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1. Introduccién

En su décimo sexto afio consecutivo, este Informe ofrece un analisis del panorama
general y sectorial de la economia mendocina durante 2020 y de su posible evolucién en
el afio 2021. Basado en los propios datos, el énfasis 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 comprensién de los problemas que
enfrenta la economia, y ademés detectar oportunidades de inversién en la provincia.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario estd organizado de la siguiente
manera. Luego de la tradicional descripcién sobre la “magnitud y composiciéon” de
la economia de Mendoza, el anélisis se focaliza en la dindmica de la economia mendocina
durante 2020 poniendo especial atencién en los “motores” de la misma. En el punto
siguiente se estudia como evolucionaron los principales sectores productivos junto
con una vision regional de los mismos. Como en otras oportunidades, también se
presentan los principales resultados de la tradicional encuesta a empresarios de
Mendoza sobre lo que esperan para 2021. En el Gltimo punto se analiza el escenario
mas probable para la economia durante el 2021 tanto a nivel sectorial como
macroecondmico. Finalmente se dan a conocer las Conclusiones y las Perspectivas
de la economia provincial.

Siguiendo el orden de las ediciones anteriores, la evolucién 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
evolucién (¢como les fue?), los factores claves ({por qué les fue asi?) y sus perspectivas
(¢qué se espera para 20217?).

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

El equipo del IERAL desea expresar un especial agradecimiento a los empresarios de
Fundaciéon Mediterrdnea 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, Edemsa, Municipalidad de la Ciudad de Mendoza, la
Asociacion Empresaria Gastronémica Hotelera de Mendoza, Banco Macro,
Bodega Piatelli, Coca Cola Andina, Distrocuyo, Estancia Mendoza
(Fecovita), Fundacion Argen-INTA, Grupo Sancor Seguros, Montemar
Compaiiia Financiera, Municipalidad de Godoy Cruz, Tarjeta Naranja, TGA
Auditores y Consultores, Ramondin Mendoza, Triunfo Seguros, y Verallia
Argentina.

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



En la realizacion del Informe también ayudaron diversas personas e instituciones. Como
siempre, resultaron muy utiles los trabajos y la informacién proporcionada por la
Direccién de Estadisticas e Investigaciones Econémicas 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 de Ciencias Econdémicas (U.N. Cuyo). Por dltimo, 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 Fundacién
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 opinién de las empresas auspiciantes de este Informe
Anual ni tampoco de las entidades patrocinantes de Fundaciéon Mediterranea.

Mendoza, 26 de febrero del 2021.
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2. Resumen ejecutivo

Durante el afio 2020, tanto la economia de Mendoza como la de Argentina y
del mundo en general, estuvieron muy afectadas por la pandemia del Covid.
En este contexto, la economia de Mendoza continué cayendo, aunque a un
ritmo menor que el promedio nacional.

Ademas de la hecatombe sanitaria, el Covid en 2020 desaté una verdadera
catastrofe econémica. En Mendoza, la misma fue de tal magnitud que la
contraccién del empleo y de la actividad econémica resulté mayor que en
2002, aunque el cierre de empresas y la caida en el poder adquisitivo del
salario fueron menores.

Durante 2020, los cinco tradicionales motores de corto plazo de la economia
provincial fueron contractivos: el mundo, la economia nacional, el mercado
laboral, el financiero y el sector publico.

A pesar que en Mendoza el empleo total cayé menos que a nivel nacional, en
el sector privado formal, la cantidad de puestos laborales y sus salarios
tuvieron contracciones mayores. De esta forma, la caida en la masa salarial
en este ultimo sector terminé siendo muy importante. Este hecho, sumado al
elevado aumento en los precios de la canasta bésica de Alimentos,
contribuyeron a un nuevo y muy preocupante incremento en los indicadores
de pobreza de la provincia.

Como se mencionara anteriormente, el sector financiero en Mendoza también
resulté contractivo en 2020. Los mayores depdsitos, fruto del control de
capitales y de la pandemia, no sélo no se volcaron en mayores préstamos, sino
que estos tltimos disminuyeron por la légica situacién de la pandemia y de la
incertidumbre econémica. De esta forma, el denominado “impulso
financiero” resulté negativo y este sector terminé siendo otro motor muy
contractivo para la economia de provincial.

El sector publico también sintié muy fuerte los efectos de la pandemia ya que
la dindmica de los ingresos provenientes de la recaudacién provincial estuvo
muy por debajo de la inflaciéon. Ante este panorama, las autoridades llevaron
a cabo un estricto control de los diferentes gastos (personal, obras piblicas,
etc.) que le permitié compensar los menores ingresos e inclusive reducir el
déficit fiscal. La contrapartida de esta mejora en el desbalance de las cuentas
publicas se tradujo en que la politica fiscal provincial también terminé siendo
contractiva para el nivel de actividad econémica.



Respecto de las perspectivas para 2021, la opinion revelada por los
empresarios de Mendoza a través de la tradicional encuesta anual del IERAL
mostré que casi la mitad de los encuestados espera que dicho afio resulte
mejor que el 2020. A pesar de ello, menos de un tercio de los empresarios
planea aumentar su planta de personal y un 56% invertiria solamente entre
1% y 10% de su facturacién en dicho afio. Turismo, Construccion,
Telecomunicaciones e Informatica resultaron los sectores més votados con
mayores posibilidades para crecer en 2021.

El escenario macroeconémico “base” del IERAL para 2021 resulta bastante
mejor que el 2020, aunque parte de esta “mejorfa” puede agravar los
problemas econémicos a futuro. La magnitud de esto dltimo depender4, entre
otros factores, de la evolucién de la politica cambiaria y fiscal del gobierno
nacional.

En este escenario “base”, el mundo y los paises comercialmente “socios” de
Mendoza tendrian una importante reactivaciéon durante 2021 y por lo tanto,
impulsaran tanto la economia nacional como provincial.

Para Argentina, el “buen” clima externo se potencia, por un lado, con el fuerte
aumento experimentado por los precios internacionales de las principales
commodities que exporta nuestro pais. Por otro lado, también resulta muy
importante, la posibilidad que la economia de Brasil (gran socio comercial de
Argentina y Mendoza) pueda tener una recuperacién econdmica bastante mas
importante de lo que indican los principales pronésticos. Este seria el caso si
se atemperan los actuales problemas que de la segunda ola del Covid y de las
fuertes criticas que enfrenta el presidente Bolsonaro a su gestién.

De esta forma, los motores externos (Mundo y Argentina) de la economia de
Mendoza podrian resultar expansivos en 2021. Las incégnitas que pueden
oscurecer este escenario siguen estando légicamente por la dindmica que
tenga la segunda ola del Covid, el actual avance en la tasa de interés
internacional, el clima politico interno dado el afio eleccionario y los efectos
sobre la oferta productiva que pueden tener las restricciones a las
importaciones por parte del gobierno nacional.

Con respecto a la inflacién, si bien la actual foto de la misma se ubica en
niveles altisimos en términos mensuales, la misma podria desacelerarse
paulatinamente en los préximos meses.

En el dltimo mes, el Banco Central redujo drasticamente el ritmo de
devaluacién de la moneda nacional respecto del ddlar oficial. Esto claramente
puede ayudar en el corto plazo a reducir el ritmo inflacionario a través de su
influencia directa sobre gran parte (55%) de la canasta del Indice de Precios
al Consumidor (bienes exportables e importables - estos tltimos en la medida
que puedan ser importados al délar oficial sin restricciones).

'I_._.r"\ gy
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La mejor dindmica del mundo en general y de Brasil en particular, los buenos
precios de las commodities y un préximo desembolso sin condicionamientos
ni necesidad de programa por parte del Fondo Monetario Internacional, le
permitirfan al Banco Central “financiar” temporariamente una devaluacién
menor a la requerida por los desequilibrios fiscales. Sin embargo, esta
posibilidad es solamente temporaria y puede resultar muy perjudicial en el
mediano plazo: mientras mayor resulte la desaceleracion del ritmo
devaluatorio sin la correspondiente contrapartida en la politica fiscal, el
riesgo de atraso cambiario claramente aumenta y mayores pueden ser los
ajustes posteriores en el precios del délar oficial y en la inflacion.

Volviendo a los motores de corto plazo de la economia de Mendoza, al igual
que los externos a la provincia, los “drivers” internos también podrian
resultar expansivos durante 2020 aunque su magnitud resultaria
relativamente débil en algunos casos.

Tanto el mercado laboral y como el financiero, si bien probablemente
traccionen en forma positiva, la incertidumbre derivada de la falta de
resolucién de los problemas macroeconémicos, hacen dable suponer que los
mismos no resultarian resultar demasiado potentes.

Con respecto al motor del sector publico provincial, durante el 2021
probablemente también resultard expansivo en términos de la actividad
econdémica. Es afio eleccionario donde la economia probablemente se
recuperard, al menos parcialmente. Esta reactivacién le asegura al gobierno
provincial una mejora en sus recursos. Todo esto sumado al fuerte ajuste
realizado durante la pandemia, hacen muy probable que en 2021 vuelva a
cumplirse la regularidad empirica de que en los afios electorales aumenta el
déficit fiscal. Si bien esta dinamica desmejora nuevamente las cuentas
publicas, en términos de la actividad econémica en el corto plazo, se traduce
en un motor expansivo de la misma.

Mas alla de este panorama para el corto plazo, el escenario de mediano plazo
no resulta tan esperanzador para Argentina. Ademas del eterno problema
fiscal e inflacionario, la economia enfrenta una gran restriccion de
crecimiento econémico cuando se acabe la actual capacidad ociosa fruto de
dos afios recesivos (2018-19) y otro con una hecatombe (2020). Los actuales
niveles de inversion permiten solamente una expansién muy pobre de la
economia en el mediano plazo y resulta muy dificil que mejore en la medida
que no cambie el actual clima de inestabilidad en las reglas de juego
(impositivas, de comercio exterior, etc.), controles de precios y fuertes
restricciones en los mercados de capitales.



Respecto del panorama provincial para el mediano plazo, si bien no puede
escapar del contexto macroeconémico nacional, también tiene importantes y
multiples desafios propios:

v" La economia de Mendoza exhibe un extremadamente débil desempefio
econémico de mediano plazo:

o En 2020, el Producto Bruto Geografico de la provincia registrd
valores similares a los del 2007. Aun excluyendo el terrible afio
2020, entre 2009 y 2019, la tasa de crecimiento promedio anual
de la economia de Mendoza fue de solamente el 0.3% anual, muy
por debajo del ritmo promedio de expansion de su poblacién
(1.1%), del crecimiento promedio de la economia nacional (0.7%)
y de las economias del mundo (3.3%).

o El desemperfio de las exportaciones de Mendoza también ha sido
bastante pobre en la tltima década. Los niveles actuales niveles de
las ventas de productos al exterior por parte de la provincia se
encuentran muy cercanos a los registrados en 2007.

o Como resultado de la baja performance en la economia, la
capacidad de generacién de empleos formales asalariados en el
sector privado de Mendoza experimenté también un gran
estancamiento. El ritmo de creacién de estos empleos fue de
solamente el 0.1% anual (promedio) entre 2013y 2019, y del -0.6%
cuando se incluye el 2020.

v' Para recuperar el terreno perdido, la provincia necesita crecer y a buen
ritmo. Para ello, una buena dindmica de los sectores exportables es sin
duda muy importante, ya que son los que han demostrado tener un
importante dinamismo tanto en crecimiento de salarios como en
productividad en los dltimos 20 afios. Sin embargo, como estos sectores
no han demostrado ser relativamente muy activos en términos de
creacion de empleo, también es necesaria una buena dindmica en aquellos
sectores, altamente generadores de empleo formal, con relativamente
buena dinamica salarial. La propia historia de nuestra provincia muestra
que estos ultimos estan relacionados a los sectores relacionados al
turismo, a los servicios intensivos en conocimientos, al transporte de
mercaderias y a la construccién.

v" De esta forma, es clave que en la provincia se recupere el buen dinamismo
del sector exportador y del turismo.

v Potenciar la creacién de empleo formal para reducir los relativamente
altos niveles de pobreza y de informalidad laboral.

v" Mejorar el clima de negocios en la provincia simplificando los tramites
publicos relacionados con la actividad econémica.

e

=



InfForme Anual 2020 - Perspectivas 2021

v' Por dltimo, es sumamente importante consolidar las mejoras en las
cuentas fiscales reduciendo los impuestos més nocivos para la actividad
econémica (Ingresos Brutos y Sellos) y mejorando estructuralmente la
eficiencia del gasto. Este dltimo punto requiere avanzar en dos aspectos
claves. Por un lado, en un nuevo régimen de empleo publico que premie
el esfuerzo y la eficiencia en la prestacién de los servicios. Por otro lado,
también es conveniente instrumentar un sistema que evaltie previamente
la rentabilidad econémico - social de los proyectos ptiblicos de forma tal,
de elegir s6lo aquellos que tengan un probado impacto positivo para la
sociedad. Esta seleccién de los mejores proyectos permitiria darle, no s6lo
mayor transparencia al proceso decisorio, sino también prioridad a los
programas con mas alto impacto para la sociedad y poder financiar mayor
cantidad de los mismos.

Panorama Sectorial

Comercio (20% del PBG): 2020 fue un muy mal afio en materia de ventas, dadas
las restricciones generadas por la cuarentena, y también por el menor poder de
compra de la poblacién. Las caidas mas notorias se dieron en centros comerciales,
que sufrieron maés las restricciones. Sorprende la rapida recuperacion posterior
en ventas de autos 0 km, explicado por sus bajos precios en délares blue. Para
2021, si no hay sorpresas, se espera una recuperacion en la actividad comercial,
especialmente en aquellos que sufrieron més la cuarentena. También habria una
recuperaciéon mayor en bienes de consumo durable.

Petrdleo (13% del PBG): venia con tendencia decreciente, y la extraccién de
crudo se redujo aiin més en contexto, debido a un menor precio internacional. La
recuperacion de este precio permitiria que la caida en extraccién sea a menor
ritmo en 2021. En su rama industrial, se refin6 menos petréleo, debido a la
importante reduccion en el consumo de combustibles, durante la cuarentena. Al
irse disipando sus efectos, se espera una recuperacién en la industrializacion de
petréleo.

Vitivinicultura (8%): a pesar de la menor cosecha, se vendié mayor cantidad
de vinos (excepto espumosos), a precios bajos, al rezagarse con respecto a la
inflacion. Hubo reduccién en los stocks vinicos. Los ingresos del sector, netos de
inflacién, apenas aumentaron, con leve caida en el mercado interno, y mejorando
en el externo. Para 2021, una menor cosecha y stocks mas bajos se traduce en una
contraccién de oferta, esperandose menores ventas de vinos, a mayores precios.
A favor, esta por el lado de las exportaciones, dada la recuperacién econémica en
el mundo.

En uvas, 2020 fue un muy mal afio, al cosecharse menos y con precios bajos,
compatible con los bajos precios de los vinos. Para 2021, la cosecha seria menor,
y junto con los menores stocks vinicos, es esperable una importante recuperacion
en los precios de las uvas.



Resto de la industria (2% del PBG): la agroindustria vinculada a la fruta
industrializada, que es muy dependiente de Brasil, present6 mejores datos,
aunque en forma heterogénea, con maés ciruela seca y aceite de oliva exportados,
y menos en duraznos preparados. Para 2021, la situacién podria mejorar por
contar con mas materia prima (mayor cosecha de frutas), y con un Brasil que se
irfa recuperando. Le jugaria en contra un délar oficial mas barato, y la falta de
insumos.

Turismo: pésimo 2020 para este sector, debido a las restricciones para abrir las
persianas y para viajar. Los vuelos y los viajes por via terrestre llegaron a casi cero
durante varios meses. Para 2021, se espera una recuperacién, mas en el turismo
por ocio, y més lentamente en el corporativo. Y estan a la espera de la llegada del
turismo extranjero, muy relevante para Mendoza. Le jugara en contra el rezago
del délar oficial.

Sector financiero (3%): mal afio, pero con una caida menor a la de la mayoria
de las otras actividades. Netos de inflacién, se observ) una recuperaciéon de los
depdsitos, gracias al cepo y a la pandemia (temor motivé a moderar gastos y a
ahorrar), pero no ocurrié lo mismo con los préstamos. Para 2021, en una
economia que se va recuperando, es dable esperar una leve recuperacién en los
créditos.

Agricola (sin uvas) (4% del PBG): en frutas, hubo menores cosechas en
duraznos, y en ciruelas aument6, aunque continuaba baja en comparacién al
promedio histérico. Los precios aumentaron muy por encima de la inflacién, por
la escasez de duraznos, y por los buenos precios pagados por Brasil, en ajos y
ciruelas. Para 2021, en frutas se pronostica una mayor cosecha, y quiza con
precios bajos. En ajos, los precios pagados en Brasil vienen en baja.

Electricidad y gas (2%): a pesar del congelamiento de sus tarifas, hubo un
descenso en su consumo. Desagregando, aumentd el residencial (teletrabajo y
personas que se quedaron en sus hogares durante la pandemia) y se redujo el
industrial, con menor actividad. Confiando en una recuperacién de la economia
durante 2021, y con tarifas que aumentarian por debajo de la inflacién, seria
razonable esperar un mayor consumo energético. No obstante, desde el punto de
vista de los oferentes energéticos, esta tultima noticia desalentaria nuevas
inversiones y la calidad en el servicio.

Construccion (2%): 2020 resulté un mal afio, pero extrafio. Debido a las
complicaciones financieras del gobierno provincial, y también del nacional, y en
un periodo no electoral, hubo una fuerte reduccién en la obra ptiblica. Ademas,
en recesién y con menor poder de compra, impacté en la construccién privada.
Sin embargo, el costo de construccién disminuyé sustancialmente en délares
blue, por lo cual quienes contaron con esos billetes, aprovecharon para
refacciones y ampliaciones, lo cual se tradujo en una menor caida en la compra
de materiales de construccién (el empleo sectorial se desplomé). Para 2021, se
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espera una recuperaciéon de la obra publica, gracias a una cierta recuperacién en
las finanzas de los gobiernos y siendo un periodo con elecciones. En la rama
privada, las fuerzas contrapuestas cambiarian de sentido. Ayudaria una
recuperacion en la capacidad adquisitiva de la poblacién, pero se espera un
incremento en los costos de construccién expresados en délares.

3. La economia de Mendoza

Como es tradicional, en esta seccién se presenta la “foto” de la produccién global de
bienes y servicios (Producto Bruto Geografico — PBG) en Mendoza. De acuerdo con
estimaciones del IERAL, la produccién de bienes y servicios en la provincia durante
2020 ascendi6 a los uSs 11.400 millones?. En términos per cépita, el nivel de ingreso
promedio de cada mendocino alcanzé aproximadamente los uSs 5.800 anuales.

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

Sectores productivos de Mendoza IERAL Mendoza, estimacién basada en DEIE, Indec, M.
Participacion en PGB 2020 (estimaci6n) Trabajo, M. Economia, BCRA, Acara, S. Energia, IDR, INV,
AFCP, y otros
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4. Evolucion de la economia

A continuacién, se analiza cémo le fue a la economia de Mendoza durante 2020 y se
estudia no sélo la dindmica de la produccién provincial en dicho afio, sino también las
principales causas y factores que explican la misma.

Durante el afio 2020, tanto la economia de Mendoza como la de Argentina y del mundo
en general, estuvieron muy afectadas por la pandemia del Covid. El ahora famoso
“Coronavirus”, ademés de provocar serios dafios econémicos, produjo una catéstrofe con
cerca 1.8 millones de muertes en todo el planeta. En este contexto, Argentina se posicion6
entre los 22 paises con mayor cantidad de muertos por millén de habitantes, mientras
que Mendoza ocup6 el puesto niimero 11 dentro del panorama nacional.

11

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



2020: las economias del mundo,
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marcadas por el Covid
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Sibien a principios del 2020 este “cisne negro” empezaba a desarrollarse y se anticipaban
consecuencias muy serias, el mismo terminé siendo muchisimo més fuerte que lo
esperado.

De acuerdo con lo expresado a fines de febrero del 2020 en el “Informe Anual 2019
de la Economia de Mendoza"*:

“A nivel internacional, la rdpida propagacién del Coronavirus (en sélo dos meses) ha
sembrado un gran manto de duda sobre el optimismo inicial de la evolucién 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 mds grandes del mundo”

(pag. 45)

“.. 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” (pdg. 45)

De esta forma, y como puede observarse en el siguiente grafico, los primeros pronésticos
econdmicos terminaron siendo muy optimistas acerca de lo que verdaderamente produjo
en términos econdmicos la propagacion de este virus en el mundo.

4 www.economiademendoza.com
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De esta forma, de los dos escenarios previstos en el “Informe Anual 2019 de la
Economia de Mendoza™, la pandemia y el default del gobierno terminaron
confirmando el escenario pesimista que contemplaba una fuerte contraccién econémica
con importantes presiones en el mercado de cambios.

Argentinay Mendoza
¢Qué egperabamaos para el 2020 en el Anuario 2019?

Pandemia y varios meses en Default,
confirmaron el escenario Pesimista

Argentina: Prima de Riesgo Pais
Fuente: lralen base a J» Morgan

“Escenario Optimista:

gobierno evita default. Economia
empieza a recuperar terreno y se
desacelera inflacion. Riesgo:
Coronavirus” (pag.59)

“Escenario Pesimista: Evolucién del délar
gobierno nacional cae nuevamente en N
default. Economia similar a las otras 7 —tie
veces que cayo en defualt. Importante —Contadoctiqu
contraccion econémica y presiones

devaluatorias” (pag. 59) 0 o .
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En este contexto, resulta muy dificil encontrar variaciones positivas en los indicadores
de actividad econdémica de Mendoza durante 2020. La mayoria de los indicadores
relacionados con el consumo y la demanda de factores productivos presentaron caidas
importantes durante dicho afio.

5 www.economiademendoza.com



http://www.economiademendoza.com/

¢, Qué pasé en Mza. con los Indicadores de Act. Econémica?

Recaudacién Impuestos Ventas Minoristas (sin inflaciéon)
(sin inflacion) @ Mza (Ingr. Brutos)

3%

40% m Arg. (IVA-DGI) 206
-2%

Fuente: estimaciones leral en base a Mecon,
M. Hacienda de Mendoza, y 7%
D. Est. Provinciales

-12%

-17%

|mMza mArg.

-22% Fuente: CAME y FEM

-27%
Exportaciones 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas de Autos (unidades nuevas)

=-Mza = Arg.

50%

= Mza = Arg.
30%
10%
10 . |
-20%
2010 2012 2014 2016 2018 2020

-30%
Fuente: estimaciones leral Mendoza
10% Ventas Centros Comerciales i infiacion - var. anual) en base a Acara
0% 8% Ventas de Supermercados
° i 1 (sin inflacién) ®|Mza
-10% 5%
-20% 206
-30%
= Mza S1%
-40%
o = Arg -4%
-50%
-60% 7%
Fuente: leral Mendoza
en base a DEIE, Indec y D. Estad. Prov. Fuente: estimacif@iies leral Mendoza
-70% -10% en base a Indec, Bt Provinciales
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

| ndicadores de | nsumos Productivos:

Ventas de Gas Creacién de Empleo Total
20% a la Industria (en m3) 7% (Variacién % Anual) - Ac. 3er. T - Fuente: leral en base a Indec
=Mza ®Arg.
15% Fuente: estimaciones feral Mendoza 5%
en base a S. de Energia

10%
5%

0%

3%

1% sin datos
completos

1%

5% -3%
S . X -5% BMza | Arg.
10% Ventas Energia Eléctrica Mayorista (encwn)
7%
Fuente: leral Mendoza en base a S. de Energia
=Mza w®Arg. 0%
5% -11%
2010 2012 2014 2016 2018 2020
o0 Creacién de Empleo Privado Formal
(Variacion % Anual) - Fuente: leral en base a M. Trabajo
7%
20% Ventas de Gasoil (en m3) 5% BMza mArg.
15% uente: estimaciones leral Mendoza
e e a5 Energa % Fuente: estimaciones leral Mendoza
10% mMza W Arg. en base a Ministerio de Trabajo

1%

-1%

-3%

5%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Causas de la dinamica de la economia mendocina en 2020

Para analizar los principales determinantes del nivel de actividad econémica de Mendoza
durante el afio 2020, es necesario estudiar qué sucedié con los principales motores
macroecondmicos de corto plazo de la provincia. A lo largo de los diferentes Informes
Anuales de la Economia de Mendoza® (2005-2019) realizados por el IERAL, el anélisis
de los mercados externos relevantes para Mendoza junto con la dindmica del

6 www.economiademendoza.com
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mercado laboral, financiero y de las cuentas publicas, ha permitido explicar muy
bien la evolucién de la economia provincial todos estos afios. Por este motivo, a efectos
de entender las causas de la dinamica de la economia provincial durante 2020, 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 *tttttt Mundial

de Argentina 4 Motores son claves

(principal mercado ;
externo de Mendoza) parala e_copomla
provincial

Economia de Mendoza

4.1. 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
evolucién de la economia mundial’ y la dindmica del resto de la economia de Argentina®.

4.1.1. Economia mundial

Como se explicd anteriormente, las economias del mundo cayeron fuertemente durante
el afio 2020 como consecuencia del Covid. No obstante, un trimestre después del primer
pico de la pandemia, la mayoria de los paises comenz6 a recuperarse en materia de
actividad econémica: esta dinamica fue cualitativamente similar tanto en los grandes
bloques econémicos como en las distintas economias de América Latina, como puede
observarse en los siguientes graficos:

7 De la cual depende las exportaciones mendocinas y los precios internacionales.
8 Las provincias de Argentina representan el destino de gran parte de la produccién mendocina.



Latam recovery will stall in early 2021 but then gather steam
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La principal razén tanto de la brutal caida en los niveles de actividad como de su
recuperacion se explica por las estrictas medidas de confinamiento tomadas por la
mayoria de los paises durante los picos de la pandemia.

Las restricciones implementadas por los diferentes gobiernos han sido captadas por el
indice “Stringency” de la Universidad de Oxford. El mismo se grafica a continuacién
junto con la variacién interanual del PBI en los diferentes paises del mundo. En dicho
grafico se puede observar cémo claramente a medida que las economias entran en
confinamiento, la actividad econémica se desploma y viceversa cuando comienza a
relajarse las restricciones. El confinamiento trajo aparejado el cierre de comercios y una
fuerte caida en la circulacién de la poblacién, lo cual instantdneamente se tradujo en una
estrepitosa caida de la economia.

Covid-19: Aislamiento vs Actividad Econémica

Oxford Stringency Index
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Desde el punto de vista financiero, la dinamica también estuvo marcada por el pico de la
pandemia y su consecuente panico. Durante el peor momento de la primer ola de los
contagios, ante la incertidumbre reinante, los mercados se volcaron masivamente a la
compra de bonos del tesoro de Estados Unidos (activo con bajo riesgo), lo cual hizo subir
sus precios y reducir notablemente sus rendimientos, alcanzando los niveles inéditos del
0.4% de interés anual para los bonos a 10 afios. Luego, con la llegada del calor en el
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hemisferio norte, los nuevos contagios de la primera ola comenzaron a ceder, los
mercados empezaron a calmarse y la demanda de bonos americanos se redujo y las tasas
de interés empezaron a normalizarse lentamente.

Tasa de
2.0

en%

1.6

1.2

0.8

0.4

interés a 10 afios en USA

Fuente: leral en base a Fed

——Bono 10y USA

0.0
Jan-20

La contrapartida de la compra de los

Apr-20

Jul-20 Oct-20 Jan-21

bonos americanos fue la salida de capitales en la

mayoria de los paises emergentes. Esto generd un fuerte aumento en las primas de riesgo
de estos paises (se duplicaron) y una importante depreciacién en sus monedas (aumento

del délar). Cuando el panico comenzé

a pasar, los capitales que se habian ido a comprar

bonos del tesoro empezaron a volver a los paises emergentes, la prima de riesgo volvi6 a
los niveles pre-pandemia y el precio de délar cayé en la mayoria de estos paises.

El ddlar en el mundo
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A pesar de la recuperacién tanto de la economia como de los mercados financieros, los
datos promedio de 2020 muestran una profunda caida en el comercio internacional y en
la economia mundial durante este afio, fruto de la pandemia y el confinamiento

respectivo.
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Este clima recesivo a nivel mundial repercutié sobre las economias de los principales
pafses “socios” comerciales de Mendoza que, en promedio, registraron una contraccién
aun mayor que la del mundo consolidado.

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

-10.0%

-15.0%

Share

Crecimiento Econdmico de socios

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

H 2019 m 2020

Brasil

Reino Unido
Chile
Canada
China
Holanda
Rusia

Estados Unidos

Mexico

Paraguay
Japon
Francia
Uruguay
Espafia

25%23% 7% |5%| 5% 2%|2% 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 1%

En este dificil contexto, no resulta extrafio que las exportaciones de Mendoza también
hayan caido durante 2020 (tanto en precios como en cantidades), aunque, comparadas
con las de Argentina, las ventas al exterior de la provincia se redujeron en menor

magnitud.
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La caida de las exportaciones de Mendoza no resulté homogénea en sus principales
productos, pero solamente las ventas externas de Peras y Ajos registraron variaciones
positivas.
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El impacto final de las exportaciones de Mendoza como motor de la economia de la
provincia no se determina con lo que suceda con las ventas al exterior en délares, sino
por lo que ocurre con las mismas en términos de su poder adquisitivo local. En este




sentido, como el precio del délar oficial subi6 mas que la inflacién doméstica, la caida en
las exportaciones pudo ser amortiguada por este efecto, aunque no totalmente como
puede observarse en el siguiente gréfico. Por estos motivos, a pesar del dificil contexto
externo, las exportaciones mendocinas terminaron siendo sélo un leve motor contractivo
de la actividad econémica de la provincia.

¢ Motor + 0 — para la econémica de Mza.?
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Apartado: {Cémo ha sido la evolucién de las exportaciones en las altimas décadas?

La dindmica de las ventas de productos mendocinos al resto del mundo después de una
fuerte expansién durante la década de los 90’s y de los 2000’s, se ha estancado en los
dltimos 10 afios y las mismas se encuentran actualmente en niveles similares a los del
2007.

Mendoza: Exportaciones ult. 20 afios
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A lo largo de las tltimas tres décadas, se destaca una mejor performance de las
exportaciones de manufacturas de origen agropecuario (MOA) y una importante caida
en la participaciéon de las ventas de manufactura industrial y de combustibles.
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Mendoza: Share Exportaciones ult. 20 afios
Base 1990 = 100 - Fuente: leral en base a DEIE
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Respecto a la dindmica a lo largo de las tres décadas se puede mencionar lo siguiente:

v Todas las categorias de exportaciones crecieron durante los 90’s.

v Con la excepcién de Combustibles (que disminuyen), el resto de las categorias de
exportaciones crecieron entre los afios 2000 y 2010.

v" Con la excepcion de las MOA (estancadas), el resto de las categorias de
exportaciones cayeron entre los afios 2010 y 2020.

Mendoza: Exportaciones en los 90's Mendoza: Exportaciones en |052000/10 Mendoza: Exportaciones en los 2010/20
350 Base 1990 = 100 - Fuente: leral en base a DEIE 800 Base 1990 = 100 - Fuente: leral en base a DEIE 1000 Base 1990 = 100 - Fuente: leral en base a DEIE
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4.1.2. Economia argentina

La dindmica cualitativa de la economia nacional no resulté6 muy diferente a la del resto
del mundo: se desplomé cuando el pais entré en confinamiento y a medida que este
ultimo comenz6 a relajarse, los indicadores de actividad econémica empezaron a
mejorar.

La descripcién anterior puede observarse en los siguientes graficos. En el primero de
ellos, se observa la movilidad de las personas en las diferentes provincias de nuestro pais.
Durante el primer trimestre, este indicador habia caido muy poco respecto a los
momentos pre-pandemia (el confinamiento comenzé a mediados de marzo de 2020). En
estos meses, la economia se encontraba estancada en algunas provincias y en otras, caia
o subia muy poco. En el segundo trimestre, todo el pais entré en un fuerte confinamiento
y la economia se desplomé en las diferentes provincias (entre el 10% y 20% anual).
Luego, a medida que se empezé a relajar el confinamiento, comenzaron a mejorar
l6gicamente los indicadores de movilidad de las personas y con ellos, también la
actividad econémica.
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Alo largo de 2020, la dindmica de la macroeconomia nacional tuvo diferentes matices
entre las que destacan las siguientes:

e el gasto ptblico primario (sin intereses) crecié muy fuerte durante en los
primeros meses de la pandemia y luego comenzé a bajar.

e Lainflacién al inicio de la pandemia baj6 un escaldon (del 2.5% mensual al 1.5%),
ya que la economia practicamente no funcionaba, pero en el segundo semestre se
aceler6 nuevamente alcanzando niveles entre el 4% y 5% mensual.

e Las cotizaciones del délar libre tuvieron dos momentos con un importante stress:
al principio de la pandemia (al igual que en el resto de los mercados emergentes)
y durante los meses de septiembre y octubre. Luego, estos precios retrocedieron
levemente hacia fin de afio terminando en valores muy elevados en términos
reales a nivel histoérico (ver cuadro adjunto).

= Gasto Primario (sin inflacion ni estacionalidad) En poder adquisitivo de hoy (*)

Base Dic-19 = 100 - Fuente: leral en base a Mecon e Indec
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La calma de fin de afio en las cotizaciones del ddlar permitié que el Banco Central
pudiera recomponer una parte de las reservas que perdi6 durante las turbulencias
de septiembre y octubre, y frenar la incipiente corrida de depésitos que habia
comenzado en dichos meses.

La tranquilidad en los mercados financieros a fin de afio permitié reducir
fuertemente las expectativas de devaluacion del ddlar oficial en los mercados de
futuros.

Las razones que explican la mejora de fin de afio en los mercados financieros
estan asociadas, por un lado, a la debilidad que tuvo la divisa americana en el
mundo y, por otro lado, al fuerte repunte que tuvieron los precios internacionales
de las principales exportaciones de commodities de Argentina.
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A pesar de la aceleracién en el segundo semestre, el promedio anual de la
inflacion durante 2020 resulté menor que en 2019.

T. Inflacion Mensual (Ntcleo)

Fuente: leral en base a Indec y BCRA (REM)

2.0%
1.0% | | I
0.0%

ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20 jul-20  oct-20

La razén por la cual la inflacién de 2020 fue menor que la del afio anterior estuvo
relacionada con la politica de esterilizacién del Banco Central y por el excepcional
aumento que experimentaron los depdsitos como consecuencia de la pandemia
que le permiti6 ala entidad monetaria absorber buena parte de los pesos emitidos
para financiar al fisco.
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El fuerte crecimiento de los depdsitos como consecuencia de la pandemia le
permitié al Banco Central rescatar (esterilizar) gran parte de los pesos emitidos a
través de la emision de sus letras (Leliq), de forma tal que la emisién neta de pesos
(4% del PBI) terminé siendo menos de la mitad que la creacién bruta de Base
Monetaria (9.8% del PBI).

2020
Sup. Primario / PBI -6.4%
Intereses / PBI 2.1%
Sup. Financiero / PBI
Financiamiento / PBI 8.5%
Mayor Deuda / PBI 1.3%
Emision Monetaria / PBI 7.2%

Emisién Monetaria / PBI

Intereses (Leliq & Pases) 2.6%

Emision Total / PBI 9.8%
Esterilzacion / PBI -5.8%
Emision Neta / PBI 4.0%
Inflacién promedio | 43%

En términos del grupo de bienes que componen la canasta del indice de Precios
al Consumidor, la desaceleracién promedio experimentada en la inflacién
durante 2020 se explica por la importante caida en la tasa de devaluacion en el
délar oficial y por el bajo ajuste que tuvieron los precios de los servicios ptblicos.
Estos dos factores mas que compensaron el fuerte crecimiento en la cotizacién
del délar libre (Blue).
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e La aceleracién de la tasa de inflacién experimentada en los dltimos meses de
2020 se explica por varios factores: desconfinamiento y recuperaciéon de las
actividades econémicas durante el segundo semestre, la aceleracién en la tasa de
devaluacion del délar oficial y la explosién que tuvo el precio del ddlar blue entre
septiembre y octubre de dicho afio.
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e A pesar de la recuperacién parcial de los niveles de actividad econémica hacia
fines de 2020, el promedio del afio terminé con una de las contracciones
histéricas mas fuertes en el PBI en Argentina y se transformé por lo tanto en un
motor muy contractivo para la actividad econémica en Mendoza.
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4.2.Motores internos

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

4.2.1. 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 inflacién). Ambas
variables determinan el poder adquisitivo de gran parte de los consumidores
mendocinos (sector asalariado).

El mercado laboral mendocino en el primer trimestre de 2020 se encontraba en una
posicién para afrontar la pandemia un poco mas débil que la del promedio nacional.
En esos meses previos a la disrupcién del Covid, Mendoza presentaba un porcentaje
de gente con empleos informales e independientes (no asalariados) superior al
promedio de las provincias de Argentina.

Mercado Laboral - 1ler. Trimestre 2020

Mendoza
Fuera PEA 50%
Desempleados 9.9%
Poblacion 1932395 . No Asalar. 31% |
PEA 51% Empleados 90.1% Asal. Form. Privadod 41%
. Asalariados 69% Asal. _Form. Publico 21%
Asal. Informales 38%
Argentina
Fuera PEA 53%
Desempleados 10.4%
Poblacion | 44 715 038 , No Asalar. 27%
PEA 47% Empleados 89.6% Asal. Form. Privadod __ 43%
’ Asalariados 74% Asal. Form. Publico 21%
Asal. Informales 36%

A pesar del punto analizado anteriormente, a lo largo de 2020, el empleo total en
Mendoza cayé bastante menos que en Argentina. La dindmica de esta importante
variable resulté muy similar en ambas economias y obviamente muy influenciada por
el confinamiento y su posterior flexibilizacién paulatina. De esta forma, el empleo
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total tanto en Mendoza como en Argentina cay6 fuerte en el segundo trimestre, para
luego comenzar a recuperarse en el tercer trimestre (tltimo dato disponible a la fecha
de escribir el presente informe).

Creacién de Empleo Total
(Variacion % Anual) - Ac. 3er. T - Fuente: leral en base a Indec

Empleo total en 2020 7%
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Las pérdidas de empleo en el peor momento del confinamiento (segundo trimestre)
en Argentina se dieron basicamente en los sectores no asalariados (independientes)
y en los asalariados informales. En Mendoza en cambio, si bien estos dos son los
sectores de mayor participacién de caida en el empleo, el empleo formal asalariado
del sector privado también registré una importante caida.

¢Cuantos y dénde se perdieron los empleos en el 2do. trimestre?

Mza.: ¢Donde se perdieron los 152 mil empleos Arg.: ¢Donde se perdieron los 3.9 mill. empleos
(17%) entre 2do. y ler. trim. de 2020? (21%) entre 2do. y 1er. trim. de 2020?

Fuente: leral en base a Indec
No Asalar.
-40%

Asalar. Formales...

Fuente: leral en base a Indec

No Asalar. Asalar. Informales.
-31%

Asalar. Informales.
-44%

Asalar. Formales -
-23%

La dindmica del empleo informal y del independiente (no asalariado) a lo largo del
afio también estuvo condicionada por la evolucién del confinamiento: se destruyeron
empleos en el segundo trimestre y comenzaron a recuperarse en el tercero.

Distinto fue el caso del empleo formal asalariado en el sector privado, ya que nunca
llegb la recuperacién evidenciada en las otras categorias de empleo en el tercer
trimestre. En este tltimo segmento laboral, el sector donde més se contrajo el empleo
en la provincia fue en la Construccién. En general, la mayoria de los sectores en
Mendoza registraron caidas en el empleo formal superiores a las del promedio
nacional. La excepcion fue el sector de Comercio donde el empleo cayd, pero menos
que en Argentina, probablemente influenciado por el menor tiempo relativo de
restricciones que tuvo la provincia en la pandemia.
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Si bien la dindmica del empleo formal asalariado del sector privado estuvo muy
influenciada por la pandemia, su tendencia en los Gltimos 10 afios también ha sido
bastante preocupante. En Mendoza la cantidad de puestos laborales en dicha categoria
durante 2020 se encuentra en niveles muy similares a los que habia en 2010.

Empleo asalariado privado registrado: Empleo asalariado S. privado registrado / Poblacién
Base 2010 = 100  Fuente: eral en base a M-Trabajo Fuente: leralen base a M-Trabajo - Indec
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Por ultimo, el empleo en el sector publico durante 2020 continué cayendo a un ritmo
similar a la tendencia de los dltimos afios, como puede apreciarse en el siguiente grafico:
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Mendoza: Empleo en Sector Publico

En millones de puestos laborales - Prom. I-Ill Trim.
Fuente: Estimacion leral en base a LRF
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Con respecto al poder adquisitivo de los salarios en el sector privado formal, los mismos
cayeron por tercer afio consecutivo y en el caso de 2020, en porcentajes superiores al
promedio nacional.

Poder Adgq. Salario (privado registrado): var. % anual
Fuente: leral en base a M-Trabajo, Indec, DEIE
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En el sector publico, los salarios estuvieron practicamente congelados en términos
nominales en gran parte de 2020, lo cual generd obviamente también una reduccién de
su poder adquisitivo por los efectos de la inflacion.

Estas caidas de los salarios tanto en el sector publico como en el privado también se
observan desde una perspectiva de mediano plazo, ya que tomando en cuenta los tltimos
9 afios, la dindmica de estos salarios ha resultado negativa en términos de la inflacion,
como puede observarse en el siguiente grafico.
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Con respecto a la desocupacion, los tltimos datos disponibles muestran una pequeifia
caida de la tasa de desempleo en Mendoza en el dltimo afio (del 8,7% en el III trimestre
del 2019 al 8.3% en 2020.

No obstante, este dltimo dato que aparece a priori como una buena noticia en realidad
no es tal, ya que dicha caida se explica por el hecho que el nimero de gente que abandoné
el mercado laboral en este periodo (14.8 millones de personas) resulté superior a las
pérdidas de puestos laborales (9.9 millones de personas).

18% Dinamica del Mercado Laboral Mendocino
Ta sa d e D esem p Ieo Crecimiento Anual Absoluto Il Trim. 2020/19
16% Fuente: leral en base a Indec § oo
<]
14% g:_ (2.0)
12% 3
@ (40
10% E (6.0) (4.9
()
8% (8.0)
6% (100)
\ —Mendoza (9.9)
4% (12.0) Fuente: leral
_Argentina en base a Indec
2% (14.0)
0% (16.0) (14.8)
1-17 1-18 1-19 1-20 1l Aumento F. Laboral Aumento Empleo Aumento Desempleados

Resumiendo, en 2020 se contrajo tanto el nivel de empleo como el poder adquisitivo de
los salarios. Por lo tanto, la masa salarial durante dicho afio también experiment6 una
nueva contraccién (mayor que la del promedio nacional) por tercer afio consecutivo. De
esta forma, el motor del mercado laboral durante 2020 result6 nuevamente contractivo
para el nivel de actividad en la provincia.
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Poder Adq. Masa Salarial (privada registrada):
var. % anual ruente: leral en base a M-Trabajo, Indec, DEIE
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Por tltimo, y como puede observarse en los siguientes graficos, la caida de la masa
salarial privada es atin mayor cuando se considera solamente los precios de la canasta
basica alimenticia (mayor incidencia en los sectores de bajos recursos). De esta forma, el
fuerte aumento de los precios de los alimentos respecto de la masa salarial privada
explica gran parte los elevados indices de pobreza registrados en la provincia.

Mza. Generacion Pobreza: Precios, Salarios y Empleo 60 Porcentaje de personas bajo linea de Pobreza
Base Dic19 = 100 - Fuente: leral en base a DEIE y M. Trabajo en % - Fuente: leral en base a Indec
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4.2.2. Sector financiero

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

Entre los distintos efectos econémicos de la pandemia, uno de ello fue romper la
intima interrelacién entre los depésitos y los préstamos. Las entidades financieras
toman depositos con el fin de tener fondos para otorgar préstamos. En el contexto de
la pandemia, tanto en Argentina como en Mendoza hubo un aumento muy
importante de los depdsitos. No obstante, el elevado nivel de incertidumbre y el clima
recesivo produjeron una fuerte caida en la demanda de préstamos. Por este motivo,
los bancos canalizaron gran parte del aumento de los depésitos en la compra de letras
del Banco Central, como se explic6 anteriormente, lo cual le permitié a la autoridad



monetaria absorber una parte importante de la emisién de pesos generada por el

déficit fiscal.
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En resumen, la fuerte expansién de los depdsitos no se tradujo en mayores créditos,
sino que estos ultimos cayeron y fuertemente cuando se los computa netos de la
inflacién. De esta forma, el impulso financiero resulté negativo en términos de la
actividad econ6mica y, por lo tanto, el mercado financiero terminé siendo otro motor
muy contractivo para la economia de Mendoza en 2020.

Mendoza - Impulso Financiero:
Préstamos - Depésitos vs. Actividad Econémica

Fuente: Estimaciones leral en base a BCRA, DEIE, Indec, etc.
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4.2.3. Sector ptiblico

Los efectos de la pandemia se sintieron maés fuerte en los ingresos que recauda el estado
provincial internamente (tributarios) que sobre los derivados de la nacién. La
combinacién de ambos determiné que el total de recursos del gobierno creciera muy por
debajo de la inflacion promedio. Ante esta dindmica, las autoridades de la provincia
llevaron a cabo un estricto control de los diferentes gastos (en personal, en obras
publicas, etc.). Esta importante austeridad, junto con la reestructuracién de parte de la
deuda provincial, permitieron que la dindmica del total de gastos terminara por debajo
de la evolucion de los recursos.
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Mendoza: Cuentas Fiscales: Mendoza: Cuentas Fiscales:
Var. % anual 2020/19 Var. % anual 2020/19

Fuente: Estimaciones leral en base a M. Hacieda y DEIE Fuente: Estimaciones leral en base a M. Hacieda
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De esta forma, las cuentas fiscales en 2020, si bien registraron un pequefio déficit,
terminaron reduciendo el desequilibrio fiscal evidenciado en 2019.

La contrapartida de la mejora en el desbalance de las cuentas publicas se tradujo en que
la politica fiscal provincial terminé siendo contractiva en un afio fuertemente recesivo.
Por lo tanto, la misma terminé afectando también negativamente a la actividad
econdémica en la provincia en el corto plazo.

Indicador de Politica Fiscal
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Resumen:

Los cinco motores principales macroeconémicos de corto plazo de la actividad
econémica en la provincia (economia mundial, resto de las provincias de Argentina,
mercado laboral, financiero y sector ptblico) resultaron contractivos durante 2020. De
esta forma, la economia de Mendoza durante dicho afio continué cayendo, alcanzando el
triste récord de 5 contracciones en los tltimos 10 afios.
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Si bien durante los dltimos 10 afios, Mendoza registré otras caidas en su economia, la
magnitud del desplome del nivel de actividad durante 2020 resulté notablemente
superior y es solamente comparable con la crisis sufrida en el afio 2002.

Con respecto a este ultimo afio, y como puede observarse en los siguientes graficos, en
2020 se registr6 una caida menor tanto del poder adquisitivo de los salarios como de las
pérdidas de empresas, pero en términos del empleo total y de la produccién en su
conjunto, la contraccién evidenciada durante 2020 resulté mas fuerte que la del 2002.
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Si bien 2002 fue un crisis tremenda, la historia de nuestro pais y de Mendoza también
muestra otras importantes caidas que experiment6 la economia en los dltimos 40 afios:
el derrumbe de la Tablita de Martinez de Hoz con la posterior guerra de Malvinas durante
los inicios de los 80’s, la casi hiper-inflacién evitada por el lanzamiento del Plan Austral
a mediados de los 80’s, los episodios hiper-inflacionarios de fines de los 80’s y la crisis
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del efecto Tequila a mediados de los 90’s. Dada la heterogeneidad de estos episodios, la
salida de todos estos profundos procesos recesivos se produjo por diferentes motivos. No
obstante, la contribucién de cada uno de los principales sectores econémicos de Mendoza
en cada recuperacion se puede observar en el siguiente grafico:

Mendoza: motores durante salida de recesiones

Fuente: leral en base a DEIE
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¢Cémo serd la evolucion de estos sectores ahora en 20217

A continuacion, se analizar4, no sélo la dinamica que tuvieron estos sectores durante la
crisis pandémica de 2020 sino también la evolucién que podrian tener los mismos
durante el presente afio y cudles son los sectores que podrian liderar una eventual
recuperacion de la economia durante 2021.

5. Dinamica sectorial

En las secciones anteriores, se ha explicado por qué 2020 fue un mal afio, desde la
perspectiva de los clientes (mundo, pafs, etc.). En esta parte se analizara el mismo tema,
ahora desde una visién productora, considerando la evolucién de los principales
sectores econémicos.



Actividad 2020 - var % anual - preliminar
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El desempefio fue negativo en todos los sectores. Comparado con el promedio nacional,
hay algunos puntos a destacar. En un mal afio industrial, no fue tan malo en Mendoza.
Hubo mayores cantidades vendidas de vinos (a pesar de la menor cosecha de uvas) en la
provincia, versus una fuerte caida en la produccién nacional de autos y de otros rubros
del sector. También a favor, aunque en menor medida, las caidas en Comercio y
Construccion han sido relativamente menores en Mendoza. En los otros rubros, la
provincia presenta un peor desemperio, pero la diferencia no es notoria.

Tendencias y particularidades sectoriales

Comercio?: actividad vinculada con el Consumo (compras de la poblacién). 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. La pandemia y su respectiva cuarentena redujeron
aun maés esas ventas.
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Los dos factores claves que explican las mayores caidas en ventas fueron las restricciones
de la pandemia y las menores compras de bienes de consumo durables (un fenémeno

9 Aporta la quinta parte del PBG provincial. Para un analisis con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Comercio.
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normal en una recesién). Un punto llamativo que, luego de la fuerte caida en las ventas
de autos 0 km, repuntaron superando los niveles de Febrero (mes previo a la
cuarentena). En parte se explicd por la oportunidad de los menores precios de esos
vehiculos, expresados en délares blue.

Para 2021, en el mejor de los escenarios, sin abrupta devaluacién, es posible esperar una
leve recuperacion del poder de compra de la poblacién, permitiendo una lenta
recuperacion en el comercio, y mas en aquellos rubros que sufrieron mayores
restricciones (centros comerciales), si es que los efectos de la pandemia van cediendo.

Turismo' : pésimo 2020, con abrupta disminucién en ventas y en la llegada de turistas
al pais, especialmente extranjeros (usualmente con mayor capacidad de gasto). Los
factores claves fueron las restricciones, no sélo para “abrir sus puertas”, sino también
para viajar, lo cual dificulta la llegada de turistas a la provincia.
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Para 2021, confiando en menores restricciones, ird permitiendo una recuperacién del
sector, pero mucho mas lenta que la mayoria de los otros sectores.

Servicios': un mal afio, dado que la mayor parte de éstos estan destinados al mercado
interno, que sufrié una caida en su poder adquisitivo. Como punto llamativo, se destaca
el buen desempefio de los servicios de informatica, asociados a la denominada
“Economia del Conocimiento”, con un importante potencial, y que apunta al mercado
externo.

10 con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Turismo.
u Representa el 8% del PBI. Incluye varios servicios, como Salud, Ensefianza, Inmobiliarios, para empresas, etc.



Salarios y empleo en sectores de servicios en Mendoza
Var. % inter-anual 2020 - M. Trabajo
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Construccion?: un mal aflo, con varios factores que influyeron negativamente. A nivel
del sector publico, el gobierno provincial habia iniciado el afio 2020 con déficit fiscal, y
con la pandemia se redujeron sus recursos, y con escaso acceso a nuevo financiamiento.
Esta situacién gener6 un ajuste en las finanzas publicas, y con el agregado de no ser un
afio electoral, se tradujo en una fuerte reduccién en la obra ptblica.
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En el sector privado, también hubo complicaciones, con menores créditos (los UVA que
habfan movilizado el sector hace tres afios atras, desaparecieron) y con menor poder
adquisitivo de la poblacién. A favor estuvieron los bajos costos de la construccién,
expresados en ddlar blue, que favorecié a quienes contaban con ahorros en esa moneda.

El afio 2021 podria ser un afio mejor que el anterior. Siendo un afio electoral, habra méas
impulso via obra piublica, y asi ha sido considerado en el nuevo Presupuesto provincial.
También deberia ocurrir lo mismo a nivel nacional, aunque las diferencias politicas
pueden jugar en contra de Mendoza, en comparacién a otras provincias. Todo este
impulso estard sujeto a las restricciones financieras de los gobiernos provincial y

2 Representa el 2% del PBI. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccién Construccion.
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nacional. Desde una perspectiva privada, no es tan claro el impulso. Se espera una
recuperacion leve en poder adquisitivo en salarios y en créditos hipotecarios. Pero los
costos de construccion se incrementarian en délares blue, no siendo tan bajos como en
2020.

Industria®: representa una gran variedad de actividades. En el pais, el sector sufrié
mucho el inicio de la cuarentena, y luego se ha ido recuperando, en algunos casos
llegando al mismo nivel de Febrero (previo a las restricciones). En Mendoza, sorprende
que la caida no fuese tan fuerte, explicado por las mayores cantidades vendidas de vinos.
A continuacién, se consideraran algunas de las ramas industriales mas relevantes de
Mendoza.

Desemperio Industria Basado en Minem, Sectoresindustriales Basado en Minem,

sin estacionalidad - base 100: 4° trim 2018 ~ 9sVtiArg, Bolsa et de inflacion- 2020 - var. % ia Obs Vit Arg, IDR, M.
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¢ Vinos y uvas'4 : un buen afio en cantidades vendidas, pero no se ha notado en
la facturacién, neta de inflacion, debido a los menores precios. A pesar de la
menor cosecha, hubo mayor oferta de vinos porque continuaban altos los stocks
vinicos. Para liquidarlos se debi6é hacerlo a precios més bajos (aumentaron
menos que la inflacion). Este fenémeno fue muy claro en los graneles, cuyas
ventas venian con tendencia creciente desde 2018.

3 Representa el 15% del PBI. Con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccion Industria.

14 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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Vinos a granel de Mendoza: cantidades exportadas y sus precios
Acumulados 11 meses - en Mill litros y en $ de Nov 2020 - INV y Obs Vit. Arg
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Esta situacién de vender mayor cantidad a menor precio se dio en casi todos los negocios
del vino, tanto en mercado externo como interno. En términos globales, los ingresos,
netos de inflacién, del sector apenas aumentaron.
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Una excepcion fueron los vinos espumosos, vinculados a eventos y fiestas, con un mal
afio, debieron venderse menos a menores precios.

En mostos se exporté una cantidad similar. Menos a los paises tradicionalmente
compradores (EEUU y Japén) y mas en uno nuevo (Arabia Saudita). Los precios
resultaron menores.

La facturacién, neta de inflacion, apenas aumenté un 1%. Entre los rubros con mejor
desempefio estuvieron los graneles exportados y los varietales vendidos en el mercado
interno.



Ingresos en vinos en Mendoza (netas de inflacidn)
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Uva: 2020 fue otro mal afio, con menor cosecha, precios bajos y pagaderos a mayor
plazo. Claramente estos dltimos dependen de los precios de los vinos, que se rezagaron
fuertemente con respecto a la inflacién (tipico en una liquidacién de stocks).
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Para 2021, pensando en la oferta de vinos, habria dos factores que irfan en el mismo
sentido: una menor cosecha (dado el abandono de vifiedos) y stocks vinicos mas bajos
(aunque todavia por encima del promedio histérico). Por ende, se espera escasez de vinos
en el pafs.

41  Por el lado de la demanda de vinos, en el mejor de los escenarios (que no haya una
devaluacién abrupta), se esperaria una leve mejoria en el poder adquisitivo de la



poblacién. Posiblemente, un mundo en recuperacién favorece las exportaciones, a pesar
de un doélar oficial que se vaya rezagando con respecto a la inflacion.

En nuestra opinién, la escasez de vinos tendria mayor peso. Sus precios podrian
aumentar mas que la inflacién en general, pero quiza no tanto dado un mercado interno
que recién se estaria recuperando. Pero si posiblemente haya un aumento mas notorio
en los precios de las uvas. En los ultimos meses del afio pasado e inicios del presente, se
ha observado una recuperacién fuerte en los precios de vinos de traslado, que sirven de
referencia para conocer los precios de las uvas en periodo de cosecha.

En mostos, el panorama podria complicarse, puesto que, debido a los menores stocks
vinicos, se destinaria menos uvas (y con mayor precio) a la produccién de estos jugos. Y
quiza sus precios internacionales se vean afectados por el mayor stock de este producto
en Espafia.

e Agro y agroindustria®: excluyendo las uvas, para el agro mendocino fue un
afio buen en precios (excepto para aceitunas) pero malo en cosecha. El resultado
neto fue que mejoraron los ingresos del sector (sin inflacién). Como punto
llamativo, la mejora en precios en ajos se explica mas por los mayores precios de
exportacion (especialmente, a Brasil).

Mendoza agricola - 2020
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Desagregando por zonas productivas de Mendoza, con la excepcién del Sur, el resto
empeorod en materia de ingresos de productores agricolas, especialmente por el mal afio
de la uva, con precios bajos y menor cosecha.

15 Aporta un 8% del PGB mendocino. Para un analisis con mayor detalle, ver Apéndice Sectorial, seccién Agropecuario.
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Para 2021, se espera una cosecha menor en uvas y ciruelas y mayor en duraznos. Lo cual
podria traducirse en mayores precios para los primeros y menores para los segundos.

En cuanto a la agroindustria, se export6 mayor cantidad de ciruela seca (aun habiendo
baja cosecha de esa fruta) pero menor en duraznos preparados y aceite de oliva. En la
mayoria los precios en doélares cayeron, con la excepcion de duraznos preparados, y
también de la ciruela seca enviada a Brasil.
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Petréleo'®: en 2020 disminuyé tanto la extraccién de crudo como los volimenes
procesados de petrdleo. En el primer caso, la tendencia ya era decreciente hace varios
afios en Mendoza, debido a los menores rendimientos de sus pozos y a las inversiones
insuficientes. En 2020 se agregd la caida en los precios internacionales del petréleo, que
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16 Aporta un 13% del PBG mendocino. Tema analizado en mayor detalle en su respectivo Apéndice Sectorial, seccién Petréleo en
www.economiademendoza.com
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desalentd la actividad extractiva en Argentina y en el mundo. Por otro lado, los menores
volimenes industrializados de petréleo se explican por la reduccién en el consumo de
combustibles en el pais.

Petrdleo en Mendoza
en millones barilles anuales - Minem
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Para 2021, la posible vuelta a la normalidad (clases, transporte, turismo) favoreceria un
mayor consumo de combustibles, y asf también a la actividad de refinacién. En cuanto a
la extraccién de petréleo, a favor le jugarfa un mayor precio internacional. Sin embargo,
la clave pasard por la decision de las empresas petroleras en cuanto a invertir en
Mendoza. La empresa petrolera nacional, a pesar de sus planes de inversion, esta
actualmente complicada financieramente. Ademas, el cepo cambiario desalienta las
inversiones extranjeras, al estar restringidos los envios de sus ganancias al exterior.

Sintesis desde otra perspectiva

Lo légico es que el desempeiio de cada sector econdémico durante 2020 haya influido
sobre el empleo y el uso de factores productivos (energia, otros). En los sectores que no
tuvieron un buen afio posiblemente se observé un descenso en la cantidad de
trabajadores contratados, una menor demanda energética, y una reduccién en los
préstamos obtenidos.

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

Sin embargo, hay algunos puntos llamativos. Se destacan dos. Uno esté referido a los
buenos indicadores en demanda energética en la refinacién de petréleo, cuando sus
volimenes procesados disminuyeron. {dem en vinos, sector en el cual se elaboré menos
vinos (aunque se vendié mas).

e
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Factores vinculados a la produccidn - vinculados a sectores de Mza

2020 - var. % inter-anual - basado en M. Trabajo, EPRE y BCRA

Empleo (2 trims) Energia (11 meses) Préstamos netos de infl (9 meses)
Total - Total i Total —
Agro Riego - Agro
Extr Petr Extr Petr Extr Petr
Refineria Refineria i Refineria
Alim y beb Vinos | Vinos
Otra ind Otra ind Otra ind
EGA : EGA s/D EGA
Construcc Construcc 4 Construcc :
Comercio Superm Comercio
Hot-Rest ! Hot-Rest Hot-Rest
Transp-Com 1 Transp-Com s/D Transp-Com
Gobno Gobno | Gobno
-36% -26% -16% 0% -56% -2.%% d% 25% -66% -46% -26% d% 26%

Nota del gréfico: las barras claras indican que ese factor no es tan relevante en ese sector

6. (Qué esperan los empresarios para 2021?

Al igual que en otros afios, el IERAL realiz para el presente Informe, la tradicional
encuesta a empresarios de la provincia con el propésito de conocer sus expectativas
parael 2021.

Resultados de encuesta a empresas de Mendoza

e Fecha: Diciembre 2020
e Numero de respuestas: 60

Distribucion de Empresas
que respondieron la Encuesta
Fuente- leral Dic. 2020 Educacicén,
3%

Agricola, 3% Comunlcauo

T n 3%
Inmoblllarlo
/ 8% Oftros, 3%
Vitivinicultura Seguros, 3%
0, .
1 22% ______Ser\nuosa
empresas,
3%
Otra \Construccmn
industria, _/ 6%
13% \
Comercio,
6%
Mineria - Flnanuero
petroleo Turismo, 6% Transporte %

13%

Evaluacién 2020

e En un afio malo, un tercio de los encuestados indicé que fue un afio mejor.



En el afo 2020, ;le ha ido mejor, igual o
peor que el afio pasado? Fuente: leral Dic. 2020
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6%
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21%

\Peon 30%

Precios de sus principales insumos: un tercio de los encuestados indic6 que
esos precios aumentaron al ritmo de la inflacién en Mendoza (42% anual) o en
un porcentaje mayor.

En su empresa, jen qué porcentaje aumentaron
en promedio los PRECIOS de sus PRINCIPALES
INSUMOS durante el 20207 Fuente. leral Die. 2020

rEntre 11% - 20%, 3%
’, Entre 21% - 30%, 3%

Entre 31% - 40%, 55%

Mas de 50%, 12%

Entre 41% - 50%, 24%

Planta de personal: la mitad de los encuestados respondié que la mantuvo
estable, mientras que una cuarta parte la disminuy moderadamente. El resto, la
aumento.

En el afio 2020, jqué ha ocurrido con su planta de
personal permanente? Fuente leral Dic. 2020
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e Salarios: el 9% respondieron que en 2020 aumentaron al ritmo de la inflacién
o mas. La mitad de los encuestados respondieron que aumentaron un 30% o
menos.

En su empresa, j€n qué porcentaje aumentaron
los SALARIOS en promedio durante el 20207
Fuente: leral Dic. 2020

No sabe, 3% _

10% o

Entre 41% - menos, 9%

50%, 8%

Entre 11%-
20%, 16%

Entre 31%-/

40%, 38%

\Em21%-

30%, 25%

e Inversiones: un tercio respondié que no realizaron. Y un 44% contest6 que sus
inversiones aumentaron en un monto equivalente al 10% de su facturacién o
menos. Ambos grupos suman 75% de los encuestados.

¢Cual fue el nivel de INVERSION en su negocio
durante 20207 Expresado como porcentaje de su
facturacion anual Fuente: leral Dic. 2020

No contesta,
3%

/

Mas del 20%, _—
6%

Entre 11% y/

20%, 16% 0%, 31%

Entre 1%y
10%, 44%

Perspectivas 2021

e Expectativas: casila mitad de los encuestados considera que sera un afio mejor,
mientras que el 31% piensa que seré igual.



Segln sus expectativas, jel afio 2021 sera mejor,
igual o peor que este afio? Fusnte lsral Dic 2020
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|
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Planta de personal: similar a lo respondido para 2020, con pocos cambios.

¢Que tiene planeado con respecto a su PLANTA
DE PERSONAL para el préximo afio? Fusnle leral Dic
2020
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Inversiones: la suma entre los que no invertiran (19% de los encuestados) y los
que invertiran hasta un 10% de su facturacién (56%), suman un 75%, similar a
2020. Sélo que hay menos del grupo que no invertira.

¢ Planea realizar INVERSIONES para el préoximo
ano? ;Y en qué magnitud? Expresado como
porcentaje de su facturacion anual. Fuente: leral Dic.
2020
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¢ Sectores con mayor potencialidad en 2021: los tres primeros son turismo,
construccion e informética (todos con bajo peso en el PBG provincial), seguidos
de vitivinicultura, petréleo-mineria y agroindustria.

Desde su perspectiva, indique los 3 sectores productivos
que tienen mayores probabilidades de crecer en 2021.

Fuente: leral Dic. 2020
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7. ¢Cual es el escenario econémico del IERAL para 2021?

Analizar la posible evolucién de la dindmica durante el afio 2021 requiere conocer los
determinantes del nivel de actividad econémica en Mendoza, es decir, predecir lo que
sucedera con los principales motores de demanda de la economia provincial
representados por los mercados externos, la evolucién del empleo y los salarios, la
dinamica del sector financiero y de las cuentas publicas de la provincia.

7.1. Motores externos

Como se explic) anteriormente, los motores externos se refieren a aquellos mercados
con los cuales comercializa la economia mendocina y que estdn afuera de su
territorio. Estos motores son dos: la evolucién de la economia mundial y la dindmica
del resto de la economia de Argentina.

7.1.1. Economia mundial

La dindmica mundial es doblemente importante para Mendoza. En primer lugar, es
clave para las exportaciones de la provincia, ya que casi el 87% de las mismas entre
1980 y 2020 puede ser explicada por el PBI mundial. En segundo lugar, aunque de
forma indirecta, es también 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.

La pandemia del Covid y el frio del hemisferio norte hicieron que gran parte de los
paises de esa parte del mundo comenzara el afio 2021 con un aumento de las medidas
restrictivas tanto de la economia como de la movilidad de las personas.



COVID-19: Government Stringency Index
This is a composite measure based on nine response indicators including school closures, workplace closures, and

travel bans, rescaled to a value from 0 to 100 {100 = strictest). If policies vary at the subnational level, the index is

shown as the response level of the strictest sub-region.
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Las mayores restricciones tomadas en estos paises se deben a que la intensidad de la
segunda ola del Covid resulté mucho més agresiva que la de inicios de 2020. Dicha
virulencia llevé a paises como Inglaterra y Alemania a restringir fuertemente la
movilidad de sus ciudadanos a niveles similares a los del comienzo de la pandemia. En
otros paises, como Francia y Estados Unidos, también bajé fuertemente la circulaciéon de
personas, pero en menor medida de lo sucedido a comienzos de 2020.

Mas alla de las pequeiias divergencias en la movilidad de las personas en los diferentes
paises, en el tltimo mes, dicha circulacién dejé de caer en la mayoria de estos paises y la
cantidad de nuevos contagios medidos por millén de habitantes empez6 a disminuir
fuertemente.

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people
s Jowe: of

Shown is the rolling 7-day average. The actual cases; thatis.
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Moviilidad de personas en negocios y lugares recreativos
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De esta forma, quizas por un mejor conocimiento de cémo afrontar la pandemia, por la
propia dinamica del virus y/o por el comienzo del proceso de vacunacion, lo cierto es que
en varios paises la enorme tragedia de la pandemia comienza a tener alguna luz de
esperanza.



World Map of Vaccinations
More than 225 million doses have been administered
in 100 countries

] ]
no data 2 4 6 8
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Note: Data gathered from government websites, press
conferences, public statements and Bloomberg interviews.

Como se puede observar en el grafico anterior, el mapa de paises que ya comenzaron a
vacunar a su poblacién muestra una terrible desigualdad entre los mismos, al igual que
las 6rdenes de compra de vacunas ya realizadas.
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La reactivacion de las economias del mundo en el segundo semestre de 2020, junto con
el comienzo de la vacunacién en varias de las economias més ricas en el mundo, ha
generado muy buenas expectativas para 2021. Como lo muestran las encuestas realizadas
a CEO de empresas industriales en diferentes paises, sus expectativas sobre la evolucion
de la actividad econémica en sus sectores han estado mejorando fuertemente en los
ultimos meses (niveles superiores a 50, indican reactivacion).
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Las mejores expectativas mencionadas anteriormente se reflejan también en los
pronésticos del Fondo Monetario Internacional, tanto para el comercio internacional
como para el crecimiento de la economia mundial durante el afio 2021.

WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE JANUARY 2021

GROWTH PROJECTIONS

GLOBAL ADVANCED EMERGING MARKETS &
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Este panorama mundial de recuperacién que se espera para la actividad econémica
durante 2021 es extensible también para los principales paises comercialmente “socios”
de Mendoza. Luego de un 2020 muy malo, para el presente afio se espera una importante
recuperacién para todos los paises “compradores” de las exportaciones de la provincia.
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De esta forma, si efectivamente no vuelve a descontrolarse fuertemente la pandemia, el
escenario mundial durante 2021 podria resultar bastante positivo para las exportaciones
de la provincia y, por lo tanto, para la actividad econémica en Mendoza.

7.1.2. Economia argentina

Lo ocurrido en los dltimos meses tanto en el mundo como en nuestro pais permiten
mostrar puntos a favor como en contra muy relevantes para la economia de Argentina
durante 2021.

El primer punto en contra es la terrible escasez de vacunas que existe tanto en Argentina
como en el mundo durante este afio. También genera gran incertidumbre la magnitud
que finalmente puede tener la segunda ola de contagios en el hemisferio sur en general y
en nuestro pafs en particular.

Como contrapartida a esto y como se explicaba anteriormente, por un lado, los nuevos
contagios en el hemisferio norte han comenzado a ceder y, por otro lado, en el mundo
econémico hay enormes expectativas de recuperacion en la mayoria de las economias
que, sumadas al contexto de gran liquidez internacional, ha permitido un mayor flujo de
capitales hacia los mercados emergentes y una recuperacién més rapida de los mismos.

Este buen clima externo se potencia para el caso de Argentina con el fuerte aumento en
los precios internacionales de las principales commodities que exporta. La mejora de
estos precios aumenta las exportaciones del agro pampeano entre uSs 8 y 10 mil millones
durante 2021 (un poco més del 2% del PBI). Por otro lado, la economia de Brasil, gran
socio comercial tanto de Argentina como de Mendoza, también podria experimentar una
recuperacion bastante més importante de lo que indican los pronédsticos, siempre y
cuando puedan aquietarse los problemas politicos que actualmente estd enfrenta el
presidente Bolsonaro.
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Estas buenas noticias, que comenzaron a fines de 2020, son las que permitieron
comenzar a calmar la fuerte inestabilidad que se habfia registrado durante los meses de
septiembre y octubre de aquel afio. Ademés de cierta calma en las cotizaciones
cambiarias, dichos eventos también permitieron que el Banco Central recupere al menos
una parte de las reservas internacionales que habia perdido en los complicados meses de
inestabilidad.

Evolucion del délar Reservas BCRA
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El mejor escenario externo, sumado al fuerte aumento que experiment6 el dblar solidario
y alareduccién del financiamiento monetario del déficit fiscal, terminaron bajando tanto
la demanda por délares oficiales como las expectativas de devaluacién de los mercados a
futuro.
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Emision Monetaria para financiar al Tesoro Tasa anual implicita devaluacion
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A todas estas buenas noticias del mercado cambiario se le contrapone lamentablemente
la fuerte reduccion de la oferta de ddlares oficiales como consecuencia de la importante
caida experimentada por el Balance Comercial.

9 Evolucién Balanza Comercial mensual A
Oferta de D6lares  mmexpo-impo
§ 2500 En u$s millones mensuales - Fuente: leral en base a BCRA
38 mm Portfolio
2 2000 9000 )
w B Préstamos y otros
1500
6000
e==Total
1000
1902
00 3000 1026
0
178
-500
(3000)
-1000
-1500 (6000)
ene-18 jul-18 ene-19 jul-19 ene-20 jul-20 18 0 WV 9 w1200 0 WV

Dada la magnitud de la brecha cambiaria, la caida del superavit en las cuentas externas
no resulta novedosa cuando se analiza la experiencia histérica de nuestro pais en
presencia de controles cambiarios.

La brecha cambiaria en los ultimos 60 aios
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Como se puede comprobar en los siguientes graficos, con la tinica excepcién del periodo
1957-58, siempre que en Argentina se establecieron severos controles de capitales (y
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como consecuencia se produjo una elevada brecha cambiaria), las cuentas externas
empeoraron."

Argentina: Control Capitales y Brecha Cambiaria Arg.: Control Capitales y Cuenta Corriente/PBI
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Estos hechos, sumados a la postergacién de un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional que especifique cémo el gobierno planea para los préximos afios reducir
sus desequilibrios fiscales y cumplir con sus compromisos externos, han determinado
que nuestro pais no haya podido disfrutar del buen momento por el que pasan la mayoria
de los mercados financieros en el mundo.
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Ademas de estos problemas, la economia enfrenta actualmente un profundo des-
alineamiento en sus precios relativos:

e El congelamiento de las tarifas a partir de elecciones Paso de 2019 ha llevado a
que el precio relativo de los Servicios Regulados, en término del resto de los
bienes, alcance niveles cercanos al piso que registrado a fines de 2015.

e Durante el afio 2020, debido a la pandemia, el confinamiento, el congelamiento
de tarifas y las devaluaciones de los diferentes tipos de délares, se generaron en
la economia muy diversas dindmicas inflacionarias para los distintos tipos de
bienes y servicios.

17 para mas detalles ver: Reyes G., “Trinidad Imposible” una pelicula que ya vimos”, Editorial del Informe de Coyuntura del IERAL,
17 de octubre de 2019, Edicién 1231, Afio 28,
https://www.ieral.org/images_db/noticias_archivos/4048-Informe%20de%20Coyuntura.pdf
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e Si bien el ddlar oficial se encuentra por encima de su valor promedio histérico,
otras mediciones basadas en la Paridad Poder de Compra ajustada por
productividad'®, muestran un incipiente atraso en el tipo de cambio real.

En poder adquisitivo de hoy
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e Por tltimo y como se analizé anteriormente, en los Gltimos meses de 2020 y

principios de 2021, la economia registré una fuerte aceleraciéon del proceso
inflacionario.

T. Inflacion Mensual (Ntcleo)

Fuente: leral en base a Indec y BCRA (REM)
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En resumen, la economia comienza el 2021 con varios puntos a favor, pero también
muchos en contra:

18 The Big Mac Index, https:/www.economist.com/big-mac-index
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Con este panorama, los niveles de inflacién compatibles con la dindmica de emisién de
pesos por parte del Banco Central dependen del tamario de ajuste fiscal que llevara el
gobierno en 2021 y del grado de financiamiento que pueda obtener el mismo en los
mercados de deuda interna®.

A efecto de tener un posible rango de tasas de inflacién consistente con las anteriores
variables, se presentan 3 escenarios. El A y el B suponen un menor ajuste fiscal, pero
contienen diferentes grados de financiamiento en el mercado de deuda interna. El
escenario C es el que asume el mayor ajuste fiscal y tiene un nivel de financiamiento
intermedio en el mercado de deuda. En todos los escenarios se prevé que el Banco Central
realizaria una menor esterilizacién con respecto a 2020, dado que resulta poco probable
que vuelva a repetirse la fuerte expansién de los depésitos registrada en aquel afio.

Sup. Primario / PBI

Intereses / PBI 1.3%
Sup. Financiero / PBI -4.3%
Financiamiento / PBI 8.5% 5.3% 5.2% 4.3%
Mayor Deuda / PBI 1.3% 1.8%
Emisidon Monetaria / PBI 7.2% 3.1% 4.0% 2.6%
Emisién Monetaria / PBI 3.1% 4.0% 2.6%
Intereses (Leliq & Pases) / PBI 2.6% 2.7% 2.5% 2.6%
Emisién Total / PBI 9.8% 5.8% 6.5% 5.1%
Esterilzacion / PBI -5.8% -2.8% -3.2% -2.6%
Emision Neta / PBI 4.0% 3.0% 3.3% 2.6%
Inflacién promedio | 43% | 45% | 53% | 40%

De esta forma, los niveles inflacionarios promedios para el afio 2021 compatibles con los
escenarios mencionados podrian estar en el rango del 40% al 53% anual.

19 Resulta muy poco probable acceder a financiamiento externo con la actual prima de riesgo pais cercana a los 1.500 puntos
bésicos.
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Si bien estas tasas de inflacién resultan compatibles con los escenarios descriptos, las
autoridades seguramente intentarian reducir estos rangos sin necesidad de un ajuste
fiscal tan severo en un contexto eleccionario. La principal arma para este objetivo es
desacelerar el ritmo devaluatorio para reducir su presion sobre los precios de los bienes
exportables e importables (entre ambos, representan méas de un 50% de la canasta de
bienes en el indice de precios al consumidor). Como puede apreciarse en el siguiente
grafico, esta estrategia ya comenz6 a aplicarse a partir de las ultimas semanas del mes de
enero de 2021.

5.5% - Devaluacién mensual - u$s mayorista mensual

Fuente: leral en base a BCRA
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De esta forma, si bien la inflacién podria acelerarse en los rubros de Servicios Piblicos
(se prevé un parcial descongelamiento de sus tarifas) y de los bienes no transables
(mejora en los margenes de comercializacién), la desaceleraciéon en el ritmo de
devaluacién podria permitir alcanzar una inflaciéon cercana al 40% sin la necesidad de
un ajuste fiscal tan severo como planteaba el escenario C.

Los mayores ddlares previstos por la cosecha, junto con algtin desembolso posible del
FMI (aun sin acuerdo), le permitira al Banco Central tener cierto margen para realizar
por algin tiempo esta desaceleracién del ritmo devaluatorio. La contrapartida de esta
politica esta dada por el riesgo que la dinamica del tipo de cambio oficial acenttie el atraso
cambiario con las conocidas implicancias de ese tipo de politica cambiaria.

Determinantes de la Inflacion ¢Estd atrasado el délar oficial segtin los
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En el corto plazo, en caso de que los ddlares oficiales no resulten suficientes para la
posible estrategia planteada, las variables de ajuste podrian ser nuevas y mayores
restricciones a las importaciones (con posibles nuevos cuellos de botella en insumos
claves y desabastecimiento), ampliacién de la brecha cambiaria, mayores pérdidas de
reservas y eventualmente alzas en las tasas de interés. Estos mecanismos deberan ser



utilizados mas intensamente mientras més fuerte resulte la desaceleracion del ritmo de
devaluacién del peso sin ningin tipo de plan de estabilizacién. Por otro lado, mientras
maés agudo resulte este proceso, la probabilidad de algiin ajuste mas fuerte después de
las elecciones logicamente aumenta.

Por ultimo, con respecto a las perspectivas sobre el nivel de actividad en Argentina, el
escenario base indica que probablemente el afio 2021 resulte bastante mejor que 2020
en materia de actividad econémica. Por un lado, solamente por arrastre estadistico, la
economia en 2021 podria mostrar un crecimiento promedio mayor al 5% anual respecto
del afio anterior. Por otro lado, la esperanza que los efectos econémicos de la pandemia
sean menores a los de 2020, junto con la recuperacién del mundo en general y de Brasil
en particular, sumados a los mejores precios internacionales de las commodities,
permiten trazar un escenario base para el afio 2021, donde la economia nacional
continuara reactivandose y por lo tanto, motorizando positivamente a la economia de la
provincia.

Las incégnitas que pueden oscurecer este escenario siguen estando por la dindmica que
tenga la segunda ola del Covid, el grado de avance en las tasas de interés internacionales,
el clima politico que puede resultar muy volatil dadas las caracteristicas del afio
eleccionario y los efectos sobre la oferta productiva que pueden tener las restricciones a
las importaciones.

7.2.Motores internos

7.2.1. Mercado laboral

Teniendo en cuenta lo sucedido en 2020 y los factores subyacentes detras del
escenario base de Argentina para 2021, las perspectivas del mercado laboral para
dicho afio son bastante moderadas.

Si bien se espera que la economia comience a recuperarse, los factores detras de esta
mejora no son estructurales sino circunstanciales: el rebote debido a la
normalizacién de la economia tras el fuerte confinamiento de 2020, la mejora del
contexto externo en general y de Brasil en particular, los mayores precios de las
commodities, etc.

La incertidumbre derivada de los principales problemas macroeconémicos continia
presente: aun no se explicita como el gobierno afrontara sus desequilibrios
econémicos (déficit de las cuentas publicas, atraso tarifario, deuda con organismos
internacionales), cémo se reducira en el mediano plazo el problema inflacionario,
cuando y de qué forma se estabilizaran las reglas de juego basicas para el desarrollo
diario de los negocios: politica impositiva, regulaciones del comercio exterior, etc.

En este contexto, si bien el empleo puede tener una recuperacion, dificilmente la
misma resulte muy importante y probablemente se concentre en los sectores
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informales y no tanto en los formales. Por otro lado, con una inflacién que se
mantiene en niveles aun muy elevados, dificilmente el salario pueda recuperar
demasiado su poder adquisitivo. De esta forma, en el escenario base, se espera que el
mercado laboral en 2021 probablemente mejore respecto de 2020, pero su aporte
como motor de la actividad econémica de la provincia no resultaria demasiado
expansivo.

7.2.2. Sector financiero

El fuerte crecimiento de los depésitos durante 2020 junto con la caida de los
préstamos determiné que el sistema financiero comenzara el presente afio con gran
liquidez. Estas condiciones, sumadas al contexto de reactivacién en 2021, hacen
dable esperar que los créditos también puedan recuperarse parcialmente en este afio.

De esta forma, el mercado financiero durante 2021 podria volver a traccionar
expansivamente como motor de la economia mendocina, aunque claramente de
forma moderada ya que, con tasas de interés pasivas negativas en términos de la
inflacién y en un contexto de alta incertidumbre e importantes controles de capitales,
resulta dificil generar una expansién sostenida de los depdsitos y, por lo tanto, de los
préstamos.

7.2.3. Sector piiblico

Una regularidad empirica en los tltimos 20 afios muestra que, en general, durante
los afios eleccionarios (impares), las ejecuciones presupuestarias resultan expansivas
del nivel de actividad de la economia, es decir en los afios de elecciones aumenta el
déficit fiscal (el gasto se expande mas que los ingresos del sector ptiblico).

De los ultimos 10 afios eleccionarios, solamente en 3 de ellos no se evidencié la
mencionada regularidad (2003, 2005 y 2017).

Mendoza: Cuentas Fiscales:

10% Sup. Fiscal / Ingresos Totales
-

I I Fuente: leral en base a M. Hacieda
0% - I [
-10% -

-20% -

-30% -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

El 2021 es nuevamente un afio eleccionario donde la economia probablemente se
recuperara al menos parcialmente de la fuertisima caida de 2020. Esta reactivacién
sumada a una inflacién que se mantiene en niveles elevados le asegura al gobierno



provincial una mejora en sus recursos. Todo esto sumado al fuerte ajuste realizado
durante la pandemia, hacen muy probable que en 2021 vuelva a cumplirse la
regularidad empirica marcada anteriormente. Por lo tanto, es esperable que en este
afio la politica fiscal vuelva a resultar expansiva como motor de corto plazo del nivel
de actividad.

8. Conclusiones y perspectivas

En el afio 2020, tanto la economia de Mendoza como la de Argentina y del mundo en
general, estuvieron muy afectadas por la pandemia del Covid. En este contexto, la
economia de Mendoza continud cayendo, aunque a un ritmo menor que el promedio
nacional.

Ademaés de la hecatombe sanitaria, el Covid en 2020 desat6 una verdadera catastrofe
econémica. En Mendoza, la misma fue de tal magnitud que la contraccién del empleo y
de la actividad econémica resulté mayor que en 2002, aunque el cierre de empresas y la
caida en el poder adquisitivo del salario fueron menores.

Durante 2020, los cinco tradicionales motores de corto plazo de la economia provincial
fueron contractivos: el mundo, la economia nacional, el mercado laboral, el financiero y
el sector publico.

A pesar que en Mendoza el empleo total cayé menos que a nivel nacional, en el sector
privado formal, la cantidad de puestos laborales y sus salarios tuvieron contracciones
mayores. De esta forma, la caida en la masa salarial en este ltimo sector terminé siendo
muy importante. Este hecho, sumado al elevado aumento en los precios de la canasta
basica de Alimentos, contribuyeron a un nuevo y muy preocupante incremento en los
indicadores de pobreza de la provincia.

Como se mencionara anteriormente, el sector financiero en Mendoza también resulté
contractivo en 2020. Los mayores depésitos, fruto del control de capitales y de la
pandemia, no s6lo no se volcaron en mayores préstamos, sino que estos ultimos
disminuyeron por la légica situacién de la pandemia y de la incertidumbre econdmica.
De esta forma, el denominado “impulso financiero” resulté negativo y este sector terminé
siendo otro motor muy contractivo para la economia de provincial.

El sector ptblico también sintié muy fuerte los efectos de la pandemia ya que la dindmica
de los ingresos provenientes de la recaudacién provincial estuvo muy por debajo de la
inflacién. Ante este panorama, las autoridades llevaron a cabo un estricto control de los
diferentes gastos (personal, obras ptblicas, etc.) que le permitié compensar los menores
ingresos e inclusive reducir el déficit fiscal. La contrapartida de esta mejora en el
desbalance de las cuentas ptblicas se tradujo en que la politica fiscal provincial también
terminé siendo contractiva para el nivel de actividad econémica.

Respecto de las perspectivas para 2021, la opinién revelada por los empresarios de
Mendoza a través de la tradicional encuesta anual del IERAL mostr6 que casi la mitad de
los encuestados espera que dicho afio resulte mejor que el 2020. A pesar de ello, menos
de un tercio de los empresarios planea aumentar su planta de personal y un 56%
invertiria solamente entre 1% y 10% de su facturacién en dicho afio. Turismo,
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Construccion, Telecomunicaciones e Informatica resultaron los sectores méas votados
con mayores posibilidades para crecer en 2021.

El escenario macroeconémico “base” del IERAL para 2021 resulta bastante mejor que el
2020, aunque parte de esta “mejorfa” puede agravar los problemas econémicos a futuro.
La magnitud de esto dltimo depender4, entre otros factores, de la evolucion de la politica
cambiaria y fiscal del gobierno nacional.

En este escenario “base”, el mundo y los paises comercialmente “socios” de Mendoza
tendrian una importante reactivaciéon durante 2021 y por lo tanto, impulsaran tanto la
economia nacional como provincial.

Para Argentina, el “buen” clima externo se potencia, por un lado, con el fuerte aumento
experimentado por los precios internacionales de las principales commodities que
exporta nuestro pafs. Por otro lado, también resulta muy importante, la posibilidad que
la economia de Brasil (gran socio comercial de Argentina y Mendoza) pueda tener una
recuperacion econémica bastante mas importante de lo que indican los principales
prondsticos. Este seria el caso si se atemperan los actuales problemas que de la segunda
ola del Covid y de las fuertes criticas que enfrenta el presidente Bolsonaro a su gestién.

De esta forma, los motores externos (Mundo y Argentina) de la economia de Mendoza
podrian resultar expansivos en 2021. Las incégnitas que pueden oscurecer este escenario
siguen estando légicamente por la dindmica que tenga la segunda ola del Covid, el actual
avance en la tasa de interés internacional, el clima politico interno dado el afio
eleccionario y los efectos sobre la oferta productiva que pueden tener las restricciones a
las importaciones por parte del gobierno nacional.

Con respecto ala inflacién, si bien la actual foto de la misma se ubica en niveles altisimos
en términos mensuales, la misma podria desacelerarse paulatinamente en los préximos
meses. En el dltimo mes, el Banco Central redujo drasticamente el ritmo de devaluacién
de la moneda nacional respecto del délar oficial. Esto claramente puede ayudar en el
corto plazo a reducir el ritmo inflacionario a través de su influencia directa sobre gran
parte (55%) de la canasta del Indice de Precios al Consumidor (bienes exportables e
importables - estos tltimos en la medida que puedan ser importados al délar oficial sin
restricciones).

La mejor dindmica del mundo en general y de Brasil en particular, los buenos precios de
las commodities y un préximo desembolso sin condicionamientos ni necesidad de
programa por parte del Fondo Monetario Internacional, le permitirian al Banco Central
“financiar” temporariamente una devaluacin menor a la requerida por los
desequilibrios fiscales. Sin embargo, esta posibilidad es solamente temporaria y puede
resultar muy perjudicial en el mediano plazo: mientras mayor resulte la desaceleracién
del ritmo devaluatorio sin la correspondiente contrapartida en la politica fiscal, el riesgo
de atraso cambiario claramente aumenta y mayores pueden ser los ajustes posteriores en
el precios del délar oficial y en la inflacién.

Volviendo a los motores de corto plazo de la economia de Mendoza, al igual que los
externos a la provincia, los “drivers” internos también podrian resultar expansivos
durante 2020 aunque su magnitud resultaria relativamente débil en algunos casos.



Tanto el mercado laboral y como el financiero, si bien probablemente traccionen en
forma positiva, la incertidumbre derivada de la falta de resolucién de los problemas
macroecondmicos, hacen dable suponer que los mismos no resultarian resultar
demasiado potentes.

Con respecto al motor del sector publico provincial, durante el 2021 probablemente
también resultara expansivo en términos de la actividad econémica. Es afio eleccionario
donde la economia probablemente se recuperaria, al menos parcialmente. Esta
reactivacién le asegura al gobierno provincial una mejora en sus recursos. Todo esto
sumado al fuerte ajuste realizado durante la pandemia, hacen muy probable que en 2021
vuelva a cumplirse la regularidad empirica de que en los afios electorales aumenta el
déficit fiscal. Si bien esta dinAmica desmejora nuevamente las cuentas publicas, en
términos de la actividad econdmica en el corto plazo, se traduce en un motor expansivo
de la misma.

Mas alla de este panorama para el corto plazo, el escenario de mediano plazo no resulta
tan esperanzador para Argentina. Ademas del eterno problema fiscal e inflacionario, la
economia enfrenta una gran restriccion de crecimiento econémico cuando se acabe la
actual capacidad ociosa fruto de dos afios recesivos (2018-19) y otro con una hecatombe
(2020). Los actuales niveles de inversion permiten solamente una expansion muy pobre
de la economia en el mediano plazo y resulta muy dificil que mejore en la medida que no
cambie el actual clima de inestabilidad en las reglas de juego (impositivas, de comercio
exterior, etc.), controles de precios y fuertes restricciones en los mercados de capitales.

Respecto del panorama provincial para el mediano plazo, si bien no puede escapar del
contexto macroeconémico nacional, también tiene importantes y multiples desafios
propios:

La economia de Mendoza exhibe un extremadamente débil desempefio econémico de
mediano plazo:

e En 2020, el Producto Bruto Geografico de la provincia registr6 valores similares
a los del 2007. Aun excluyendo el terrible afio 2020, entre 2009 y 2019, la tasa
de crecimiento promedio anual de la economia de Mendoza fue de solamente el
0.3% anual, muy por debajo del ritmo promedio de expansién de su poblacién
(1.1%), del crecimiento promedio de la economia nacional (0.7%) y de las
economias del mundo (3.3%).

e El desemperfio de las exportaciones de Mendoza también ha sido bastante pobre
en la dltima década. Los niveles actuales niveles de las ventas de productos al
exterior por parte de la provincia se encuentran muy cercanos a los registrados
en 2007.

e Como resultado de la baja performance en la economia, la capacidad de
generacién de empleos formales asalariados en el sector privado de Mendoza
experimenté también un gran estancamiento. El ritmo de creacién de estos
empleos fue de solamente el 0.1% anual (promedio) entre 2013 y 2019, y del -
0.6% cuando se incluye el 2020.
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Para recuperar el terreno perdido, la provincia necesita crecer y a buen ritmo. Para ello,
una buena dinamica de los sectores exportables es sin duda muy importante, ya que son
los que han demostrado tener un importante dinamismo tanto en crecimiento de salarios
como en productividad en los dltimos 20 afios. Sin embargo, como estos sectores no han
demostrado ser relativamente muy activos en términos de creacién de empleo, también
es necesaria una buena dindmica en aquellos sectores, altamente generadores de empleo
formal, con relativamente buena dindmica salarial. La propia historia de nuestra
provincia muestra que estos ultimos estan relacionados a los sectores relacionados al
turismo, a los servicios intensivos en conocimientos, al transporte de mercaderias y a la
construccion.

De esta forma, es clave que en la provincia se recupere el buen dinamismo del sector
exportador y del turismo, se potencie la creacién de empleo formal para reducir los
relativamente altos niveles de pobreza y de informalidad laboral y mejore el clima de
negocios en la provincia simplificando los tradmites publicos relacionados con la actividad
econémica.

Por ultimo, es sumamente importante consolidar las mejoras en las cuentas fiscales
reduciendo los impuestos mas nocivos para la actividad econémica (Ingresos Brutos y
Sellos) y mejorando estructuralmente la eficiencia del gasto. Este tltimo punto requiere
avanzar en dos aspectos claves. Por un lado, en un nuevo régimen de empleo piblico que
premie el esfuerzo y la eficiencia en la prestacion de los servicios. Por otro lado, también
serfa conveniente comenzar a instrumentar un sistema que evalile previamente la
rentabilidad econémico - social de los proyectos publicos de forma tal, de elegir sélo
aquellos que tengan un probado impacto positivo para la sociedad. Esta seleccién de los
mejores proyectos permitiria darle, no sélo mayor transparencia al proceso decisorio,
sino también prioridad a los programas con mas alto impacto para la sociedad y poder
financiar mayor cantidad de los mismos.

9. Apéndices sectoriales

9.1. Agropecuario

Sintesis: 2020 no fue un buen afio en términos globales, pero ha sido heterogéneo por
cultivos. Mal en uvas (menor cosecha y bajos precios) y mejor en ciruela y ajos (mayores
cosecha y precios). En exportaciones, en general se vendi6 mayor cantidad a menor
precio.

En uvas le jugd en contra los altos stocks de vinos, que redujo sus precios, y
consecuentemente los de las uvas. En duraznos y peras, hubo mayores precios,
compatible con la menor cosecha. En cambio, los mayores precios en ciruelas y ajos se
explican por mayores precios pagados por Brasil.

Para 2021, en uvas se espera menor cosecha, y junto con los bajos stocks vinicos, es
posible que repunten sus precios. En duraznos se espera mayor cosecha (y menores
precios) y ala inversa con las ciruelas. Para los productos exportables, le jugara en contra
un doélar oficial que se irfa rezagando con respecto a la inflacion.



9.1.1. Evolucién (écémo les fue?)

En promedio, este afio no fue bueno para el sector agropecuario, con peor desempefio
respecto al promedio nacional. Idem en empleo formal®°.

Agro: su dinamica en Mza Agropecuario: Indicadores 2020
base 100: afio 2012 var. % anual
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Cosecha: fue muy variada. En el principal producto agricola (uva), disminuy6 un 16%.
Y en frutas hubo de todo, con fuerte caidas en durazno para industria (-50%) y aumentos
en ciruela para industria (26%, aunque partiendo de un piso muy bajo). En ajos se
coseché un 10% mas.

Cuanto vario la cantidad cosechada
Var. % anual 2020 - basado en IDR e INV
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Precios: en uvas aumentaron menos que la inflacién, mientas que en las principales
frutas y en ajos, lo hicieron a un ritmo mayor. En aceitunas sus precios se rezagaron con
respecto a la inflacién.

20 1 o5 indicadores utilizados son: (1) “Mendoza”, estimador de actividad elaborado por el IERAL, (ii) “Pais”, indicador global de
actividad (EMAE), y (iii) “Empleo formal”, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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Cuanto variaron precios AL PRODUCTOR en 2020

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

180% -
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100% -
80% -
60% 1 Inflacién en pesos
40% -
=1l 0
0% - T T T T T T - T
Uva Ciruela Durazno Pera  Manzana Ajo Aceituna Aceituna
Ind Ind cons. p/aceite

Ingresos del sector agricola®: netos de inflacién, disminuyeron un 8%, aunque no
fue homogéneo. Cay6 en uvas (por cantidad y precios) y aumentaron en frutas y ajos.

Todo Por rubros
Agro: Ingreso productores Mza Ingresos productores Mza 2020
neto de inflacién - miles de millones de $ 2020 neto de inflacién - var % anual
60 1 = Total ---Uva 40% 1 150%
50 4 30% A
40 4 20%
10% - .
30 -
0% - w ‘ -
20 1
-10% -
10 1
-20% -
0 w I ' ' -30% -
2012 2016 2020 TOTAL Uvas Frutas Ajos

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

Ventas en el mercado externo: se exporté mayor cantidad, pero similar en délares.
Los precios en esa moneda cayeron en la mayoria de los productos del agro y de la
agroindustria de Mendoza.
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Cuéanto variaron las exportaciones en 2020

- Var. % anual - diez meses - (basado en Promendoza e INV)

1 B Monto = Cantidad

49% 6% 6% 1% 0% 3% 2% 1% 9% 1% 1%

Vino fracc|  Vino Mosto Vino Peras | Ciruela | Pasta |Durazno| Ajos | Aceite |Aceitunas
granel espum Sec frutas proc Oliva

2L para el calculo de este ingreso, se tuvieron en cuenta las cosechas de ajo, uva, duraznos, ciruelas, manzanas y peras.



9.1.2. Factores claves que explican su dindmica

El comportamiento agricola ha sido bastante heterogéneo, por lo cual convendra explicar
sus factores por separado.

En uvas (explicado en el apéndice vitivinicola), a pesar de una menor cosecha, los
precios resultaron bajos, debido a los altos stocks de vinos en la primera parte del afio.
Menores precios y cantidades cosechas se tradujeron en menores ingresos para los
vifiateros en general.

En frutas, la situacién es clara en duraznos y peras, consiguiendo mayores precios en
un contexto de menores cosechas. Sin embargo, es extrafio en ciruelas, puesto que hubo
mayores precios aun con mayor cosecha. Pero esta fue baja con respecto al potencial de
la superficie cultivada. Ademas, se pagaron mayores precios pagados por Brasil, que
inclusive compré mayor volumen. En ajo hay una situacién similar (mayor cosecha y
precios), con precios mas altos pagados por Brasil, generando mayores ingresos para los
productores mendocinos.

9.1.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

Hay dos factores clave: las cosechas y los precios de exportaciones. Las primeras seran
variadas (menos en uvas y ciruelas, y mas en peras, y mucho mas en duraznos). En
precios, es posible una mejora.

Para el presente afio, a nivel local se espera, entre otros cultivos, una mayor cosecha en
duraznos y peras, y menos en uvas y ciruelas. {Contribuird a una mejora en sus precios?

Es posible en uvas, porque cambia la situacién. Durante el afio pasado hubo reduccién
de stocks (mayores ventas a bajos precios) y posiblemente en 2021 la cosecha sea menor.
Un indicio de esta nueva situacion, la brinda el precio del vino de traslado, que ha venido
aumentando por encima de la inflacién en la segunda parte de 2020. Ese precio es
tomado como referencia para el de la uva en el periodo de cosecha.

En frutas, la mayor cosecha de duraznos le jugara en contra de sus precios, y al contrario
con ciruelas. También en contra le jugard un ddlar oficial que se podria rezagarse con
respecto a la inflacién.

9.1.4. Anexo: importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia del sector en la economia provincial

e
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9.2.Industria

Sintesis: 2020 no fue un buen afio para la industria, aunque sorprendié la mayor
cantidad vendida de vinos. Se elaboré menos, pero se redujeron stocks, con precios
bajos, tanto en el mercado interno como externo. En este tltimo, fue notorio el volumen
exportado a granel

En refinacion de petrdéleo, se procesé un menor volumen, compatible con el menor
consumo de combustibles en el pais, debido a las restricciones en movilidad, y a la
suspension de clases y de viajes, entre otras actividades.

En agroindustria, la mayor cosecha permitié conseguir mas materia prima y exportar
mas (ciruela seca, aunque todavia es baja con respecto al promedio histérico). Lo
contrario aconteci6 con el durazno y aceite de oliva. En precios de exportacién, en general
hubo caida, con excepciones. Mejor en duraznos preparados, y en ciruela seca, la
exportada a Brasil especialmente.

Tampoco fue buena la performance en otras industrias. Por €j., la metalmecanica
mendocina depende de sectores que tuvieron un dificil 2020: petrdleo, vitivinicultura y
construccion.

Para 2021, en un escenario optimista, sin una devaluacién oficial abrupta, la
recuperaciéon econdmica mejoraria la situacién de la industria mendocina en general.
Claramente, aumentaria el consumo de combustibles, y asi la refinacion de petréleo.
También con las otras industrias que no son de base agricola.

En vinos, es posible que la cosecha sea menor, en una situacion de menores stocks
vinicos, lo cual se traduce en menos materia prima, con mayor precio. Por ende, es dificil
que se repita otro incremento en exportaciones a graneles. Y posiblemente los mayores
precios causen una reduccién en las cantidades vendidas en el mercado interno, y quiza
también en el externo.

Enla agroindustria, habria disponibilidad de materia prima (cosecha de frutas). Aquellas
que apuntan al mercado interno (duraznos) tendrian una mejor perspectiva. En cuanto
a los exportables (ciruela, olivicolas), tendrian fuerzas contrapuestas, con un Brasil
(principal cliente) en recuperaciéon, pero un délar oficial que se ira rezagando con
respecto a la inflacién.

9.2.1. Evolucién (écomo les fue?)

No fue un buen afio para la industria. Sorprende que en cantidad la disminucién fue
menor en Mendoza, pero fue mayor en empleo formal.?

22 1 os indicadores utilizados son: (i) Mza (DEIE): indicador de produccién industrial, (ii) “Mza (IERAL)”, estimacion propia, (iii)
“Pais”, indicador global de esa actividad elaborado por Indec, y (iv) “Empleo formal” en el sector, tanto en la provincia como en el
pais, con fuente en el Ministerio de Trabajo.
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Industria: su dindmica en Mza Industria: Indicadores 2020

base 100: afio 2012 var. % anual
=——I|ndustria - - -Todos los sectores 0% - ;
110 + !
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1
100 1 4% 1 i -3.3%
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T — (ERAD l Al 3" trim
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IERAL Mendoza, basado en DEIE - FCE UNCuyo, INV, Indec, S. Energiay OJF

Un punto llamativo ha sido que, en este mal afio industrial, los vinos presentaron buenos
indicadores en cantidades vendidas. En la otra gran rama industrial, la refinacién de
petréleo, se proces6 un menor volumen de petréleo. En otros dos sectores, también fue
variado, con mayores cantidades exportadas en productos industriales, y con menor
actividad en la metalmecénica.

Dese mpe o industrial estimacién, basada en S. Energia,

2020 - var. % inter-anual INV, O_bs4 Vit. Arg., Indec, M.
Trabajo, DEIE
10% 1+
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Empleo industrial formal: disminuy6 un 6% interanual en los primeros nueve meses
de 2020. Con sus oscilaciones, el empleo industrial viene disminuyendo desde hace seis
afios. En 2020, Mendoza ha presentado un peor desempeiio que las provincias grandes
(a pesar de que éstas ultimas se vieron fuertemente afectadas por la pobre performance
en la industria automotriz, entre otras).



Dinamica empleo formal en Mza
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IERAL Mendoza, basado en M. Trabajo

Excluyendo bodegas y refinerias, hubo también menor empleo en las otras industrias de
Mendoza. Los mas notorios fueron en “Otros no metélicos” (vidrios y materiales de
construccién), metales y muebles.

Empleo formal otra industria
excluyendo Alimentos y Refinacién Petr.
miles - datos trimestrales - M. Trabajo

Empleo formal en industria
var. % inter anual - dos trim 2020
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Exportaciones industriales (excluyendo combustibles): éstas disminuyeron un
8% en dodlares durante el afio 2020. En la mayoria de los rubros se exporté menos, salvo
en la agroindustria (principalmente, aceites y ciruela seca).

Exportaciones industriales de Mendoza

Acum 9 meses - en mill u$s - DEIE
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Agroindustria: tampoco incluye alimentos para animales.
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9.2.2. Factores claves que explican su dinamica

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

Refinacion de petréleo: durante 2020, debido a las restricciones en movilidad, y a la
suspensiéon de clases y de viajes, hubo menor consumo de combustibles.
Consecuentemente, tanto en el pais como en Mendoza, se redujeron los volimenes
industrializados de petrdleo (ver seccion Petroleo).

Vitivinicultura: aunque se elaboré menos vinos (menor cosecha de uvas), se vendié
més durante 2020, al liquidarse stocks. Esa liquidacién implicé precios bajos en todos
los negocios del vino (precios aumentaron menos que la inflacién global). Se destacaron
las mayores exportaciones a granel. En cambio, en mostos, se redujeron cantidades
exportadas y precios en délares (ver seccion Vitivinicola).

Agroindustria: la mayor cosecha permitié mas materia prima para la agroindustria, y
asi pudo exportar mas (ciruela seca). Lo contrario acontecié con el durazno y aceite de
oliva. En precios de exportacién, en general hubo caida, con excepciones. Mejor en
duraznos preparados, y en ciruela seca, la exportada a Brasil especialmente (ver secciéon
Agropecuario).

Otras industrias: el peor desempefio del sector estuvo asociado a la pandemia, que
redujo la actividad en el pais. Por ejemplo, la metalmecanica mendocina depende de
sectores que tuvieron un dificil 2020: petréleo, vitivinicultura (aunque vendieron mas,
elaboraron menos), agroindustria y construccién. Algo similar ocurri6 en otros rubros
industriales.

9.2.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

En un escenario optimista, sin una devaluacién oficial abrupta, la recuperacién
econémica mejoraria la situacién de la industria mendocina en general. Claramente,
aumentaria el consumo de combustibles, y asi la refinacion de petréleo. También con las
otras industrias que no son de base agricola.

En vinos, es posible que la cosecha sea menor, en una situacién de menores stocks
vinicos, lo cual se traduce en menos materia prima, con mayor precio. Por ende, es dificil
que se repita otro incremento en exportaciones a graneles. Por otro lado, los mayores
precios posiblemente se traduzcan en menores cantidades vendidas en el mercado
interno.

En la agroindustria, habria disponibilidad de materia prima (mayor cosecha de frutas).
Aquellas que apuntan al mercado interno (duraznos) tendrian una mejor perspectiva. En
cuanto a los exportables (ciruela, olivicolas), tendrian fuerzas contrapuestas, con un
Brasil (principal cliente) en recuperacién, pero un délar oficial que podria rezagarse con
respecto a la inflacién.

23 Debe recordarse que la refinacion de petréleo y la vitivinicultura captan dos tercios del PGB industrial (los mismos son
analizados en mayor detalle mas adelante).



9.2.4. Anexo: importancia, composicion y distribucion
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9.3.Vitivinicola

Sintesis: En bodegas, la mayor cantidad vendida de vinos en 2020 compensé con sus
bajos precios (en moneda constante). Al mercado externo le fue relativamente mejor,
destacandose las ventas a granel.

2020 fue un caso tipico de mayor oferta de vinos, no por la cosecha de uvas, sino por la
liquidacién de stocks vinicos, que se tradujo en ventas a un precio mas bajo (neto de
inflacién). Una ventaja es que el délar oficial no estaba atrasado, lo cual implica costos
bajos en ddlares, permitiendo colocar mayor cantidad en el exterior. Una excepcién
fueron los vinos espumosos, que cayeron tanto ventas como precios, sefial de menor
demanda.

En mostos, se vendié menor cantidad, a precios mas bajos en ddlares, compatible con un
mundo que compré menos, afectado por la pandemia. Cayeron las ventas a paises
tradicionales como EEUU y Japdn, compensado con ventas a Arabia Saudita.

Para los productores, la situacién en 2020 fue peor, con menor cosecha y con precios que
aumentaron menos que la inflacién. Las uvas son la materia prima de los vinos, y por
ende, su precio depende del de los vinos, que fueron bajos.

Para 2021, se esperaria una posible menor cosecha (dado el abandono de vifiedos) y
stocks vinicos ahora menores. Por ende, se espera escasez de vinos en el pais. En este
sentido, es dificil que se repita un aumento sustancial en las exportaciones de graneles.

En el mejor de los escenarios (sin una devaluacién abrupta), se esperaria una leve
mejoria en el poder adquisitivo de la poblacién. La escasez de vinos tendria mayor peso.
Sus precios podrian aumentar més que la inflaciéon en general, pero quiz4 no tanto dado
un mercado interno que recién se estaria recuperando.

Si posiblemente haya un aumento més notorio en los precios de las uvas, compatible con
los mayores precios de vinos de traslado observados a fin de afio.

En mostos, la situacion estaria complicada, al contar con menos materia prima (menor
cosecha de uvas, y menores stocks de vinos, que se traduciria en un bajo cupo de uvas a
destinar a mostos), y se menciona que Espafia, uno de los grandes jugadores mundiales
en el sector, contaria con altos stocks de esos jugos. También le jugaria en contra un délar
oficial que se irfa rezagando.

9.3.1. Evolucién (écomo les fue?)

En bodegas, en términos globales, su facturacion total, neta de inflacién, presenté un
leve aumento, al vender mayor cantidad, que compens6 los menores precios (en moneda
constante). Dentro del sector, el afio fue levemente mejor para los exportadores,
mientras que el mercado interno dejé de caer.
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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 (especialmente a granel) aumentaron en

mayor proporcion.
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IERAL Mendoza, estimaciones en base a Observatorio Vitivinicola, INV y DEIE

Para los productores, la situacién 2020 como un todo fue peor a la del afio anterior,
puesto que sus ingresos, netos de inflacion, cayeron 27%, con menor cosecha y con
precios que, en general, aumentaron menos que la inflacién. Hubo algunas excepciones,
como mayores precios y fue el caso de las uvas comunes blancas y rosadas.
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9.3.2. Factores claves que explican su dindmica

Vinos: resumiendo, en general la mayor cantidad vendida compensé los precios que
rezagaron con respecto a la inflacién. Es un caso tipico de mayor oferta de vinos. Esta no
se explica por la cosecha de uvas (que fue menor), sino por la liquidacién de stocks
vinicos. Este proceso ya venia desde 2018, periodo con altas tasas de interés, y continué,
también 2020, aun con menores tasas.
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Una forma de reducir rapidamente los stocks es a través de las exportaciones de
graneles, que es lo que mis aumenté durante 2020. Vender vino barato (al no estar
fraccionado), a un precio mas bajo. Una ventaja es que el ddlar oficial no estaba bajo, lo
cual implica costos bajos en délares, permitiendo colocar mayor cantidad en el exterior.

En espumosos, cayeron tanto las ventas como los precios, sefial de menor demanda.
Siendo un bien que no es de primera necesidad, con una importante recesion, la
poblacién compré menos de estos vinos.

Algo similar sucedié con los mostos, que se vendié una menor cantidad, a precios mas
bajos en délares, compatible con un mundo que compré menos (afectado por la
pandemia). Cayeron las ventas a paises tradicionales como EEUU y Japdn, compensado
con ventas a Arabia Saudita.



Uvas: resumiendo, durante 2020, la cosecha fue menor a la del afio anterior, pero se
pagaron precios bajos. Las uvas son la materia prima de los vinos, y por ende, el precio
de la uva depende del precio de los vinos. Como se mencioné anteriormente, estos fueron
bajos, en un periodo de liquidacién de stocks.

9.3.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

Comencemos con la oferta de vinos. Hay dos factores que irfan en el mismo sentido:
una posible menor cosecha (dado el abandono de vifiedos) y stocks vinicos ahora
menores. Por ende, se espera escasez de vinos en el pais. En este sentido, es dificil que se
repita un aumento sustancial en las exportaciones de graneles.

Por el lado de la demanda de vinos, en el mejor de los escenarios (que no haya una
devaluaciéon abrupta), se esperaria una leve mejoria en el poder adquisitivo de la
poblacion. Posiblemente, las exportaciones se vean desalentadas, en parte, por un ddlar
oficial que se irfa rezagando con respecto a la inflacién.

En nuestra opinién, la escasez de vinos tendria mayor peso. Sus precios podrian
aumentar mas que la inflacién en general, pero quiza no tanto dado un mercado interno
que recién se estaria recuperando. Pero si posiblemente haya un aumento mas notorio
en los precios de las uvas. En los ultimos meses del afio pasado e inicios del presente, se
ha observado una recuperacion fuerte en los precios de vinos de traslado, que sirven de
referencia para conocer los precios de las uvas en periodo de cosecha.

En mostos, la situacién estaria complicada, al contar con menos materia prima (menor
cosecha y menores stocks implicara que no seria alto el cupo de uvas que se destinaria a
mostos), y se menciona que Espafia, uno de los grandes jugadores mundiales en el sector,
contarfa con altos stocks de esos jugos. También le jugaria en contra un délar oficial que
se iria rezagando.

Resumiendo, en vinos, se espera menor cantidad vendida de vinos, con una recuperacién
en sus precios.

9.3.4. Anexo: importancia, composicion y distribucion
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Composicion y distribucién

Vitivinicultura en Mendoza: Geografia Cosecha Uvas
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9.4. Petroleo
9.4.1. Evolucién (écémo les fue?)

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

Extraccion: cay6 en 2020 y en mayor porcentaje que el promedio nacional. También
impactd negativamente en el empleo sectorial?.

Extr. petréleo: DinAmica en Mza Mineria: Indicadores 2020
base 100: afio 2012 var. % anual
04 —
— Petroleo y gas === Todos los sectores 0% ! f
105 2% 1 ! ! -0,8%
1
100 -4% A 1 1
7 1 1
-6% - 1 1
| 55% ,  -52%
1 1 » (1]
95 -8% - 1 1
1 1
90 + -10% 1 1
1 1
85 -12% - -10,7% |
| |
-14% - 1 1
80 - | |
-16% 1 -14,8% 1 -14,8% 1
75 1 Mza Pais Mza Pais Mza Pais
70 (I ERAL) Dos trim.
2012 2014 2016 2018 2020 Actividad minera  Extracc. crudo Empleo

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

Desde inicios de este siglo, 1a tendencia en extraccién petrolera viene siendo decreciente
en el pafs, y Mendoza sigue esta tendencia. El panorama es similar en otras provincias,
salvo en Neuquén (con Vaca Muerta) que, aunque tuvo una abrupta caida apenas iniciada
la cuarentena, se ha recuperado posteriormente.

Extraccion de petroleo Extraccion de petréleo en provincias
miles de barriles diarios (en miles de barriles diarios)
120 4 = Mendoza ~ ----Pais [ 800 350 - 1999 2008 ®2019 = 2020
L 700 304
100 4 300 -
- 600
80 1 250 4
- 500
200 - 189
60 - - 400
150 | | oy 109 Pl
0 | - 300 \ 109 105
100 +
- 200 /5 58 54
1nn
O T T T T T T T T T T T T T T T T O 0 T T T T
2004 2008 2012 2016 2020 Neuquén Chubut S. Cruz Mza Resto

IERAL Mendoza, basado en Secr. de Energia - Nacion

24 Los 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, segln 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: de esta actividad industrial se obtienen los derivados (naftas, gasoil, etc.).
A nivel nacional y provincial, hubo una fuerte disminucién en actividad y en empleo.

Refinacion petroleo: Indic. 2020
var. % anual - Minem y M. Trabajo

0% -

5% - i
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1
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| I 0,
359 | | -30,5%
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1
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Ventas de combustibles: esta incluida como una actividad comercial. En 2020 hubo
menor consumo, con precios que aumentaron menos que la inflacion.

Consumo de combustiblesen Mza Precio Nafta super en Mza
miles de m3 - Minem prom en u$s y en $ dic 2020, p/litro
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IERAL Mendoza, basado en Subsecr. Energia y diarios

9.4.2. Factores claves que explican su dinamica

Refinacion: el producto final de esta industria son principalmente los combustibles,
que, en gran parte son consumidos en el pais, y otra parte se exporta. En el pafs, existe
una relacion estrecha entre el consumo de combustibles y los volimenes procesados de
petréleo. En 2020, debido a la cuarentena, se desplomaron las compras de combustibles,
y consecuentemente, igual suerte siguieron los volimenes industrializados de petrdleo.

En Mendoza, en el periodo en que aumentaba el consumo de combustible, poco variaba
la cantidad refinada de petréleo, debido a que la empresa operaba a plena capacidad. El
combustible adicional se obtenia de otras refinerias. En 2020, el desplome en el consumo
de naftas y de gasoil repercuti6é en la menor actividad de la industria refinadora en la
provincia.



Petréleo en Mendoza
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En extraccién, ademas de la pandemia, también hubo una fuerte caida en sus precios
internacionales. Todo esto a una inversion insuficiente en el sector, se traduce en una
tendencia decreciente en la extraccion de crudo en la provincia.

9.4.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

Para 2021, la posible vuelta a la normalidad (clases, transporte, turismo) favoreceria un
mayor consumo de combustibles, y asi también a la actividad de refinacion.

En cuanto a la extraccién de petréleo, a favor le jugaria un mayor precio internacional.
Sin embargo, la clave pasard por la decision de las empresas petroleras en cuanto a
invertir en Mendoza. La empresa petrolera nacional, a pesar de sus planes de inversion,
esta actualmente complicada financieramente. Ademas, el cepo cambiario desalienta las
inversiones extranjeras, al estar restringidos los envios de sus ganancias al exterior.

9.4.4. Anexo: importancia, composicion y distribucion

¢ Importancia
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9.5.Comercio

Sintesis: venia de dos afios malos, y 2020 resulté peor en ventas, aunque levemente
mejor que promedio nacional. En términos anuales, las caidas de ventas fueron
heterogéneas, impactando maés fuertemente en centros comerciales, autos 0 km y
comercio minorista. En cantidades, las ventas en supermercados cayeron levemente.

El factor clave en la fuerte caida de las ventas comerciales ha sido la cuarentena. Hubo
restricciones en la apertura de centros comerciales, restaurantes y hoteles, y limitaciones
en supermercados y negocios minoristas. Esa caida fue menor que el promedio nacional,
debido a las menores restricciones impuestas en Mendoza, en comparacién a otros
lugares (Buenos Aires).

Ademis, debe considerarse otros factores: la caida en el poder adquisitivo de la poblacién
(tanto por menor empleo como salarios que rezagaron), la moderacién en el consumo
ante la incertidumbre generada apenas iniciada la cuarentena, y los menores préstamos.

Como un caso particular se destaca el rapido repunte en las ventas de autos, explicado
en gran parte por la brecha cambiaria. Los precios de autos 0 km, al ser una buena parte
importados, siguen al délar oficial, pero al aumentar el délar blue en mayor proporcion,
hizo que los precios de los vehiculos resultardn mas baratos en esa moneda.

En el mejor de los escenarios, sin una abrupta devaluacién, es posible esperar una leve
recuperacion del poder de compra de la poblacién, permitiendo una lenta recuperacion
en el comercio Mas en aquellos rubros que sufrieron mayores restricciones (centros
comerciales), si es que los efectos de la pandemia van cediendo.

9.5.1. Evolucién (écomo les fue?)

Venia de dos afios malos, y 2020 terminé aun peor en ventas®, aunque levemente mejor
que promedio nacional. También hubo caida en el empleo formal sectorial.

Comercio: su dinamica en Mza Comercio: Indicadores 2020
base 100: afio 2012 var. % anual
—Comercio - - -Actividad Mza 0% + N |
1
105 -5% - i -3%
! -4%
100 ~ -10% - I
95 + 15% | -10% -11% i
1
90 1 -20% | :
1
85 - 5% | -21% i
1
80 ~ .30% ) 9meses i
75 Mza (DEIE) Mza Pais i Mza Pais
70 T T T T T T T T 1 (IERAL) I AI3° t”m
2012 2014 2016 2018 2020 Produccién Empleo formal

IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, Acaray FEM

%5 I os indicadores utilizados son: (1) “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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En términos anuales, las caidas de ventas fueron heterogéneas, impactando mas
fuertemente en centros comerciales, autos 0 km y comercio minorista. En cantidades, las
ventas en supermercados cayeron levemente.

Indicadores de comercio en
Mendoza - 2020 Basado en Indec, Acara,
var % anual Minem, DNRPA, DEIE
Supermerc
Autos usados
Combustibles
Minoristas
Autos 0 KM
C. Comerc-46%

-50% -40% -30% -20% -10% 0%

En términos mensuales, se observ) una abrupta reduccién de las ventas apenas iniciada
la cuarentena (marzo — abril), con una recuperacién posterior. Las ventas en
supermercados, sin estacionalidad y netas de inflacién, no disminuyeron inicialmente,
pero luego si lo han hecho, estando un 10% por debajo del nivel de febrero (previo a la
pandemia). Mucho mas bajas han estado las ventas en comercio minoristas y centros
comerciales. En autos 0 km, habrian recuperado los niveles pre-pandemia.

Dinamica de indicador de actividad comercial en Mendoza
sin estacionalidad y neta de inflacién- base 100: feb 2020 - basado en Indec, , Minem, Came

=== Supermercados = = Centros comerc.
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607 60,

40 40
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A nivel general, el empleo comercial disminuyé un 0,3% interanual en el primer
semestre, pero estimaciones al tercer trimestre muestran una caida mayor. Mas notoria
la caida en ventas de autos, combustibles y en hoteleria y restaurantes.



Empleo Comercio en Mendoza:
var. % anual 2020 (acum. dos trim.)
basado en M. Trabajo
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9.5.2. Factores claves que explican su dinamica

El factor clave en la fuerte caida de las ventas comerciales ha sido la cuarentena. Hubo
restricciones en la apertura de centros comerciales, restaurantes y hoteles, y limitaciones
en supermercados y negocios minoristas. Esa caida fue menor que el promedio nacional,
debido a las menores restricciones impuestas en Mendoza, en comparacién a otros
lugares (Buenos Aires).

Ademas, debe considerarse otros factores: la caida en el poder adquisitivo de la poblacién
(tanto por menor empleo como salarios que rezagaron), la moderacién en el consumo
ante la incertidumbre generada apenas iniciada la cuarentena, y los menores préstamos.

Como un caso particular se destaca el rapido repunte en las ventas de autos, explicado
en gran parte, por la brecha cambiaria. Los precios de autos 0 km, al ser una buena parte
importados, siguen al délar oficial, pero al aumentar el délar blue en mayor proporcién,
hizo que los precios de los vehiculos resultardn mas baratos en esa moneda.

9.5.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

En el mejor de los escenarios, sin una abrupta devaluacién, es posible esperar una leve
recuperacion del poder de compra de la poblacién, permitiendo una lenta recuperacién
en el comercio Mas en aquellos rubros que sufrieron mayores restricciones (centros
comerciales), si es que los efectos de la pandemia van cediendo.

9.5.4. Anexo: importancia, composicién y distribucion

e Importancia
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9.6. Turismo

Sintesis: pésimo 2020, con abrupta caida en su actividad, y mas notoria en el Gran
Mendoza. El factor clave fue el Covid y su cuarentena, que implic6 no sélo restricciones
para abrir “todos los dias” hoteles y restaurantes, sino también aquellas para viajar.
Mendoza es un lugar que recibe porcentualmente muchos extranjeros. Los vuelos
internacionales, y también los de cabotaje se redujeron a casi cero a partir de abril.
También el paso de turistas chilenos por el Cristo Redentor.

En los ultimos meses ha habido una muy leve recuperacién en el turismo nacional, con
menor capacidad de gasto que el extranjero. También se ha reducido notoriamente el
turismo corporativo.

Si la pandemia cede, especialmente con la vacuna, las restricciones se iran levantando
en el tiempo. Aun asi, se estima que la recuperacién del sector turistico serd una de las
mas lentas dentro de la provincia.

9.6.1. Evolucion (écomo les fue?)

Pésimo 2020, con abrupta caida en su actividad, similar al promedio nacional. Al
segundo semestre, cayd el empleo formal, aunque no en la misma magnitud que las
ventas del sector.

Hoteles y restaurantes en Mza: Hoteles y restaurantes: Indicadores 2020
su dindmica - base 100: afio 2012 var. % anual
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1 1
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Actividad I Visitantes 1 Empleo
IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, M. Trabajo en hoteles formal

Con datos mensuales, se observ una fuerte disminuciéon desde la implementacién de la
cuarentena y a partir del segundo semestre, se ha observado una levisima recuperacién.
En noviembre del 2020, el nimero de viajeros que iban a hoteles era sélo un 15% del
registrado en el mismo mes de 2019.
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En el Gran Mendoza, la caida en la actividad ha sido mucho mas notoria, pero también
ha sido muy fuerte en otros lugares turisticos de la provincia.
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9.6.2. Factores claves que explican su dinamica

El factor clave fue el Covid con su respectiva cuarentena, que implicé no sélo
restricciones para abrir “todos los dias” hoteles y restaurantes, sino también aquellas
para viajar. Mendoza es un lugar que recibe porcentualmente muchos extranjeros. Los
vuelos internacionales, y también los de cabotaje se redujeron a casi cero a partir de abril.

Pasajeros aéreos a Mendoza

miles - ANAC

Vuelos de cabotaje Vuelos internacionales
----- 2019 —2020
180 ~ 70 -
160 - 60 |
140 -
50 - N N
120 -
100 - 40 + e s——
80 30 A
60 - 20 |
40 -
20 1 10 4
0 .0 —




En tiempos normales, Mendoza recibe muchos turistas provenientes de Chile. El paso,
por el Cristo Redentor, de personas y vehiculos de transporte de pasajeros también se
redujo a casi cero.

Trafico terrestre: de Chile a Argentina, por el paso Los Libertadores
en miles de vehiculos - Fuente: Aduana Chile

Automotores particulares Transporte de pasajeros

25 - -=-=2019 —2020 14 - -=-=2019 —2020

30 1.2 4
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20 0.8 -
15 0.6 -
10 0.4 -

0.2 -

1 0.0

En los tltimos meses ha habido una muy leve recuperacién en el turismo nacional. Debe
aclararse que este tipo de turismo tiene menor capacidad de gasto que el extranjero, lo
cual no juega a favor de la hoteleria mendocina. Ademas, se ha reducido notoriamente el
turismo corporativo, impactando mas en los hoteles del Gran Mendoza, en comparacion
a la de otros lugares turisticos de la provincia.

9.6.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

Sila pandemia cede, especialmente con la vacuna, las restricciones se iran levantando en
el tiempo. Aun asfi, se estima que la recuperacién del sector turistico sera una de las més
lentas dentro de la provincia. Los factores clave son la situacién post pandemia de las
aerolineas (especialmente las que llegaban antes a la provincia), el poder adquisitivo de
la poblacién (que habia caido, y se iria recuperando lentamente), la brecha cambiaria
(que no favorece al turismo receptivo que viene del extranjero), y el temor al rebrote (que
se espera que vaya aminorando con el tiempo),

g
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9.7.Construccion

Sintesis: muy mal 2020. No fue un afio no electoral, y con un gobierno provincial con
déficit fiscal inicial, menores recursos por la pandemia y con escaso financiamiento
nuevo. Todo esto se tradujo en un ajuste en las finanzas publicas, con una fuerte
reduccion en la obra publica.

En el sector privado, también hubo complicaciones: menores créditos y caida en el poder
adquisitivo de la poblacién. A favor estuvo el repunte del délar blue, que redujo
sustancialmente los costos de construcciéon en esa moneda. Eso explica que la compra de
materiales no cayera tanto como el empleo sectorial.

El afio 2021 deberia ser mejor. Se espera mas obra publica, sujeta a las restricciones
financieras de los gobiernos provincial y nacional. Desde una perspectiva privada, el
impulso quiza sea menor. Se espera una recuperacion leve en el poder adquisitivo en
salarios y en créditos hipotecarios. Por otro lado, los costos de construcciéon pueden
incrementarse en términos de délares respecto de 2020.

9.7.1. Evolucién (écomo les fue?)

2020 fue un muy mal afio para el sector, con menor actividad?®, similar a la situacién
nacional. Lo llamativo es que, mientras el empleo formal en este sector disminuy6
fuertemente, los despachos de cementos lo hicieron en un porcentaje bastante menor.

Construccion: dinAmica en Mza Construccion: Indicadores 2020
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Hubo una abrupta disminucién a en el segundo trimestre, para luego tener un
importante repunte, pero sin llegar a los niveles observados durante el afio 2019.

26 1 os indicadores utilizados son: (1) “Mza (leral)”, (ii) “Pais”, es el EMAE del sector, provisto por Indec, y (iii) “Empleo Mza y
Pais”, datos provistos por M. Trabajo.
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9.7.2. Factores claves que explican su dinamica
Hay varios factores que influyen negativamente, y uno en forma positiva.

En obra publica, 2020 fue sido un afio no electoral, con un gobierno provincial que
comenzé con déficit fiscal, sus recursos que se redujeron sustancialmente con la
pandemia y tuvo escaso financiamiento nuevo. Todo esto se tradujo en un ajuste en las
finanzas publicas, con una fuerte reduccién en la obra piblica.

Motores en Construccidn Basado enAFcp,

netos inflacion- 2020 - var. %ia DOElE M Hacienda
Proy y Nac
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(80%)
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En el sector privado, también hubo complicaciones, con menores créditos (los UVA que
habian movilizado el sector hace tres afios atras, desaparecieron) y con menor poder
adquisitivo de la poblacién. A favor estuvo el repunte del délar blue, que favoreci6 a
quienes contaban con ahorros en délar billete. Los costos de construccién se redujeron
sustancialmente durante 2020. En lineas generales, afios atras el costo de construir
rondaba los uSs 1.000 el m2, y durante el afio pasado llegd a uSs 400. Eso explica que la
compra de materiales no cayera tanto como el empleo sectorial.
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Costo de construccion en Mendoza
Basado en C.A. Construccion, DEIE, Indec y M. Trabajo
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9.7.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

Deberia ser un afio mejor que el anterior. Desde un punto de vista publico, es un afio
electoral, con més promesas de obra publica. Asi ha sido considerado en el Presupuesto
provincial 2021. También deberia ocurrir lo mismo a nivel nacional, aunque las
diferencias politicas pueden jugar en contra de Mendoza, en comparacién a otras
provincias. Todo este impulso estara sujeto a las restricciones financieras de los
gobiernos provincial y nacional. Se espera una recuperacion en sus recursos financieros,
gracias a una mayor actividad econdmica, y también deberia haber menos gastos covid
(Salud, y a nivel nacional, asistencias tipo ATP e IFE), pero también habra presion para
mayores otros gastos (salarios estatales).

Desde una perspectiva privada, el impulso quiza sea menor. Se espera una recuperacion
leve en poder adquisitivo en salarios y en créditos hipotecarios. Y quiza los costos de
construccion se incrementen en délares, no siendo tan bajos como en 2020.

Por ende, es posible una recuperacion, no tan significativa, en el sector construccion, con
mas impulso publico.

9.7.4. Anexo: importancia, composicion y distribucion

e Importancia
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truccion truccion
1,4% 6,1%

4

§é5[0 Resto

98,6% 93,9%

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



Composicién y distribucién regional

Produccion Construccion Participacion regional
DEIE DEIE
Privada
65% G Mza

63%

Publica 9% V. Uco 14%
35% 13% Noreste
1%
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9.8. Sector financiero

Sintesis: no ha sido un mal afio para el sector, con mas depésitos, menos préstamos, y
sorpresivamente menor morosidad, a pesar de la pandemia.

Un factor clave fue la profundizacién del cepo cambiario, que gener6 més restricciones
para comprar ddlar oficial y encarecié su precio dblar por otras vias. A eso se agregé la
pandemia que, inicialmente, por la incertidumbre, generé una moderacién en los gastos
de la poblacién y un aumento en sus ahorros.

Ambos factores (cepo y pandemia) contribuyeron a que se elevaran fuertemente los
depésitos, netos de inflacién.

Los bancos contaron con més liquidez en moneda nacional, pero no se tradujo en
mayores préstamos. La recesion desalienta a la poblacién y a las empresas a tomarlos, y
a los bancos a otorgarlos. La mayor liquidez en pesos se tradujo en bajas tasas.

En un afio electoral, es dificil creer que se flexibilizara el cepo cambiario. Aun asi,
también es dificil creer que los depdsitos en pesos, netos de inflacién, contintien
creciendo. La pregunta es si la liquidez bancaria se destinard a mayores préstamos. A
favor esta la probable recuperacion econémica, aun siendo leve. La duda es la amenaza
devaluatoria, que puede mermar la disposiciéon de los bancos a otorgar més créditos.

9.8.1. Evolucién (écomo les fue?)

A diferencia de la mayoria de los otros sectores, el financiero en Mendoza presenta datos
positivos en actividad econémica, similares a los del pais. Sin embargo, ha habido una
contraccién en el empleo formal (peor en Mendoza).

Int. Financiera: dinamica Mza Interm. financiera: Indicadores 2020
base 100: afio 2012 var. % anual
= Ent. financieras - = -Todos los sectores 2% 1 1.2% 0 '
130 0.9% !
A 1
R |
123
120 i
2% 1 H
110 - i -2.1%
-4% - i
100 ! -4.1%
1
i N -6% - I
90 90 Mza Pais I Mza Pais
80 : Al 3° trim
2012 2014 2016 2018 2020 Produccién Empleo formal

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

Un punto notorio es que los préstamos, neto de inflacién, cayeron 16% en Mendoza (mas
que en el promedio nacional), mientras que los depésitos aumentaron 17%.
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Los préstamos han venido disminuyendo desde fines de 2018. Los depdsitos aumentaron
fuertemente a mediados de 2019, con mayor aporte piblico, pero menores depdsitos
privados. Y notoriamente, éstos tltimos repuntaron en 2020, en plena pandemia

Préstamos y depdésitos del sistema bancario de Mendoza
Netos de inflacién - MM $ Sep 2020 - basado en BCRA
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260 4
220 +
180 -
140 -

100 4

60

——Total

=== S privado

Il 14

Il 16

118

Il 20

Préstamos

140

120

100

80

60

40

——Total === Als. privado

1l 14 116 1l 18 1l 20

También sorprende la morosidad. En los préstamos a personas, la morosidad habia
aumentado fuerte en 2019, razonable por la recesién y las altas tasas de interés. Pero lo
llamativo es que luego disminuye notoriamente en el periodo de pandemia, con
poblacién con menores ingresos.
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—a personas
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9.8.2. Factores claves que explican su dinamica

Extrafio comportamiento financiero durante 2020, con més depésitos privados, netos de
inflacién, menos préstamos, y menor morosidad en los créditos personales. Hay varios
factores a tener presente.
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El primero fue la implementacién del cepo cambiario, desde fines de 2019, y que fue
endurecido en el transcurso de 2020. Este cepo genera restricciones para comprar délar
oficial, y encarece el délar comprado por otras vias (contado con liqui o MEP en la Bolsa,
y blue en el mercado paralelo).

Ademas, se agregé la pandemia que, inicialmente, por la incertidumbre, generé una
moderacién en los gastos de la poblacién y un aumento en sus ahorros.

Ambos factores (cepo y pandemia) contribuyeron a que se elevaran los depésitos, netos
de inflacién. Lo que no queda claro por qué en Mendoza aument6 en un porcentaje tan
elevado, en comparacién al promedio nacional.

Los bancos contaron con més liquidez en moneda nacional, pero no se tradujo en
mayores préstamos. La recesion desalienta a la poblacion y a las empresas a tomarlos, y
alos bancos a otorgarlos. La mayor liquidez en pesos se tradujo en bajas tasas pasivas en
esa moneda, por debajo de la inflacién, y también disminuyeron las tasas activas
(créditos).

9.8.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

En un afio electoral, con la amenaza de una probable devaluacién, es dificil creer que se
eliminaré o se flexibilizara el cepo cambiario. Més dificil resultara conseguir délares
oficiales, y posiblemente se encarezcan atin mas los otros délares. Sin embargo, también
es dificil creer que, con el mantenimiento del cepo, se lograra que los depdsitos en pesos,
netos de inflacion, continden creciendo. El cepo permitié un salto en los depésitos, pero
no genera una tendencia creciente en los mismos.

Aun asf, la pregunta es si la liquidez bancaria se destinara a mayores préstamos. A favor
estd la probable recuperacion econémica, aun siendo leve. La duda es la amenaza
devaluatoria, que puede mermar la disposicién de los bancos a otorgar més créditos.

9.8.4. Anexo: importancia, composicion y distribucion

e Importancia

Produccion (PBG) Empleo Formal
Finan- Finan-
ciero ciero
3,9% 1,8%

4 ’

. .

Restoj Resto
96,1% 98,2%

IERAL Mendoza, basado en DEIE y M. Trabajo



Composicion

Relevancia de rubros en el Empleo Formal Financiero
sector (como % PBG sectorial)

. Int.
E. Finan- Financ.

cieras 63%
79%

Auxiliares
Seguros al7§0F
21% Seguros

30%

IERAL Mendoza, basado en DEIEy M. Trabajo

Distribucién regional

Participacion regional
en PBG sectorial - DEIE

G Mza
67%

14% V. Uco 11%
5% Noreste
3%
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9.9. Electricidad, Gas y Agua

Sintesis: un 2020 con menor actividad. En consumo de energia eléctrica, aumenté el
residencial (pandemia y tarifas congeladas) y riego agricola, mientras que disminuye en
grandes demandas (menor produccién industrial). Dentro de éstas ultimas, caen
fuertemente el consumo en la industria de ferroaleaciones, hoteleria, cemento y ventas
de combustibles.

Hubo menor generacién eléctrica, amplidndose la brecha entre “consumo y generacién
de energfa” en el tiempo.

Hubo menor consumo de gas en la mayoria de los usos, con la excepcién del residencial.

Para 2021, podria esperarse un mayor consumo energético, debido al congelamiento
tarifario (si se descongela, seria por debajo del ritmo inflacionario) y una posible
recuperaciéon econémica. El problema estara por el lado de las empresas energéticas,
perjudicadas por las tarifas rezagadas. En parte, serfan compensadas con fondos
nacionales (subsidios), pero limitadas por la falta de recursos del gobierno.

9.9.1. Evolucién (¢écémo les fue?)

Para este sector, el afio 2020 ha tenido una menor actividad, tanto en distribucién como
en generaciéon. La primera pesa mas sobre los indicadores globales de actividad. Un
punto interesante es que, mientras cae la actividad en Mendoza, aumenta en el promedio
nacional.

EGA: Indicadores 2020
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EGA: Electricidad, Gas y Agua (potable) y saneamiento
IERAL Mendoza, basado en DEE, Cammesa, Enargas, Mecon y OJF

Energia eléctrica: hubo menor consumo en Mendoza (-2,5%) y en el pafs (-1.6%).
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Desagregando por tipos de consumidores, la situacién ha sido heterogénea. Aumenta el
residencial y riego agricola, mientras que disminuye en grandes demandas. Dentro de
éstas dltimas, caen fuertemente el consumo en la industria de ferroaleaciones, hoteleria,
cemento y ventas de combustibles.

Consumo eléctrico en Mza - 11 meses 2020
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En cuanto a la generacién eléctrica, disminuyé un 7%, explicado por menor produccién
térmica (-9%) e hidroeléctrica (-2%). Aun siendo generadora de energia, Mendoza
consume més de lo que produce. La brecha entre “consumo y generacién de energia” se
va ampliando en el tiempo.

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

Generacion: tipos Consumo supera generacion

Hidroeléctrica e Total ===Consumo e Generacion

-==-Térmica

Y 17 Mza exportaba Importa

2005 2008 2011 2014 2017 2020 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Gas: Casi todo el gas consumido en la provincia proviene de otra jurisdiccién (Neuquén).
Durante 2020 su consumo total disminuyé 8%. Hubo menor consumo en la mayoria de
los usos, con la excepcién del residencial.

100
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9.9.2. Factores claves que explican su dinamica

Resumiendo, en electricidad y gas, hubo mayor consumo residencial. Suena razonable,
dado que la poblacién permanecié mayor tiempo en sus hogares, debido a la cuarentena.
Ademas, durante 2020 las tarifas eléctricas se congelaron, por lo cual resultaron menos
costosas en un contexto inflacionario.

Tarifa energia (*)
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InfForme Anual 2020 - Perspectivas 2021
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(*) Hasta 2015, la tarifa estaba subsidiada

IERAL Mza, basado en EDEMSA, Indec y Dir. Estad. S. Luis
En industria, también hubo menor consumo en electricidad, y casi estable en gas.
Compatible con la menor produccién en el sector (en nuestras estimaciones el PBG
industrial aumenta, pero por mayores ventas de vinos, no por su elaboracién).

9.9.3. Perspectivas ({qué se espera para 2021?)

En términos de consumo energético, hay dos factores que jugarian a favor: el
congelamiento tarifario (y si se descongela, seria por debajo del ritmo inflacionario) y
una posible recuperacién econémica. Mayor actividad y energia més barata.

El problema estar4 por el lado de las empresas energéticas, perjudicadas por las tarifas
101 rezagadas. En parte, serfan compensadas con fondos nacionales (subsidios), pero
limitadas por la falta de recursos del gobierno.



9.9.4. Anexo: importancia, composicién y distribucion

Importancia

Produccion (PBG) Empleo Formal

EGA EGA

2% 1%

Resto Resto
98% 99%

IERAL Mendoza, basado en DEIE y M. Trabajo

Composicion y distribucién regional

Produccion EGA - bee Participacion regional en
PBG sectorial - oee
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65%

£

Este
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Aguay
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