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. Introduccion

En su décimo quinto afio consecutivo, este Informe ofrece un analisis del panorama
general y sectorial de la economia mendocina durante 2019 y de la posible evolucion en
el afio 2020. Basado en los propios datos, el enfasis principal de este trabajo esta en
conocer las perspectivas econémicas de Mendoza, tanto a nivel global como sectorial. De
esta manera, se pretende contribuir a una mejor comprension de los problemas que
enfrenta la economia, y ademas detectar oportunidades de inversion en la provincia.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario estd organizado de la siguiente
manera. Luego de la tradicional descripcion sobre la “magnitud y composicion” de la
economia de Mendoza, el andlisis se focaliza en la dinamica de la economia mendocina
durante 2019 poniendo especial atencion en los “motores” de la misma. En el punto
siguiente se estudia como evolucionaron los principales sectores productivos junto con
una visién regional de los mismos. En el dltimo punto se analizan los escenarios mas
probables para la economia tanto a nivel macroeconémico como sectorial. Finalmente
se dan a conocer las Conclusiones y las Perspectivas para el afio 2020.

Siguiendo el orden de las ediciones anteriores, la evolucion detallada de cada uno de los
principales sectores de la economia mendocina se encuentra en el Apéndice. 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 evolucion
(¢cémo les fue?), los factores claves (¢por qué les fue asi?) y sus perspectivas (¢qué se
espera para 2020?).

El presente trabajo fue realizado por el equipo de economistas del IERAL? — Mendoza
dirigido por Gustavo Reyes y Jorge A. Day, contando con la activa colaboracién del
investigador junior Mariano Devita y la valiosa ayuda administrativa de Delia Iborra.

El equipo del IERAL desea expresar un especial agradecimiento a los empresarios de
Fundacion Mediterranea por su permanente apoyo y en particular a las distintas empresas
que ayudaron a financiar el presente Informe Anual entre las que se destacan: Banco
Supervielle, Bodegas Norton, Edemsa, Montemar Compafila Financiera,
Municipalidad de la Ciudad de Mendoza, Municipalidad de Godoy Cruz, Park
Hyatt Mendoza, Tarjeta Naranja, TGA Auditores y Consultores, Asociacion
Empresaria Gastronomica Hotelera de Mendoza, Bodega Piatelli, Coca Cola
Andina, Distrocuyo, Estancia Mendoza, Fundacion Argen-INTA, Grupo Sancor
Seguros, Ramondin Mendoza, Triunfo Seguros, y Verallia Argentina.

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 (DEIE), el Instituto Nacional de
Vitivinicultura (INV) y el Instituto de Desarrollo Rural de Mendoza (IDR). 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

! Estos sectores representan mas del 70% de la economia provincial.
2 Instituto de Estudios de la Realidad de Argentina y Latinoamérica.



de Ciencias Econémicas (U.N. Cuyo). Por altimo, se destacan los valiosos comentarios
surgidos en las presentaciones preliminares del trabajo por parte de funcionarios del
Gobierno Provincial 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, 7 de marzo del 2020.



. Resumen Ejecutivo

Conclusiones generales

El 2019 fue otro afio recesivo tanto para la economia nacional como para la
mendocina. En el caso de la provincia, de los 5 principales motores
macroeconomicos, 2 resultaron muy contractivos (evolucién de la economia
nacional y sector financiero), uno contractivo (mercado laboral) y dos levemente
expansivos (sector externo y sector publico).

El contexto nacional de fuertes fugas de capitales, a partir del resultado de las
elecciones “Paso®, resultd determinante para el nivel de actividad econdmica en
la provincia y para la dinamica de varios de los motores internos de la economia
provincial.

Por la caida en los precios externos, las exportaciones mendocinas se redujeron
durante 2019. No obstante, como internamente el precio del dolar aumenté mas
que la inflacién, las exportaciones mejoraron en términos del poder adquisitivo
doméstico y resultaron uno de los pocos motores expansivos en la provincia.

Si bien el empleo total en Mendoza habria subido en el medio de un afio recesivo,
la contrapartida del mismo fue el aumento del empleo informal, ya que la creacion
de empleo privado formal resultdé negativa y el empleo publico provincial se
mantuvo practicamente sin cambios significativos.

En un horizonte de mediano plazo, los relativamente bajos salarios que presenta
Mendoza con respecto al promedio nacional se explican a partir del menor
crecimiento de la economia provincial, de la baja generacion neta de empleo
formal y de la menor demanda de empleo con alta capacitacion.

Con respecto a las Perspectivas 2020, las condiciones iniciales con las que
empieza la economia este afio obligan a esbozar dos escenarios muy diferentes.

En el primero de ellos (Optimista), el gobierno nacional resuelve exitosamente
la renegociacion de la deuda publica y evita el default total. En este escenario, en
el corto plazo, la economia podria recuperar parte del terreno perdido durante el
proceso recesivo y la inflacion podria desacelerarse. En este contexto, los motores
de los mercados laborales y financieros también resultarian expansivos para la
economia provincial.

Entre los riesgos de este escenario optimista, ademas del desconocido desenlace
del impacto del Coronavirus, se puede citar la demora en el proceso de
reestructuracion de deuda, que el Banco Central reduzca muy agresivamente las
tasas de interés y que el gobierno nacional, a pesar del fuerte aumento en los
impuestos, lleve adelante una politica muy expansiva en el gasto, incrementando
el déficit primario. Todos estos riesgos acarrean mas inflacién, mas brecha
cambiaria y en algunos casos, una menor reactivacion de la economia.



Aun en este contexto optimista, el escenario de mediano plazo no resulta muy
esperanzador en la medida que no se generen condiciones para estimular las
inversiones y mejorar la productividad de la economia.

En el segundo escenario (“Pesimista”), el gobierno nacional no tiene éxito en
las negociaciones para reestructurar la deuda publica y cae nuevamente en un
default total de su deuda. Este escenario podria resultar similar al promedio de las
otras 7 veces que Argentina incumplid con sus compromisos. Con distinta
magnitud y diferentes causas, en todos estos episodios se produjo una importante
contraccion en el nivel de actividad economica con grandes presiones
devaluatorias e inflacionarias.

Dentro de este segundo escenario, los motores internos de la actividad econémica
de la provincia (Mercado Laboral, Financiero y Sector Pablico) dificilmente
puedan escapar del contexto nacional y probablemente también resultaran
contractivos de la actividad econémica.

Conclusiones sectoriales

Comercio (20% del PBG): 2019 fue un muy mal afio en materia de ventas, dado
el menor poder de compra de la poblacion, las altas tasas de interés y la falta de
crédito. Las caidas mas notorias se dieron en autos 0 km. Sorprende una
disminucion del 9% en ventas en supermercados, explicada por los aumentos en
precios de alimentos, que estan dolarizados. A nivel global, la actividad comercial
estd muy vinculada al consumo, que a su vez es muy dependiente del poder
adquisitivo de la poblacion. Para 2020, si se cumple el escenario optimista, la
actividad comercial podria presentar una leve recuperacion.

Petroleo (13%): en la rama extractiva, se obtuvo una menor cantidad de crudo,
en un contexto de menor precio internacional y altas tasas de interés. No se espera
un cambio sustancial en su tendencia. En su rama industrial, la refinacion del
petréleo presentd una caida temporaria, siendo un sector que opera cercano a su
capacidad maxima.

Vitivinicultura (8%b): se vendié mayor cantidad de vinos (excepto espumosos) y
mOostos, pero sus precios se rezagaron sustancialmente con respecto a la inflacién.
Los ingresos del sector, netos de inflacion, cayeron en el mercado interno, y
mejoraron en el externo, al aumentar las cantidades vendidas en mayor
proporcién. Aungque con menor elaboracion de vinos, esa produccion supero a las
cantidades vendidas, por lo cual no pudo reducirse los altos stocks vinicos.
Ademaés, las altas tasas de interés fomentaron deshacerse de esos stocks
inmovilizados. Este punto, y sumados los menores ingresos de la poblacion,
contribuyeron a precios muy bajos de los vinos. En el mercado externo, con un
ddlar mas caro, y con menores costos argentinos en esa moneda, permitié vender
a menor precio en ddlares y colocando mayor cantidad en el exterior. Para 2020,
una menor cosecha puede lograr un equilibrio entre produccion y ventas, pero
como sigue habiendo altos stocks, es dificil esperar una recuperacion sustancial
en sus precios. Si la economia se recupera, podria incrementarse levemente sus
ventas.



En uvas, 2019 fue un muy mal afio en precios. A pesar de la menor cosecha, la
elaboracion de vinos supero6 su venta, y con altos stocks, sobraron vinos, y por
ende, se redujo la demanda por uvas. Y con bajos precios de los vinos, impactd
de mayor manera sobre los de las uvas. Para 2020, la cosecha seria menor, pero
sigue jugando en contra los altos stocks vinicos.

Resto de la industria (2% del PBG): la agroindustria vinculada a la fruta
industrializada, que es muy dependiente de Brasil, se vio perjudicada por las
menores cosechas de frutas y por los menores precios de exportacién. Para 2020,
la situacion se mantendria complicada, debido a la menor disponibilidad de fruta,
por baja cosecha.

Turismo: 2019 fue un buen afio para este sector. Hubo mas extranjeros, que
aprovecharon el dolar caro, y a diferencia del pais, en Mendoza vinieron méas
argentinos. Se vieron menos favorecidos los hoteles de menor rango, no por la
cantidad, sino porque sus precios no siguieron el ritmo de los hoteles con mas
estrellas. Para 2020, en un escenario optimista, puede mejorar en parte el turismo
nacional. Aunque el ddlar oficial se rezagara en parte, viajar en el pais continuaria
barato, favoreciendo el turismo extranjero. Queda como una sefial de alerta la
amenaza del coronavirus.

Sector financiero (3%): un mal afio para el sector, con caidas en los depositos
privados, netos de inflacion, y mayor disminucién en los préstamos. La fuga de
capitales, especialmente luego de las Paso, con mayor incertidumbre econémica,
no alentd a tomar créditos, ni a otorgarlos por parte de los bancos. Para 2020, en
un escenario optimista, podria esperarse una leve recuperacién en los créditos con
menores tasas.

Agricola (sin uvas) (4%): en frutas, los ingresos (netos de inflacion) de los
productores disminuyeron porque, aunque mejoraron los precios, la cosecha cay6
fuertemente, especialmente en ciruelas. En ajos, la situacion fue mejor,
beneficiado tanto en precio como en cantidad. Para 2020, en frutas se pronostica
una nueva caida en cosecha, en parte debido a una reduccién en la superficie
cultivada (explicada por afios de baja rentabilidad). En cambio, se esperan
mayores precios en dblares, pagado por Brasil, para el ajo.

Electricidad y gas (2%b): en consumo, hubo reduccion tanto a nivel residencial
como industrial, explicada por la recesion y las altas tarifas. En generacién se
mantuvo la baja en la hidroeléctrica (vinculado a la escasez hidrica). Si la
economia se recupera en 2020, es dable esperar que también repercuta
positivamente en el consumo de energia, cuya dinamica se reforzaria con el
congelamiento de sus tarifas. No obstante, desde el punto de vista de los oferentes
energeticos, esta ultima noticia desalentaria nuevas inversiones y la calidad en el
servicio.

Construccion (2%0): 2019 resulté un mal afio, que no pudo ser compensado con
la mayor obra pablica. La construccion privada se rezago, ante un délar mas caro
y las altisimas tasas de interés, que desalientan la opcion “ladrillo”. En cambio,
en un periodo electoral, hubo un impulso via la obra publica financiada con fondos



provinciales (los nacionales se mantuvieron estables). Para 2020, si se presenta un
escenario optimista, la situacion se invertiria. La rama privada podria recuperarse
ante un dolar oficial que se iria rezagando con la inflacién, y menores tasas de
interés. En cambio, la obra publica podria contraerse, debido a la necesidad
gubernamental de sanear sus finanzas (luego de las elecciones), y el ajuste podria
ser mayor ante la negativa legislativa de autorizar nuevo endeudamiento, tanto
para obras como para refinanciar viejas deudas.

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 produccién provincial en 2019 ascendié a los u$s 16.500
millones®. En términos per capita, el nivel de ingreso promedio de cada mendocino
alcanzé aproximadamente los u$s 8.700 anuales.

La importancia de los diferentes sectores productivos en el total de la economia provincial
se presenta en el siguiente grafico:

SeCtO res prOd u Ct|VOS d e M en d 0za IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, Indec, M. Trabajo,
Participacion en PGB 2019 (estimacion) M. Economia, BCRA, Acara, S. Energia, IDR, INV, AFCP, y otros
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V. Evolucion de la Economia

A continuacion, se analiza como le fue a la economia de Mendoza durante 2019 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 2018 de la Economia de Mendoza*, los
mercados financieros internacionales durante 2019 tuvieron un buen afio y las bolsas
mundiales recuperaron gran parte del terreno perdido durante el afio anterior. EI buen
clima del sector financiero no se traslado al plano comercial debido a la incipiente “guerra
tarifaria” entre Estados Unidos y China. Este efecto repercutié muy negativamente sobre
el crecimiento del comercio internacional que se desacelerd fuertemente durante 2019.

3 Los datos referidos al Producto Bruto Geografico de Mendoza son estimaciones del IERAL.
4 Ver pagina 7. www.economiademendoza.com
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También dentro de lo previsto en las perspectivas planteadas para 2019 en el Anuario de
2018°, el mal clima del comercio internacional afectd negativamente a las economias de
los paises emergentes y avanzados que continuaron desacelerando su ritmo de expansion
econdmica.

Respecto a la evolucion de la economia nacional y mendocina, durante 2019 se
concretaron algunos de los riesgos previstos en el Anuario de 2018°:

e “‘como cualquier paciente que comienza a recuperarse de un ACV, la salida no
resulta rpida ni esta exenta de riesqos.” (pag.46)

e “lagrandebilidad de la situacion econémica actual de Argentina (viene de sufrir
una especie de “ACV”’) hace que la concrecion de cualquier riesgo pueda volver
a desestabilizar fuertemente la economia.” (pag. 48)

De los tres riesgos previstos en el Anuario 20187, el que mayor impacto tuvo fue el del
contexto politico. La diferencia por mas de 15 puntos a favor de la oposicion en las
elecciones Paso generd un gran impacto negativo en la economia, ya que tomo de sorpresa
a los mercados que esperaban, de acuerdo con las encuestas, una diferencia de sélo 5
puntos a favor de la oposicion.

5 Ver pagina 43. www.economiademendoza.com
® www.economiademendoza.com
7 Ver pagina 48. www.economiademendoza.com
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Resultados

de las Paso

TOTAL PAIS
Mesas escrutadas: 88,84%

FRENTE DE TODOS

47,36%

JUNTOS POR EL CAMBIO

Manricdo
- Macri

32,24%

UNITE POR LA LIBERTAD ¥ LA DIGNIDAD

i Joseé Lins 2,22%

El resultado de las Paso desencadend un escenario similar al que se preveia en el Anuario
2018 (en la pagina 48)8 en caso de desencadenarse alguna complicacion en el contexto

politico:

e “.. detener la caida de los ultimos meses en las expectativas de
devaluacion o incluso subirlas. ... expectativas de inflacion también
aumenten, ... alargando el proceso recesivo”.

e “.. afectar negativamente a la evolucion de los depositos del sistema
financiero y del mercado cambiario .

e “Claramente, en este escenario, las presiones inflacionarias se
acrecientan fuertemente al igual que el proceso recesivo.”

8 \www.economiademendoza.com
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De esta forma, los efectos que realmente se desencadenaron luego del shock de las
elecciones Paso fueron los siguientes:

e A sblo 15 dias después de dichas elecciones, el precio del dolar estaba un 33%
mas alto, las reservas del Banco Central (BCRA) habian caido un 18% y la prima
de riesgo se habia elevado un 190%.

e Entre las Paso (agosto) y las elecciones finales (octubre), los depositos en dblares
cayeron un 40% y el BCRA en total perdi6 casi u$s 33 mil millones (35% de su
stock) debido a las ventas de délares para moderar el precio de la divisa, los pagos
de la deuda en esta divisa y la devolucion de encajes a los bancos para que los
mismos pudieran afrontar la salida de depositos.

139 Evolucin Dep. desde Elecciones Paso Pérdida de Reservas desde las Paso
Base 100: 9 de Agosto - Fuente: leral en base a BCRA .
120 hasta elecciones de octubre
En uSs millones - Fuente: leral en base a BCRA
110
%0 7208
71414 K -
80 8280
70
—
60
50 ==Dep.uSs  ==PF$  emTransacc.$ 2290
PR R DY DD O 35%del 32% 36% 31%
%Qg ‘O,DQS ,§9 'DQ‘? ‘C&Q ,4‘79 ,,)‘?/Q /\&Q V'Oé N;oé Cb,o("\’ ,oé Stock
; N & F
R vy A Yooy Total Vtasde uSs  PagosDeuda  Dev. Encajes

e A pesar de la venta de divisas y la implementacion de controles cambiarios por
parte del BCRA, el precio del dolar pasé de $ 45 a $ 60. Esto cortd abruptamente
la leve pero continua desaceleracion que venia mostrando la inflacion antes de las
elecciones y la misma termind triplicandose en términos de sus tasas mensuales
(del 2% en julio al 6% en septiembre).

Tasa de Inflacion Mensual

7.0% Fuente: leral en base a Indec y BCRA res
6.0% mm |nflacién Mensual + 60
5.0% ==Dolar L ss
4.0% F 50
3.0% r4s

2.0% - 40
1.0% - 35
00% W W\ N =N = = = = = = = 3

ene-19 mar-19 may-19 jul-19 sep-19 nov-19

e Eneste climade altisima volatilidad e incertidumbre, la gente aumento al maximo
su ahorro (fuga de capitales) y la economia l6gicamente se derrumbd. Esto llevd
a que el promedio de los indicadores de consumo de Mendoza interrumpiera su
meseta para caer fuertemente como se muestra en el siguiente grafico:
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Mendoza: Ev. de Indicadores de Consumo

105 (sin estacionalidad ni inflacién) - Fuente: leral en base a dif. org. Base I-18 = 100
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Tomando todo el afio 2019 en su conjunto, resulta muy dificil encontrar
variaciones positivas en los indicadores de actividad econémica. La gran mayoria,
tanto de los indicadores de consumo, como de los de utilizacion de insumos
productivos, presentan caidas durante dicho afio.

¢Que pasé en Mza. con Indicadores relacionados al Consumo?

Supermercadosy Shopping tuvieron Ventas de Autosy de comercios
un mal afio pero las caidasfueron Minoristas sufrieron la peor caida delos
menores que en Argentina ultimos afos (y fueron mayores que las deArg.)
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(sin inflacién) WMza 50%

mMza mArg.

Fuente: st

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2009 2011 2013 2015 2017 2019
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Causas de la dinamica de la economia mendocina en 2019

Para analizar los principales determinantes del nivel de actividad econémica de Mendoza
durante el afio 2019, es necesario estudiar qué sucedié con los principales motores
macroecondmicos de la provincia. A lo largo de los diferentes Informes Anuales de la
Economia de Mendoza® (2005-2018) realizados por el IERAL, el andlisis de los
mercados externos relevantes para Mendoza junto con la dindmica del mercado laboral,
financiero y de las cuentas publicas, ha permitido explicar muy bien la evolucion de la
economia provincial todos estos afios. Por este motivo, a efectos de entender las causas
de la dinamica de la economia provincial durante 2019, a continuacion se analiza lo
sucedido con los mencionados motores en dicho afio.

; De qué depende la actividad econémica de Mendoza?

ReSto de ------------------------- Economia
Provincias Mundial

de Argentina 4 Motores son claves

(principal mercado :
externo de Mendoza) para la e_copomla
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®l,

1. Economia Mundial

Como se explico anteriormente, el contexto financiero internacional de 2019 resulto
bastante mejor que en 2018. Uno de los motivos de este importante cambio en el
panorama financiero externo estuvo dado porque en Estados Unidos no solo se revirtio la
suba de tasas producida en 2018 sino que, durante 2019, terminaron en niveles
historicamente bajos. Las menores tasas en EEUU, por un lado ayudaron a mejorar

9 www.economiademendoza.com

10 De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
11 | as provincias de Argentina representan el destino de gran parte de la produccion mendocina.
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notablemente la dinamica de los mercados bursétiles en el mundo y, por otro lado, termind
con la apreciacion que habia experimentado el precio del ddlar en el mundo durante 2018.

140 USA: Tipo de Cambio Multilateral . s 7 7

L 2019: {Qué paso
130

,
en la economia
110 .
mundial?

100 / -
90
80
150 Bolsa de Valores Tasa de interés a 10 afios en USA

145 Base Fuente: leral en base a MCS|

3.4
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1/17 5/17 9/17 1/18 5/18 9/18 1/19 5/19 9/19 1/20 Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19

Como también se mencionaba anteriormente, a pesar del mejor clima financiero, las
fuertes disputas comerciales entre Estados Unidos y China terminaron afectando
negativamente al Comercio Internacional (casi no crecié durante 2019) y al crecimiento
econdmico del mundo y de los principales bloques econdmicos relevantes para nuestro
pais (que sufrieron una importante desaceleracion durante este afio tal como se vaticinaba
que sucediera en el Anuario 2018'2).

6% -

Crecimiento de la Economia Mundial . Crecimiento Economico
. (I
Fuente: IERAL en base a |MFy EIU Fuente: leral en base a EIU y FMI
o0 ] 6.5% e
5.5% - 2018 2019
4.5% -
2% |
3.5% -
| | | 2.5% |
0% |
° 1.5% -
0.5% |
2% - -0.5% -
OdNMNMITNOMNDIOANMNITILLOMNDNIOANMTNOMN®OO
D000 000000 0 dddd A A A A A . .
2I2323323333AQAARARRRIIRRRRRRRRKRR América del USA Euro China
Sur

En este contexto, l6gicamente casi todas las economias comercialmente “socias” de
Mendoza también desaceleraron su ritmo de expansion econdémica respecto de 2018.

12 \er pagina 43. www.economiademendoza.com

14


http://www.economiademendoza.com/

6.0%
4.0%

2.0%

0.0% l
E’
0
@

Share

Exoo 124%

Crecimiento Econdmico de socios

comerciales de Mendoza
(Fuente leral en base a DEIE, Indec, EIU, FMI)

Reino Unido -

Estados Unidos

23%| 7%

Chile

Canada -

Paraguay

5%

5%

2%

2%

Holanda

m 2018 m2019 A

Rusia

2%

|

Mexico

2%

Japon -

Francia

2%

2%

118

Espafa

1% | 1%

El clima de desaceleracion tanto en el crecimiento del comercio internacional como de
las economias comercialmente “socias” de Mendoza repercutié negativamente sobre la
mayoria de los precios de exportacion promedio de nuestra provincia, que fue
parcialmente compensado con un aumento de las cantidades vendidas de dichas

exportaciones.
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Con datos provisorios al mes de noviembre de 2019, el efecto neto total (menores precios
pero con mayores cantidades exportadas) termind siendo negativo y las exportaciones en
ddlares terminaron cayendo durante dicho afio respecto del afio anterior.
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Evolucion Expo
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Una parte importante de la mejora en las “cantidades” exportadas puede explicarse por la
dindmica del tipo de cambio real. Debido a las crisis cambiarias y financieras
experimentadas tanto en 2018 como 2019, el precio del délar, deflactado por la inflacion,
se mantuvo elevado en dichos afios.
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Cuando el precio del dolar se mantiene alto, los precios internos expresados en términos
de dicha moneda resultan bajos y por ese motivo, no solamente las exportaciones se
vuelven mas atractivas, sino también los precios para los extranjeros en el mercado
domeéstico. Para ejemplificar este fendmeno a continuacion se comparan algunos precios
de productos y servicios de la economia mendocina con otras dos economias muy
diferentes como son la de Chile y la del Reino Unido. El relativamente alto precio del
délar durante 2019 permitié que los precios mendocinos resultaran en promedio mas
bajos que en Chile e Inglaterra.
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¢Como es la relacion entre el dolar y los precios internos?

Si el u$s IVFEHESGETEIERAS-E  Si el u$s |~ Chile es barato y se
esta alto: EEIEHERENGIE SN esta bajo: llena de mendocinos

Precios:
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El hecho que las exportaciones en délares hayan caido, no necesariamente significa que
el motor externo del resto del mundo haya resultado negativo en términos de la actividad
econdémica de Mendoza. La clave para saber si el motor de las exportaciones empuja o
contrae a la economia provincial estd dado por el poder adquisitivo de las mismas en
moneda local (neta de inflacion). Como el precio de délar crecié mas que la inflacion
durante 2019, el poder adquisitivo de las menores exportaciones terminé aumentando y
por lo tanto, las exportaciones afectaron positivamente a la dindmica de la economia
provincial.

Expo de Mendoza en 2019

80% Var. % 2019 - 2018 = Fuente: leral en base a Promendoza, Indec y Deie
)
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0% — [ |
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2. Economia Argentina

La evolucion de corto plazo de la economia nacional puede describirse bastante bien
analizando los 6 principales impulsores de la demanda agregada. Durante 2019, sélo uno
de ellos resultd expansivo, dos fueron contractivos y tres resultaron muy contractivos.
Este complicado contexto determiné que la economia nacional continuara cayendo
durante dicho afio y que resulte un motor contractivo para la actividad econémica de
Mendoza.

Argentina: crecimiento PBI

3.0% Fuente: leral en base a Indec

2.0%
1.0%
0.0%
-1.0%
-2.0%

-3.0%
2017 2018 2019

El primer factor contractivo, es el que se explicd anteriormente y es el de la dindmica
economica de los socios comerciales en el mundo. La desaceleracion tanto del mundo
como de los principales paises comercialmente importantes para Argentina jugo un papel
contractivo para la economia nacional.

El segundo factor, muy relacionado con el anterior, también resultd contractivo y es la
dindmica de los precios internacionales relevantes para Argentina.

El desfavorable clima comercial sumado a la desaceleracion en el crecimiento de la
mayoria de los blogues econdémicos en el mundo determind que durante 2019 cayeran
tanto los precios promedio de las exportaciones como de las importaciones que realiza la
Argentina. El cociente entre ambos precios es lo que se denomina Términos de
Intercambio. Dicho ratio para el pais tiene un efecto similar al que tiene para una empresa
la relacién entre el precio del producto que vende con respecto al de sus insumos. Cuando
este cociente sube, las empresas (y el pais), se benefician y viceversa cuando caen. En
2019 los Términos de Intercambio de Argentina registraron una caida y por este motivo,
los precios internacionales terminaron jugando un papel contractivo en la dindmica de la
actividad economica nacional.
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Pr. Externos y Términos de Intercambio

Fuente: leral en base a Indec
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El Unico factor expansivo en 2019 dentro de los 6 principales resulté el volumen de la
cosecha agricola de la Pampa hiumeda. Tanto la cosecha de Maiz como la de Soja se
recuperaron del mal afio que tuvieron en 2018 y permitieron que el factor cosecha jugara
favorablemente sobre el nivel de actividad econdmica de Argentina.

Cosecha Agricola

en mill. de Tn - Fuente: leral en base a Mecon y B. Cereales de Rosario
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Entre los 3 factores muy contractivos que tuvo la economia nacional se destacan los
movimientos de capitales que, debido al clima de enorme incertidumbre que reind
durante 2019, se produjeron importantes salidas de capitales financieros durante dicho
afno.

Entrada de Capitales

3000 (prom. mensual - neta de FMI) - uss millones - Fuente: leral en base a BCRA
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Los efectos de un aumento en la salida de capitales sobre una economia son varios. En
primer lugar, la gente trata de sacarse de encima los pesos que tiene en su poder (cae la
demanda de dinero doméstica) y lo hace comprando doélares. Esto I6gicamente aumenta
la presion sobre el precio de la divisa produciendo dos posibles efectos:

e si el BCRA interviene para reducir dicha presién, la autoridad monetaria pierde
reservas, contrae la cantidad de pesos que hay en el mercado (vende u$s y recibe
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$), y esto hace subir las tasas de interés y repercute negativamente en la

actividad econdmica.

si la intervencion del BCRA no resulta efectiva, el precio del doélar termina

subiendo y aumenta las presiones inflacionarias.

Dado que la gente se deshizo de los pesos que no queria tener, en la economia hay menos
dinero doméstico que antes y esto genera una caida del gasto (en vez de gastar comprando
bienes, se compran dolares).

Este menor gasto puede darse tanto en bienes Transables internacionalmente (posibles de
ser exportados y/o importados) como en bienes No Transables (muy dificil de ser
comercializados internacionalmente — servicios).

En la medida que el menor gasto sea en:

bienes Transables, el mismo se traduce en una mejora del Balance

Comercial (caen las importaciones y suben las exportaciones).

bienes No Transables, el mismo se refleja en una caida del nivel de

actividad econémica.

¢Qué le sucede ala

economia cuando
salen Capitales?
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Durante 2019, la salida de capitales produjo los tres efectos finales mencionados
anteriormente: se acelero la inflacion, mejoro el balance comercial y se deterior6 el nivel

de actividad econémica.
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El quinto factor contractivo de la actividad econémico estuvo dado por la dinamica de la
politica fiscal nacional que redujo fuertemente el déficit primario de las cuentas publicas.
Un menor déficit fiscal implica que la dindmica del gasto (expande la demanda agregada)
resulté menor que la de los impuestos (contrae la demanda agregada) y por lo tanto, dicho
factor termind ejerciendo una influencia contractiva para el nivel de actividad econdmica
en el corto plazo.

Déficit Primario como % PBI

Fuente leral en base a Mecon
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El ultimo factor estuvo dado por el impulso monetario y crediticio. La fuerte politica
contractiva implicita para mantener constante en términos nominales a la Base Monetaria,
dentro de un contexto altamente inflacionario, junto con la gran salida de capitales
registrada en el mismo afio, determinaron que el nivel de préstamos del sistema financiero
al sector privado se redujera fuertemente durante 2019 afectando negativamente al nivel
de actividad economica.

Préstamos como % del PBI

19% Fuente: leral en base a BCRA

17% 16.7%
15.5%

15%
13%
0,
11% 9.7%
9%
7%
5%
2017 2018 2019

De esta forma, la gran mayoria de los factores determinantes de la actividad economica
de corto plazo en Argentina resultaron negativos durante 2019 y la economia nacional
termind siendo un motor contractivo para la economia mendocina.
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B. Motores Internos

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

1. Mercado Laboral

La influencia de este mercado en la economia mendocina es a través de la creacién de los
puestos de trabajo y de la dindmica del salario real (neto de inflacion). Ambas variables
determinan el poder adquisitivo de gran parte de los consumidores mendocinos (sector
asalariado).

A pesar de que 2019 fue un mal afio para la economia, el indicador de empleo total
relevado por la Encuesta Permanente de Hogares del Indec refleja un crecimiento para el
promedio de los tres primeros trimestres entre 2018 y 2019.

3% Empleo Total: var% promedio

1-111 Trim. 2019/18 - Fuente: leral en base a Indec

2%

1%

0%
Mza Arg

Detras de esta buena noticia se encuentra otra que no resulta tan alentadora, ya que el
aumento del empleo total se explica basicamente por el crecimiento del empleo informal
gue nuevamente alcanzd niveles cercanos al 40% del total de los asalariados en la
provincia. De esta forma, las fuentes de empleo formal en la provincia fueron contrantivas
en el caso del sector privado y casi sin variaciones en el sector publico.

22



Informalidad Laboral:
Asalariados Informales / Total Asalariados
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Otro dato preocupante del mercado laboral mendocino es el aumento por segundo afio
consecutivo de la tasa de desempleo. Dicha dindmica se explica basicamente por la mayor
cantidad de gente que se incorpord a la oferta laboral durante los Gltimos dos afos

(aumento en la tasa de actividad laboral).
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El aumento en la tasa de actividad laboral puede deberse a multiples factores, pero uno
de los mas influyentes puede estar dado por la fuerte y generalizada caida en el poder
adquisitivo del salario que se traduce en la necesidad que mas miembros de la familia
intenten conseguir empleo.

Mendoza: Ev. Salarios Formales en 2019
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La evolucion de los salarios durante 2019 determind que, nuevamente, las
remuneraciones promedio de Mendoza, en la mayoria de las actividades econémicas,
continten por debajo de los promedios nacionales.
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Sector Privado - Salarios Formales en 2019
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La razon por la cual los salarios en Mendoza se encuentran mas rezagados que el
promedio nacional debe analizarse desde una perspectiva de mediano plazo y una de las
posibles razones se encuentra en la evolucion de la actividad econémica. Sin importar
tanto la muestra de afios que se tomen, como puede observarse en los siguientes cuadros,
el bajo crecimiento de la economia mendocina tanto respecto al mundo como respecto a
la propia economia nacional puede explicar una parte importante de los relativamente
bajos salarios mendocinos.

Evolucién del PBI - Base 2009 = 100 ¢, Como ha sido
" mmMendoza la dindmica del
1o ——Argentina 143 2.4% anual promedio M. Laboral
—Mund (29 afios) —_—
e ~ Eormal de Mza.
120 0, 0.8% anual promedio = ..
13 (85afios) desde una
100 e teaed perspectiva de
. Mediano Plazo?
60
2009 2011 2013 2015 2017 2019 (e) " "
¢Qué paso
Evolucién del PBI - Base 2004 = 100 con la
150 mm Mendoza 172 3.7% a?ll.éalaggc;l;edio ACth'dad
160 eArgentina Econ6m|ca

=—Mundo 182 2.4% anual promedio

(30 afios) desde una

122 1.49% anual promedio perspectiva
(son necesarios 51 afos .
para duplicar el tamafio de Mediano
de la economia) PIaZO7

2004 2007 2010 2013 2016 2019 (e)

Los cuadros anteriores dan una buena idea de la evolucion de la actividad econémica pero
el verdadero diferencial entre las economias debe medirse teniendo en cuenta también el
crecimiento de la poblacion, es decir a través del denominado ingreso o PBI per céapita de
cada economia. Si tomamos este indicador para los ultimos 10 afios notamos que la
economia provincial se rezag6 un 20% respecto del promedio nacional y un 36% respecto
del promedio mundial.
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Como puede observarse en el siguiente gréfico, la baja performance de la economia
provincial en los Gltimos 10 afios se tradujo en un casi estancamiento del crecimiento del
empleo neto del aumento de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA).

Creacion Empleo F. neto de aumento PEA
1.0% Tasa anual promedio 2019/09

Fuente: leral en base a M. de Trabajo
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Otra de las razones que pueden explicar los relativamente rezagados salarios de la
economia mendocina son los bajos niveles de busqueda de empleos con alta capacitacion
(profesionales y técnicos) que mostrd la provincia en los dltimos 10 afios.
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De esta forma, hay tres claras explicaciones complementarias que ayudan a entender el
rezago de los salarios en Mendoza respecto de los promedios nacionales: menor
dinamismo de la economia, poca generacion neta de empleo y baja demanda de empleos
con alta capacitacion.

Una forma simple de entender los mecanismos por los cuales podrian mejorar los salarios
es analizar un ejemplo hipotético del salario de un determinado Chef especialista en
Pizza!3. Asumiendo que dicho Chef es capaz de hacer 1 pizza por hora y que la Pizza se
vende a $ 500, esta claro que el salario del Chef necesariamente debe resultar menor a los
$ 500 por hora'4

En términos simples, se podria pensar que hay 3 alternativas para lograr aumentarle el
salario al Chef: a) subir el precio de las pizzas, b) hacer pizzas mas ricas y cobrarlas mas
caras y ¢) hacer una mayor cantidad de pizzas por hora.

De las 3 alternativas, solamente las opciones b) y c) son las que permiten generar mayores
posibilidades para aumentar el salario al Chef de manera sostenible en el tiempo. El
problema de la alternativa a) es que probablemente generaria una caida en las ventas que
rapidamente llevaria al cierre de la pizzeria (si antes se cobraban a $ 500, ¢por qué razén
los clientes pagarian ahora més caras las pizzas si la calidad de las mismas no ha
cambiado?). Las alternativas b) y c) representan lo que los economistas denominan
mejoras en la Productividad.

Lo que sucede con los salarios en el hipotético ejemplo de las pizzas es lo mismo que
pasa a nivel macroeconémico en una economia con las remuneraciones promedio: los
salarios vienen determinados por la productividad de sus trabajadores. Como puede
observarse en el siguiente grafico, los salarios en Argentina son solamente un 37% de la
remuneracién promedio en Estados Unidos porque un trabajador promedio americano
produce mucho mas que otro argentino con el mismo tiempo de trabajo. Esta relacion
entre salarios y productividad también es valida para el resto de las economias como se
puede observar en el siguiente grafico como Israel, Corea de Sur, Canada y Suiza.

13 Xavier Sala i Martin (2019), “La invasion de los robots y otros relatos de economia en colores”, Penguin Random House Group

Editorial.

14 . ~ R N . . . .
Caso contrario, el duefio de la pizzeria se fundiria rapidamente ya que ademas del salario Chef, existen otros costos asociados

directamente e indirectamente al negocio de la pizzeria (elementos para producir la masa de la pizza, queso, electricidad del horno,
alquiler del local, impuestos, etc.).
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De esta forma, el avance de la productividad es lo que realmente determina a mediano
plazo las posibilidades de mejorar los salarios. En el caso de Mendoza, como se muestra
en el siguiente grafico, la evolucién de los salarios en la provincia dificilmente podria
haber seguido una trayectoria diferente si la productividad laboral no ha experimentado
mejoras durante los Ultimos afios.

Mendoza: Salario Real y Productividad

Base 2009 = 100 - Fuente: leral en base a Indec y Deie

B Salario Real e==Productividad

2009 2011 2013 2015 2017 2019 (e)

Por ultimo, para entender cémo puede mejorar la productividad y por lo tanto el salario,
nuevamente se puede recurrir al ejemplo de las pizzas y el Chef. De esta forma, las
opciones b) y c) analizadas anteriormente podrian ser alcanzadas en cualquiera de los
siguientes casos:

v’ Para aumentar el nimero de pizzas por hora podriamos poner mas maquinas de
amasar y mas hornos. Esta forma de mejorar la productividad es lo que los
economistas denominan agregar mayor capital fisico (Inversion) al proceso
productivo. Esto mejora la productividad del trabajador (al poder hacer més pizzas
por hora) y por lo tanto, es una de las maneras de poder aumentar el salario del
Chef en forma sostenible en el tiempo.

v' Otra forma de mejorar la productividad es que el Chef realice cursos de
especializacién en pizzas y/o que cocine muchisimas pizzas para adquirir mas
experiencia. De esta forma, el cocinero podria hacer pizzas cada vez mejores (mas
ricas) y probablemente mas rapido. Los economistas denominan agregar capital
humano (inversion en Educacion) a esta forma de mejorar la productividad.

v’ Por altimo, otra forma de hacer pizzas mas ricas y mas rapido puede ser también

inventando nuevas recetas. Las nuevas ideas o la innovacion es una de las
formas mas potentes de lograr mejoras en la productividad.

27



A lo largo de esta seccion se describidé como el mercado laboral de Mendoza ha tenido un
pobre comportamiento de mediano plazo producto de, basicamente, el estancamiento de
la productividad laboral. También se analizd que en el ultimo afio (2019), el poder
adquisitivo cayé en forma generalizada en la gran mayoria de los sectores econémicos,
aunque el empleo total habria aumentado (datos al 111 trimestre) basicamente explicado
por el aumento del empleo informal. Finalmente queda por responder si el mercado jugo
un rol contractivo o expansivo para la actividad econdmica de la provincia durante 2019.
Esto depende bésicamente de lo que sucedi6 con el poder adquisitivo de la masa salarial
total (empleo y salarios en conjunto). Dado que la caida en el poder adquisitivo del salario
resulté més potente que el aumento del empleo total, la masa salaria volvi6 a contraerse
durante 2019 y el mercado laboral resultd nuevamente un motor contractivo de la
actividad econdémica de la provincia.

120 Mendoza: Poder Adquisitivo de la Masa Salarial

Promedio I-11l Trim. Base 2019 = 100 Fuente: leral en base a Indec, M. de Trabajo y Deie
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2. Mercado Financiero

La influencia de este mercado en la actividad econémica se produce principalmente por
dos canales: el de los préstamos y el de los depdsitos. Los créditos expanden el nivel de
actividad econémica y los depdsitos (ahorro) lo contraen. El efecto neto entre ambas
variables define si este mercado resulta un motor expansivo o contractivo para la
economia.

Como se explicaba anteriormente, en un contexto normal, los mayores depdsitos, en la
medida que no se presten, reducen el nivel de actividad econémica. Lo contrario no
necesariamente es cierto en un contexto de importantes salidas de capitales ya que, en el
mismo, los depdsitos se contraen, pero no para aumentar el gasto de la economia sino
para financiar la compra de ddlares. Por lo tanto, la caida de los depositos en este contexto
también resulta recesiva al igual que la contraccion de los préstamos. Durante 2019, la
salida de capitales permitié que sucedieron las dos cosas: cayeron tanto los depositos
como los préstamos.
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Entrada de Capitales Mendoza: Evolucién del Mercado Financiero
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Si bien tanto los préstamos como los depdsitos privados se contrajeron, la caida de los
primeros resultd més fuerte y dicha dindmica resulté ain mas intensa en Mendoza que en
el promedio nacional.
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De esta forma, la caida de los préstamos y de los depdsitos (en un contexto de fuga de
capitales) determin6 que el sector financiero mendocino durante 2019 también resultara
un motor muy contractivo de la actividad econémica en la provincia.

3. Sector Publico

El afio 2019 estuvo marcado por dos hechos: por un lado, era un afio electoral tanto para
el gobierno provincial como nacional; por otro lado, la economia no pudo recuperarse del
proceso recesivo y de incertidumbre iniciado el afio anterior. EI combo de estas dos
situaciones determind lo que sucedi6 con las finanzas del sector publico de la provincia.
Tal como se preveia en las perspectivas para el 2019 en el Anuario 2018: “la evolucion
de la economia provincial por un lado y las presiones politicas por otro, terminaréan
determinando lo que suceda en 2019”1

15 Ver pagina 50. www.economiademendoza.com
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El proceso recesivo fundamentalmente afectd negativamente los ingresos provinciales en
todos los niveles que terminaron creciendo bastante por debajo de la inflacion como se
presenta en el siguiente grafico:

Mendoza: Cuentas Fiscales:
Var. % anual Ene-Nov. 2019/18

Fuente: Estimaciones leral en base a M. Hacieda y DEIE
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Por otro lado, los principales gastos del gobierno provincial evolucionaron por encima de
los niveles de recaudacidn y en la mayoria de los casos, también por arriba de la inflacion.
Entre estos ultimos rubros se encuentra:

v" Personal: llamativamente este rubro habria crecido por encima de la inflacién a
pesar de la clausula gastillo y de un aumento en la planta de personal de solamente
0.7% respecto del 2018 (datos al Il trimestre).

v’ Otras Transferencias: este rubro se explica principalmente por el crecimiento de
los subsidios al transporte, a la educacion privada y a los servicios eléctricos.

v Erogaciones de Capital: a pesar del afio recesivo, el gobierno mantuvo muy activo
la obra pablica durante 2019.

Mendoza: Cuentas Fiscales:
Var. % anual Ene-Nov. 2019/18

Fuente: Estimaciones leral en base a M. Hacieda
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El desbalance entre el ritmo de la expansion en los gastos y en los ingresos desmejord
notablemente la evolucidn de las cuentas fiscales en 2019 como puede observarse en el
siguiente gréfico.
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Mendoza: Cuentas Fiscales:

Sup. Fiscal / Ingresos Totales
Ac. Ene-Nov- Fuente: leral en base a M. Hacieda
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El aumento del déficit fiscal provincial en términos del impulso a la economia se tradujo
en que el gobierno expandid la demanda agregada de Mendoza (a través del gasto) menos
de lo que la contrajo (a través de la recaudacion). De esta forma, si bien las cuentas
fiscales empeoraron durante 2019, en términos de la actividad econémica en la provincia,
el sector gobierno compenso parcialmente el proceso recesivo y fue un motor expansivo
para la economia.

En resumen, de los cinco motores principales de la economia mendocina, dos resultaron
expansivos (Mundo y Sector Gobierno), uno contractivo (Laboral) y dos muy
contractivos (Economia de Argentina y Financiero. El resultado final fue el de una nueva
contraccion de la economia provincial.
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V. Dinamica sectorial:

En las secciones anteriores, se ha explicado por que 2019 fue un mal afio, observado desde
una perspectiva de los clientes (mundo, pais, etc.). En esta parte se analizara el mismo
tema, ahora desde una perspectiva de la vision productora, considerando la evolucién de
los principales sectores econdmicos.

Salvo en industria, el desemperio fue negativo en casi todos los sectores. Comparado con
el promedio nacional, se observan tres grandes diferencias: a favor de Mendoza, mejor
performance en la industria (mayores ventas de vinos vs fuerte caida en autos), y en
contra, nos fue peor en Agro (mala cosecha en frutas, vs cosecha récord en la region
pampeana) y en Mineria (mientras cae la extraccion petrolera en casi todas las provincias,
pego un salto en Neuquen, asociado a Vaca Muerta).
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Actividad 2019 - var % anual - preliminar
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Tendencias y particularidades sectoriales

e Comercio®: esta actividad estd vinculada con el Consumo (compras de la
poblacion). Desde 2018 se observa una caida en el poder de compra de los
asalariados, y asi se explica la misma tendencia en las ventas en este sector.

Desempefio Comercio 5 eninde Poder adquisitivo salario en
sin estacionalidad - base 100: 4° trim 2018  pjinem Argentina - base 100: IV trim 2018
120 - 120 -

115 A 115 -
110 A 110 -
105 A J
1 6,5% 105
100 ~ 100 -
95 A 95 A
90 T T T T 90 T T T T T T T T
IV 15 v 17 IV 19 IV 15 IV 16 v 17 IV 18 IV 19

Cuando disminuyen los ingresos, usualmente caen mas las ventas de bienes de consumo
durable, y eso se ha observado durante 2019, con fuertes caidas en ventas de autos 0 km,
ventas minoristas y en centros comerciales. Sorprende una importante disminucion en las
ventas en supermercados, asociadas a un repunte en precios de alimentos, debido a las
devaluaciones sufridas durante el afio pasado.

16 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Comercio.
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En una versién optimista (sin default), para 2020 se esperaria una recuperacion de la
actividad economica, junto con el salario real. A eso se le sumaria un descenso en las
tasas de interés y méas préstamos. Esas fuerzas influirian positivamente sobre el sector
Comercial, a un ritmo moderado.

e Turismo!”: un buen afio. Un délar mas caro se traduce en menores costos
argentinos en dicha moneda. Esta situacién ha permitido a los establecimientos
del sector disminuir sus precios en dolares, atrayendo asi a mas turistas
extranjeros. Por el lado del visitante argentino, hubo dos fuerzas contrapuestas: el
délar més caro alenté a viajar dentro del pais, pero sus menores ingresos
motivaron a viajar menos. Los datos muestran que afortunadamente también hubo
mayor nimero de turistas nacionales.

Aunque el gasto total en délares en Mendoza fue menor, el délar mas caro favorecio a
mejorar el poder de compra del sector en general. Acorde a nuestras estimaciones, aunque
las tarifas hoteleras y distintos precios turisticos se rezagaron con respecto a la inflacion,
mas que se compenso con la mayor llegada de turistas, lo cual mejord los ingresos del
sector, especialmente aquellos vinculados a hoteles de mayor rango.

17 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Turismo.
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e Construccién®®: a nivel global un mal afio, a pesar del impulso del sector publico.

Desde la perspectiva de los constructores, contaron con menos crédito, y con aumentos
fuertes en los materiales, debido a la devaluacién (este Gltimo factor se vio compensado
con salarios que se rezagaron en el sector).

Por otro lado, desde una vision de la demanda por viviendas, hubo varias fuerzas
negativas: los menores ingresos de la poblacién, los menores créditos (UVA) a tasas muy
altas y la falta de atractivo del ladrillo, compitiendo con el délar. Menor oferta y menor
demanda se tradujo en una menor actividad constructora privada. La misma se compenso
con la mayor obra publica, especialmente con fondos provinciales, situacion esperable
dentro de un afio electoral.
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Para 2020, los vientos cambian. En el sector publico, en un periodo no electoral y con
problemas financieros, se ha presupuestado un menor nivel de obra publica. En cambio,
desde la perspectiva privada, bajo el escenario optimista, se esperan datos mas positivos:
leve recuperacion de la actividad econdmica en general, menores tasas de interés y quiza
mas créditos, y con un dolar oficial que se rezaga respecto de la inflacion. Por estos

18 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccién Construccion.
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motivos, durante 2020 bajo el escenario optimista, se pueden esperar mejores noticias
para el sector, especialmente aquellos que apuntan a la parte privada.

e Industria: representa una gran variedad de actividades. Con mayores costos de
materiales, altas tasas de interés, escaso crédito, y disminucion del poder de
compra de la poblacién argentina, es dable esperar un mal afio industrial. La
excepcion se daria en aquellos rubros vinculados a la exportacion. En 2019, en
Mendoza casi todos los rubros industriales disminuyeron, con la excepcion de
vinos. En realidad, cayd su elaboracién, pero se incrementaron las cantidades
vendidas. A continuacion, se consideraran algunas de las ramas industriales mas
relevantes de Mendoza.

% PBG Mza 17.8%
Desempefio 2018 1.2%

Sectores industriales Basado en Minem,

netos de inflacién- 2019 - var. % ia Obs Vit Arg, IDR, M.
Trabajo, otros

Industria
Refinacion
. A ventas
Vinos ¥ produccion
Agroind
Metalmec

-+

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

e Vinos y uvas'®: un afio extrafio, mal para el mercado interno y bueno para el
externo.

Mercado interno: aunque la elaboracion de vinos disminuyd, hubo mayor oferta porque,
debido a las altas tasas de interés, hubo mayor intencion de reducir los altos stocks
vinicos. Por otro lado, los menores ingresos de la poblacién desalentaron las ventas.
Entonces, una mayor oferta y una menor demanda interna de vinos se traduce en una
reduccion “doble” de los precios. Afortunadamente, se vendieron mayores cantidades,
principalmente en varietales, no asi en espumosos.

19 El sector representa 8% del PBG y 59% de las exportaciones mendocinas. Para mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion
Vitivinicultura en www.economiademendoza.com.
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Bebidas en Arg: ventas y precios
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Mercado externo: a nivel mundial hubo una disminucion generalizada en los precios
promedio de exportacion. A eso se le suma una mayor oferta de vinos en el pais. Y debido
a un dolar mas caro, y menores costos argentinos en dicha moneda, se pudo ofrecer vinos
a menor precio, fomentando sus compras. De esta manera que, durante 2019, en el
mercado externo se vendid méas a menor precio en délares. La excepcion se dio también
en espumosos, con un mal afio.

Vinos exportados desde Mza
var % 2019 (10 meses) - estimac. basada INV y Obs Vit. Arg

50 m Cantidad exportada = Precio en dblares
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En términos generales, se exportd menos en dolares, pero al ser mas cara esa moneda, el
poder de compra de los exportadores mejoré durante 2019.
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Desagregando los distintos negocios de la vinicultura, durante 2019 la facturacion, neta
de inflacion, disminuy6 en los rubros que venden en el mercado interno (principalmente
por precios), mientras que mejoré en aquellos que exportan, destacandose los vinos
varietales fraccionados y los mostos.

Ventas vitivinicolas en Mendoza (netas de inflacién)

en miles de millones de $ de dic 2019
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Para 2020 (escenario optimista), una recuperacion econdémica, menores tasas de intereés,
y quizad menores stocks, pueden contribuir a mayores ventas, con una recuperacion en
precios en vinos en el mercado interno. El dolar oficial todavia caro alentaré a colocar
productos en el exterior,

Uva: 2019 fue un muy mal afio. Sus precios dependen de lo que acontezca en el mercado
de vinos. La cantidad demandada de esta bebida aumentdé en los mercados internos y
externos. Sin embargo, a pesar de la menor cosecha de uvas a nivel nacional, la
elaboracion de vinos continud siendo mayor que sus ventas.
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A esto se le suma las altas tasas de interés que alentaron a las bodegas a desprenderse de
sus stocks vinicos. Por ambas razones, hubo nuevamente un excedente de vinos, y por
ende, se redujo la demanda por uvas. Para una cosecha similar a la del afio anterior en
Mendoza, es razonable los bajos precios de la uva. Lo Illamativo es que se rezagd
fuertemente con respecto a la inflacion.

Uvas Mza: cant y precios 2019
precios sf/inflacion - var. % ia
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Para 2020, una menor cosecha y un mercado de vinos que se recupera lentamente podria
permitir una mejora en los precios de las uvas.

e Agro vy agroindustria®®: aparte de las uvas, hubo en general una menor cosecha,
especialmente en frutas. A pesar de la menor demanda interna (por menor poder
de compra de la poblacion), en general hubo mejores precios pagados al productor
(un punto clave es cuanto se tardo en cobrarlos). Los ingresos, netos de inflacion,
fueron negativos en general, explicado principalmente por precios (en uvas) y por
baja cosecha (en frutas). La excepcion fue el ajo, con mayor cantidad y precios
(aumento el pagado por Brasil, y con un délar mas caro).

20 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccién Agropecuario.
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Desagregando por zonas productivas de Mendoza, todas empeoraron en materia
de ingresos de productores agricolas, especialmente por el mal afio de la uva, con
precios bajos. EI menos afectado fue el Valle de Uco, dado el mejor afio que tuvo
el ajo. Los méas perjudicados fueron las Zonas Este y Sur, con mayor caida en
cosechas y con precios mas bajos de sus uvas.
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Para 2020, se espera una cosecha algo menor en uvas, y peor en frutas como
duraznos. A eso sumado una recuperacion econdmica en el mercado interno, lo
cual puede traducirse en una mejora en los precios para el productor.

En cuanto a la agroindustria, la menor disponibilidad de materia prima (por menor
cosecha) y precios de exportacion mas bajos, se traducen en menores montos
exportados en ddlares.

Petroleo?': consideramos dos etapas: la minera (extraccion del crudo) y la
industrial (obtencion de los combustibles). En esta Ultima, en general la industria
trabaja casi a pleno, salvo cuando realiza paradas. En términos anuales se procesé

3% menos de petroleo.

En cuanto a la extraccion (que provee de la materia prima), se puede rescatar una
disminucion del precio en dolares, mas el congelamiento de los precios asociados a esa
actividad durante la segunda mitad de 2019. Y a esto se le suma el aumento en el costo
del financiamiento (altas tasas). Todos estos factores son compatibles con la disminucién

en la extraccion petrolera en nuestra provincia.

Un punto llamativo es que, mientras también ha habibo menor extraccion en otras
provincias petroleras, hubo una notoria excepcidn en Neuquén, asociado a VVaca Muerta,

21 Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Petrdleo en www.economiademendoza.com.
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que ha crecido a fuerte ritmo, explicado por las inversiones realizadas en extraccion no
convencional, que tiene altos rendimientos.

Petréleo en Mendoza sasaden  Produccién Petréleo en Provincias
en millones barilles anuales Minem en millones de barriles anuales - Minem
Extraido ==Procesado Mendoza == Neuquen —— Chubut=-- Santa Cruz
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Sintesis desde otra perspectiva

Lo légico es que el desempefio de cada sector econdmico durante 2019 influya sobre el
empleo y el uso de factores productivos (energia, otros). En el sector que no tuvo un buen
afio posiblemente se observo un descenso en la cantidad de trabajadores contratados, una
menor demanda energética, y una reduccion en los préstamos obtenidos.

En general, el comportamiento de empleo, demanda de energia y créditos (netos de
inflacion) ha sido compatible con el desempefio en los respectivos sectores. Claramente
eso se nota en el Comercio, con una caida en estos tres indicadores.

Hay algunos puntos llamativos. Rescatamos dos. Uno estd referido a los buenos
indicadores en empleo y en demanda energética en la extraccidn de petroleo, cuando las
cantidades extraidas contintan en baja; sorprende porque también hay un descenso en los
pozos terminados para exploracion y explotacion. El segundo caso es el mayor empleo
en la Construccion, en un sector con desempefio negativo. Una posible explicacion viene
por el lado de la obra publica, méas intensiva en empleo, que se incremento durante 2019.
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Factores vinculados a la produccion - vinculados a sectores de Mza
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(Nota del gréfico: las barras claras indican que ese sector no es relevante en ese factor).

VI. ¢Cual es el escenario macroeconémico mas
probable para 2020?

Analizar la posible evolucion de la dindmica durante el afio 2020 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 de las cuentas publicas de la provincia.

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 dindmica 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 ya que un 89% de las mismas entre 1980 y 2019 se
explica por el PBI mundial. En segundo lugar, aunque de forma indirecta, es tambien muy
relevante porque afecta fuertemente la evolucién de la economia de Argentina y el
comportamiento de ésta, a su vez, repercute sobre la dinamica de la provincia.
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Para 2020, las estimaciones iniciales de crecimiento tanto para la economia del mundo
como para el comercio internacional eran bastante mejores que lo sucedido en 2019. De
acuerdo a las estimaciones del Fondo Monetario Internacional??, los distintos bloques del
mundo, con excepcion de Estados Unidos, acelerarian su ritmo de expansion econdmica
durante 2020 luego del lento crecimiento evidenciado en 2019.
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De esta forma, la economia mundial volveria a los niveles de crecimiento histéricos y, de
la mano de una mejor relacién entre Estados Unidos y China, el comercio internacional
también se recuperaria del cuasi-estancamiento sufrido en 2019.
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22 perspectivas de la Economia Mundial, 19 de enero de 2020, https:/www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2020/01/20/weo-
update-january2020
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El “cisne negro” que ha complicando este escenario optimista es sin duda el efecto
econdémico que tendrd el Coronavirus. Dicha enfermedad, que comenz6 a afectar
fuertemente a China desde principios del 2020, se ha propagado peligrosamente por
varios paises del mundo a tal punto que, como se puede observar en el siguiente cuadro,
los nuevos casos de contagio en China ahora representan solamente un muy bajo
porcentaje en el total mundial?®.

=T
China, out of your hands
Covid-19, daily share of new confirmed cases by country/region*, %

|

China,
Hubei province

Rest of China

Jan 22 Feb 1 Feb 15

The Economist

En términos econdémicos, los efectos de este virus ya estdn presentes en China: el
indicador PMI (“Purchasing Manager Index”), que mide las expectativas de compras de
los gerentes, cayd muy bruscamente durante el mes de febrero tanto en el sector industrial
como en los servicios?,
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23 \fer “Treating the world economy for covid-19”, The Economist, https://www.economist.com/graphic-
detail/2020/03/06/treating-the-world-economy-for-covid-19

24 Este indicador busca captar el optimismo / pesimismo de los gerentes en las empresas. Cuando el mismo supera el valor de 50%,
el indicador muestra optimismo y viceversa cuando se encuentra por debajo de aquél valor.
https://www.markiteconomics.com/public
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La magnitud del efecto final de esta epidemia sobre la economia China dependera
I6gicamente del momento en que se logre controlar a este virus. De acuerdo a estudios
internacionales®, se estima que el gigante asiatico desacelere su expansion econémica al
5.4% anual en el caso que dicho virus pueda ser controlado a fines de marzo del 2020. En
un escenario mas pesimista, asumiendo que la propagacion del virus pudiera ser contenida
recién a mediados del presente afio, el crecimiento econémico de China caeria al 4.5%
durante el 2020 y dicha tasa podria ser inferior al 4.5%, en el caso que la epidemia fuera
controlada recién en 2021.

A nivel internacional, la rapida propagacion del Coronavirus (en solo dos meses) ha
sembrado un gran manto de duda sobre el optimismo inicial de la evolucion de la
economia del mundo en 2020. Esto se ha traducido en una fuerte reduccion de las
estimaciones de crecimiento de varias de las economias mas grandes del mundo®.
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March 2020 forecasts compared with November 2019
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De acuerdo a las encuestas realizadas por FocusEconomics?’ a distintas consultoras, el
impacto econdmico de este virus reduciria la tasa de crecimiento econémico del mundo
durante 2020 en casi 0.5 puntos porcentuales y, fuera de Asia, las regiones mas afectadas
serfan las de Europa, Norte América y el Norte de Africa.

5 Economist Intelligence Unit.

26 Ve “A recession is unlikely but not impossible”, The Economist, https://www.economist.com/finance-and-
economics/2020/03/05/a-recession-is-unlikely-but-not-impossible

27 https://www.focus-economics.com
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De esta forma, dependiendo de la magnitud del dafio que el Coronavirus tenga sobre las
economias relevantes para la provincia (Brasil, Estados Unidos, Inglaterra, etc.), el
escenario mundial durante 2020 podria resultar positivo o contractivo para el nivel de
actividad econémico en Mendoza.

2. Economia Argentina

Las condiciones iniciales de la economia de Argentina en 2020 resultan muy diferentes a
las de 2015. Fruto de las crisis sufridas durante 2018 y 2019, buena parte del ajuste que
tenia que hacer la economia ya se ha realizado (aunque claramente no todo) ya que, por
un lado, se redujo considerablemente el costo laboral unitario y una buena parte del atraso
tarifario. Por otro lado, los excesos de gasto tanto fiscales como los de toda la economia
(cuenta corriente) también mejoraron.
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A pesar de estas mejoras realizadas por los profundos golpes que sufrio la economia en
los Gltimos dos afios, el hecho de no haber revertido totalmente los desequilibrios fiscales
en los Gltimos cuatro afios, implico que el monto de la deuda publica continuara subiendo
y que gran parte de sus vencimientos, se concentraran en los proximos 12 meses.
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Esta carga de la deuda sin acceso a los mercados de créditos hace que, con la informacion
disponible a mediados del mes de febrero, la Argentina presente dos escenarios muy
diferenciados para su economia durante 2020. El primero de ellos (“optimista”) asume
que el gobierno nacional en los préximos meses logra reestructurar exitosamente su
deuda, evitando caer en default total. El segundo escenario (“pesimista”), asume
totalmente lo contrario: las autoridades no tienen éxito en la negociacion de la deuda con
sus acreedores y la economia de nuestro pais cae nuevamente en un default total. Estos
dos escenarios extremos tienen claramente efectos totalmente opuestos para la economia
mendocina en el corto plazo y son los que se analizaran a continuacion.
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a) Escenario sin default

En este escenario, los factores determinantes de la actividad econdmica nacional en el
corto plazo son exactamente los mismos que se analizaron para 2019.

Las perspectivas 2020 para el primero de estos factores (mundo — socios comerciales),
ya fueron analizadas en el punto anterior y es una gran incognita que depende basicamente
de la magnitud final que tenga la pandemia del Coronavirus.

Determinantes
Actividad

Econdémica
de Corto Plazo

1) Socios Contractivo

Comerciales

2) Precios Contractivo ?2?
Internacionales

4) Movimientos de JVIIYRSITEWGY 2?22
Capitales

5) Impulso Fiscal EYIEeNHNENITe

6) Impulso
Monetario Muy Contractivo

El segundo factor relevante para la evolucion de la actividad econémica nacional en el
corto plazo esta dado por la evolucion de los precios internacionales mas relevantes para
Argentina.

Teniendo en cuenta la probable desaceleracion de la economia americana en un afio de
elecciones presidenciales, el mercado financiero espera que durante 2020, la Reserva
Federal de Estados Unidos reduzca la tasa de interés de corto plazo para estimular la
economia. Esta menor tasa de interés esperada para la economia americana habia frenado
la valorizacion del dolar en el mundo a fines del cuarto trimestre del 2019.

20 Tasa Interés de Politica Monetaria 14 USA: Tipo de Cambio Multilateral
’ Fuente: leral en base a EIU Base 2005 = 100
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El menor valor del dolar en el mundo habia estimulado los precios en dolares de las
diferentes commodities, entre ellas algunas claves para Argentina como la Soja, el Trigo
y el Maiz.
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Sin embargo, la llegada del “Coronavirus” revirtio totalmente este proceso®. Los
mercados comenzaron a estar temerosos por las consecuencias negativas de este virus
para el crecimiento econémico de China y del resto del mundo y las bolsas de valores
empezaron a caer fuertemente. Ante este incierto escenario, los activos financieros en el
mundo se refugiaron en la moneda americana (“fly to quality”’) reduciendo la tasa de
interés de largo plazo de esta economia a niveles minimos historicos.
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La basqueda de refugio de los mercados en la moneda americana llevé a que el precio del
ddlar subiera nuevamente en la mayoria de las economias. Esto, sumado a las menores
expectativas de crecimiento de China y del mundo, afectaron negativamente a los precios
de las commodities.

Tipos de Cambios Nominales contra el délar:
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De esta forma, la nueva apreciacion del dolar y las menores expectativas de crecimiento
mundial debido a la incertidumbre generada por el Coronavirus también ponen un manto
de duda sobre la dinamica de los precios internacionales més relevantes para nuestro pais
durante 2020.

El tercer factor determinante del nivel de actividad de corto plazo para la economia de
Argentina esta dado por lo que suceda con la cosecha de la pampa humeda. De acuerdo
a las estimaciones de la Bolsa de Cereales de Rosario?®, para 2020 se espera que la misma
continue en niveles similares a los muy buenos rendimientos evidenciados durante 2019.

28 \Jer “El impacto del Coronavirus sobre el mercado de commodities y el crecimiento mundial”,
https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/el-impacto-0
29 hitps://www.bcr.com.ar/es/mercados/gea/estimaciones-nacionales-de-produccion/estimaciones
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Sin embargo, dado que la cosecha no mejoraria respecto del afio anterior, los efectos de
la misma sobre el nivel de actividad resultarian neutros.

Cosecha Agricola

en mill. de Tn - Fuente: leral en base a Mecon y B. Cereales de Rosario
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El cuarto factor relevante son los movimientos de capitales. Si bien, como se analiz6
anteriormente, el promedio de las salidas de capitales fue muy alto durante 2019, en los
ultimos meses de 2019 y el primer mes de 2020, las mismas mostraron una desaceleracion
muy importante como puede observarse en el siguiente gréafico:

Entrada de Capitales (neta de FmI)
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Los efectos sobre la economia cuando se produce disminucién en la salida de capitales
son exactamente los contrarios a cuando la misma se incrementa (lo sucedido y analizado
durante 2019). De esta forma, cuando se reducen las salidas de capitales, en la economia
hay mas dinero doméstico disponible que antes y esto genera un aumento del gasto. Este
mayor gasto se traduce en:

e una caida del Balance Comercial (cuando el mayor gasto se produce en
bienes Transables).

e un aumento en el nivel de actividad econémica (cuando el mayor gasto
se realiza en bienes No Transables).

De esta forma, en la medida que se mantenga la dinamica evidenciada durante los Gltimos
meses, la menor salida de capitales es esperable que, por un lado, reduzca los niveles de
Balanza Comercial registrados durante 2019 y por otro lado, afecte positivamente al nivel
de actividad econémica de Argentina en el corto plazo.

El quinto factor esta dado por la dinamica que tengan las cuentas fiscales del gobierno.
Si bien se han aprobado una cantidad importante de nuevos recursos impositivos, aun
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sigue siendo una incégnita cual sera la dinamica de los gastos durante 2020 (pago de
jubilaciones, tarifas — actualmente congeladas, etc.). Siguiendo las palabras pronunciadas
por el Ministro de Hacienda® acerca que en el presente afio “no habra ajuste fiscal”, es
dable asumir que el déficit primario durante el 2020 se mantendra sin grandes variaciones
respecto del ejecutado el afio anterior y por lo tanto, el efecto del impulso fiscal sobre la
actividad econdmica en el corto plazo podria ser neutral.

¢Cudnto puede aumentar el Gasto en 2020
205% sin que varie el Déficit del 2019?

como % PBI
20.0% ( 6 PBI) Déficit 2019

19.5% Imp. Pais

19.0% Bs. Pers.

185%
Retenciones

180%

17.5% Ingresos 2019

17.0%

Gasto2019 Posible Gasto 2020 congelando Déficit
2019

Por ultimo, el impulso monetario se espera que resulte expansivo durante 2020. Las
razones para esta expectativa son basicamente dos. Por un lado, la fuerte desconfianza
hacia la moneda doméstica y el compromiso con el FMI de no emitir Base Monetaria
durante 2019 termind produciendo una enorme reduccién en la cantidad de dinero
doméstico en poder del sector privado (M3 privado). En otras palabras, la economia
cuenta actualmente con muy poco dinero domeéstico.

1 0,
Evolucion Base Monetaria . M3 privado como % del PBI
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Por otro lado, la autoridad monetaria durante 2020 tiene multiples focos que generan una
mayor emision de pesos: el financiamiento del déficit primario, los pagos de la deuda en
pesos que no sean reestructurados y la compra del resultado de la Balanza Comercial
(diferencia entre Exportaciones e Importaciones).

En resumen, bajo este escenario de reestructuracion exitosa de la deuda y asumiendo que
los dafios del cisne negro del Coronavirus resulten acotados, la actual capacidad ociosa
de la economia®! junto con los factores expansivos®?, podrian permitir que la economia

30 17 de diciembre de 2019 (https://www.youtube.com/watch?v=FRWzoWjhfFc ) y 21 de enero de 2020
https://www.youtube.com/watch?v=IgL3PtICa9l

31 Luego de 7 trimestres recesivos.
32 Menor salida de capitales e impulso monetario.
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frene su caida y comience lentamente a recuperar lentamente parte del terreno perdido en
los Gltimos dos afos recesivos.

Determinantes 2019
Actividad Econémica
de Corto Plazo
1) Socios Comerciales Expansivo Neutral Contractivo

277
Contractivo Expansivo Contractivo
Internacionales

2) Precios
3) Cosecha Contractivo

4) Movimientos de Expansivo Contractivo Muy Expansivo
. Contractivo
Capitales

Neutral Contractivo Muy Neutral
5) Impulso Fiscal Contractivo

: . . Muy Expansivo
6) Impulso Monetario CONUEECHVORY . - tivo

Bajo este escenario, el nivel de inflacion podria reducirse a lo largo de 2020. Los pilares
de esta desaceleracion, si bien no resultan sustentables en el mediano plazo, en el corto
podrian acotar el ritmo inflacionario. De esta forma, por un lado, los controles cambiarios
probablemente permitan reducir considerablemente el ritmo de la devaluacién del ddlar
oficial conteniendo la evolucidn tanto de los precios de los bienes exportables (29% de la
canasta de precios del IPC) como el de los importables (15%). Por otro lado, el
congelamiento de las tarifas del primer semestre también haria lo propio con los precios
de los Servicios Publicos (9%).

Ademas del Coronavirus, este escenario de mejora en el nivel de actividad econdmica
junto con una desaceleracion en el proceso inflacionario presenta también otros
importantes riesgos:

e que el Banco Central reduzca muy rapidamente el stock de Lelig a fin de avanzar
en la baja de tasas en forma més acelerada.

e que la confianza luego de reestructurar exitosamente la deuda no se recupere
demasiado y con ello se mantengan muy bajos los niveles de monetizacion de la
economia.

e que el gobierno:

o lleve a cabo una politica fiscal que aumente el déficit fiscal durante 2020.

o para acumular mas reservas, cierre ain mas la economia desde el punto
de vista comercial.

e que la reestructuracion de la deuda se demore més de lo pensado.

Todos estos riesgos acarrean mayor inflacion, una brecha cambiaria més alta y en la
mayoria de los casos, menor expansién de la economia.

Por dltimo, un punto muy relevante a tener en cuenta dentro de este escenario optimista

es si en el mediano plazo la Argentina puede cambiar la pobre performance evidenciada
en los ultimos 70 afos.
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Evitando el default, gpuede Argentina cambiar la

performance de mediano plazo de su economia?
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A diferencia del corto plazo, donde la economia puede reactivarse en presencia de
factores expansivos cuando existe capacidad ociosa, en el mediano plazo, los motores del
crecimiento econdmico son la acumulacién de capital fisico (inversion) y las mejoras en
productividad. En ambas variables nuestro pais presenta una muy pobre performance en
los Gltimos 70 afios como puede observarse en los siguientes graficos.

Capital Stock per Worker: avg annual growth rate
o0 1955/20172 Source: leral base on PWT

3.0% 2.7%

Arg., 1.7%

1.0%

Total Productivity: avg annual growth rate
2.5% 1955/2017 - Source: leral based on PWT

0.6%

Arg.,-0.1%

De esta forma, cambiar esta tendencia de mediano plazo requiere mejorar tanto la
evolucion de los niveles de inversion como los de productividad de la economia, para lo

cual son necesarios multiples cambios:

e Para que aumente la inversion, primero es necesario volver a tener acceso a los
mercados de capitales de forma tal que los mismos puedan financiar los procesos
de mayor inversion. En este sentido, si bien una renegociacion exitosa de la deuda
es muy importante, también resulta fundamental eliminar los actuales controles

de capitales.

¢ Resolver definitivamente el problema tanto inflacionario como de la deuda para
lo cual se requiere alcanzar en forma sostenible en el tiempo un superavit primario

en las cuentas fiscales.

e Estimular las inversiones también requiere de una politica clara a lo largo del
tiempo que reduzca los altos niveles impositivos actuales. Previo a este paso,
deberia elaborarse un plan de reduccion del gasto publico a efectos que la baja en
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los impuestos no desequilibre las cuentas fiscales y mantenga el superavit
primario necesario para asegurar el pago de la deuda.

e Una mejora en la productividad resulta muy dificil de lograr en un contexto de
una economia bastante cerrada al comercio internacional. El estimulo de la
competencia exterior es condicion “sine qua non” para impulsar una mayor
productividad en la economia.

La mayoria de estas cuatro condiciones lamentablemente ain no se visualizan en la
economia de nuestro pais y por lo tanto, aun en el escenario optimista, resulta dificil
esperar importantes mejoras para la economia en el mediano plazo.

b) Escenario con default

Bajo este escenario (pesimista), las tensiones en la economia l6gicamente se incrementan.
Nuestro pais cuenta con una enorme y lamentable experiencia en estos episodios ya que
a lo largo de su historia, por diferentes razones, ha caido varias veces en este tipo de

incumplimientos.
¢ Qué paso en la economia de Argentina
c/ vez que entramos en Default?
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De esta forma, la experiencia de nuestro propio pais es sumamente vasta en cuanto a las
consecuencias de este escenario en términos de inflacién, devaluacién del tipo de cambio
y crecimiento de la economia (“Growth”).

Como se puede observar en los siguientes graficos, en todos los episodios de default
experimentados por nuestro pais se registraron fuertes contracciones en los niveles de
actividad econdmica, importantes devaluaciones del tipo de cambio y aceleraciones del
proceso inflacionario.
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Si bien Idgicamente, todos los episodios de default no han sido iguales, el escenario base
esperado bajo este escenario resulta similar al evidenciado por el promedio de casos de la
historia de defaults de nuestro pais. Por lo tanto, bajo este panorama “pesimista” donde
el gobierno nacional no logra resolver exitosamente la reestructuracion de la deuda y la
economia cae en un default total de su deuda, es de esperar que el motor de Argentina
resulte contractivo para la economia provincial.

B. Motores Internos

Los motores internos (Laboral, Financiero y del Sector Publico) durante 2020 van a estar
totalmente condicionados a cudl de los dos escenarios externos se sitle la economia
nacional. De esta forma, a continuacion, se describe la evolucion esperada para cada uno
de ellos bajo los dos escenarios alternativos.

1. Escenario Optimista

Bajo este escenario, donde la economia puede evitar el default reestructurando
exitosamente la deuda, se podria esperar la siguiente dinamica para cada uno de los
motores internos:

e Mercado Laboral: la desaceleracion de la inflacion prevista bajo este
escenario probablemente permitiria alcanzar un freno en el deterioro
del poder adquisitivo sufrido durante 2019 y quizas una pequefia
recuperacion durante 2020. Respecto al empleo, dado el nivel de
incertidumbre de mediano plazo explicado anteriormente aun en este
escenario, no se esperan grandes mejoras en este rubro. Méas alla de
esto, una pequefia mejora en el poder adquisitivo del salario le
permitiria a este sector constituirse en un motor positivo para la
actividad economica en la provincia.
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Sector Financiero: laimportante liquidez actual de los bancos sumado
a la presion ejercida por el Banco Central para reducir las tasas de
interés, permitirian mejorar la dindmica de los préstamos durante 2020
y por lo tanto, dicho sector también actuaria como un motor expansivo
de la actividad econdémica bajo este escenario optimista.

Liguidez en moneda extranjera ¢Cuénta es la Liquidez en $? Leliq & Pases
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Sector Pablico: una regularidad empirica muestra que, en general (con
algunas excepciones), durante los afios eleccionarios (impares), las
ejecuciones presupuestarias resultan expansivas del nivel de actividad
de la economia tal como sucedio durante 2019. La misma regularidad
empirica para los afios pos-elecciones (pares) muestra que en general
en estos afos, las cuentas fiscales reducen los desequilibrios
evidenciados en los afos eleccionarios.

Mendoza: Cuentas Fiscales:

Sup. Fiscal / Ingresos Totales
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A la fecha de finalizar la redaccion de este Anuario, el presupuesto del
gobierno de Mendoza para el afio 2020 aun no estaba aprobado por
ambas camaras legislativas, pero probablemente la ejecucion a lo largo
del afio termine mostrando un ajuste en los desbalances ocurridos
durante 2019. Si bien esto claramente reduciria los desequilibrios de
las cuentas fiscales, se traduciria en un motor contractivo para la
actividad econémica de la provincia.

2. Escenario Pesimista

Bajo este escenario, el pais entraria nuevamente en default y el clima de alta
incertidumbre gobernaria la mayor parte de los mercados de la economia. En estas
circunstancias, los motores internos del mercado laboral, financiero y del sector publico
dificilmente puedan resultar expansivos y por lo tanto, muy probablemente actuarian en
forma contractiva en concordancia con el motor externo de la economia nacional.
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VIl. Escenarios econdmicos sectoriales para 2020

Los mismos estan basados en las condiciones macroecondémicas. De esta forma,
siguiendo con el analisis de los puntos anteriores, se pueden plantear dos escenarios
alternativos: uno optimista, en la que se logra un acuerdo con los acreedores de la deuda
publica nacional, y otro pesimista, en el cual no se consigue evitar el default total.

Escenario con acuerdo: En este caso, se logra estabilizar la demanda por dolares,
logrando un dolar oficial que se rezaga gradualmente con respecto a la inflacion. La
economia se recupera y las tasas de inflacion y de interés se reducen.

En este escenario, las perspectivas sectoriales de Mendoza para 2020 serian las siguientes:

e Agro: la cosecha de uvas y de frutas seria menor. En uvas, no necesariamente
habra un repunte sustancial en sus precios, puesto que todavia se mantienen altos
los stocks vinicos. En ajo los precios mejorarian gracias a precios mas altos
pagados desde Brasil.

¢ Vinos: dependiendo de cuanto disminuya la cosecha, la cantidad a elaborar puede
terminar siendo menor a los volimenes a vender. Aun asi, contindan altos los
stocks. En materia de ventas, el contexto podria contribuir a una mejora en el
consumo, y podria seguir aumentando las exportaciones, aunque a un ritmo
menor.

e Petréleo: claramente depende de la politica a aplicarse en cuanto a precios de
combustibles. Un mejor contexto contribuye a empujar nuevamente Vaca Muerta,
y quiza haya algun impulso para la extraccién petrolera en Mendoza. La refinacion
continuaria operando a pleno. En combustibles, la recuperacién econémica podria
fomentar un mayor consumo.

e Laotraindustria: al depender mas del mercado interno, podria tener un mejor afio.

e Electricidad y gas: podria esperarse un mayor consumo, especialmente
residencial, reforzado con tarifas que se rezagarian parcialmente. La contrapartida
de esto es que el mayor atraso tarifario juega en contra de las inversiones en el
sector y de la calidad de los servicios.

e Construccion: se esperaria un repunte en el sector privado, gracias a un délar que
se rezaga y a menores tasas, que fomentarian el ahorro en “ladrillos”. En cambio,
la obra publica se veria afectada negativamente, no sélo por la necesidad de lograr
mejorar las deterioradas finanzas publicas provinciales, sino ademas porque no
contaria con autorizacion para el endeudamiento publico, tanto para inversiones
como refinanciar deuda vieja. En este caso, se veria obligado a un mayor ajuste,
impactando en menor obra publica.

e Comercio: iniciaria un periodo de leve recuperacion, con més empuje en los
bienes de consumo durable.
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e Turismo: un délar oficial que se rezaga y una recuperacion econémica favoreceria
al turismo nacional, y se mantendria el extranjero, al seguir siendo barato viajar
en el pais, aunque estd la amenaza del coronavirus.

Escenario con default: En este caso se repetiria una fuga hacia el dolar y falta de
financiamiento. La actividad se contraeria, se elevaria la tasa de inflacion y de interés. En
cuanto al ddlar, es claro que el blue se elevaria, pero posiblemente se mantendria el cepo,
ampliando la brecha cambiaria, desalentando la actividad exportadora.

En este escenario, las perspectivas sectoriales de Mendoza para 2020 serian las siguientes:

e Agro: similar al escenario anterior, con menor presion alcista en precios para el
productor.

e Vinos: mas complicado al no recuperarse el consumo interno, y no poder
aprovechar el dolar caro para exportar.

e Petrdleo: menos inversiones, y mayor caida en extraccion
e Otra industria: en baja

e Electricidad y gas: el congelamiento de tarifas compensaria la caida de consumo
energético por actividad econémica

e Construccion: sin impulso privado, y menos del publico.

e Comercio: continuaria la caida, agravandose las ventas de bienes de consumo
durable.

e Turismo: se resentiria el turismo argentino, y si el cepo se mantiene, complicaria
también el extranjero.

VIIl. Conclusiones y Perspectivas

El 2019 fue otro afio recesivo tanto para la economia nacional como para la mendocina.
En el caso de la provincia, de los 5 principales motores macroeconémicos, 2 resultaron
muy contractivos (evolucion de la economia nacional y sector financiero), uno
contractivo (mercado laboral) y dos levemente expansivos (sector externo y sector
publico).

El contexto nacional de fuertes fugas de capitales, a partir del resultado de las elecciones
“Paso®, resultd determinante para el nivel de actividad econdmica en la provincia y para

la dinamica de varios de los motores internos de la economia provincial.

Por la caida en los precios externos, las exportaciones mendocinas se redujeron durante
2019. No obstante, como internamente el precio del délar aumenté mas que la inflacién,
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las exportaciones mejoraron en términos del poder adquisitivo doméstico y resultaron uno
de los pocos motores expansivos en la provincia.

Si bien el empleo total en Mendoza habria subido en el medio de un afio recesivo, la
contrapartida del mismo fue el aumento del empleo informal, ya que la creacion de
empleo privado formal resultd negativa y el empleo publico provincial se mantuvo
practicamente sin cambios significativos.

En un horizonte de mediano plazo, los relativamente bajos salarios que presenta Mendoza
con respecto al promedio nacional se explican a partir del menor crecimiento de la
economia provincial, de la baja generacion neta de empleo formal y de la menor demanda
de empleo con alta capacitacion.

Con respecto a las Perspectivas 2020, las condiciones iniciales con las que empieza la
economia este afio obligan a eshozar dos escenarios muy diferentes.

En el primero de ellos (Optimista), el gobierno nacional resuelve exitosamente la
renegociacion de la deuda publica y evita el default total. En este escenario, en el corto
plazo, la economia podria recuperar parte del terreno perdido durante el proceso recesivo
y la inflacion podria desacelerarse. En este contexto, los motores de los mercados
laborales y financieros también resultarian expansivos para la economia provincial.

Entre los riesgos de este escenario optimista, ademas del desconocido desenlace del
impacto del Coronavirus, se puede citar la demora en el proceso de reestructuracion de
deuda, que el Banco Central reduzca muy agresivamente las tasas de interés y que el
gobierno nacional, a pesar del fuerte aumento en los impuestos, lleve adelante una politica
muy expansiva en el gasto, incrementando el déficit primario. Todos estos riesgos
acarrean mas inflacion, mas brecha cambiaria y en algunos casos, una menor reactivacion
de la economia.

Aun en este contexto optimista, el escenario de mediano plazo no resulta muy
esperanzador en la medida que no se generen condiciones para estimular las inversiones
y mejorar la productividad de la economia.

En el segundo escenario (“Pesimista”), el gobierno nacional no tiene éxito en las
negociaciones para reestructurar la deuda pablica y cae nuevamente en un default total de
su deuda. Este escenario podria resultar similar al promedio de las otras 7 veces que
Argentina incumplio con sus compromisos. Con distinta magnitud y diferentes causas, en
todos estos episodios se produjo una importante contraccion en el nivel de actividad
econdmica con grandes presiones devaluatorias e inflacionarias.

Dentro de este segundo escenario, los motores internos de la actividad econémica de la
provincia (Mercado Laboral, Financiero y Sector Publico) dificilmente puedan escapar
del contexto nacional y probablemente también resultaran contractivos de la actividad
economica.
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IX. Apéndices Sectoriales

A. Agropecuario

Sintesis: en promedio, 2019 fue un mal afio para el sector, con menor cosecha en frutas
(y con la misma cantidad en uvas). Peor ha sido la situacion si se considera los ingresos,
netos de inflacidon, de los productores, con precios muy bajos en uvas. Se salvé el ajo,
con buenos precios y mayor cosecha.

Las exportaciones agro y agroindustriales disminuyeron en dolares. En varios casos
cayeron las cantidades (vinculadas a frutas), mientras que en la mayoria hubo una
disminucion generalizada de los precios de exportacion.

Con respecto a los productores, los bajos precios cobrados se explican por varias
razones. En uvas, ha sobrado vinos (la cantidad elaborada super6 a las vendidas, y
ademas hubo un alto stock vinico), y se le suma los bajos precios de los vinos. En frutas,
no todo es exportable, por lo cual la menor oferta de productos tira hacia arriba sus
precios.

Para 2020, a nivel local se espera una menor cosecha en uvas y frutas, lo cual podria
generar una presion alcista en precios. Sin embargo, hay dudas en uvas, debido a los
altos stocks vinicos. En este sentido, el gobierno provincial ha implementado una bateria
de medidas (créditos baratos, banco de vinos, etc.) para elevar esos precios. En ajos, una
ventaja es la mejora sustancial en el precio pagado desde Brasil desde fin del afio pasado.

Un dltimo punto es que se observa una tendencia decreciente en la superficie cultivada,
especialmente en frutas, sefial de un problema de rentabilidad en el negocio agricola.

Este sector comprende la agricultura y la crianza de animales®®. En cuanto a lo agricola,
sus productos tienen tres importantes destinos: consumo en fresco (depende del poder de
compra de la poblacion), exportaciones (dependen del dolar y de los mercados
internacionales) e industrializacion (depende del mercado del producto final).

B La ganaderia ocupa un espacio menor (menos del 16% de este sector).
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1. Evolucién (¢Cémo le fue?)

En promedio, este afio no fue bueno para el sector agropecuario, muy diferente a lo
ocurrido en la region pampeana (que repercutio fuerte a nivel nacional). También hubo
menor empleo formal en el sector en Mendoza®*..

120
110
100
90
80
70
60
50
40

Agro: su dinamica en Mza Agropecuario: Indicadores 2019
base 100: afio 2011 var. % anual
= Agropecuario ---PBG Mza 20% -

15% H
10% -
5% -
0% 1 T
o I

-10% -

. Mza Pais Mza Pais
4 Al 2° trim
T T T T T T T 1 Produccién Empleo formal

2011 2015 2019

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

Cosecha: en general fue variada. La de uva (principal producto agricola) se
mantuvo estable. Pero hubo fuerte caida en frutas (especialmente en ciruelas. En
ajos se cosechd un 6% mas.

Cuanto vari6 la cantidad cosechada
Var. % anual 2019 - basado en IDR e INV

20% -
0% |

T T - T T T
-20% -

-40% -

-60% -

-80% -
Uva Ciruela Ind Durazno Ind  Pera Manzana Ajo

Precios: en uvas cayeron en términos nominales, aun en un contexto altamente
inflacionario, complicando a los vifiateros. En el resto, los precios aumentaron, la
mayoria por encima de la inflacion, con la excepcidn de manzanas y aceitunas.

34 Los indicadores utilizados son: (i) “Mendoza”, estimador de actividad elaborado por el IERAL, (ii) “Pais”, indicador global de
actividad elaborado por O.J. Ferreres, y (iv) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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Cuanto variaron precios AL PRODUCTOR en 2019

en pesos - Var. % anual - basado en IDR y Bolsa Com Mza

150% -
100% -

I I Inflacién en pesos
50% - II
o g . ,l,l
_50%.

Uva Ciruela Durazno Pera  Manzana Ajo Aceituna Aceituna
Ind Ind cons. p/aceite

e Ingresos del sector agricola®: netos de inflacion, disminuyeron fuertemente
(més del 40%), principalmente en uvas y frutas. Mejoraron en ajos, con buenos
precios y mayor cosecha.

Todo Por rubros
Agro: Ingreso productores Mza Ingreso productores Mza 2019
neto de inflacién - miles de millones de $ 2019 neto de inflacién - var. % anual
457 — Total ---Uva 40% 1
40
35 4 20% -
30 A
25 - 0% A T T T T r
20 A 200
15 A 20% 1
10 4
5 | -40%
0 T T T T T T T T 1 '60% J
2011 2015 2019 TOTAL  Uvas  Frutas Ajos  Aceitunas

Incluye uvas, principales frutas (ciruelas, duraznos, peras,
manzanas) y hortalizas
IERAL Mendoza, estimacién propia basada en IDR, INV, B. Com. Mza

e Ventas en el mercado externo: se exportd menos en ddlares, aun enviando una
mayor cantidad al exterior. Predominaron los menores precios en esa moneda para
la mayoria de los productos agro y agroindustriales de Mendoza.

35 para el calculo de este ingreso, se tuvieron en cuenta las cosechas de ajo, uva, duraznos, ciruelas, manzanas y peras.
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Cuanto variaron las exportaciones en 2019
60% - Var. % anual - once meses - (basado en Promendoza e INV)
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granel espum Sec frutas proc Oliva

-40% A

2. Factores claves que explican su dindmica

Resumiendo, se cosechd menos (en uvas estuvo estable), los precios resultaron muy bajos
para uvas, no asi para otros productos agricolas, y los ingresos agricolas, netos de
inflacién, cayeron abruptamente. ¢ Qué ocurrié?

En el sector de las uvas (explicado en el apendice vitivinicola), se sufre las consecuencias
de un excedente de vinos. Aungue se elaboré menos vinos durante 2019, igualmente
super0 a las ventas (en los mercados interno y externo), y a eso se agrega que, dadas las
altas tasas de interés, convenia des-hacerse de los altos stocks vinicos. De esta manera,
sobr6 vinos, y se demandaron menos uvas. Y esta situacion negativa se reforzé con los
bajos precios de los vinos. De esta manera, cayeron sustancialmente los precios de las
uvas y los ingresos de los vifiateros en general.

En frutas, la menor cosecha contribuyd a empujar a los precios hacia arriba, y en varios
casos superaron a la inflacion general. A nivel internacional, hubo una disminucién
generalizada en los precios internacionales. Aunque los costos argentinos en doélares
disminuyeron, en la mayoria de los productos agro y agroindustriales no se pudo colocar
mas productos en el exterior, por falta de materia prima (pobre cosecha).

En ajos, los precios en dolares pagados en Brasil tuvieron un incremento, y se cosechd
mayor cantidad. Con un ddlar mas caro, los ingresos de estos productores mejoraron.

La tendencia en general de la actividad agricola en Mendoza ha sido decreciente en

materia de ingresos para los productores, y consecuentemente, se observa un proceso de
caida en la superficie cultivada en vifiedos y frutales.
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Superficie agricola: principales cultivos
miles de hectéreas - basado en INV, Obs. Vit. Arg. e IDR

Vifiedos Frutas de carozo
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158 A 18 1
156 A 16
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estim.
146 : : : : : : 8 . . . .
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3. Perspectivas (¢, Qué se espera para 20207?)

Para el presente afio, a nivel local se espera una menor cosecha en la mayoria de los
productos agricolas. En uvas, se estima una caida del 7% al menos en Mendoza.
¢Contribuird a una mejora en sus precios?

En uvas, hay dudas, porque todavia se mantiene el alto stock vinico. En estos dias el
gobierno estaria implementando una bateria de medidas (créditos baratos, banco de vinos,
etc.), con el fin de elevar esos precios.

En frutas es posible un incremento en sus precios, ayudados ademas por un ddlar caro a
inicios del presente afio. En este periodo también se observa la mejora en los precios
pagados por Brasil, el principal cliente.

Por ultimo, también debe atenderse al contexto macroeconémico. En un escenario
optimista, en la que se logre un acuerdo con los acreedores de la deuda argentina, podria
esperarse un repunte de la actividad econémica, que podria empujar a los precios al
productor. En cambio, si no hay acuerdo, la inestabilidad podria incrementarse. Aun asi,
se intensificaria el cepo cambiario, no favoreciendo asi a los exportadores.

4. Anexo: Importancia, composiciéon y distribucion

e Importancia del sector agropecuario

Produccion (PBG) Empleo Formal Exportaciones
Vinosy
Agro Agro mostos
ot 13% 60%

|

Resto 87% Resto

15% Agroin- Agrope-
94% 0 dustria cuario
12% 13%

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

Expos Agro Primario

Resto
4% Ajo

Otras hort

Oleaginos 2%
as Otras
21% frutas
5% Manzana
2%

IERAL Mza, en Promendoza

Expos Industria de base
agricola (MOA)

Mostos
5%

2% Acgite
Oliva
_ 4%
Cs'gucia Aceitunas

1% o 2%

e Distribucion regional de la produccion agropecuaria

Participacion regional

G. Mza

19%

Este
28% N. Este
13%
V. Uco

24%

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

Sintesis: en un afio dificil como 2019, el desempefio industrial en Mendoza fue malo para
la mayoria de sus ramas, pero aun asi el indicador global de actividad industrial aparece
con nameros positivos, por las mayores cantidades en vinos.

La refinacion de petroleo, en general, ha venido operando al maximo de su capacidad,
con algunas oscilaciones, con menor actividad en 2019.

En 2019 se elabord menos vinos, pero se vendié mayor cantidad. Aun asi, la elaboracion
supero a las ventas, no pudiendo reducir stocks. Los precios en ambos mercados (interno
y externo) se rezagaron con respecto a la inflacién, pero fue un mejor afio para los
exportadores, cuyas cantidades vendidas aumentaron en mayor proporcion. Lo mismo
acontecid con los mostos.

En agroindustria, sus exportaciones (salvo aceite de oliva) disminuyeron especialmente
por cantidad (menor cosecha en frutas para industrializar), y con menores precios en
dolares.

En otras industrias en general hubo una disminucién en empleo y exportaciones, con la
excepcién en plasticos (exportaciones) y en algunos rubros de metales y maquinarias
(empleo).

Para 2020, en un escenario optimista, con arreglo de la deuda publica nacional, el
panorama industrial puede mejorar. En contra le juega la menor cosecha de frutas para
la agroindustria, y los altos stocks vinicos. La situacion del sector, en cambio, se
complicaria en un contexto de default total.

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

1. Evolucion (¢,Cémo le fue?)

Como un todo, la industria en Mendoza presento un leve repunte durante el afio 2019,
diferente a la caida observada nivel nacional. Pero en ambos casos hubo una disminucién
en el empleo formal®®.

36 |_os indicadores utilizados son: (i) “Mza (IERAL)”, estimacion propia, (ii) “Pais”, indicador global de esa actividad elaborado por
Indec, y (iii) “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 dindmica en Mza Industria: Indicadores 2019

base 100: afio 2011 var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en DEEE - FCE UNCuyo, INV, Indec, S. Energiay OJF

La mejora industrial se observa en una de sus dos grandes ramas, la de vinos y mostos,
explicada por mayor cantidad vendida (aunque se elaboré menos). En la otra gran rama,
la refinacion de petréleo, se procesé un menor volumen de petrdleo. En las otras industrias
hubo disminucion de actividad.

Desempe o industrial estimacion, basada en S. Energia,
2019 - var. % inter-anual INV, Obs. Vit. Arg., Indec, M.
Trabajo
15% - 1
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e Empleo industrial formal: con sus oscilaciones, el empleo industrial se ha
estancado desde hace varios afios. En 2019, Mendoza ha presentado mejor
desempefio que las provincias grandes (éstas Gltimas afectadas por la industria
automotriz y otras).

Dinamica empleo formal en Mza

1° semestre de c/afio: base 100: afio 2011 Empleo Industrial formal
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo
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Exportaciones industriales (excluyendo combustibles): éstas disminuyeron un
4% en dolares durante el afio 2019. En la mayoria de los rubros se exporté menos.

Exportaciones industriales de Mendoza

en mill u$s - estimacion propia basada en Indecy Promendoza

— Total === Vinos y mostos —— Agro-industr (excl vinos) === Otra industria
1,600 - 300 1
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2013 2015 2017 2019 2013 2015 2017 2019

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

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

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

Refinacion de petrdleo: aunque durante 2019 se procesé un menor volumen de
petréleo, en general es un sector que ha venido operando al maximo de su
capacidad, con algunas oscilaciones. (ver seccién Petréleo).

Vitivinicultura: se elabor6 menos vinos (hubo menor cosecha de uvas), pero se
vendié més que el afio anterior. Su desempefio fue muy heterogéneo por rubro. En
el mercado interno, aumentd en genéricos y varietales, pero caen los vinos
espumosos y sus precios se rezagaron sustancialmente con respecto a la inflacion.
En el mercado externo, también aumentaron los volumenes exportados (con la
excepcioén de los espumosos), y cayeron sus precios en ddlares. Con un doélar mas
caro, y menores costos en esa moneda, pudieron bajar esos precios y colocar
mayor cantidad en ese mercado. La facturacion, neta de inflacion, proveniente de
las ventas externas mejord, mientras que disminuyo la que surge del mercado
interno.

En mostos, se vendio una mayor cantidad, a menores precios en dolares (ver
seccidn Vitivinicola).

Agroindustria: sus exportaciones disminuyeron. En la mayoria hubo menores
precios en dolares, y salvo en duraznos en conserva y hortalizas preparadas, se

37 Debe recordarse que la refinacién de petréleo y la vitivinicultura captan dos tercios del PGB industrial (los mismos son
analizados en mayor detalle mas adelante).
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exportaron menores cantidades (compatible con la menor cosecha en frutas) (ver
seccidén Agropecuario).

Basado en Promendoza e Indec

Expo agroindustria Mza

Once meses 2019 - var. % ia mds de
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Otras industrias: en general, hubo una caida en empleo en la mayoria de las otras
ramas industriales de la provincia. Como excepciones, hubo leve recuperacion en
“Otros productos no metalicos” (vidrio), “metales” y “maquinarias y equipos”.

Otro indicador es el de exportaciones, que también presenta un peor desempefio
durante 2019. La excepcidn esta dado por el sector de los plasticos (petroquimica).

Empleo formal otra industria Empleo formal en industria

miles - datos trimestrales
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Exportaciones de otras industrias de Mendoza

en mill u$s - estimacion basada en Indecy Promendoza
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3. Perspectivas (¢, Qué se espera para 20207?)

En un escenario optimista, con acuerdo sobre la deuda publica nacional, la recuperacion
econdémica mejoraria la situacion de la industria mendocina. Analicemos las principales
ramas.

En vinos, el mercado interno podria mejorar levemente. En el externo, la situacion es algo
extrafia. EI ddlar oficial estd caro, pero posiblemente se lo utilice (rezagandolo) para
combatir a la inflacion. Ademas, una mayor brecha entre ddlar oficial y el paralelo (o
blue) desalienta las exportaciones. En cuanto a la oferta de vinos, se espera una menor
cosecha de uvas, pero los stocks continuarian altos, lo cual no es esperable una
recuperacion fuerte en sus precios.

En refinacidn, no se espera grandes cambios, porque usualmente opera a pleno.
En la agroindustria, la situacion se complicaria dada la menor disponibilidad de materia
prima (menor cosecha de frutas). Las otras industrias podrian recuperarse ante un mejor

mercado interno.

La situacion del sector se complicaria en un escenario en el cual no se pueda evitar el
default.

4. Anexo: Importancia, composicién y distribucion

e Importancia del sector industrial

Produccion (PBG) Empleo Formal Exportaciones
Industria Industria xmots Y
15% 185 ostos
0 61%
Agroin- Otra
85% Resto dustria Resto industria

82% 15% 12% 12%

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

Expos Industria de base
agricola (MOA)

Vino
74%

Duraznos

prep.
2% prep. Oliva

IERAL Mza, basado en INDEC

Expos Otras industrias

Mag. y
equipos
52%
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Papel Prod.

1% Quimicos Plasticos
12% 5%

e Distribucidn regional de la produccion industrial

Participacion regional

G. Mza
74%

Sur
50 V. Uco

4% 4%

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

Este
N. Este 13%

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. Vitivinicola

Sintesis: en vinos, su facturacion total, neta de inflacion, de las bodegas presenté una
leve caida, pero la situacion no fue homogénea en los distintos negocios del vino. Mejor
para los exportadores y peor para los que vendieron en el mercado interno.

Desagregandolos, en el mercado interno se vendié una mayor cantidad (salvo en
espumosos), pero sus precios se rezagaron con respecto a la inflacion. En las
exportaciones, fue similar, pero las cantidades aumentaron en mayor proporcion.

En el mercado interno, jugaron en contra la recesion y el menor poder de compra de la
poblacion (reduciendo consumo), y los excedentes de vinos (tanto porque se elaboré mas
de lo que se vendid, como por los altos stocks inmovilizados). Ademas, las altas tasas de
interés incentivaron a deshacerse de esos stocks, elevando la oferta de vinos, y tirando
los precios hacia abajo.

En cuanto al mercado externo, la gran ventaja fue un délar méas caro, que favorece al
exportador (a pesar de las retenciones y los menores reintegros). Un dolar caro implica
menores costos argentinos en esa moneda, lo que permite al exportador ofrecer sus
productos a menores precios en dolares, y asi vender mayor cantidad.

En uvas, la situacion como un todo fue muy mala, peor a la del afio anterior. Los ingresos
(netos de inflacion) de los vifiateros cayeron casi un 50%. Como la cosecha fue similar
a la del afio anterior, la clave fue los precios bajos de la uva,

Con una mayor oferta de vinos (por stocks) y al ser mas baratos, deprimieron asi los
precios de las uvas.

Para 2020, en el mejor de los escenarios (se evita el default total), el mercado interno
podria mejorar levemente. En el mercado externo, la situacion es algo extrafia. EI dolar
oficial esta caro, pero posiblemente se lo utilice (rezagandolo) para combatir a la
inflacion. Ademas, una mayor brecha entre dolar oficial y el paralelo (o blue) desalienta
las exportaciones.

En cuanto a la oferta de vinos, se espera una menor cosecha de uvas, pero los stocks
continuarian altos, por lo cual no es esperable una recuperacion fuerte en sus precios.

Ante una posible disminucidn de excedentes de vinos, seria menor la presion bajista sobre
los precios de las uvas, pero aun asi se mantendrian bajos. Dado este dificil panorama
para los productores, a la fecha de escribir este informe, el gobierno ha dado a conocer
una bateria de medidas (compra de uvas para mostos, créditos subsidiados, etc.), a fin
de lograr elevar los precios de las uvas.

Esta es la actividad emblemaética de nuestra provincia. Dentro de la misma, se incluyen
dos etapas: la cosecha de uvas (actividad que se califica como “agropecuaria”) y la
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elaboraciéon de vinos y mostos (considerada como “industrial”’). Mendoza representa el
70% de la produccion vitivinicola del pais.

1. Evolucion (¢Cémo le haido?)

A nivel de bodegas, en términos globales, su facturacion total, neta de inflacion, presento
una leve caida, pero la situacién no fue homogénea en los distintos negocios del vino.
Mejor para los exportadores y peor para los que vendieron en el mercado interno.
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Desagregandolos, en el mercado interno se vendid una mayor cantidad (salvo en
espumosos), pero sus precios se rezagaron con respecto a la inflacion. En las
exportaciones, fue similar, pero predominaron las mayores cantidades.
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IERAL Mendoza, estimaciones en base a Observatorio Vitivinicola, INVy DEIE
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Para los productores, la situacion como un todo fue muy mala, peor a la del afio anterior,
puesto que sus ingresos, netos de inflacion, cayeron casi un 50%. Como la cosecha fue
similar a la del afio anterior, la clave fue los precios bajos de la uva, que cayeron
nominalmente en un contexto de alta inflacion.
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2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

Vinos: resumiendo, la situacion fue muy variada. Muy mala para los que vendieron en el
mercado interno, con caida en los volimenes vendidos y con precios que se rezagaron
notoriamente con respecto a la inflacion. Mejor para aquellos que pudieron exportar. En
fraccionados no pudieron aumentar los volumenes exportados, pero el délar més caro los
beneficid. En los vinos a granel, se exportaron mayores cantidades, aungue a precios muy
bajos, y en mostos se vendié mas pero a menores precios. ¢Qué ocurrio?

En cuanto al mercado interno®, hay varios factores a tener en cuenta:

e La recesion y el menor poder de compra de la poblacién, luego de la fuerte
devaluacion, ha reducido el consumo, no s6lo de vinos, sino de bebidas en general.

e A eso se agrega que, aunque se elaboré menos vinos, habia altos stocks vinicos, y
en un contexto de altas tasas de interés, hubo incentivos a deshacerse de esos
stocks inmovilizados, generando una mayor oferta de vinos.

e Entonces, debido a una mayor cantidad de vinos y menor demanda, el resultado
fue una caida de precios, que se rezagan con respecto a la inflacion. En otras
bebidas (gaseosas) no se ha observado ese rezago, pero si experimentaron una
fuerte caida en cantidades vendidas.

En cuanto al mercado externo, la gran ventaja fue un doélar més caro, que favorecio al
exportador (a pesar de las retenciones y los menores reintegros). Un dolar caro implica
menores costos argentinos en esa moneda, lo que permite al exportador ofrecer sus
productos a menores precios en dolares, y asi vender mayor cantidad (sabiendo que existia

38 En vinos hay un problema estructural, especialmente en los genéricos. Desde hace cuatro décadas viene disminuyendo el
consumo de vinos (de mas de 70 litros anuales per cépita a 18 litros actualmente). Cambian los habitos, hay mayor competencia en
bebidas, y por ahora no se consigue revertir esa tendencia bajista, especialmente en genéricos. En varietales hubo un aumento de
consumo, hasta 2008 y luego se ha estancado. Esta situacién también se repite en paises que son grandes consumidores de vinos
(Espafia, Francia, Italia).
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un sobrante en el pais). Eso fue claro en vinos varietales a granel y en mostos. En los
vinos varietales fraccionados la cantidad vendida similar. La mejora en los ingresos, netos
de inflacion, de exportadores se explica por el mayor volumen de vinos vendidos.

Uvas: resumiendo, durante el afio 2019, la cosecha fue similar a la del afio anterior, pero
se pagaron precios muy bajos (cayeron nominalmente en un contexto altamente
inflacionario). ¢Qué ocurrié?

Las uvas son la materia prima de los vinos. Aunque aumentaron las cantidades vendidas
de vinos, igualmente fueron inferiores a la cantidad elaborada. A eso se agrega que eran
altos los stocks vinicos, y en un entorno de altas tasas de interés, hubo una presion por
deshacerse de esas existencias. De esa manera, hubo excedentes de vinos, y por tanto,
hubo menor demanda de uvas.
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3. Perspectivas para 2020 (¢,Qué se espera?)

Comencemos con la demanda de vinos. En el mejor de los escenarios (se evita el default
total), el mercado interno podria mejorar levemente. En el mercado externo, la situacién
es algo extrafa. El ddlar oficial esta caro, pero posiblemente se lo utilice (rezagandolo)
para combatir a la inflacion. Ademas, una mayor brecha entre ddlar oficial y el paralelo
(o blue) desalienta las exportaciones. Es decir, seguird siendo atractivo el mercado
externo, pero no tanto como lo ha sido durante el afio pasado.

En cuanto a la oferta de vinos, se espera una menor cosecha de uvas (se pronostica un 7%
inferior a nivel nacional). Con esa baja, se podria llegar a un equilibrio entre las cantidades
elaboradas y a vender de vinos. Pero los stocks continuarian altos. Quizéa un entorno de
menores tasas de interés contribuya a reducir el incentivo a deshacerse de esos stocks, lo
cual puede favorecer a que los precios de los vinos no se rezaguen con respecto a la
inflacion.

Ante una menor abundancia de vinos, quiza no haya una presion bajista sobre los precios
de las uvas, pero el problema es continuarian manteniéndose bajos. Dado este dificil
panorama para los productores, a la fecha de escribir este informe, el gobierno ha dado a
conocer una bateria de medidas (compra de uvas para mostos, créditos subsidiados, etc.),
a fin de lograr elevar los precios de las uvas.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector vitivinicola
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D. Petroleo

Sintesis: En extraccion de crudo, la actividad fue menor y también lo fue el empleo,
similar al promedio nacional. Hubo un periodo en que se desalent6 esa actividad fijando
medidas para que las empresas petroleras cobrasen un menor precio al internacional. Y
luego desde 2014 ese precio disminuyo significativamente recuperandose en parte
posteriormente. En 2019 volvié a disminuir, y también el precio interno, afectando la
rentabilidad del negocio, lo cual se enlentece el ritmo de extraccion. La excepcion
nacional se da en Neuquén (Vaca Muerta).

Con sus oscilaciones, la refinacion trabaja en limites altos, obteniendo materia prima de
Neuquén.

En combustibles, hubo menor volumen vendido de combustibles, en un periodo en donde
sus precios aumentaron menos que la inflacion, y con un menor consumo de GNC, un
sustituto. Sefial de menor demanda, compatible con una poblacion con menor poder de
compra.

Para 2020, la incertidumbre econémica, que no alienta las inversiones, y la presencia
del coronavirus, que tira hacia abajo el precio internacional, son sefiales de bajos
incentivos a extraer petroleo. Ademas, en caso de una potencial recuperacion de
inversiones petroleras, todavia las preferencias de realizarlas se centran en Neuquén.

No se esperan cambios en refinacién. En un escenario optimista, con arreglo de la deuda
publica, con una economia que se recuperaria levemente, tampoco se esperaria cambios
sustanciales en el consumo de combustibles.

Este sector aporta una quinta parte de la produccion de Mendoza, aunque un bajo
porcentaje del empleo total trabaja en este sector. También es relevante por su aporte de
ingresos para el sector publico (principalmente a través de regalias, actualmente un 5%
de los ingresos corrientes del gobierno provincial).

1. Evolucion (¢,Cémo le fue?)

Para responder, conviene descomponer el sector en dos partes: (i) la extraccion del
petréleo crudo®, asociado a la mineria, y (ii) su posterior refinacion, una actividad
netamente industrial. Y se agrega una tercera etapa, que es la comercializacion de los
combustibles.

39 En esta primera etapa, también se le agrega los servicios prestados por las empresas petroleras.
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Extraccion: hubo menor produccion??, a diferencia del promedio nacional. Idem con los
indicadores de empleo.

Extr. petréleo: Dinamica en Mza Mineria: Indicadores 2019
base 100: afio 2011 var. % anual
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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 en extraccion petrolera es decreciente en el pais,
y Mendoza sigue esta tendencia. EI panorama en otras provincias es heterogéneo. Crece
la extraccion en Chubut y en Neuquén (fuertemente), y cae en el resto.
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IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacion

Refinacion: de esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.). A
nivel nacional y provincial, hubo disminucion en actividad y en empleo.

40 os indicadores utilizados son: de actividad minera (principalmente extraccion petrolera) para (i) “Mendoza (IERAL)”, estimacion
propia, (ii) “Pais”, (Indec), (iii) “Mendoza” y (iv) “Pais”, extraccion de crudo, segun el Ministerio de Energia y de (v) “Empleo
formal en Mendoza”, y (vi) “Pais”, éstos dos ultimos con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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Refinacion petréleo: Indic. 2019
var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en S. Energia y M. Trabajo.

Una variable clave es el volumen procesado de petrdleo (con los que obtienen los
distintos derivados, como nafta, gasoil y otros). En 2019 disminuy6 un 3% en el afio.
Desde hace unos pocos afios, hay mayor capacidad de procesamiento, y buena parte
proviene de Neuquén.
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Ventas de combustibles: la recesion llevé a que en 2019 hubiera un menor consumo,
con precios que aumentaron menos que la inflacion.
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IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia y diarios
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2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

Extraccion: resumiendo, desde hace mas quince afios que la extraccion petrolera viene
cayendo en Mendoza. ¢ Qué ocurrig?

Entre 2003 y 2014, en el pais el gobierno aplico medidas para que el precio cobrado
internamente por las empresas petroleras fuera menor al internacional. Lo cual alentaba a
invertir en otros paises. Luego ese precio internacional cayo significativamente, y aunque
se subsidio en parte la actividad petrolera, no generé cambios en la tendencia declinante
en la Provincia. Posteriormente, ese precio se recupero.

En 2019, volvio a disminuir el precio internacional, y ademas, durante los ultimos meses,
su precio interno estuvo congelado en Argentina. La menor rentabilidad de este negocio
enlentece el ritmo de extraccion.

Aun asi, sorprende el fuerte incremento en Neuquén, donde se haya ubicado Vaca Muerta,
con gran potencial. Las inversiones petroleras se han destinado mas a esa region.

Estructuralmente en Mendoza existen dos cuencas. Una es la del Norte, la cual se la
caracteriza como una cuenca madura, con bajos rendimientos, lo cual se traduce en pozos
menos rentables. La otra cuenca en el Sur (Neuquina), tiene méas potencial, vinculada a
Vaca Muerta. Sin embargo, por infraestructura y por disponibilidad de servicios
petroleros, varias empresas han optado por realizar mas perforaciones en la provincia de
Neuquén.

Refinacion: generalmente esta actividad opera a su maxima capacidad, y la disminucion
en 2019 se explicaria mas por razones operativas.

Combustibles: resumiendo, se vendié menor volumen a precios que se rezagaron con la
inflacion. También hubo menor consumo de GNC, un sustituto de los combustibles
liquidos. Sefial de una menor demanda, compatible con los menores ingresos de la
poblacion.

3. Perspectivas para 2020 (¢, Qué se espera?)

Para 2020, hay varios factores a tener en cuenta. Por un lado, el gobierno nacional apunta
a reducir la inflacion, y uno de sus instrumentos es el precio del combustible, el cual
podria rezagarse con respecto a la inflacion. El problema de esta medida es que va en
contra de alentar las inversiones en Vaca Muerta, por lo cual se requeriria una
recomposicion de aquel precio.

También a nivel macroeconomico se mantiene la incertidumbre, por lo cual no es
esperable grandes inversiones en el sector. A nivel internacional, el afio se ha iniciado
con el coronavirus, cuyo impacto es la caida de precios internacionales, especialmente el
del crudo.

Por eso, se estima que la extraccion petrolera continuard en baja en Mendoza. La
refinacion continuaria operando a pleno.
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Por el lado de los combustibles, en un escenario optimista, con arreglo de la deuda, es
posible una leve recuperacion econémica, que puede contribuir a mejorar las ventas de
combustibles.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector petrolero

Produccion (PBG) Empleo Formal Exportaciones
Refi-
Extrac- nacién Extrac- ) Combus
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7% 1,8% nacion 1%

w r 0,0% ’
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86% 98,2% 99%

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

Regalias petroliferas: son ingresos que percibe el gobierno provincial (puesto que el
recurso pertenece a la provincia). En 2019 representaron un 7% de los recursos corrientes
del gobierno provincial. Hace dieciséis afios, este porcentaje era el triple, explicado por
la devaluacion y por la caida de los otros ingresos fiscales. Estos recursos cada vez pesan
menos en la economia provincial, y posiblemente continuara siendo esa tendencia si no
se logra reanimar la actividad extractiva.
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e Composicion e Distribucion regional de Ila

produccion
Expos Combustibles Participacion regional
Sur
62%
Propano
43%

Mza
14% Este
0,
N. Este 10% 14%

0%

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

IERAL Mza, estimacién 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: 2019 fue un muy mal afio en materia de ventas. Las caidas méas notorias se
dieron en autos 0 km. Sorprende una disminucion del 9% en ventas en supermercados,
explicada en parte por un cambio hacia compras en mayoristas.

A nivel global, la actividad comercial estd muy vinculada al consumo, que a su vez es
muy dependiente del poder adquisitivo de la poblacion. Las devaluaciones 2018-19
redujo notoriamente ese poder de compra. Y a eso le sumd la fuerte reduccion de los
créditos y sus altas tasas de interés.

Para 2020, en el mejor de los escenarios, con un arreglo de la deuda publica nacional,
se espera una leve recuperacion del poder de compra de la poblacion y del crédito
bancario, y una cierta disminucién de las tasas de interés. Si asi fuese, podria esperarse
también una recuperacion lenta en el comercio. En cambio, si no se logra evitar el default
total, las ventas continuarian en caida.

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

1. Evolucion (¢Como le fue?)

En general, distintos indicadores*! de actividad muestran que 2019 fue un muy mal afio
en materia de ventas, con un desempefio similar al promedio nacional. También hubo
caida en el empleo formal del sector, tanto en Mendoza como en el pais.

Comercio: su dinamica en Mza Comercio: Indicadores 2019
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IERAL Mendoza, basado en DEIE, FCE UNCuyo, Indec, Acaray FEM

En términos anuales, hubo fuerte disminucién en ventas de autos 0 km, como también en
comercios minoristas y centros comerciales.

41 Los indicadores utilizados son: (i) “Mza (IERAL)”, (ii) “Pais”, indicador general de actividad, basado en EMAE - Indec, y (iii)
“Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo. Se aclara que se incluye la actividad de “Restaurantes y Hoteles”.
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Indicadores de comercio de Mza
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A nivel general, el empleo comercial disminuyé un 3%, pero con recuperacion en el
comercio mayorista y se mantuvo estable en Hoteles y restaurantes.

Empleo Comercio en Mendoza:
var. % anual 2019 (acum. dos trim.)
basado en M. Trabajo
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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. En los ultimos seis afios, se ha
observado que, luego de una devaluacion (2014, 2016, 2018-19), cae fuerte ese poder de
compra, para luego recuperarse parcialmente. Esa dindmica también influye en los
volUimenes de ventas.

Como la crisis cambiaria se produjo a partir de mayo de 2018, desde ese momento es
cuando comienza a notarse la retraccion de ventas en general, y se agravo en 2019. A eso
se agrega ademas la restriccion de crédito y las altas tasas de interés, que desalienta el
consumo.

Desagregando por rubros, la retraccion ha sido mas fuerte en productos durables y que
son muy dependientes del financiamiento, como la venta de autos 0 km. Sorprende la
fuerte caida en ventas en supermercados, explicada por los aumentos en precios de
alimentos, muy atados al délar.

Ante una poblacion que viene perdiendo poder de compra, se acentta el habito de comprar
no solo segundas marcas, sino ademas de ir a mayoristas. Un indicador de ese
comportamiento es el empleo formal, que aumenta en comercio mayorista, mientras que
disminuye en el minorista.

El aumento del délar ha contribuido a reducir la competencia extranjera, especialmente
la proveniente de Chile. Sin embargo, ha pesado mas el menor poder de compra de los
mendocinos, afectando seriamente las ventas minoristas.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20207?)

En el escenario optimista (sin default), se esperaria una leve recuperacion del poder de
compra de la poblacién y del crédito bancario, y una cierta disminucion de las tasas de
interés. Si asi fuese, podria esperarse también una recuperacién lenta en el comercio. En
cambio, si cae en un contexto de default total, es posible que las ventas continGen
cayendo.
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4. Anexo: Composicion e Importancia

e Importancia del sector Comercio

Produccion (PBG) 2019 Empleo Formal 2019
Comer- Comer- Rest
cio cio Hoteles
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IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, Acara
e Composicion e Distribucion regional de la
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IERAL Mendoza, estimacion basada en DEIE, FCE UNCuyo y otros

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

Sintesis: 2019 fue un buen afio para el sector, con mas turistas. Ademas de mas turistas
extranjeros, hubo més turistas argentinos, algo que no ocurrio en el promedio nacional.
Mejoro la ocupacion hotelera en aquellos establecimientos que apuntan a turismo
extranjero (4-5 estrellas), y también en los de 1-2 estrellas.

La fuerte devaluacion contribuyé a ese fendmeno. Para los extranjeros, Mendoza pasé a
ser mas barata. En el caso de los argentinos enfrentaron un dilema: el ddlar caro
favorecio el turismo local, pero la devaluacion les redujo su poder de compra, y asi se
viaja menos o se gasta menos al viajar. En Mendoza prevalecié la mayor llegada de
turistas nacionales, algo que no ocurrié en otras regiones como CABA y Buenos Aires.

Un punto llamativo es que, en los hoteles de menor rango, més vinculado al turismo
argentino (con menor poder de compra), sus tarifas aumentaron menos que los de mas
estrellas, vinculado al turismo extranjero (que gozaron de un délar caro).

Para 2019, en un escenario optimista, con arreglo de la deuda publica nacional, podria
esperarse una leve recuperacion econémica, que permitiria un mayor turismo nacional.
En cambio, la brecha cambiaria y un ddlar oficial que se rezaga podria desalentar en
parte el turismo extranjero, aunque es claro que Argentina esta mucho mas barata que
el mundo en general. Otro punto relevante es el impacto negativo del coronavirus en el
turismo mundial.

En un escenario pesimista, sin evitar el default, es dificil esperar una recuperacion del
turismo nacional, pero si del extranjero. Aungue la brecha cambiaria se incrementaria,
es0s Ultimos turistas se rigen en parte por el tipo de cambio oficial (si pagan con tarjeta
de crédito).

Para Mendoza, el turismo es un sector dinamico, que no s6lo 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 tomara como referencia el desempefio del sector hotelero.

1. Evolucion (¢,Cémo le fue?)

2019 fue un buen afo para el sector, con mayor llegada de turistas, tanto extranjeros como
argentinos.
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Similar oferta hotelera Mas turistas

Plazas hoteleras disponibles Tur. alojados en hoteles del Gran Mza
Gran Mza. - en miles En miles. 11 meses c/afio
12 A 700 A -
3 estrellas | Incluye en establ. para-hoteleros
Total
10 { m4-5 estrellas Total 600 -
500 A
8 m
400 A
6 m
300 A
4 A Extranjeros
200 A
2 1 IIIIIIIIIII 100 -
0 - 0 -
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

IERAL Mendoza, basado en INDEC

Con més turistas y la misma capacidad hotelera, aumentd la ocupacion hotelera,
principalmente en hoteles de mayor rango, y también en los de 1-2 estrellas.

Ocupacion hotelera en el Gran Mendoza

como % de habitaciones hoteleras (2019 estimado con datos a Nov)

Segun fuente de informacion Segun tipo de hotel (Indec)
=== Observatorio

Indec

e 4-5 estrellas
65% -

90% 1 - 3estrellas

60% 1 80% 1 ——1-2 estrellas 7%
55% A 70% -
50% - 60% -
45% A 50% - ___-_fl'.g%
40% - 40% A SSaoemmmTTTITEES -
35% A 30% 29%
30% A 20% - \/_/
25% - 10% A
20% T T T T 0% T T T T

2011 2015 2019 2011 2015 2019

A nivel pais, la cantidad de turistas hoteleros se mantuvo estable, habiendo més
extranjeros y menos argentinos. Hubo menos turistas nacionales en la Ciudad de Buenos
Aires y en la provincia homonima y también en el litoral
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Turistas hoteleros por regiones basado en INDEC
var % 2019 (periodo Ene/Nov)

m Total Argentinos Extranjeros
20% -

10% -

nl | -

-10% -

Mendoza Pais CABA BsAs Coérdoba Cuyo Litoral Norte Patag

Otro indicador es el movimiento de turismo internacional via aeropuertos. Disminuyo el
turismo emisivo (mas en Mendoza), y crecid el receptivo (menos en Mendoza), que
beneficia al sector turistico local.

Turistas internacionales

desde aeropuerto
10 meses 2019 - var% ia - basado en Indec

m Desde Mza Desde Argentina

20% 1 14%
15%

10% H 6%

5% A

o —

-5% -4
-10%
-15% 1 -12%
-20%
-25% A
-30% A -25%

Argentinos que se Extranjeros que
van llegan

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

Resumiendo, vinieron mas turistas a Mendoza, y mas argentinos, y no fue asi en otras
ciudades del pais. Se alojaron mas a hoteles de 4-5 estrellas. ¢ Qué ocurri6? Claramente,
la fuerte devaluacion contribuyo a que Mendoza se hiciese mas barata con respecto al
mundo. Vinieron mas extranjeros (algo que sucedi6 en la mayoria de las regiones).

Por el lado de los turistas nacionales, se observé un dilema. Al encarecerse el mundo,
prefirieron viajar mas dentro del pais, pero la devaluacion redujo notoriamente su poder
de compra, por lo cual deciden viajar menos. Acorde a los datos, en el pais hubo menos
turistas nacionales en el pais, sefial que prevalecio el segundo efecto (menores ingresos).
Pero se beneficio Mendoza porque vinieron mas turistas argentinos.

En cuanto a la hoteleria, hubo mayor cantidad en hoteles de mayor y de menor rango, Sin

embargo, en estos ultimos sus tarifas aumentaron mucho menos que en los de 4-5
estrellas. En estos Gltimos se alojan mas extranjeros (con un délar mas caro), mientras
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que en los de menor rango, proporcionalmente se hospedan mas argentinos (con menor
poder de compra).

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2020?)

En un escenario optimista, con arreglo de la deuda pablica nacional, podria esperarse una
leve recuperacion econdmica, que permitiria un mayor turismo nacional. En cambio, la
brecha cambiaria y un délar oficial que se rezaga podria desalentar en parte el turismo
extranjero, aunque es claro que Argentina esta mucho mas barata que el mundo en
general. Otro punto relevante es el impacto negativo del coronavirus en el turismo
mundial. Implicaria menos turismo extranjero receptivo (este impacto seria menor
mientras menos afectada se vea Ameérica Latina), pero viajarian mas argentinos dentro
del pais.

En un escenario pesimista, sin evitar el default, es dificil esperar una recuperacion del
turismo nacional, pero si del extranjero. Un problema es que este Gltimo turista toma
como referencia el ddlar oficial (si paga con tarjeta de crédito). Si es asi, no podria
aprovechar a pleno una mayor brecha cambiaria.
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G. Construccion

Sintesis: 2019 no fue un buen afio para el sector en Mendoza, aunque hubo mayor
empleo.

La contraccion se noté més en el sector privado (mayor caida en despacho de cemento
en bolsa), afectado por la incertidumbre cambiaria y altas tasas de interés, que
desalentaron el ahorro en “ladrillos”, y a eso sumado la caida en el crédito bancario
(especialmente el UVA) y el menor poder de compra de la poblacién.

Hubo un impulso via obra publica, especialmente la financiada con fondos provinciales.
A pesar de las restricciones financieras del gobierno nacional, no hubo contraccion en
la obra publica federal.

En un escenario optimista, con arreglo de la deuda publica nacional, el panorama de la
construccidn en Mendoza puede ser el inverso al del afio pasado. No sélo habria una leve
recuperacion econémica, sino que el dolar oficial se rezagaria con la inflacion, y podrian
bajar las tasas de interés, y mas créditos. Siendo asi, podria haber una recuperacion de
la construccion privada.

En cambio, la situacion se complicaria por el lado publico. No es un afio electoral, y
apenas entra una nueva administracion, una primera tarea es mejorar sus finanzas, que
se deterioran durante las elecciones. En 2020, que inicia con un importante déficit fiscal,
se complicaria porque, a la fecha, el gobierno provincial no tendria autorizacion
legislativa para endeudarse para realizar obras, ni para refinanciar su deuda, obligando
a ser mas moderado en sus cuentas.

En un escenario pesimista, sin poder evitar el default total, el panorama constructor seria
mas complicado, porgue no sélo estaria la contraccion publica, sino que ademas no
habria impulso por el lado privado.

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 (¢,Cémo le fue?)

Considerando todo el 2019, fue un mal afio para el sector, con menor actividad*?, similar
a la situacién nacional. pero hubo mayor empleo formal.

42 | os indicadores utilizados son: (i) “Mza (leral)”, (ii) “Pais”, es el EMAE del sector, provisto por Indec, y (iii) “Empleo Mza y
Pais”, datos provistos por M. Trabajo.

91




Construccion: dinAmica en Mza Construccion: Indicadores 2019
base 100: afio 2011 8% var. % anual
== Construccion - - - Prom. Econ Mza 0
105 - 6% -
4% -
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80 Mza (IERAL) Pais
2011 2013 2015 2017 2019

100 H
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IERAL Mza, basado en DEE - FCE UNCuyo, M. Trabajo, AFCP, INDEC, Mecon e IERIC Produccion Empleo formal

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

En un periodo recesivo y electoral, no es clara la tendencia, porque habria fuerzas
contractivas (recesion) y expansivas (obra publica). ¢Que ocurrio?

En este sector hay dos grandes ramas. La de mayor magnitud es la construccion privada,
que aporta el 80% del PBG sectorial, y generalmente es fuertemente pro-ciclica; crece
fuerte en los periodos buenos, y cae en los periodos malos.

Siendo 2019 un afio recesivo y con altas tasas de interés y con la incertidumbre econémica
(que desalientan el ahorro en “ladrillos”), es 16gico esperar un pobre desempefio en esta
rama. Los despachos de cemento en bolsa (asociados a esta rama), crecieron menos que
los de granel (asociados a la construccion publica).

El empuje del sector se dio por el lado de la obra publica, en especial la financiada con
fondos provinciales. Aungue cayeron los despachos de cemento a granel, hubo mayor
gasto en obra publica provincial, pero muy poco en obras nacionales.

Motores en Construccion Basado enAFcp,

netos inflacion- 2019 - var. % ia CF/E M Hacienda
Prov y Nac

Cem. Bol — Obra
em. Bolsa .
Privada
(80%)
Cemento Granel
Obra publ nac
P Obra
Publica
Obra Publ. Mza (20%)
-16% 16% 36%

Resumiendo, en 2019, el peor desempefio de la Construccion se explica mas por la parte
privada, que no alcanzé a ser compensada con una mayor obra publica provincial.
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3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20207?)

En un escenario optimista, con arreglo de la deuda publica nacional, el panorama de la
construccién en Mendoza puede ser el inverso al del afio pasado. No sélo habria una leve
recuperacion economica, sino que el délar oficial se rezagaria con la inflacion, y podrian
bajar las tasas de interés, y haber més créditos. Siendo asi, podria haber una recuperacién
de la construccion privada.

En cambio, la situacion se complicaria por el lado publico. No es un afio electoral, y
apenas entra una nueva administracién, una primera tarea es mejorar sus finanzas, que se
deterioran durante las elecciones. En 2020, que inicia con un importante déficit fiscal, se
complicaria porque, a la fecha, el gobierno provincial no tendria autorizacion legislativa
para endeudarse para realizar obras, ni para refinanciar su deuda, obligando a ser mas
moderado en sus cuentas.

En un escenario pesimista, sin poder evitar el default total, el panorama constructor seria
mas complicado, porque no sélo estaria la contraccion publica, sino que ademas no habria
impulso por el lado privado.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector de la Construccion

Produccion (PBG) Empleo Formal
Cons- Cons-
truccién truccion
1.7% 7.5%
E&esto Resﬁ;
98.3% 92.5%
IERAL Mendoza, basado en DEIE FCE UNCuyo, INDEC, M. Trabajo, AFCP, IERIC
e Composicion e Distribucion regional de la
produccién
Produccién Construccion Participacion regional
G. Mza
Privada 69%

83%

Este

10%
lslli; V. Uco N. Este
0 7%

Publica 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. Sector Financiero

Sintesis: en términos anuales, 2019 fue un mal afio en actividad financiera, reflejado en
menor empleo. Los préstamos, netos de inflacion, disminuyeron més del 25%. Aunque en
total los depositos crecieron, los de origen privados cayeron en mas del 10%. En este
contexto negativo, también se observé un incremento en la morosidad, especialmente en
préstamos a personal.

Los depositos privados cayeron, especialmente luego de las Paso, con una mayor
incertidumbre sobre el futuro de la economia nacional, y con fuga de délares. Esta
situacion, mas las altas tasas de interés y la recesion generaron una mayor reticencia de
los bancos para prestar. Y por otro lado, esos mismos factores influyeron negativamente
sobre la capacidad de repago de los deudores, elevando la morosidad en créditos
bancarios.

Para 2020, en un escenario optimista, con arreglo de la deuda publica nacional, es
posible esperar una leve recuperacion de los préstamos. Se reduciria la fuga de capitales,
y se estabilizaria la situacion econdémica. Ademas, el actual gobierno viene
implementando medidas para fomentar el otorgamiento de créditos, a través de menores
exigencias de encajes.

En un escenario pesimista, sin poder evitar el default total, es dificil una recuperacion
de los depositos, y asi, de los créditos.

La relevancia de este sector es que constituye el principal proveedor de créditos para el
sector productivo.

1. Evolucioén (¢Como le fue?)

Para el sector, 2019 fue un muy mal afio en materia de actividad, reflejado también en un
menor empleo formal (peor en Mendoza).
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Int. Financiera: dinamica Mza Interm. financiera: Indicadores 2019
base 100: afio 2011 var. % anual
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, BCRA, INDEC, Mecon y M. Trabajo

En Mendoza, los préstamos totales, neto de inflacion, cayeron mas de un 25%. los
depositos aumentaron un 12%. Esto ultimo suena extrafio, pero en realidad, hubo caida
en los depositos privados, y un fuerte aumento en los publicos.

Préstamos y depdsitos - 2019  sasadoen scra
netos de inflacion - var. % anual

m Mendoza Pais

15% -

10% A
5% A
0% -

5%
-10% 1
-15% 1
-20% -
-25% 1

-30% -
Depdsitos Créditos

Los préstamos vienen cayendo desde fin de 2018, mientras que los depdsitos privados
comenzaron a caer fuertemente en el segundo semestre de 2019.

Préstamos y depésitos del sistema bancario de Mendoza
Netos de inflacion - MM $ Dic 2019 - basado en BCRA

Depositos Préstamos
—_— -—— i ——Total === Als. pri
200 - Total Del s. privado 120 - otal S. privado
180 ~
160 - 100 1
140 ~
80 -

120 ~
100 { % - ! '

(T T2V il W4 I ,g’-l \ 60 i
80 A e
60 T T T T T T T T T 40 T T T T T T

dic.-07 dic.-11 dic.-15 dic-19  dic.-07 dic.-11 dic.-15 dic.-19

No sélo hubo menores préstamos, sino ademas se registrdé una mayor morosidad,
especialmente en los otorgados a personas en relacién de dependencia. En el pais fue
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diferente el movimiento, incrementos moderados de morosidad en préstamos personales,
y mas fuerte en los percibidos por empresas.

Morosidad en préstamos bancarios
Basado en BCRA
A personas A empresas

--- Pais — Mendoza --- Pais - Mendoza
10% - 10% -
8% - 8% -
6% - 6% -
4% 4% -

2% 2%

0% T T T T T T O% T T T T T T
vV 13 IV 15 v 17 IV 19 IV 13 IV 15 v 17 IV 19

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

En 2019 la disminucion en préstamos fue mayor que la de los depdsitos privados. La
caida de éstos ultimos se intensificé desde el segundo semestre, especialmente luego de
los resultados post-Paso, que generd mayor incertidumbre sobre el futuro de la economia
nacional. Hubo una fuga hacia el délar.

En préstamos, la caida viene desde fines de 2018, y la explicacion viene por ambos lados
del mercado. La recesion y la incertidumbre econdmica contrajeron la demanda por
créditos, y la falta de fondos (menores depositos) y la reticencia bancaria también
desalentaron el otorgamiento de préstamos.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 2020?)

En un escenario optimista, con arreglo de la deuda pablica nacional, es posible esperar
una leve recuperacion de los préstamos. Se reduciria la fuga de capitales, y se estabilizaria
la situacion econdmica. Ademas, el actual gobierno viene implementando medidas para
fomentar el otorgamiento de créditos, a través de menores exigencias de encajes.

En un escenario pesimista, sin poder evitar el default total, es dificil una recuperacion de
los depdsitos, y asi, de los créditos.
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4. Anexo: Importancia, composicion y distribucion

e Importancia del sector financiero

Produccién (PBG) 2019 Empleo Formal 2019
Finan- Finan-
ciero ciero

3.5% 1.9%

Resto Resto
96.5% 98.1%

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

e Composicion

Relevancia de rubros en el Empleo Formal Financiero
sector (como % PBG sectorial) 2019
Finan- 'Int.
cieras Financ.

77% 61%

Auxiliares
Seguros al SF

23% 10% Seguros
29%

IERAL Mendoza, basado en DEE, INDEC, BCRA y M. Trabajo

e Distribucion regional de la produccion sectorial*

Participacion regional
en PBG sectorial

G. Mza
74%

Este
Sur V. Uco 10%

12% 3% N. Este
1%

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

43 Incluye entidades financieras, seguros, actividad inmobiliaria y servicios empresariales.
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|. Electricidad, Gas y Agua

Sintesis: durante 2019 hubo menor actividad en el sector, destacAndose un menor
consumo de energia y gas por parte de familias. Su menor poder de compra post-
devaluacidn y las altas tarifas explican ese menor consumo.

En industria también hubo un menor consumo de ambos tipos de energia, compatible con
la menor cantidad producida en el sector. La menor actividad econdmica, los problemas
financieros (altas tasas de interés) y la mayor tarifa eléctrica explicaria ese menor
consumo.

Sorprende el mayor consumo eléctrico en la extraccion de petroleo, cuya produccién se
redujo durante el afio pasado.

Pensando en 2020, hay dos visiones. Desde el punto de vista del consumidor energético,
a favor le juega un posible rezago de las tarifas con respecto a la inflacién. A eso se suma
una recuperacion economica, en caso de lograr un acuerdo en materia de la deuda
publica.

En cambio, desde una perspectiva del oferente de energia, su rentabilidad se deterioraria
con el congelamiento de tarifas, y a eso se agrega la incertidumbre sobre el mediano
plazo, con bajos fondos, lo cual se reducirian las inversiones para el sector. La mayor
provision de energia quedaria sujeto al riesgo de un uso intensivo de una capacidad que
no logra aumentar.

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

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

1. Evolucion (¢,Cémo le fue?)

Para este sector, el afio 2019 ha tenido una menor actividad, tanto en distribucién como
en generacion. La primera pesa mas sobre los indicadores globales de actividad. Un punto
interesante es que mientras cae la actividad en Mendoza, el empleo del sector aumento
casi un 3% en la provincia.

44 Hay una tercera etapa intermedia, que es el traslado de la energia desde la generadora hasta la empresa distribuidora.
45 EI del agua potable y saneamiento fue estatizada.
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EGA: dinamica en Mza EGA: Indicadores 2019

base 100: afio 2011 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

e Energia eléctrica: Hubo menor consumo (-1%) en Mendoza, y a nivel nacional,
la disminucion fue mayor (2%).

Consumo eléctrico Basado en Cammesa

Var. % anual
6% - = Mendoza Pais
4% -
2% - j
0% - I

-2% -

4%

-6% -
2015 2017 2019

Desagregando por tipos de consumidores, la mayor caida se dio en el consumo
residencial. En cambio, hubo un leve aumento en el consumo industrial (grandes
demandas), principalmente en la extracciéon de petréleo (gran usuario). También hubo
menor consumo en el riego agricola.
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Demanda eléctrica Mza
Basado en EPRE

Por tipo de usarios - 2019 Consumo eléctrico 2019
Var % inter-anual - basado en EPRE
General Alumg) rado Grandes
9% 4% demandas Alumbrado
- ? / 49%
Riego ’

9%
| Grandes demandas

Riego
General

Residencial
29% Residencial

Total q

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

La generaciéon eléctrica disminuyé un 5%, explicada por menor produccion
hidroeléctrica. Aun siendo generadora de energia, Mendoza consume mas de lo que
produce. La brecha entre “consumo y generacion de energia” se va ampliando en el
tiempo*®.

Energia en Mendoza: Generacion y consumo
millones de Mwh - basado en Cammesa

Generacion: tipos Mayor consumo
=== Térmica Hidroeléctrica e Total === Consumo = (Generacion
7 A 7.
°7 6 1 teeeSaoe==59
® 45 51
4 - al--""
4.1

3 i N ’l‘~——~-—“~__. 3

1.5 2'1 | 1 )

Mza exportaba Importa

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2004 2007 2010 2013 2016 2019

e Gas: Casi todo el gas utilizado en la provincia proviene de otra jurisdiccion
(Neuquén). Durante 2019 su consumo total disminuyé mas de un 2%. En la
mayoria de los usos, hubo menor consumo (principalmente residencial), salvo en
Usinas.

46 El resto lo proveen otras provincias, a través del Mercado Eléctrico Mayorista.
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Consumo tot~al de gas Consumo de Gas en Mendoza
base 100: afio 2018 var. % anual - 2019 - basado en Enargas
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2. Factores claves (¢,Por qué le fue asi?)

Resumiendo, en electricidad y gas, hubo menor consumo residencial. Suena razonable,
dada la caida en el poder de compra de la poblacion. Durante 2019 las tarifas eléctricas
aumentaron por debajo de la inflacion (aunque estdn mas altas que en afios anteriores a
2018).

En industria, también hubo menor consumo de ambas energias. Compatible con la menor
producciodn en el sector (en nuestras estimaciones el PBG industrial aumenta, pero por
mayores ventas de vinos, no por su elaboracion). En el pais, con una industria concentrada
mas en el mercado interno, ha tenido un mal afio debido a la fuerte caida del poder de
compra de la poblacidn, méas los problemas financieros (altas tasas y escasez de fondos).
También le juega en contra las altas tarifas eléctricas.

Lo llamativo en energia eléctrica ha sido el mayor consumo en la extraccion de petroleo,
una actividad con menor produccion.

Tarifa energia (*)
Sin inflacién - Dindmica - Base 100: 2001
- == Residencial pequefio
200 - = Riego agr.
180 4 Industrial mediano
160 4
140 +
120 A
100 -
80 A
60 -
40 A
20 A
0

2007 2011

(*) Hasta 2015, la tarifa estaba subsidiada
IERAL Mza, basado en EDEMSA, Indec y Dir. Estad. S. Luis
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Una situacién similar, con aumentos tarifarios, se dio en gas, lo cual impacta fuertemente
sobre los niveles de consumo.

3. Perspectivas (¢ Qué se espera para 20207?)

Hay dos visiones. Desde el punto de vista del consumidor energético, a favor le juega un
posible rezago de las tarifas con respecto a la inflacién. A eso se suma una recuperacion
econdmica, en caso de un escenario optimista.

En cambio, desde una perspectiva del oferente de energia, su rentabilidad se deterioraria
con el congelamiento de tarifas, y a eso se agrega la incertidumbre sobre el mediano plazo,
con bajos fondos, lo cual se reducirian las inversiones para el sector. La mayor provision
de energia quedaria sujeto al riesgo de un uso intensivo de una capacidad que no logra
aumentar.

4. Anexo: Importancia, composicion y distribucién

e Importancia del sector EGA

Producciéon (PBG) 2019 Empleo Formal 2019
EGA EGA
2% 1%

F JE—

Resto 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 Ia
produccion sectorial

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

70%

Sur jl

Agua y 8% V. Uco 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
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