida en uvas, ciruelas para industria y manzanas, explicado
en parte por el clima tan hiumedo de esta temporada. Por los malos afios anteriores, ha
habido productores que no han contado con fondos necesarios para realizar las
correspondientes tareas (curaciones) para evitar el deterioro de sus productos.

Entonces, con un doélar mas caro y con una cosecha menor, es probable esperar
mejores precios. La fuerte caida en la cosecha hace dudar si habra mejora en los
ingresos de los productores.

Este sector comprende la agricultura y la crianza de animales®®. Desde la perspectiva
econdmica se la considera como una actividad productora de bienes transables, aquellos

%5 |_a ganaderia ocupa un espacio menor (menos del 16% de este sector).
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que se pueden exportar, y también importar, por lo cual esta en parte influenciada por el
poder adquisitivo del dolar y por los mercados internacionales.

1. Evolucion (¢Cémo le fue?)

En materia de ingresos, el afio 2015 no fue bueno para el sector, con una caida del 4%
(netos de inflacion). Aungque hubo mayor cosecha (excepto en uvas), los bajos precios
impactaron mas en los ingresos. Similar comportamiento se ha observado en el empleo
formal?®. Diferente a la situacion del pais, que tuvo un leve crecimiento.

Agro: su dinamica en Mza Agropecuario: Indicadores 2015
base 100: afio 2007 var. % anual 3.1%
. . 4% 1~ 170
- Agropecuario - - -Estim. PBG Mza 0 23%
130 - 2% 7 i
0% E
120 A _2% | : .
110 A -4% - i
6% H -4,2%
100 - i
-8% - H
90 -10% - ]
80 1 129% 4 -10,4% !
Mza Pais i Mza Pais
70 + H Al 2° trim
60 — — T T Produccion Empleo formal

2007 2011 2015

IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INV, Indec, IDR 'y OJF

e Cosecha: el principal producto agricola es la uva, cuya cosecha 2015 disminuyd
un 7%. Diferente fue la situacion con el resto del sector, con fuertes aumentos en
frutas y aceitunas (su temporada anterior habia sido muy mala).

Cuanto vari6 la cantidad cosechada
Var. % anual 2015

200% 1 184%
150% | 143%
106%
100% A 69%
50% o
7% 9%
0% T T T T T T
-T%
-50% -
Uva Ciruela  Durazno Pera Manzana Ajo Aceituna
ind. ind

IERAL Mendoza, basado en IDR

e Menores precios: disminuyeron nominalmente aun en un contexto inflacionario
(habian aumentado fuertemente en la temporada anterior). Una excepcion fue el
ajo, que aumento, aunque se rezago respecto a la inflacion en general.

% | os indicadores utilizados son: (i) “Mendoza”, estimador de actividad elaborado por €l 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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Cuénto variaron los precios AL PRODUCTOR

Var. % anual 2015 - €N pesos
40% -

Inflacion en pesos 29%
30% -
20% A 15%
10% -
0% T T T
-10% - -4%
-20% -
-30% -
-40% - 36%
-50% -
-60% - -51% -52%
Uva Ciruela  Durazno Pera  Manzana Ajo Aceituna Aceituna

ind. ind p/aceite  Cons.
IERAL Mendoza, basado en IDR y D. Estad. S. Luis

Ingresos del sector agricola?”: netos de inflacion, han vuelto a disminuir
durante el afio 2015. Ha pesado la menor cosecha en uva y la caida generalizada
de los precios. Sin embargo, aumentaron los ingresos del sector fruticola, con
mayor cosecha.

Agro: Ingreso productores Mza Ingreso productores Mza 2015
14, S0 inflacién - en miles de millones de $ 2015 sin inflacion - var. % anual
30% -
12 A 119 22%
11,2 20% -
10 4 9.2
10% -
8 -
72 0%
6 - 0 T T . T -_\
44 -10% - -5%
-9%
21 -20% A
0 T T T T T T T T 1 -30% - -24%
2007 2011 2015 Uvas Frutas  Hortalizas  Aceitunas

Incluye uvas, principales frutas (ciruelas, duraznos, peras, manzanas) y

hortalizas

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

Ventas en el mercado externo: como hubo mayor cosecha, es ldgico haber
esperado mayores cantidades exportadas. Se dio esa situacion en ciruelas y
duraznos industrializados y en aceite de oliva; no fue asi en peras y manzanas
(hubo problemas con Brasil, el principal cliente). Vinculado a uvas, se vendio
menos vinos (aunque mas de jugos), con precios mas bajos, por lo que cayeron
los montos exportados vitivinicolas.

Otro punto relevante es que, para la mayoria de los productos, los montos
exportados aumentaron menos que las cantidades, sefial de menores precios en
ddlares, compatible con la caida generalizada de precios de commaodities en el
mundo. La excepcion fue aceite de oliva, para el cual hubo una venta
extraordinaria a Espafa, a precios altos, debido a la escasez de ese producto en
dicho pais.

27 Para el calculo de este ingreso, se tuvieron en cuenta las cosechas de ajo, uva, duraznos, ciruelas,

manzanas y peras.
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Cuénto variaron las exportaciones
Var. % anual 2015 (nueve meses de c/ afio)

160% -+
140% A Monto u Cantidad
120% +
100% -
80%
60%
40%
20%
0%
-20% -

137%

-40% - -28% -29% -30%
-60% - -42%
Vino - Ciruela Durazno Pera  Manzana Ajo Aceite  Aceituna
Mosto seca prep Oliva Cons.

IERAL Mendoza, basado en Indec

En términos globales, (excluyendo la industria del vino), las exportaciones de productos
agricolas primarios disminuyeron (principalmente ajo, peras y manzanas), mientras que
aumentaron las agroindustriales (frutas procesadas y aceite de oliva).

Expo Mza: agropecuario
millones u$s - nueve primeros meses c/ afio

= Productos primarios === Agroindustria (sin vinos)
350 ~

300 A
250 A
200 A
150 -
100 ~

50 1

2009 2012 2015

Agroindustria: tampoco incluye alimentos para animales.
IERAL Mendoza, basado en INDEC

2. Factores claves que explican su dindmica

¢Por qué le fue asi al sector? En materia de produccion, se recuperd luego de una muy
mala temporada anterior. Aunque los rendimientos en varios productos estan lejos de
los maximos alcanzados historicamente, han sido muy superiores a los del periodo
2014.
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Rendimientos agricolas en Mza
tns por hectarea

2014/15 —Méximo ¢ Periodo ant.
35 ~
30 { = — -
25 ~
20 A - - _
15 A ¢ * _
10 ¢
| *
T ‘ T ’ T ’ T T T 1
Durazno Durazno Ciruela Ciruela Manzana Pera Uva

industria consumo industria consumo

Rendimiento méximo: dltimos once afios.
IERAL Mendoza, basado en IDR e INV

En cuanto a los bajos precios, hay dos factores claves a tener en cuenta: uno de
demanda (externa) y otro de oferta (local). Recién se mencion6 la mayor cosecha, que
incremento la oferta local, y asi contribuy6 a empujar hacia abajo los precios.

Cuanto variaron los precios de EXPORTACION
Var. % anual 2015 - en dolares
Inflacion argentina en ddlares

15% 1
10% - 7% 13%
O
0% 1 T T T T T T
g B
- 05 4
1:02 ] 8% -10%
-20% 1 -14% -13%
250 -19%
30% 4 -25%
Ciruela  Durazno Pera Manzana Ajo Aceite Aceituna
seca prep Oliva Cons.

IERAL Mendoza, basado en Indec y Ad. Brasil

A eso se sumo que en la mayoria de los productos analizados, sus precios de
exportacion aumentaron menos que la inflacion en ddélares en nuestro pais (excepto en
aceite de oliva, con precios mayores pagados por Espafia). Por lo tanto, mayor cosecha
y con precios de exportacion menos atractivos generaron que en varios casos 1os precios
al productor cayeran, aun con una inflacion alta.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2016?)

Para el presente afio, esperamos varios cambios. Por un lado, el contexto seria favorable
para el sector, con un ddlar mas caro, y ademas con la eliminacién de las retenciones
para los productos agricolas exportados. Obviamente, habra aumento en sus costos, pero
es mas probable que los aumentos de precios de los productos sean mayores.
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Una mala noticia es que Brasil seguira sin ayudar mucho, puesto que continta en
recesion, y es el principal cliente de productos agricolas y agroindustriales exportados
desde Mendoza. Posiblemente, los precios de esos productos sigan disminuyendo (por
ejemplo, en ciruela seca).

Por otro lado, la cosecha no sera tan buena como la del afio pasado. Ya se anticipa una
importante caida en uvas (22%), ciruelas para industria y manzanas, explicado en parte
por el clima tan hiumedo de esta temporada. Por los malos afos anteriores, ha habido
productores que no han contado con fondos necesarios para realizar las
correspondientes tareas (curaciones) para evitar el deterioro de sus productos.

Pronéstico Cosecha 2016
Var. % anual

20% r 15%

10%
| i []
0%

-10%

-20%
-30%

_40% |
-40%

-50% “
Uva Ciruela Durazno Pera Manzana Ajo
ind. ind.

IERAL Mendoza, basado en IDRy comentarios INV.

Entonces, con un ddlar méas caro y con una cosecha menor, es probable esperar mejores
precios. La fuerte caida en la cosecha hace dudar si habra mejora en los ingresos de los
productores.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector agropecuario

Produccion (PBG) 2015 Empleo Formal 2015 Exportaciones 2015
Agro-
Agro i Agroin-
13% F;%izj pefgf};'o dustria

15%

Resto 87%

Vinos y

94% mostos
62%
|ERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, IDR, INV, INDEC, M. Trabajo
e Composicion en exportaciones
Expos Agro Primario - 2015 Expos Industria de base
(9 meses) agricola (MOA) - 2015
Peras ) (9 meses)

Ajos 30% Vino

Mosto
%
Duraznos

prep. Aceitunas
2% 2%

Ciruelas
secas
6%

Oliva
IERAL Mza, estimacion basada en INDEC

e Distribucion regional de la produccion agropecuaria

Participacion regional

Este
G. Mza 28% N. Este
13%
V. Uco
19% 24%

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

Sintesis: con un doélar oficial rezagado que prevalecié durante 2015, sorprende los
buenos indicadores de actividad y empleo industrial en la provincia, mejor que el
promedio nacional.

Consideremos las ramas industriales mas grandes de Mendoza. En refinacion, se
amplio la capacidad productiva, en una actividad que venia operando a pleno, para
poder satisfacer la demanda creciente de combustibles en el pais.

En vitivinicultura, aunque se produjo menos (por menor cosecha de uvas), se vendio
mayor cantidad. Ademas, los costos de su materia prima aumentaron poco (bajos
precios de uvas y vinos de traslado). En agroindustria, hubo mas materia prima,
gracias a una buena cosecha de frutas (después de una muy mala en 2014). Siendo una
actividad dependiente de Brasil (en recesion y devaluando), sorprende las mayores
exportaciones en algunos rubros, como aceite de oliva y fruta procesada; se pudo
exportar a otros paises (Espafia, entre otros).

En el resto de la industria, el desempefio no fue tan bueno, con caidas en exportaciones
y empleo, como ocurrié en la metalmecanica. Venia con problemas porque era
dependiente de la vitivinicultura y la agroindustria, y ahora se le sumé las
complicaciones en el sector petrolero.

Para 2016, un dolar mas caro deberia favorecer al sector. Surgen algunas
complicaciones, como la menor cantidad de materia prima en vitivinicultura y en
agroindustria. Y en refinacion de petréleo se puede crecer sélo con aumento en su
capacidad productiva.

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

1. Evolucion (¢,Cémo le fue?)

La industria en Mendoza presentd una mayor actividad durante el afio 2015, superando
al ritmo del resto de la economia provincial. Ademas del propio, hay otros indicadores?®
de actividad industrial que, con sus diferencias, resaltan ese mejor desempefio.

28 | os indicadores utilizados son: (i) “Mza (DEIE)”: indicador de produccion industrial, calculado por
ese organismo, (i) “Mza (IERAL)”, estimacion propia, (iii) “Pais”, indicador global de esa actividad
elaborado por O.J. Ferreres, y (iv) “Empleo formal” en el sector, tanto en la provincia como en el pais,
con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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Industria: su dinamica en Mza Industria: Indicadores 2015

base 100: afio 2007 var. % anual
=== |ndustria == =Estim. PBG Mza 10% A ;
- 0
110 oo | 77% |
6% 1 4,6% i
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INV, Indec, S. Energiay OJF

¢Cémo se llega a esta mayor actividad industrial? Sus principales ramas, que son la
refinacion de petroleo y la elaboracion de bebidas (vinos y mostos) presentaron
aumentos. Se proces6 un mayor volumen de petrdleo (superando el maximo historico),
por un lado, y se vendié mas vinos, por el otro lado. También hubo mayor actividad en
la agroindustria, no asi en la metalmecanica?®.

Desemperfio industrial 2015
var. % anual

15% - 13,9%
10% -
6,6%
4,6%

5% 1 3,1%
0% 1J T T T T 1
50 - -2,6%

Promedio Refinacion Vinos Agroind  Metalmec

|ERAL Mendoza, basado en INV, IDR, DEIE, S. Energia, M. Trabajo

e Empleo industrial formal: aumenté un 3,2%, aunque esta en el mismo nivel
que hace tres afios atras. Con sus oscilaciones, el empleo industrial se ha
estancado desde hace cinco afios. En 2015, Mendoza ha presentado mejor
desempefio que las provincias grandes. EI mayor incremento se ha dado en la
industria alimenticia (que incluye bodegas y agroindustria).

29 En este Gltimo rubro, se ha considerado el poder de compra de su masa salarial, la cual disminuy6 en
2015, tanto por empleo como por salarios (que no pudieron seguir el ritmo de la inflacion).
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Dinamica del empleo en Mza Empleo Industrial formal

1° semestre de c/afio: base 100: afio 2007 . o
Var. % inter-anual - 1° sem 2015
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

e Exportaciones industriales (excluyendo combustibles): considerando los
primeros nueve meses, éstas cayeron un 12% en délares durante el afio 2015.
Caen los principales rubros, excepto las frutas procesadas y el aceite de oliva,
gue contaron con una buena provision de materia prima.

Expo industriales Mza Expo industriales Mza
excl. refinacion - Mill. u$s - 9 meses c/ afio excl. refinacion - Mill. u$s - 9 meses c/ afio
Total - = =Vinos y mostos = Agroindustria === Qtras no agricolas
1.200 250 ~
Pl
1.000 + /—/\ 2004 ° )
800 A
821 826 150 -
600 i ——’—'— ————— \\~
=" 576 100 -
200 - 50 1
O T T T T T T 0 T T T T T T
2009 2012 2015 2009 2012 2015

IERAL Mendoza, basado en INDEC

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

Para entender qué ocurri6 en la industria, es conveniente desagregarla en sus principales
rubros, mencionados anteriormente®.

e Refinacion de petroleo: los volimenes procesados aumentaron significativa-
mente, superando el maximo histdrico (sefial de mayor capacidad productiva).
En general, es un sector que ha venido operando al maximo de su capacidad, con
algunas oscilaciones. ¢Por que opera al maximo? Porque desde hace una década
el consumo de combustibles ha venido aumentando, a tal punto que se importa

30 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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combustible. Para satisfacer ese consumo y reducir su importacion, esta
actividad industrial trabaja a plena capacidad. (ver seccion Petréleo).

e Vitivinicultura: aunque se elabor6 menos vinos, se vendié mayor cantidad en
los mercados interno y externo. En algunos casos los precios se rezagaron con
respecto a la inflacion. Por eso, mejord la facturacion, neta de inflacion, en vinos
varietales (Malbec y otros) vendidos en el mercado interno, pero no asi en el
externo. Y cayd la facturacion en los vinos genéricos vendidos en el mercado
interno. Tampoco fue un buen afio para los mostos, con bajos precios
internacionales. Como contraparte, los costos de la materia prima (uvas y vinos
de traslado) poco aumentaron, aunque perjudicé a los productores. (ver seccidn
Vitivinicola).

e Agroindustria: sus mayores exportaciones agroindustriales son compatibles con
la mayor provision de materia prima (principalmente frutas, como ciruelas y
duraznos, y también aceitunas). Sorprendié sus mayores exportaciones, puesto
que es una actividad muy dependiente de Brasil, complicada econémicamente
(recesion y devaluacion). Lo que ocurri6 es que se incrementaron las
exportaciones a otros paises (especialmente Espafia). (ver seccion
Agropecuario).

Expo agroindustrial de Mendoza
nueve primeros meses 2015 - var % inter-anual

150% - 137% = Monto Cantidad

100% -

0
50% - 30% 40%

4%

0% | T T T
-2%
-50% - -30%

-58%

-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 disminucion en las otras exportaciones
industriales que no son de base agricola. Una excepcion fueron las maquinas y
equipos, que habian caido sustancialmente durante 2014. En este rubro, si se ha
observado una caida en empleo. Este es un sector dependiente de la
vitivinicultura y la agroindustria, cuya tendencia ha sido negativa en los ultimos
afios. También depende del sector petrolero, que venia empujando, pero los muy
bajos precios del crudo constituye una amenaza.

Por otra parte, hubo menos ventas externas en metales (ferro silicio), plasticos
(polipropileno) y en quimicos (acido tartarico, un derivado de la uva). En
algunos casos, también influyé sobre el empleo.
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Expo Mza: M. Origen Industrial
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IERAL Mendoza, basado en INDEC
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20167?)

T

T 1

4% 0% 4% 8%

Claramente, el ddlar mas caro deberia beneficiar al sector en su totalidad, sean
exportadores o sustitutos de importacion. Ademas, también les jugaria a favor la
reduccion de las restricciones para importar insumos (salvo en aquellos productos que
son sustitutos de importacion).

En este contexto favorable, habria algunas complicaciones para este afio, como la menor
cantidad de materia prima para vinos (la cosecha de uvas caeria mas del 20% en
Mendoza) y para la agroindustria (menos ciruela y quizd también de otras frutas).
Ademas en aceite de oliva se cuenta con menos stocks para exportar. En la
industrializacion del petréleo, so6lo se lograria aumentar si vuelve a ampliarse su

capacidad de produccion.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector industrial

Produccion (PBG) 2015

Industria
14%

|ERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, IDR, INV, INDEC, M. Trabajo, S. Energia
- -7
e Composicion

Expos Industria de base
agricola (MOA) - 2015

(9 meses)

Vino

Resto
2%

Duraznos .
Aceitunas

prep. i
2% Ciruelas
9 prep. X
2% 206 OI;va secas
5% 6%

IERAL Mza, basado en INDEC

Empleo Formal 2015

Exportaciones 2015

X Vinos y
Industria mostos
19%

61%

Agroin- Otra
dustria Resto industria

15% 12% 12%

Expos Otras industrias - 2015
(9 meses)
Mag. y
equipos
52%

Prod.

Quimicos Plasticos
12% 5%

e Distribucion regional de la produccién industrial

Participacion regional

G. Mza
74%

Este

V. Uco
5% N. Este
0 4% 4% 13%

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

Nota: la refinacion, que ocupa
el 40% del PGB Industrial, se
halla localizada en el Gran
Mendoza, en el departamento
de Lujan de Cuyo.
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C. Vitivinicultura

Sintesis: aun con menor cosecha, la totalidad de las bodegas vendieron mayor cantidad
de vinos, pero sus precios se rezagaron. Consecuentemente, a nivel global su
facturacion, neta de inflacion, no mejoré. En el mercado interno, no fue un buen afio
para los vinos genéricos (se vendio la misma cantidad, pero con precios bajos), y si fue
bueno para los varietales (Malbec y otros) y los espumantes. Ayudo6 en parte la leve
recuperacion en los ingresos de la poblacion.

En el mercado externo, las ventas no fueron buenas. En los varietales fraccionados, se
vendid6 mayor cantidad de Malbec, pero menos del resto. Ademas, se vieron
perjudicados por menores precios en délares y un délar rezagado. Tampoco tuvieron
un buen desempefio los mostos, principalmente por precios.

En cuanto a los vifateros, su situacion se agravd, con una menor cosecha
(especialmente en el Este mendocino) y con precios muy bajos de uvas y de vinos de
traslado. Los bajos precios fueron generalizados y fue peor para las uvas y vinos
blancos comunes, que sintieron la fuerte caida de los precios internacionales de los
mostos.

A pesar de las mayores ventas de vinos y su menor elaboracion, al sector le jugaron en
contra los altos stocks vinicos, el estancamiento econémico de los ultimos cuatro afos,
y el ddlar oficial barato. Debe aclararse que, en el caso de uvas y vinos comunes (0 sin
mencion varietal), hay un problema estructural, de oferta de vinos que superan la
demanda, que tiran los precios hacia abajo.

En ese sentido, para 2016, con un dolar oficial mas caro, el panorama externo es
favorable para las bodegas, especialmente exportadoras, pero enfrentarian una
situacion de escasez de materia prima, debido a una posible fuerte caida en la cosecha
de uvas (mas del 20%). Esta situacion, mas la compra gubernamental de vinos, pueden
mejorar los precios para el productor. Para uvas y vinos comunes, no es tan claro
porque le juega en contra los altos stocks vinicos y el menor poder de compra de los
consumidores argentinos.

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

A nivel de bodegas, se puede comentar que, en términos globales, se vendid mayor
cantidad de vinos, pero como sus precios se rezagaron, la facturacion de las bodegas,
neta de inflacion, no mejoro.

Ventas vinos y mostos de Mza
2015 - var % anual

4% A .
3% A 3%

2% A
1% -~
0%

. ' N

-1% -+ 1%

_2% .

_3% .

-4% - -3%

Cantidad Precio Facturacion

Var. % por neta de
encima de inflacion
inflacion

IERAL Mendoza, estimado en base a Obs. Vitiv., Bolsa Com Mza, INV, DEIE

Desagregando, en el mercado interno, no fue un buen afio para los vinos genéricos (la
misma cantidad, pero con menores precios), pero si para los varietales (Malbec y otros)
y los espumantes.

Ventas vitivinicolas (Mza)

8 - ™ 23% b 14% Netode inflacion—
en MM $ 2015
61 & 6% 2014 m2015
(o]
4 ™12%
5 ] I I 4 34%
0 T T T - T T T -—v—_—v—._\
Generico Varietal Espum. Fracc. Granel Fracc. Granel Espum. Mosto
Mercadointerno Expo Genérico Expo Varietal Exportaciones
64% 27%

IERAL Mza, basado en B. Com. Mzay Obs. Vitivinicola

En el mercado externo, las ventas no resultaron buenas. En los varietales fraccionados,
se vendi6 mayor cantidad de Malbec, pero menos del resto. Ademas, se vieron
perjudicados por menores precios en ddlares y un ddlar rezagado. Tampoco tuvieron un
buen desempefio los mostos, principalmente por precios.

Para los productores, la situacion fue critica. No s6lo hubo menor cosecha,
especialmente en el Este mendocino, sino ademas los precios de sus productos no
siguieron a la inflacion, y en algunos casos, con disminucion, como en las uvas y vinos
comunes blancos, lo cual deterioraron aun mas la rentabilidad de los productores.
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Dinamica del precio de la uva (distintas variedades)
Base 1: afio 2006

8 81
_____ Malbec 6.9 - ====-Pedro Gimenez
77 ) = Blancas comunes
= Tintas comunes
6 6 1
=== 54
5 4 5 1 v"
4 - 39 4 -
3 o 3 - 3,1
2 4 2
Costo argentino Costo argentino
1 - 14
2006 2009 2012 2015 2006 2009 2012 2015

IERAL Mendoza, basado en Bolsa Comercio Mendoza y Observatorio Vitivinicola

Esta situacion se ha dado en un contexto de menor produccion (vinos y jugos de uva o
mostos) y de mayor venta. Aun asi, no hubo una reduccion importante en los stocks de
esos productos. Es decir, esos stocks contindan generando una presion bajista en los
precios de vinos.

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

Comencemos con los bajos precios pagados a los productores. ¢Es un problema
coyuntural o estructural? Consideremos sélo el afio 2015. Hubo mayor produccion de
vinos y mayores ventas, lo cual deberia haber contribuido a empujar los precios hacia
arriba.

Vino en Argentina miones g s

Produccion Ventas
17 - 17 -
16 - 16 -
15 - 15 -
14 4 14
3,4
13 - 13 -
12,4
12 - 12 -
11 A 11 A
10 — 10 —
1997 2003 2009 2015 1997 2003 2009 2015

IERAL Mendoza, basado en INV y Observatorio Vitivinicola

Sin embargo, cambia la perspectiva cuando se observan la tendencia. Con excepciones,
al menos en las Gltimas dos décadas, es usual que la cantidad producida supere
ampliamente la cantidad demandada, lo cual genera mayores stocks (resultaron muy
altos en 2015), y por ende, precios a la baja.
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Vino en Argentina
millones de hls
17 - Ventas —®—Elaboracion

16 1
15 1

14 1
3,4
13 1
12,4
12 1

11 1

10 ———————
1997 2003 2009 2015

IERAL Mendoza, basado en INV y Observatorio Vitivinicola

Interesante porque en 2016 se ha pronosticado una menor cosecha y quiza mayor
demanda (exportaciones y compra estatal), que pueden ayudar a empujar los precios
hacia arriba. Sin embargo, debe resaltarse que, mientras no haya cambios en las
tendencias, los problemas estructurales volveran a surgir en el futuro.

Tendencia en produccion

La superficie en vifiedos aumenta levemente, por lo que la cosecha de uvas varia por
razones de rendimiento (clima, etc.). En 2015, la cosecha nacional fue un 9% inferior (-
7% en Mendoza), y para 2016 se espera un 16% menos aun (-22% en nuestra
provincia).

Cosechade uvas en pais
En millones de quintales.

35 9
30 1
25 1
20 1

15 1 Para 2016 se pronostica una cosecha de
10 - 20 millones de quintales (un 20%
inferior)
5 -
0 B e e ES B m p s e e |
2003 2007 2011 2015*

IERAL Mendoza, basados en INV

De esa cosecha, por politica vitivinicola, se destina un porcentaje a la elaboracion de
jugos (mostos). Mientras el precio internacional de estos jugos estuvo alto (hasta
mediados de 2013), se cumpli6 con el porcentaje exigido. Sin embargo, posteriormente
su precio internacional cayé a mas de la mitad, lo cual este producto ha perdido
atractivo, y ha resultado mas dificil cumplir con aquel porcentaje. En 2015, se puso una
alta exigencia (35% de la uva para jugos), y solo se cumplio con el 24%.
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Uva con destino a Mosto:
Lo exigido por ley y lo cumplido
% produccion de uva para vinificar

% Exigido 350

24%

40% 4
30% A
20% A

10% - -
Cumplido

0%

2003 2007 2011 2015

IERAL Mendoza, basado en INV

Mayores ventas: en este sentido, es conveniente separar los mercados.

e 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.

La tendencia en estos vinos es que sus ventas en el mercado interno se habian estancado
desde el afio 2008, mientras que las exportaciones de vino fraccionado lo hicieron a
partir de 2011. Posteriormente, hubo un repunte en las ventas externas a granel, pero
luego se estabilizaron.

¢Qué ocurrié en 2015? La sorpresa fue un importante aumento en las ventas en el
mercado interno. Ademas, también mejoraron sus precios. Todo esto en una economia
que crecié muy poco (llamativo). También sorprende la leve suba en las cantidades
exportadas de vino fraccionado, aunque a menores precios en dolares (caen sus montos).

Ventas de vino varietal

en millones de his. anuales
2.5 ~
™11%

M° interno

2.0 4

1.5 A

1.0 A

0.5 A

0.0 T T T T T T T T T T Y
2005 2007 2009 2011 2013 2015

2015: Estimacion basada con datos a Noviembre
IERAL Mendoza, basado en INV

Hasta fines de 2015, se vivi6 un periodo de dolar oficial barato en el pais, que se tradujo
en costos altos en dolares. Como los ingresos no siguieron ese ritmo, a las bodegas les
quedd menos fondos para hacer frente al pago de la materia prima (uva y vino de
traslado), es decir, hubo menores aumentos en sus precios. Mientras mas atrasado ha
estado el délar oficial, mas perjudicados se han visto los productores.
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e Vinos geneéricos (representan el 70% de la venta total de vinos argentinos): éstos
son mas dificiles de diferenciarse, y tienden a comportarse mas como un
commodity.

Su tendencia ha sido una caida permanente en el consumo (desde hace varias décadas),
y se ha estancado desde hace unos pocos afios. Y en exportaciones, fueron altas a
mediados de la década anterior, y ahora vienen en caida. En 2015, se registro un leve
incremento en sus cantidades vendidas.

Ventas de vino genérico
en millones de hls. anuales

10 4

g 4

8 \/\_
7 M? interno

6 - ™1%
5 4

4 4

3 M?° Externo

2 A ”_——’ \\\ /]\ 1%
141 - Neao_=- _—~~~\\___
0 T T T T T T T T T T .

2005 2007 2009 2011 2013 2015

2015: Estimacion basada con datos a Noviembre
IERAL Mendoza, basado en INV

En rentabilidad, se dio una situacion similar a los otros vinos. Como en el mercado
local, el precio del tetra aumentd menos que los costos de su produccion, los precios de
la materia se incrementaron en menor porcentaje.

Rentabilidad vino comun en tetra
var% precios y costos - 2015
45% -

40% -
35% A
30% -
25% -
20% 1 17%
15% -
10% -

5% A
0% -

39%
33%

7%

-

T 1

T

Vinotetra M.Obra  Insumos Uva V. Traslado

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

e Mostos: en 2015 se elabor6 menos pero se exportd mayor cantidad (4%). Aun
asi, cayeron los montos exportados, debido a los menores precios
internacionales.

Un comentario sobre uvas comunes (blancas y rosadas), que una buena parte son
destinadas para elaborar vinos comunes y también mostos. Por ende los mercados de
estos dos productos estan vinculados. Tomando el periodo de cosecha (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).
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Con esta correlacion, se puede comprender lo ocurrido Gltimamente. A inicios de 2014,
habia bajado sustancialmente el precio internacional del mosto concentrado, lo cual
repercutio en los precios de los productos relacionados (uva, vinos y mosto sulfitado).
El precio de la uva blanca comin cay6 mas que las otras uvas.

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

21 A 200 4
180 4
160 -
140 A
15 1 120 A
1,3 100 +
80 4
60 -

40 |
0.7 1 20 -

19 4 19
1,7 4

11 1

0,9 T 09

0,5 T T T ]
dic-07 dic-09 dic-11 dic-13 dic-15

0

Dindmica de poder de compra
precios sin inflaciéon- base 100: Afio 2007
Periodo Feb-Abr de cada afio

— Vino Blanco

e M OStO SuUIF. 47

=== Uva blanca

2000

2005 2010 2015

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

3. Perspectivas para 2016 (¢,Qué se espera?)

En ese sentido, para 2016 aparecen fuerzas que pueden ayudar a mejorar los precios
para el productor. Se ha pronosticado una pobre cosecha (-20% en Mendoza), luego de
haber caido durante el afio pasado. Aparte, se habia anunciado una compra
gubernamental de vinos, que representa aproximadamente medio mes de consumo de
vinos (los stocks estd en 7 meses y quieren disminuirlo a 5). Un délar mas caro deberia
ayudar a movilizar las exportaciones. Es decir, las uvas varietales, vinculadas a vinos
exportados, pueden mejorar relativamente mas sus precios.

En uvas comunes, habra menor cosecha, pero le juega en contra el poder de compra de
los consumidores argentinos (casi dos tercios de los vinos argentinos son genéricos,
destinados al mercado interno), y los precios aun bajos de los mostos.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector vitivinicola

Produccion (PBG) 2015 Exportaciones 2015
Vinos Vinos y
Uvas 4% mostos
5% 62%

Otros Resto
sectores 38%
91%

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

Elaboracion vinos y mosto - 2015
como % total Argentina

San Juan Resto
21% 6%

Mendoza
73%

IERAL Mendoza - basado en INV

e Composicion e Distribucion regional de la
elaboracion de uvas

Composicién en Expo
Afio 2015 (9 meses) - como % Expo Vitivinicola

Vino fracc Valle de Sur
81% X

Uco Gran Mza
15% Noreste
16%

Este
50%

Uvas Mosto granel
0% 9% 10%

IERAL Mendoza - basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en INV
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D. Petréleo

Sintesis: en materia de produccion fue un buen afio. La extraccion de crudo aumento
un 5%, y el volumen industrializado (refinado) lo hizo en un 11%. Lo sorprendente es
que esta mayor actividad se dio en un contexto de menores precios internacionales del
petrdleo crudo (que desalienta la extraccion) y de menores precios en dolares de los
combustibles.

¢Qué ocurri6? En cuanto a la extraccion, el gobierno nacional ha establecido un
subsidio, de manera que las empresas petroleras cobran en el pais un precio superior
al de internacional. Aun asi, la mayor cantidad extraida se explica s6lo por la petrolera
estatal, mientras que cae la producida por las otras. Es decir, ha habido un impulso
estatal.

A nivel de industrializacion, la tendencia era operar a pleno, porque el consumo de
combustible aumentaba a tal punto que debia importarse combustibles. En 2015
aumento el volumen procesado, sefial de aumento en la capacidad de produccion,
aungue se sigue importando combustible.

Para 2016, a pesar de un dolar oficial més caro, el contexto no es favorable para el
sector. Aungue hay sefiales de mejoras, los precios internacionales continGan muy
bajos, y el gobierno nacional presenta problemas financieros, por lo que es razonable
dudar sobre el mantenimiento del subsidio. A tal punto que la empresa estatal ha
anunciado la reduccion de inversiones en el pais. Por eso, es esperable una
disminucion en la extraccion, mientras que seguiria operando a pleno en la refinacion,
ahora en un nivel de produccion mas alto.

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 puablico (principalmente a través de regalias,
actualmente un 8% de los ingresos corrientes del gobierno provincial).

1. Evolucion (¢Coémo le fue?)

Para responder, conviene descomponer el sector en dos partes: (i) la extraccion del
petroleo 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: hubo mayor produccion, superando el promedio nacional®?; aunque no se
noté similar comportamiento en empleo privado. Entonces, ¢por qué aparece Su

31 En esta primera etapa, 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 (DEIE)”, indicador de dicha institucion, (ii) “Mendoza (IERAL)”, estimacién propia, (iii)
90
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indicador de actividad aparece con signo negativo? Por el rol de los precios del crudo,
gue cay6 en dolares, y ademas sufrié el menor valor del délar en términos reales.

Extr. petroleo: Dindmica en Mza Mineria: Indicadores 2015

-base 100: afio 2007 var. % anual

9% 1
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, S. Energia, Indec, M. Trabajo y OJF

Desde inicios de este siglo, la tendencia era decreciente, por lo que 2015 ha resultado
una excepcion. Salvo en Chubut, se trataba de un fendmeno nacional, disminuyendo
mas fuerte en Neuquén, provincia que habia repuntado su extraccion en 2014, pero
luego se estancé.

Extraccion de petréleo Extraccion de petroleo en provincias
miles de barriles diarios (en miles de barriles diarios)
1307 801 _\endoza  ----Pais | 2 350 - 1999 2008 ®2014  m=2015
- 760 299
110 A 300 A
660
90 1 - 560
200 A 181
70 - 460 160
78 150 -
50 | - 360 105 108
60 100
30 1 - 160 S50
10 T T T T T T T T T T T T T T T T 60 O
1999 2003 2007 2011 2015 Neuquén Chubut S. Cruz Mza Resto

IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacion

Resulta llamativo que la mayor extraccion se dio en un contexto de precios
internacionales muy bajos. Pero en el pais, las empresas petroleras recibieron un precio
mayor (a fines de 2015, mientras el precio internacional rondaba los u$s 40 el barril, las
petroleras en Mendoza percibian u$s 67).

“Pais”, (estimado por Ferreres), de extraccion fisica de crudo para (iv) “Mendoza” y (v) “Pais”, y de (vi)
“Empleo formal en Mendoza”, y (vii) “Pais”, éstos dos tiltimos con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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Precio del Petréleo crudo
en délares por barril
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IERAL Mza, basada en EIA y S. Energia

Refinacion: de esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.).
Los indicadores de produccion muestran un mayor dinamismo en Mendoza, aunque
también hubo una caida en empleo.

Refinacion petréleo: Indicadores 2015

var. % anual
i
12% 1 11.0% i
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8% E
6% - o i
4% 36% | 31%
2% 4 |
1
%1 B
2% 1 L 1,6%
-4% i
Mza Pais ' Mza Pais
Volimenes refinados Empleo formal

IERAL Mendoza, basadoen S. Energla y M. Trabajo.

Una variable clave es el volumen procesado de petroleo, que aumentd un 11% en el
afio, y observando la tendencia, se nota una mayor capacidad de produccién, puesto que
anteriormente dicha industria venia operando al maximo desde hace varios afios.

Volimenes procesados de
8 1 petréleo en Mza

en millones de m3 anuales

4 T T T T T T T T
1999 2003 2007 2011 2015

2015: estimados con datos a Noviembre
IERAL Mendoza - Subs. Energia Nacién

Al igual que en extraccion, el precio de su producto final (combustibles) también
disminuyd en délares y en moneda constante, aunque dicha merma fue menor que la
observada en otros paises como Chile y EEUU.
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Precio Nafta super en Mza
promedio en u$s y en $ 2015, p/ litro

Precio Naftas Mza y Chile
promedio anual - dolares oficiales por litro
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IERAL Mendoza, basado en Secr. Energia y empresa lider IERAL Mendoza, basado en Subs. Energia y empresa lider, CNE-Chile, EIA

Ventas de combustibles: esta incluida como una actividad comercial. Observando la
tendencia, salvo en el afio 2009, el consumo de combustible venia aumentando
permanentemente, hasta 2013. En 2015 aument6 un 3%, pero su nivel se encuentra en
los mismos niveles de hace dos afios atras.

Combustibles en Mza
en cantidad (base 100: 2007)
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IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

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

Resumiendo, mayor produccion en ambas etapas, con menores precios. ¢Qué explica
esa situacion?

Extraccion: hasta fin de 2014, la tendencia era decreciente en Mendoza, aun con altos
precios internacionales del petroleo. Como se ha repetido en Informes anteriores
(www.economiademendoza.com), la explicacion esta en los menores precios percibidos
por las petroleras, generado por las retenciones. Cuando se estatizé la principal empresa
petrolera en el pais, se redujeron en parte esas retenciones®, pero continud siendo
menor el precio interno, con respecto al internacional. A eso se le agrega las

33 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 (hasta fines de 2014).
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restricciones para girar divisas al exterior, en una industria que opera con varias
empresas internacionales.

En 2015 se invirtid la situacion de los precios, en el cual el pagado internamente paso a
ser mayor que el internacional (u$s 69 local vs u$s 48 internacional, considerando
promedios anuales). De esta manera, la politica de precios oficiales paso a favorecer a
las empresas que operaban localmente (luego de una década). Aun asi, la mayor
extraccion en Mendoza se explica s6lo por la empresa estatal. Si la extraccion de esta
empresa aumento un 7%, mientras que la total solo lo hizo en un 5%, es porque hubo
disminucion en el resto. Esta situacion se ha dado en las otras provincias argentinas. Es
decir, la mayor extraccion en Mendoza se debi6 a un impulso estatal.

180
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100
80
60
40
20
0

IERAL Mendoza, basado en S. Energia
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En Mendoza, ese impulso de la petrolera estatal comenzd a notarse a partir de la
segunda mitad de afio.

Produccion Petréleo en Mza
por trimestre - miles de barriles diarios

90 - 83 —Total === Estatal
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El IV trimestre de 2015 es estimado basado con datos a Nov.
IERAL Mendoza, basado en S. Energia

Refinacion: esta actividad venia operando a su maxima capacidad, y en 2015 sorprende
el salto en volumenes procesados, sefial de clara expansion de la capacidad productiva
(inversion, también, de la empresa petrolera estatal).
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¢Por qué operaba a pleno? Para satisfacer la mayor demanda interna (provincial y
nacional) de combustibles®*, a tal punto que actualmente se importa en grandes niveles.
Aun operando a full, no alcanza para autoabastecerse. La mayor cantidad de autos, el
crecimiento econdémico (hasta 2012) y un relativo abaratamiento de los combustibles en
el pais (disminuian en moneda constante) favorecieron el mayor consumo de
combustibles.

Conviene hacer una acotaciéon. Internamente, los precios de los combustibles
aumentaban menos que la inflacion en general, pero aun asi se incrementaban en
ddlares. Favorecian el consumo interno, pero encarecian los costos de logistica para los
exportadores.

3. Perspectivas para 2016 (¢,Qué se espera?)

Para 2016, a pesar de un ddlar oficial mas caro, el contexto no es favorable para el
sector. Aungue aparecen sefiales de mejora, los precios internacionales contindian muy
bajos y el gobierno nacional presenta problemas financieros, por lo que es razonable
dudar sobre el mantenimiento del subsidio. A tal punto que en ya la empresa estatal ha
anunciado la reduccion de inversiones en el pais. Por eso, es esperable una disminucion
en la extraccion, mientras que seguird operando a pleno en la refinacién, ahora en un
nivel de produccion mas alto.

34 En 2010 se modificaron la forma de presentar los datos sobre combustibles, y de los mismos surge una
Ilamativa caida en el consumo en Mendoza, justo en un periodo de recuperacion econémica.
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4. Anexo: Importancia, composicién y distribucion

e Importancia del sector petrolero

Produccion (PBG) 2015 Empleo Formal 2015 Exportaciones 2015
Extrac- Refi- 3 Combus
cion nacion Petréleo -tibles
12% 7% 2i/o 1%
Resto Resto Eesto
81% 98% 99%

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

Regalias petroliferas: son ingresos que percibe el gobierno provincial (puesto que el
recurso pertenece a la provincia)®®. En 2015 representan un 7% de los recursos
corrientes del gobierno provincial. Hace trece afios, este porcentaje era el triple,
explicado por la devaluacién y por la caida de los otros ingresos fiscales.

Regalias para Gobierno Mza
como % recursos corrientes

25% ~

24%
20% A
5% -
7%
5% A
0% T T T T T T
1997 2003 2009 2015

IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

Una posible moraleja es que mientras méas 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 situacién particular de la cotizacion presente y futura de esa
moneda extranjera en nuestro pais.

% Las empresas petroleras deben pagar un porcentaje del valor del petréleo extraido en concepto de
regalias (puesto que el recurso pertenece a la provincia). En general, ese porcentaje es del 12%, y en
algunas de las dltimas concesiones petroliferas se habia conseguido un porcentaje mayor (entre 15% y
17%). En los ultimos afios, el gobierno provincial se vio perjudicado con el precio fijado por las
autoridades nacionales. A la hora del célculo de las regalias, hasta fines de 2014 no se tenia en cuenta el
precio internacional, sino uno mucho menor (u$s 42 por barril, versus u$s 90 a u$s 100 a nivel
internacional). Luego se revirtid, puesto que internamente se paga un precio mayor al internacional.
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e Composicion e Distribucion regional de la

produccion
Expos Combustibles- 2015 Participacion regional
(9 meses) Sur

62%

Propano
43%

14% Este Mza

9
N. Este 10% 14%

0%
IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros

IERAL Mza, estimacion basada en INDEC

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

Sintesis: 2015 no fue un mal afio, aunque lejos de las cifras observadas durante los
periodos de bonanza. Es mas, luego de un mal 2014, la recuperacién ha sido mas lenta
que la observada en la recesion anterior (2009).

Las mayores ventas son compatibles con una mejora en la masa salarial, neta de
inflacion, especialmente del sector publico (que sufrio al final de afio dificultades para
cobrar). También le jugé a favor el poco atractivo para ahorrar (tasas de interés
inferiores a la inflacion y dolar rezagado).

Desagregando, hay algunos detalles a destacar. Con un délar barato y con Chile cerca,
sorprende el aumento de ventas en indumentaria en centros comerciales (aunque ese
hecho no se dio en el comercio minorista). Ademés, con mayor masa salarial y délar
estancado para aplacar los incrementos en precios de los alimentos, llama la atencién
la caida en ventas en carnes, panaderia y verduleria. Y por altimo, sorprende que, aun
vendiéndose menos autos nuevos, se vendieran mas en usados. El resto, con un
comportamiento esperable.

Para 2016, el sector puede verse complicado. Con la devaluacion durante estos ultimos
meses, el poder de compra de los asalariados se veria reducido. Y dificilmente, en un
primer periodo, se observe un aumento del empleo (es mas, es probable que haya
disminucion del empleo publico). A su vez, las tasas de interés comienzan a ser mas
atractivas para ahorrar, y menos para consumir. Es decir, hay varias fuerzas que
juegan en contra del comercio.

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. Evolucion (¢Coémo le fue?)

En general, distintos indicadores® de actividad muestran que 2015 no fue un mal afio,
aunque lejos estuvo de los periodos de bonanza. Sorprende el espectacular aumento del
indicador oficial (DEIE), influenciado por utilizar inflacion Indec (subestima aumento
de precios, y por ende, sobreestima voliumenes vendidos).

% 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. Se aclara que se incluye la
actividad de “Restaurantes y Hoteles”.
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Comercio: su dindmicaen Mza
base 100: afio 2007

Comercio: Indicadores 2015
var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, Indec, Acara, FEMy OJF

En general, los aumentos en los volimenes de ventas fueron leves en varios rubros. Las
excepciones fueron mayores incrementos en ventas en centros comerciales y en autos
usados. Y continuaron cayendo las ventas en autos nuevos.
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Ventas en centros comerciales, tres trimestres - var. % interanual
IERAL Mza, basado en DEIE, INDEC, S. Energia, FEM, CAME, Acara, DNRPA

Desagregando por rubros, surgen algunos detalles a destacar. Con un ddlar barato y con
Chile cerca, sorprende el aumento de ventas en indumentaria en centros comerciales
(aunque ese hecho no se dio en el comercio minorista). Ademas, con mayor masa
salarial y dolar estancado para aplacar los incrementos en precios de los alimentos,
Ilama la atencion la caida en ventas en carnes, panaderia y verduleria. Y por ultimo,
sorprende que, aun cayendo las ventas de autos nuevos, aumenten las de los usados. El
resto, con un comportamiento esperable.
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Vtas en Comercio 2015
cantidades - var. % inter-anual
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IERAL Mza, basado en INDEC, Acara, DEIE

A nivel general, el empleo _comercial aumentd levemente, y especialmente por
Restaurantes y Hoteles. En el resto, casi estancado, con una leve caida a nivel minorista.
Llamativo fue que el empleo se mantuviera estable en el sector de autos y combustibles,
luego de dos afios malos en ventas en el rubro automotor.

Empleo en Comercio - Mza
1° sem 2015 - var. % inter-anual

Rest- Hoteles 4,7%
C Mayorista
Promedio

Autosy Comb

C. Minorista

-10% 0% 10%

IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

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

A nivel global, la actividad comercial estd muy vinculada al consumo, que a su vez es
muy dependiente del poder adquisitivo de la poblacion. Durante 2015, la politica
econdémica nacional de mantener el dolar oficial rezagado contribuy6 a mejorar el poder
adquisitivo del salario promedio. Ademas también ayudaron otras medidas vinculadas al
crédito.
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¢, Qué empuja al comercio?
dinamica base 100: afio 2007
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M. Salarial (publicay privada), neta de inflacion
IERAL Mza, basado en DEIE, Indec, Acara, M. Trabajo, M. Econ.

¢Por qué siguen cayendo las ventas de autos nuevos? Se mantuvo el impuesto a los
autos de alta gama, elevando sus precios. Por otro lado, aunque hubo una leve mejora en
el poder de compra de los asalariados, no fue tan sustancial como lograr revertir
aquellas ventas. Especialmente en un periodo de incertidumbre (recién a fines de
noviembre se obtuvo el resultado final de las elecciones presidenciales).

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2016?)

Para 2016, el sector puede verse complicado. Con la devaluacion durante estos dltimos
meses, el poder de compra de los asalariados se veria reducido. Y dificilmente, en un
primer periodo, se observe un aumento del empleo (es mas, es probable que haya
disminucion del empleo publico). A su vez, las tasas de interés comienzan a ser mas
atractivas para ahorrar, y menos para consumir. Es decir, hay varias fuerzas que juegan
en contra del comercio.

4. Anexo: Composicion e Importancia

e Importancia del sector Comercio

Produccion (PBG) 2015 Empleo Formal 2015
Comer- Comer- Rest
cio cio Hoteles
25% 17% ) 4%
Resto Resto

75% 79%

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

Produccion Comercio

Autos y Com.
combus- Mayorista
tibles 27%

Rest. y
hoteles Com.
8% Minorista
37%

IERAL Mendoza, basado en DEIE (FCE UNCuyo), Indec, Acara

e Distribucién regional de la
produccion

Participacion regional

G. Mza
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IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros

Sur
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102
IERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza (%w
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

F. Turismo

Sintesis: 2015 no fue un mal para el sector en cuanto a ocupacién hotelera. Hubo més
turistas argentinos y menos extranjeros. Sorprende la mayor preferencia por ir a
hoteles de 4-5 estrellas. Ademas, aunque los extranjeros paguen mas, las tarifas
hoteleras se rezagaron con respecto a los costos argentinos.

La leve recuperacion econdmica favorecio al turismo por parte de argentinos, pero
jugb en contra el dolar barato (o el pais caro). Desde una perspectiva del turismo
nacional, se fueron méas argentinos al exterior y vinieron menos del extranjero. Otra
vision es la chilena (el grupo mas numeroso de turistas extranjeros en Mendoza):
viajaron un poco mas a Argentina, pero tuvieron mayor preferencia por viajar al resto
del mundo.

¢Qué esperamos para 2016? Un délar oficial mas caro los beneficia en general,
atrayendo mas turistas del exterior. Sin embargo, se considera que el pais continla
siendo caro (manifestado con los mendocinos que viajan por pocos dias a Chile a
comprar bienes). Aquellos mas dependientes de los turistas argentinos, estarian mas
complicados, debido al menor poder de compra de la poblacion (devaluacion, aumento
tarifario, menor empleo, etc.).

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

1. Evolucion (¢Coémo le fue?)

2015 no fue un mal para el sector en cuanto a ocupacion hotelera, “ocupandose” un 44%
de las habitaciones disponibles®’. Como la oferta hotelera se mantuvo estable, la mayor
ocupacion se explica por el mayor nimero de turistas. Otro indicador positiva es el
mayor empleo privado en el rubro de hoteles y restaurantes.

37 Acorde a otra fuente, Observatorio del Turismo Sustentable, habria caido la ocupacion hotelera. Los
datos de Indec y de Observatorio han seguido siempre la misma tendencia, pero el segundo considera una
ocupacion mayor (es posible que utilicen los mismos datos, pero se hagan los calculos en forma
diferente). Sin embargo, aparece una diferencia en 2015. En este informe se seguiran los datos del Indec
(aun conociendo los hechos de los ultimos afios), porque permite la comparacion con otros lugares
turisticos.
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Misma oferta hotelera Un poco mas de turistas

Plazas hoteleras disponibles Turistas alojados en hoteles del Gran
Gran Mza - (en miles) Mza - (miles ) - nueve meses c/afio
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IERAL Mendoza, basado en INDEC NOTA: Incluye alojados en establecimientos para-hoteleros.
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IERAL Mendoza, basado en Observatorio para el Turismo e INDEC IERAL Mendoza, basado en Indec

Comparandonos con el pais (se consideran otros 7 lugares turisticos tipicos), se
observan los siguientes puntos:

e Mayor ocupacion generalizada: se dio en la mayoria de los lugares del pais,
aungue con algunas excepciones como Bariloche e Iguaz.
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Ocupacion hotelera - Lugares turisticos
como % de sus habitaciones (primeros nueve meses de c/afio)
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IERAL Mendoza, basado en INDEC

e Mas turistas argentinos y menos extranjeros: en todos se ha notado esa
tendencia, aunque en Mendoza la caida en extranjeros fue menor. Posiblemente,
la recesion brasilera quedo mas explicita en el turismo extranjero en la Ciudad
de Buenos Aires.

Turistas visitando distintos puntos turisticos del pais
2015 (nueve meses) - Var. % inter-anual

Turistas extranjeros Turistas argentinos
0% —. T T 10% - 9%
2% 1 8%
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destinos

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

e Hoteles perciben menos: debido a la competencia mundial, la hoteleria en
Argentina estd restringida para aumentar sus tarifas. Es decir, las mismas
aumentaron pero a menor ritmo que la inflacion promedio. De este modo, el
gasto por pernoctacién en el pais, realizado por turista extranjero, ha venido
cayendo en moneda constante. Por ejemplo, en un hotel de 4-5 estrellas, en 2006
un turista extranjero gastaba, expresado en pesos de fines de 2015, un monto
equivalente a $ 4.500, mientras que esa cifra se redujo a $ 1.900 nueve afios
después. Similar en Mendoza. Lo que cobraba la hoteleria a los turistas que
visitaban en la provincia cada vez le rendia menos.
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Pais Mendoza

Turistas extranjeros que vienen por Ezeiza Gasto diario per capita de turistas en Mza
Gasto promedio por pernoctacién neto de inflacién, en miles de $ de Nov. 2015
50 - neto de inflacion, en miles de $ Sep. 2015 2,4 4
' 45 2006 2013  ®=2014  m2015 20
0 2006 ®2013 mW2014 m2015 2,0 1 .
167 1 1,4
3,0 1 2,6 12 | 1,2
. 1,9 0,9
20 0,8 - 0,7 0,7 0,7
12 11
10 . 05 041
0,0 T T -—1 0,0 T
4-5 estrellas 1-3 estrellas otros Promedio Argentino Chileno Otros extranj

IERAL Mendoza, basado en encuestas Indec IERAL Mendoza, basado en la encuesta de DEIE

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

Al sector le favorecio la leve recuperacion econdmica, que permitié mayor llegada de
turistas argentinos, asi como en el resto del pais. Pero le jugé en contra el délar barato
(o el pais caro).

Por otro lado, hubo mas argentinos que vinieron a Mendoza, y menos extranjeros.
Compatible los datos nacionales. Desde Ezeiza mas argentinos viajaron al exterior, y
menos extranjeros ingresaron al pais.

Y con una mirada chilena (principal origen de los turistas extranjeros que vienen a
Mendoza), se mantuvo estable la cantidad que visitO Argentina, pero se incremento
notoriamente el nimero de turistas chilenos que fueron al resto del mundo.

Todos estos hechos mencionados son compatibles con una Argentina cara, que juega en
contra del turismo local.

Desde ARGENTINA Desde CHILE
Turistas internacionales - Ezeiza Destino de turistas chilenos
Los que llegan y los que se van millones - tres trim de c/afio
Tres trims. ¢/ afio - en millones 2013 2014 u2015
2004 2007 m 2014 m 2015 1.8 - ,I\ 12%
2.5 4
1.6 1
201 1.4 1
1.5 1 1.2 A ™ 1%
1.0 1
1.0 1
0.8 A
051 06 -
0.0 - 0.4 T
Se van Llegan A Argentina Al Resto Mundo
IERAL Mendoza, basado en INDEC IERAL Mendoza, basado en Sematur
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3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20167?)

Un ddlar oficial méas caro los beneficia en general, atrayendo mas turistas del exterior.
Sin embargo, se considera que el pais continda siendo caro (manifestado con los
mendocinos que viajan por pocos dias a Chile a comprar bienes). Aquellos mas
dependientes de los turistas argentinos, estarian mas complicados, debido al menor
poder de compra de la poblacion (devaluacion, aumento tarifario, menor empleo, etc.).
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G. Construccién

Sintesis: el sector en Mendoza tuvo un buen 2015, con mejores indicadores (empleo y
cemento) que el promedio nacional.

Hubo varios factores que le han jugado a favor, como un leve aumento en el poder de
compra de los asalariados y las tasas reales de interés negativas (que alentaron a
ahorrar en “ladrillos”). También estuvo el empuje de la obra publica, en un periodo
electoral. Sigui6 con fuerza el programa nacional de viviendas Procrear y otras obras
publicas nacionales. Hubo un aumento en la obra publica provincial, aunque por
debajo del promedio histérico.

2016 presenta dos fuerzas contrapuestas. Por un lado, le jugarian en contra el menor
poder de compra de la poblacion (luego de la devaluacion), las mayores tasas de
interés, y las complicadas finanzas gubernamentales (en todos los estratos), mas el no
estar en un periodo electoral. Los primeros indicadores de este afio muestran sefiales
negativas.

Sin embargo, como una expectativa de mejoria en el futuro, esta la eliminacion del cepo
cambiario, el cual deberia contribuir a revitalizar las transacciones inmobiliarias,
atrayendo fondos para invertir en el sector. En un primer periodo, aquellos factores
negativos tendran mayor peso, a la espera de tiempos mejores.

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

1. Evolucion (¢Como le fue?)

El sector tuvo un buen afio durante 2015. La mayoria de los indicadores de actividad3®
apuntan en esa direccion, que ademas muestran que la provincia le fue mejor que al
promedio nacional. Lo Unico diferente fue que las ventas minoristas de materiales de
construccion aumentaron levemente.

% Los indicadores utilizados son: (i) “Mza (DEIE)”: estimado preliminarmente por la DEIE, (ii) “Mza
(leral)”, (iii) “Pais”, indicador elaborado por OJ Ferreres, (iv) “Empleo Mza y Pais”, datos provistos por
M. Trabajo.
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Construccion: dindmica en Mza Construccion: Indicadores 2015

base 100: afio 2007 var. % anual
Construccion - — Estim. PBG Mza 20% - 17 8%
_ ,8%
120 18% { 16,6% !
1
16% 1 13,9% 1
14% A 1
12% i
10% - H
100 + 8% - 6,1% E
6% A
2% | i 3,3%
2% !
0% T T :, T
80 Mza (DEIE) Mza (IERAL) Pais ! Mza Pais
T T T T T T T T 1 A/ 30 t . 1 R )
2007 2009 2011 2013 2015 m i Al 2° trim
IERAL Mza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, M. Trabajo, AFCP, INDEC, Mecon e IERIC Produccién Empleo formal

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

Hay varios factores que le han jugado a favor. Comencemos a enumerar. Hubo una
mejora en el poder de compra de los asalariados; su remuneracion promedio aumento
mas que el costo de la construccion. Las tasas de interés pasivas resultaron inferiores a
la inflacion, lo cual constituyeron un aliento a ahorrar en “ladrillos”. También estuvo el
empuje publico, en un periodo electoral. Siguié con fuerza el programa nacional de
viviendas Procrear y otras obras publicas nacionales. En Mendoza, la obra publica
provincial se incrementd un 37% (mas que la inflacion), aunque su nivel aun estuvo por
debajo del promedio historico.

Obra publica provincial
sin inflacién - mill. $ Nov. 2015
11 meses de c/ afio

Ratio Salarios / Costos Construccion 1.600 1 Obra publica m Transf. Para obra
90 - en Mza - base 100: 2000 1.400 - l
1.200 -+ I
80 1 77 1.000 - I I l I
800 -
70 A
600 - . I
400 -
60 -
200 -
50 —— T —— T — — ) 0 T T T T
2003 2007 2011 2015 2007 2011 2015
IERAL Mendoza - basado en M. Trabajo y DEIE IERAL Mendoza, basado en M. Hacienda

En contra, se puede mencionar principalmente que se mantuvo el cepo cambiario, que
paralizé la actividad inmobiliaria, y asi reduce la demanda por nuevas viviendas. En
materia de créditos, hubo una mejora, pero continta en niveles muy bajos (en los
noventa, dichos préstamos representaba un 25% del PBG sectorial, y actualmente esta
en 3%).
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30% 1 Préstamos para construccion
como % PBG sectorial
25% 1 =\ 25%
20% 1
15% A1
10% -
5% -
3%
0% T . . ;
1999 2003 2007 2011 2015

IERAL Mendoza, estimacion basada en BCRA, DEIE, FCE UNCuyo

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2016?)

Este nuevo afio presenta dos fuerzas contrapuestas para el sector. Por un lado, hay
varios factores negativos. Con menor empleo y con salarios que aumentaran sélo al
ritmo de la inflacion, es esperable un menor poder de compra de la poblacion (luego de
la devaluacion). Ademas, hemos entrado en un contexto de mayores tasas de interés,
que desalientan el ahorro en “ladrillos”. Y para este afio, con las complicadas finanzas
gubernamentales (en todos los estratos), mas el no estar en un periodo electoral, no es
dable esperar un impulso publico para el sector de la construccion. Los primeros
indicadores (cemento) muestran sefiales negativas.

Sin embargo, como una expectativa de mejoria en el futuro, esta la eliminacién del cepo
cambiario, el cual deberia contribuir a revitalizar las transacciones inmobiliarias,
atrayendo fondos para invertir en el sector. En un primer periodo, aquellos factores
negativos tendran mayor peso, a la espera de tiempos mejores.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector de la Construccion

Produccion (PBG) 2015 Empleo Formal 2015
Cons- Cons-
truccion truccion
2% 7%

Resto Resto
98% 93%

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

e Composicion e Distribucién regional de la
produccion
Produccion Construccion Participacion regional
G. Mza
Privada 69%
83%

ste
10%

Sur
0 V. Uco N. Este
S 11% 7% .
Publica 0 3%
17%
IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros
IERAL Mendoza, basado en INDEC, DEIE (FCE UNCuyo), Indec, AFCP
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H. Intermediacién Financiera

Sintesis: fue un afio regular, con mayor aumento en préstamos, netos de inflacion, que
en depdsitos, situacion inversa al promedio nacional. También se beneficiaron con un
mayor spread en las tasas (aunque se mantuvo en vigencia el programa de prestar un
porcentaje de los fondos a tasas bajas) y con una morosidad estable. Sin embargo,
sorprende la caida en el empleo privado dentro de este sector, superior al promedio
nacional.

Como tendencias de los ultimos afios, se ha observado que los depdsitos, netos de
inflacion, no crecieron, compatible con tasas reales de interés negativas, y por lo tanto,
no aumentan los fondos para prestar. Por otro lado, los préstamos, con oscilaciones, se
estancaron a fin de 2011. Aumentaron en 2015, luego de haber caido durante el afio
anterior.

El afio 2016 presenta incdgnitas. Un contexto con mayores tasas de interés atraeria
depdsitos, una buena sefial porgue se conseguiria mas fondos para prestar. La clave
esté en los tomadores de crédito. Mas de la mitad de los préstamos van a personas en
relacion de dependencia, que en términos globales, no seria un buen afio, puesto que
serian menos (posible menor empleo) y sus salarios no mejorarian sustancialmente.

Los que estarian mejor serian aquellos sectores vinculados a las exportaciones (salvo
petrdleo), mientras que mas complicados son los asociados al mercado interno.
Habiendo restricciones para prestar al sector publico, igualmente es un potencial
tomador de crédito, dada su complicada situacion financiera. Resumiendo, contarian
con mas fondos, pero con desafios a la hora de decidir a quiénes prestarles.

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

1. Evolucion (¢,Cémo le fue?)

Para el sector, 2015 fue un afio regular, casi sin crecimiento, y con menor empleo
formal. La tendencia de crecimiento se detuvo en 2013 y a partir de ahi el sector se ha
mantenido en el mismo nivel.
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En el pais, se deposité mas (neto de inflacidn) y se prestd6 menos (ilustrativamente, se
puede decir que se consiguid mas materia prima y se produjo menos), sefial de menor
actividad. En cambio, en la provincia fue distinto. Se deposit6 méas y los préstamos
aumentaron a mayor ritmo (mejor Mendoza que el promedio nacional). Ademas
aumento el spread bancario (favorable para bancos) y la morosidad se mantuvo estable.
Por eso, es razonable que Mendoza presente mejores indicadores que el pais. Por eso,
sorprende la mayor caida en el empleo sectorial en nuestra provincia.
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2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

Consideremos las tendencias bancarias. Desde hace ocho afios, que los depdsitos
privados, netos de inflacion, estan estancados en Mendoza (al igual que en el pais). Esto
es compatible cuando las tasas de interés pasivas resultan ser inferiores a la inflacion.
Como se pierde, no se apuesta a los depositos.

Si los depdsitos no crecen, implica que tampoco lo hacen los fondos para prestar. Hasta
fines de 2011 algo habian aumentado los préstamos, netos de inflacion, pero luego, con
sus oscilaciones se estancaron. Hay una recuperacion en 2015, después de una caida
durante el afio anterior.

Tendencias en depositos y y créditos bancarios en Mendoza
en miles de millones de $ Dic. 2015

Depdsitos Préstamos
Privados ~ ====- Publicos Privado =~ ====- Publico
25 -
30 1
27,8 27,1 21,5
25 23,4 20 1
7,0
20 A 15 4
15 4
10 A
10 4
PR 5 -
51 24 e g \‘~~4 1
~~~~~~~~ -~ ' 0,1 e eee”18
0 T T T T T 0 y v — T
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Promedio anuales
IERAL Mendoza, basado en BCRA

¢A quiénes le prestan? Aproximadamente la mitad va a préstamos personales, y lo otro
se lo reparte en dos grupos: sectores transables (agro, mineria e industria) y servicios.
Con sus oscilaciones, los préstamos a los distintos sectores han seguido un similar
comportamiento, con una leve preferencia a créditos personales.

Creditos adistintos sectores
Netos de inflacion - MM $ Dic 2015

—Personales ====Transables === Servicios
9 1
8
7 -
6 -
5 <
4 A
3 4
2
1 4
0

2000 2003 2006 2009 2012 2015

IERAL Mendoza, basado en BCRA
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Apartado: sobre otros ingresos de los bancos

Ademaés de los intereses (cobra por los préstamos y paga por los depdsitos), los bancos
tienen otras dos fuentes de ingresos: las comisiones, y las ganancias de capital (cuando
mejora la valuacion de sus activos, como titulos pablicos o divisas en su poder).

Durante 2015, no le fue bien en los dos primeros conceptos en el pais. Netos de
inflacién, tanto los intereses netos como las comisiones fueron menores a las del afio
anterior. Ademas tuvieron mayores gastos. Todo este mal resultado no alcanzé a ser
compensado por las mayores ganancias de capital. Por eso, aparece como indicador
negativo a nivel pais.

Entidades financieras en pais
¢ Qué explica su desempefio 2015? Sin inflacion
expresado en var.% V. Agregado
10% -

8% -
6% -
4% -~
2% -
0% -

Valor agregado cae

debido a

mayores gastos
menores ganancias en intereses

- T i T T 1 . i .
220 - . I menores ganancias en comisiones
4% I
. . Estas fuerzas no alcanzan a ser
6% -
Valor Agrey  Gastos  Intereses Comisiones  Gcias compensadas con las mayores

netos netas capital ganancias de capital

IERAL Mendoza, basado en BCRAy D. Estad. S. Luis
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3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20167?)

Un contexto con mayores tasas de interés atraeria depositos, una buena sefial porque se
conseguiria mas fondos para prestar. La clave esta en los tomadores de crédito. Mas de
la mitad de los préstamos van a personas en relacion de dependencia, que en términos
globales, no seria un buen afio, puesto que serian menos (posible menor empleo) y sus
salarios no mejorarian sustancialmente. Los que estarian mejor serian aquellos sectores
vinculados a las exportaciones (salvo petroleo), mientras que mas complicados son los
asociados al mercado interno. Habiendo restricciones para prestar al sector publico,
igualmente es un potencial tomador de crédito, dada su complicada situacion financiera.

Resumiendo, contarian con méas fondos, pero con desafios a la hora de decidir a quiénes
prestarles.

4. Anexo: Importancia, composicién y distribucion

e Importancia del sector financiero

Produccion (PBG) 2015 Empleo Formal 2015
Finan- Finan-
ciero ciero
7% 2%

= 4

Resto Resto
93% 98%

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

e Composicion

Produccion Financiera Empleo Formal Financiero
2015
Finan- nt.
cieras Financ.
7% 60%

-

Seguros al SF
0,
23% 12% 28%

Auxiliares
Seguros

IERAL Mendoza, basado en DEIE (FCE UNCuyo), INDEC, BCRA y M. Trabajo
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e Distribucion regional de la produccién sectorial®®

Participacion regional

G.Mza
74%

12% 3% N.Este

IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCEUNCuyo yotros

3 Incluye entidades financieras, seguros, actividad inmobiliaria y servicios empresariales.

117
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza (/W
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

I. Electricidad, Gas y Agua

Sintesis: para el sector, el afio 2015 fue bueno en actividad. Hubo mayor consumo
eléctrico, compatible con la recuperacion econdémica y con tarifas relativamente mas
barata (se congelaron en un periodo inflacionario). En gas hubo mayor consumo en la
mayoria de los usuarios, salvo en usinas (para generar electricidad).

En cuanto a generacion eléctrica, hubo un leve aumento, explicado por la produccion
térmica. Como tendencia, Mendoza sigue importando energia (cuando afios atras era
exportadora). El 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 2016, con la asuncién del nuevo gobierno nacional, se esperan cambios
importantes para el sector. Las tarifas eléctricas aumentarian sustancialmente, y
posiblemente también haya noticias para el gas. Siendo mas caros estos servicios, es
posible que haya un consumo eléctrico mas moderado (aunque opiniones de
especialistas consideran que no seria un cambio drastico). ElI aumento tarifario
permitiria reducir los fondos que el gobierno nacional aporta para subsidiar las tarifas.
También mejoraria los ingresos de las empresas proveedoras (generadoras y
distribuidoras), aunque no implicaria momentaneamente la realizacion de grandes
inversiones. Resumiendo, se esperarian un consumo mas moderado, y con mejora en las
finanzas de las empresas proveedoras.

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

Los servicios que continGan 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.

40 Hay una tercera etapa intermedia, que es el traslado de la energia desde la generadora hasta la empresa
distribuidora.
41 El del agua potable y saneamiento fue estatizada.

118
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza {f;&m
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

1. Evolucion (¢Cémo le fue?)

Para este sector, el aflo 2015 ha sido bueno en actividad. Los distintos indicadores
globales*? de actividad en el sector muestran cifras relativas parecidas.

EGA: dinamica en Mza EGA: Indicadores 2015
base 100: afio 2007 var. % anual
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EGA: Electricidad, Gas y Agua (potable) y saneamiento
IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, Cammesa, Enargas, Mecon y OJF

Hubo mayor consumo eléctrico. Pensando en ritmo, fue mayor que en 2014, pero
inferior a lo visto en periodos anteriores. Ademas, menos que el promedio nacional.

Consumo eléctrico
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IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia

En cuanto a la generacidon eléctrica, aumentd un 1%, explicado por una mayor
produccion térmica (4% anual), compensada parcialmente por una menor generacion
hidroeléctrica (-4%).

42 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
el célculo de la actividad, se toman datos de consumo en unidades fisicas. Si se considerasen ademas las
tarifas congeladas, tendriamos una caida en esta actividad.
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Un punto llamativo es que hace afios atrds Mendoza era exportadora (hacia otras
provincias) de energia eléctrica, y desde hace unos cinco afios ha pasado a ser
importadora neta, al consumir mas que lo que genera internamente.

Energia en Mendoza: Generacion y consumo
millones de Mwh

Generacion: tipos Ya no nos autoabastecemos
----- Térmica Hidroeléctrica e====Total ===Consumo  ====Generacion
7 1 7.
6 - 0 6

Mza exportaba Importa

T T T T 0 T T T T T

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2000 2003 2006 2009 2012 2015

IERAL Mendoza, basado en CAMMESA

e Gas: Casi todo el gas consumido en la provincia proviene de otra jurisdiccion
(Neuquén). Durante 2015 su consumo total aumentd en un 2%, con un
comportamiento muy heterogéneo en sus principales usos. Hubo aumento en el
consumo industrial y residencial y menor en usinas (para generar electricidad).

Consumo total de gas Consumo de Gas en Mendoza
base 100: afio 1999 var. % anual - 2015
140 Mza  =---Pais 18%
130
120 9%
6%
110
LOO B r T T T T T -_\
90 r
-6%
80 T T T T T T T T T T T T 1
2003 2007 2011 2015 Industrial  Usinas Residencial GNC Otros Total

IERAL Mendoza, basado en Enargas

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

En el mercado eléctrico, el mayor consumo es compatible con la leve recuperacion
econdémica provincial, y con el congelamiento tarifario (no aumentaron, y eso en un
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contexto de una inflacion cercana al 25%), por lo cual resultaron relativamente mas
baratas en términos relativos*®

Tarifa energia - Con subsidio Tarifa promedio energia
Sin inflacion - Dindmica - Base 100: 2001 Sin inflacion - Dinamica - Base 100: 2001
----- Residencial pequefio -----Residencial pequefio
200 4 =—=Residencial grande 200 . =Residencial grande
180 - —— Industrial mediano 180 - —— Industrial mediano
160 160
140 - 140
120 - 120
100 T 100
80 A 80
60 - 60
40 - 40
20 A 20
0 — T T T T T T T T 0
2003 2007 2011 2015

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 solo una sexta parte de lo
pagado hace quince afios atrds (considerando el caso que no haya aumentado su
consumo), y para hogares de mayores consumos, ha sido un tercio.

El grafico de la derecha muestra la evolucion de las tarifas sin subsidios, eliminado el
componente inflacionario (cuando disminuye, es sefial que aumenta a menor ritmo que
la inflacién). En los casos mencionados, en 2015 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
energética 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.

43 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 facturacion. Y con mayores costos, es posible que el VA del
sector haya disminuido sustancialmente. No aparece asi en los datos porque s6lo se tienen en cuenta datos
de cantidad consumida.

4 La reduccion de esos subsidios de hace cuatro afios no implic6 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 2016?)

Con la asuncion del nuevo gobierno nacional, se esperan cambios importantes para el
sector. Las tarifas eléctricas aumentarian sustancialmente, y posiblemente también haya
noticias para el gas. ¢Como influiria sobre su actividad? Siendo mas caros estos
servicios, es posible un consumo eléctrico mas moderado (aunque opiniones de
especialistas consideran que no seria un cambio drastico). EI aumento tarifario
permitiria reducir los fondos que el gobierno nacional aporta para subsidiar las tarifas.
También mejoraria los ingresos de las empresas proveedoras (generadoras vy
distribuidoras), aunque no implicaria momentaneamente la realizacion de grandes
inversiones. Resumiendo, se esperarian un consumo mas moderado, y con mejora en las
finanzas de las empresas proveedoras.

4. Anexo: Importancia, composicién y distribucion

e Importancia del sector EGA

Produccion (PBG) 2015 Empleo Formal 2015
EGA EGA
2% 1%

y V

Re-sto Resto
98% 99%

IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, Cammesa, Enargas
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e Composicion e Distribucion regional de la
produccion sectorial

Produccion EGA Participacion regional
G. Mza
Electri-
cidad 79%

70%

1

Sur
Agua y 8% V. l(;lco Este
cloacas Gas 3% N. Este 8%
13% 17% 2%

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

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

123
IERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza (/Wm
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

X. Bibliografia

+ Agénor (2000), “The Economics of Adjustment and Growth”, Academia Press,
Orlando, paginas 96 — 99.
* Allub, L (2007) “Déficit estructural y ciclico de Argentina para el periodo1980-
2006, Asociacion Argentina de Economia Politica, www.aaep.org.ar
+ Anuario e Informe Anual de la Economia de Mendoza,
Www.economiademendoza.com
*  “Anuario 2005 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL de
Fundacion Mediterranea para la Bolsa de Comercio de Mendoza.
*  “Anuario 2006 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL de
Fundacion Mediterranea para la Bolsa de Comercio de Mendoza.
*  “Anuario 2007 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL de
Fundacion Mediterranea para la Bolsa de Comercio de Mendoza.
*  “Anuario 2008 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL de
Fundacion Mediterranea para la Bolsa de Comercio de Mendoza.
= “Informe Anual 2009 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL
de Fundacion Mediterranea.
* “Informe Anual 2010 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL
de Fundacion Mediterranea.
*  “Informe Anual 2011 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL
de Fundacion Mediterranea.
* “Informe Anual 2012 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL
de Fundacion Mediterranea.
= “Informe Anual 2013 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL
de Fundacion Mediterranea.
= “Informe Anual 2014 - Economia de Mendoza”, realizado por IERAL
de Fundacion Mediterranea.
Cabral, Luis, (2001), “Economia Industrial”, Mc. Graw Hill, Madrid.
Consejo Empresario de Mendoza (1999), “Las inversiones extranjeras en
Mendoza”.
Consejo Empresario de Mendoza (2005), “Hacia un estrategia de Inversiones en
Mendoza”.
Day, J., Molina, R. y Reyes, G. (2005), “Estudio Econéomico — Financiero de las
cuentas fiscales de la Provincia de Mendoza”, FCE de la U.N. de Cuyo.
Day, Jorge, (2006), “La inversién en Mendoza”, Foro Federal de Inversiones en
Mendoza, Bolsa de Comercio de Mendoza, 2 de agosto.
Day, Jorge, (2006), “Indicador de Rentabilidad de la Economia de Mendoza”,
Jornadas 2006 de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Cuyo.
Day, Jorge (2007), “Oportunidades y Desafios en Mendoza”, en XXX Reunion
Anual de Fundacion Mediterranea, Cordoba.
Day, Jorge (2008), “Disparidades salariales en la Republica Argentina: Una
hipotesis”, Jornadas de Facultad de Ciencias Economicas UNCuyo.
Day, Jorge (2008), “Disparidades regionales en Argentina, luego de la
devaluacion del ano 20027, Jornadas de Facultad de Ciencias Econdémicas
UNCuyo.

- + + & £ + + ¥+

124
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza {/f;&m
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/
http://www.aaep.org.ar/
http://www.economiademendoza.com/

+ Day, J. y Reyes, G., (2011), “Inoportuno impuesto a industrias”, diario Los
Andes, 24 de diciembre, http://190.3.11.106/notas/2011/12/24/inoportuno-
impuesto-industrias-614741.asp

+ DEIE, “Producto Bruto Geografico de la Provincia de Mendoza”, varias
publicaciones, http://www.economia.mendoza.gov.ar/sitios/deie/index.html.

+ DEIE, “Sintesis Estadistica 2006”

+ DEIE (2007), “Inversion Bruta en la Provincia de Mendoza”, mimeo.

+ DEIE (2009), “Informe Estadistico Trimestral”.

+ DEIE, “Informe Econémico Trimestral”, varios nimeros,
http://www.deie.mendoza.gov.ar/tematicas/detalle_tematicas.asp?filtro=Informe
+Econ%F3mico+Trimestral&id=101

+ Dornbusch y Fischer (1994), “Macroeconomia”, sexta edicion, McGrawHill,
paginas 15 — 18.

* Economist Intelligence Unit, “Country Reports”, www.economist.com .

+ Facultad de Ciencias Econdmica, “Producto Bruto Geografico de la Provincia de
Mendoza, mimeo, varios nimeros.

+ FIEL (2003), “Ambiente de Negocios en las Provincias Argentinas”,
www.fiel.org

+ Ferreres, O, (2006), “Dos siglos de economia argentina”, Fundacion Norte y Sur,
Editorial EI Ateneo, Buenos Aires.

+ Fondo Monetario Internacional, “World Economic Perspectives”, varios
nameros.

+ Gatto, Francisco (2007), “Crecimiento Economico y desigualdades territoriales:
algunos limites estructurales para lograr una mayor equidad”, CEPAL.

+ Hermida, Raul (2003), “El Balance de la Economia Argentina: Alianzas
Interregionales”, Bolsa de Comercio de Cordoba.

+ |AE (2007), “Encuesta sobre atraccion regional de Inversiones”, parte de prensa.

+ |ERAL Mendoza, www.ieral.org  www.economiademendoza.com

o Ciclo Mensual del IERAL de Coyuntura sobre la economia de Mendoza
y las Perspectivas Macroecondémica Nacionales, afios 2005/15.
o Publicaciones:
= |[ERAL & Banco Interamericano de Desarrollo (2005)
“Diagnostico de Problemas Cotidianos que afectan el Clima de
Negocios de Mendoza”
= |ERAL (2007-2015), “Monitor de Provincias: informe mensual
sobre la actividad econdmica regional”.
= Informe Mensual de Coyuntura de Mendoza (2004/15).

+ IDITS, “Foros Provinciales de Competitividad”, http://www.idits.org.ar/

+ INDEC, “Cuentas Nacionales”, www.indec.gov.ar

+ Llach, J y otros (2001), “Historia de la ciudades: Determinantes del crecimiento

poblacional de las ciudades argentinas entre 1969 y 19917, mimeo, IAE —
Escuela de Direccion de Negocios.

+ McMillen, Daniel, “Polycentric urban structure: The case of Milwaukee”,
Federal Reserve Bank of Chicago, pg. 15-27.

+ Medawar, Aldo, y otros (2001), “Bases cuantitativas y conceptuales para
caracterizar la economia de la provincia de Mendoza”, mimeo, Facultad de
Ciencias Economicas, UNC.

+ Medawar, Aldo (2002), “Algunos aspectos tedricos y empiricos del crecimiento
regional: la economia de la provincia de Mendoza”, Revista de la Facultad de
Ciencias Econdmicas, UNC, pagina 29-64.

125
[ERAL  Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza (f;&m
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/
http://190.3.11.106/notas/2011/12/24/inoportuno-impuesto-industrias-614741.asp
http://190.3.11.106/notas/2011/12/24/inoportuno-impuesto-industrias-614741.asp
http://www.economia.mendoza.gov.ar/sitios/deie/index.html
http://www.deie.mendoza.gov.ar/tematicas/detalle_tematicas.asp?filtro=Informe+Econ%F3mico+Trimestral&id=101
http://www.deie.mendoza.gov.ar/tematicas/detalle_tematicas.asp?filtro=Informe+Econ%F3mico+Trimestral&id=101
http://www.economist.com/
http://www.fiel.org/
http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/
http://www.idits.org.ar/
http://www.indec.gov.ar/

+ Medawar, Aldo (2011), “El Producto Geografico Bruto de la Provincia de
Mendoza en los afios 2010-2011”, documento Facultad de Ciencias Economicas,
Universidad Nacional de Cuyo.

Ministerio de Economia de Mendoza (2007), “Hacia el desarrollo econdémico:

documento de gestion 2003/07”, Mendoza.

Ministerio de Economia de la Nacion, “Informe Econémico Trimestral”, varios

ndmeros, www.mecon.gov.ar

Muiioz, F. (2007), “La actividad econdémica en las provincias”, diario El

Cronista, 19 de diciembre, pagina 14.

Ochoa, Francisco, (2004), “Durante el 2003, Mendoza creci6 mas que el

promedio nacional”, diario El Cronista Comercial, 16 de junio 2004, pagina 9,

WWw.cronista.com

O’Sullivan, A. (1996), “Urban Economics”, McGrawHill, 3rd. Edition.

Porto, Alberto y Ennis, Humberto, (1997), “Decisiones de localizacion y lugar”,

mimeo.

+ Reyes, Gustavo (2004), “Crecimiento Economico de Mendoza y las Alianzas
Inter-Regionales”, Conferencia Bolsa de Comercio de Mendoza & Banco
Suquia, 18 de marzo 2004.

+ Reyes, Gustavo (2004), “Entorno Macroecondémico de Argentina y su influencia
sobre la economia mendocina”, Jornadas de Ciencias Econdmicas de la
Universidad Nacional de Cuyo.

+ Reyes, Gustavo, (2004) “Una Mendoza mas dinamica”, Revista Novedades
Econdmicas, junio, www.ieral.org

+ Reyes, Gustavo (2005), “Situacion Econémica de la Provincia de Mendoza”,

seminario interno Bank Boston, abril.

Reyes, Gustavo (2006), “Perspectivas del crecimiento econdmico de Mendoza y

politicas activas provinciales”, Revista de la Facultad de Ciencias Econdmicas

de la Universidad Nacional de Cuyo, Enero — Diciembre, paginas 83 — 94.

Reyes, Gustavo (2007), “Perspectivas y Desafios para la Macroeconomia de

Argentina”, en XXX Reunion Anual de Fundacion Mediterranea, Cordoba.

Reyes, Gustavo (2007), “La inflacion real se acelera y supera el 20% anual”,

diario El Cronista, 26 de setiembre de 2007.

Reyes, Gustavo (2007), “;Cual es la inflacion en Argentina?”, diario “Los

Andes”, Suplemento Econdmico diario Los Andes, 30 de setiembre.

Reyes, Gustavo (2009), “;Aun con financiamiento extra se deben ajustar las

cuentas fiscales?”, reportaje en Suplemento Econdmico diario Los Andes, 12 de

agosto.

Sansone, Jorge, (2009), “Finanzas Publicas Municipales 1999-2007”, Consejo

Empresario de Mendoza.

Suoni, Andrea (2003), “Estudio de la Economia de Mendoza y Propuestas de

Accion para su desarrollo”, Federacion Econdmica de Mendoza.

Trapé, A. — Coordinador (2001) “La economia de Mendoza: Situacion actual y

perspectivas”, Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Cuyo.

Trapé, A. — Coordinador (2004) “La economia de Mendoza: Analisis Sectorial y

propuestas de politica econémica”, Facultad de Ciencias Econdmicas de la

Universidad de Cuyo.

UCIM (1988), “La economia de Mendoza — Anuario 1987/88, Fundacion

Mediterranea - Mendoza.

+ UCIM (1992), “La economia de Mendoza — Anuario 1991/92”, Crecer SA.

- + + &

- + + & # +

LR ST E

=

126
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza {/f;&m
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/
http://www.mecon.gov.ar/
http://www.cronista.com/
http://www.ieral.org/

+ UCIM (1994), “La economia de Mendoza — Anuario 1993 — 1994, Crecer S.A
y Fundacién Mediterranea - Mendoza.

127
[ERAL Informe Anual 2015 y Perspectivas 2016 — Economia de Mendoza (/f;m
www.ieral.org — www.economiademendoza.com



http://www.ieral.org/
http://www.economiademendoza.com/

y
]-"umﬁcizftu
“Mediterrdneas

[ERAL

www.economiademendoza.com

)
SUPERVIELLE

EMPRESAS

A
PN

Distrocuyo

3 verallia

ESTANCIA
MENDOZA

Godoy Cruz

Sé que te tengo

GRUPO
SANCOR
SEGUROS

PARK HYATT MENDOZA™




	Tapa libro con sponsor
	Fotos tapa - 1
	Fotos tapa - 2
	IERAL-Informe Anual-2015 Completo
	Contratapa libro

