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En su 21° edicidon consecutiva, este Informe ofrece un analisis del panorama general y sectorial de la
economia mendocina durante 2025 y de su posible evolucién en el ano 2026. Basado en los propios
datos, el énfasis principal de este trabajo esta en conocer las perspectivas econdémicas de Mendoza, tanto
a nivel global como sectorial. De esta manera, se pretende contribuir a una mejor comprension de los
problemas que enfrenta la economia, y ademas detectar oportunidades de inversion en la provincia.

Contando con un Resumen Ejecutivo, este Anuario esta organizado de la siguiente manera: luego de la
tradicional descripcion sobre la “magnitud y composicion” de la economia de Mendoza, el analisis se
focaliza en la dinamica de la economia mendocina durante 2025 poniendo especial atencion en los
“motores” de la misma. En el punto siguiente, se estudia cobmo evolucionaron los principales sectores
productivos. Finalmente, se describe el escenario mas probable para la economia durante el 2026
tanto a nivel sectorial como macroecondémico.

Como es tradicional, a efectos de contribuir al debate de como mejorar la situacion econémica de la
provincia, en el Apéndice |, donde se resumen 8 propuestas para potenciar la economia de Mendoza en
el mediano plazo. En algunas de éstas, se ha avanzando en los ultimos afos, pero deberian profundizarse
mientras que otras, aun no estan en la agenda publica.
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Siguiendo el orden de las ediciones anteriores, la evolucion detallada de cada uno de los principales
sectores de la economia mendocina se encuentra en el Apéndice Il. Los sectores analizados son los
siguientes: (i) Vitivinicola, (ii) Agro y agroindustria, (iii) Industria, (iv) Petroleo, (v) Comercio, (vi) Turismo,
(vii) Construccion, (viii) Sector Financiero y (ix) Electricidad y Gas. En cada uno de estos sectores, se
describe su evolucion (¢,como les fue?), los factores claves (¢ por qué les fue asi?) y sus perspectivas
(¢,qué se espera para 20267?). Estos sectores representan mas del 70% de la economia provincial.

El presente trabajo fue realizado por el equipo de economistas del IERAL — Mendoza dirigido por Gustavo

Reyes y Jorge A. Day junto con las valiosas ayudas de Mercedes Garcia en la parte administrativa y
organizativa, de Damaris Aracama en el disefo y de Martin Reyes en el soporte informatico.

El equipo del IERAL desea expresar un especial agradecimiento a los empresarios de Fundacion Mediterranea
por su permanente apoyo y en particular a las distintas instituciones que ayudaron a financiar el presente
Informe Anual entre las que se destacan: Banco Macro, Banco Supervielle, Bioaggil, CEOSA, Edemsa,
Equifax, Grupo Fecovita, Grupo Sancor Seguros, NEIX, Montemar Companhia Financiera, Municipalidad
de la Ciudad de Mendoza, Park Hyatt Mendoza, Red Edificar, Repuestos Pesados, Verallia Argentina,
Bodega Chandom, Bodega Trivento, Coca Cola Andina, DA FRE Obras Civiles, Distrocuyo, Fundacion
Argen-INTA, Municipalidad de Godoy Cruz, IPC Piscinas, Triunfo Seguros y Yacopini Mercedes Benz. 9
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En la realizacion del Informe, resultdé de gran ayuda la colaboracion de diversas personas e instituciones.
Como siempre, resultaron muy utiles los trabajos y la informacion proporcionada por la Direccion de
Estadisticas e Investigaciones Econdmicas de Mendoza (DEIE), el Instituto Nacional de Vitivinicultura
(INV), Pro-Mendoza y diversos institutos gubernamentales de la provincia relacionados con la economia.
También se agradecen especialmente los aportes que surgieron de las reuniones a lo largo del ano con
diferentes empresarios referentes de los principales sectores productivos de la provincia y de las
discusiones con economistas y profesores del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias
Econdmicas (U.N. Cuyo). Por ultimo, se destacan los valiosos comentarios surgidos en distintas reuniones
por parte de algunos funcionarios del Gobierno Provincial y de empresarios tanto de Fundacion
Mediterranea como de otras agrupaciones empresariales y gubernamentales.

Corresponde aclarar que las conclusiones arribadas en este trabajo pertenecen al IERAL y no
necesariamente reflejan la opinidn de las empresas e instituciones auspiciantes de este Informe Anual ni
tampoco de las entidades patrocinantes de Fundacién Mediterranea.
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v' La produccion estimada de bienes y servicios en Mendoza durante 2025 ascendié a u$s 15.750
millones y representa aproximadamente el 3,4% del total de Argentina. En términos per capita, el nivel
de ingreso promedio de cada mendocino durante dicho ano fue de u$s 7.500 (estimaciones IERAL)

v Durante 2025:

« De acuerdo a lo previsto en el Anuario 2024, la economia provincial se recuperé durante 2025 y
registr6 una expansion estimada del 3.5% anual. La misma resultdé menor que la de Argentina
(4,4%). La dinamica de la actividad econdmica en la provincia a lo largo del afio fue muy dispar:
leve recuperacion en los primeros trimestres y fuerte contraccion en los ultimos meses del afno. La
inflacion termind en niveles levemente superiores al 30% anual a finales de diciembre del 2025 y
fue muy similar al promedio nacional.

 La recuperacion de la actividad econdmica en Mendoza durante el 2025 se explica porque la gran
mayoria de los motores de corto plazo resultaron expansivos en el promedio del afo.

« De los 5 motores principales macro de corto plazo, las ventas al exterior fueron el Uunico motor
contractivo ya que las exportaciones y su poder adquisitivo interno se redujeron en 2025. El resto
de los “drivers” jugaron a favor de la recuperacion de la economia: la dinamica de la economia
nacional, el sector publico provincial como asi también el mercado laboral y el financiero. 15
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v Durante 2025:

«  Si bien la economia nacional se expandi6 en 2025, su dinamica se fren a principios de ano y a lo
largo de casi todo el resto del ano estuvo practicamente estancada.

 El mercado laboral mendocino resultdé expansivo en 2025. El empleo total subié en promedio un
0,3%, mientras que el poder adquisitivo del salario formal privado se recuperé un 10% anual
respecto al ano anterior. Ambos con una dinamica muy despareja a lo largo del afno vy
contrayéndose fuertemente en la segunda parte del mismo.

« La dinamica relativa de los depdsitos y préstamos en Mendoza determinaron que el motor
financiero también afectara positivamente a la actividad econémica en la provincia ya que registro
una importante expansion en 2025.

 Respecto de las cuentas publicas provinciales, con la informacion disponible solamente al mes de
septiembre, los ingresos crecieron por encima de la inflacion, pero el gasto publico subié a un ritmo
mayor que ambos. De esta forma, el superavit de las cuentas fiscales se redujo indicando que
politica fiscal también contribuyé positivamente en el corto plazo a la recuperacion de la economia
en 2025. 16
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v Escenario 2026:

. Si bien en 2026 no estara presente la incertidumbre electoral que hubo en 2025, la reciente profundizacion de
los conflictos bélicos en el mundo contribuye al desconcierto del panorama econdmico mundial, nacional y
provincial.

. Si antes del conflicto bélico entre USA e Iran, el prondstico de crecimiento econdmico de los socios comerciales
de Mendoza era bajo, con dicha guerra, el mismo seria aun menor ya que muchos de estos paises son
importadores netos de Energia (Europa, Chile) o estan afectados directamente por el conflicto (USA).

. Los canales por los cuales el conflicto bélico afecta a nuestro pais son multiples. El hecho que Argentina sea
exportador neto de Petrdleo determina que lo que mejora este sector junto al gobierno (mayor recaudacion)
supera al aumento de costos directos del resto de la economia. No obstante, este efecto comercial positivo debe
sopesarse con la probable desaceleracion del crecimiento econémico y del comercio mundial y con la
disminucidén por el apetito de inversores a tomar riesgo en paises emergentes ("fly to quality").

. Asumiendo que el conflicto bélico no se profundiza, el panorama macro de Argentina resulta favorable para el
2026 con una economia que se expandiria entre el 4% y 5% anual y con una inflacién entre el 25% y 30% anual

hacia fin de ano. 17
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v Escenario 2026:

« Bajo este contexto, el Mercado Laboral en la provincia probablemente continde recuperando
lentamente la dinamica positiva durante el 2026.

 Respecto del Mercado Financiero, se espera que el mismo tenga un gran dinamismo
durante 2026 y resulte nuevamente un motor expansivo de la economia provincial.

« Teniendo en cuenta el ambicioso programa de inversion publica del Gobierno Provincial
financiado con los recursos del resarcimiento (ex-Portezuelo), es esperable que en 2026 la

Obra Publica tenga un importante impulso y que el Sector Publico resulte nuevamente un
motor expansivo.

De esta forma, con posiblemente la mayoria de los motores expansivos, se espera que
2026 sea un aino donde la economia continue recuperando parte de la actividad

economica per capita perdida durante los ultimos 15 ainos. 18
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Resumen Ejecutivo: Sectores
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 Comercio (17% del PBG): en 2025 mejord respecto a
2024, con cierta recuperacion de la actividad y del empleo
formal. Sin embargo, esa mejora no fue sostenida: durante
el ano predomind el estancamiento, con caida hacia el
ultimo trimestre. El crecimiento anual responde en gran
parte al bajo nivel del afio previo.

En los rubros tradicionales —supermercados, centros
comerciales y combustibles— predomind un desempeio

deébil. Las ventas en supermercados siguieron rezagadas y

rubros como indumentaria y articulos para el hogar fueron
de los mas afectados. En contraste, se destaco la venta de

autos 0 km, impulsada por el crédito, aunque con menor

dinamismo al final del ano.

El sector estuvo condicionado por el ingreso real y la
incertidumbre macroecondmica, que limitd el consumo.
Para 2026 se espera una recuperacion gradual, apoyada
en mejores ingresos y mas crédito, aunque con diferencias
entre rubros. El comercio enfrenta un rebote ciclico y un
proceso de adaptacion a un entorno mas competitivo.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

* Turismo: 2025 fue un mal ano para este sector en
Mendoza, con una caida en la cantidad de visitantes
alojados en hoteles (-5%), y un desempefo peor al
promedio nacional. Esta situacién también impacté en el
empleo formal del sector, con una reduccion tanto en
hoteles como en gastronomia.

* Anivel pais, el turismo mostré una leve mejora impulsada
por los viajeros nacionales, pero con una caida en los
extranjeros. Esto refleja una recuperacion parcial de los
ingresos locales, en un contexto donde Argentina siguio
siendo un destino caro. En Mendoza, en cambio,
disminuyeron tanto los turistas nacionales como los
internacionales, con mayor impacto en los segmentos de
menor categoria hotelera.

 El sector continu6 afectado por el contexto cambiario y el
atractivo de viajar al exterior. Para 2026, el escenario
sigue siendo desafiante: aun con cierta mejora en
ingresos, un dolar relativamente bajo limitaria la llegada
de extranjeros y sostendria la salida de argentinos al
exterior.

20




Resumen Ejecutivo: Sectores

IERAL - Fundacion Mediterranea

» Petréleo (17% del PBG, incluyendo su industrializacién):
en 2025 la produccion en Mendoza continué en caida
(cerca de -5%), a contramano del fuerte crecimiento
observado en otras provincias como Neuquén. La
disminucion se dio en ambas cuencas mendocinas, con
mayor intensidad en la del Norte, y también se reflejo en
una menor contratacion de trabajadores en el sector.

Los problemas son principalmente estructurales. La
cuenca Norte presenta yacimientos maduros y en declino,

mientras que en la cuenca Sur —aunque con mayor

potencial— aun no se concretan inversiones significativas.
A esto se suma que las principales empresas han
priorizado proyectos mas rentables fuera de la provincia,
en particular en Vaca Muerta.

Para 2026, el aumento del precio internacional del crudo
podria mejorar los ingresos del sector. Sin embargo, sin
cambios en los factores estructurales, no se espera un
repunte significativo en la produccion. Esto limita el aporte
del petréleo como motor de crecimiento provincial.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

* Vitivinicultura (12% del PBG): en 2025 el sector tuvo un

mal afo en términos de ingresos. La facturacion real
continué en caida y acumulé varios anos de retroceso.
Las ventas se mantuvieron débiles: en el mercado interno
hubo estabilidad con leves oscilaciones, mientras que en
el externo las cantidades cayeron, especialmente en
vinos de mayor valor.

La mayor oferta —con stocks elevados— y un contexto
internacional desfavorable presionaron los precios a la
baja. Esto afecto tanto a los vinos como a las uvas, cuyos
ingresos reales volvieron a deteriorarse. Ademas, la
pérdida de competitividad y la menor demanda mundial
de vinos complicaron las exportaciones.

Para 2026, el escenario sigue siendo ajustado. Se espera
una oferta abundante y un tipo de cambio poco favorable
para exportar. Aunque la demanda externa podria
estabilizarse, no hay senales claras de recuperacion. El
desafio del sector sera sostener precios en un contexto
menos favorable.
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« Agro y agroindustria (5% del PBG): en 2025 el

agro mendocino tuvo un desempeio débil,
explicado principalmente por la caida en los
ingresos de la uva. A pesar de una mayor cosecha,
los precios crecieron muy por debajo de la inflacion,
reduciendo los ingresos reales de los productores.
En el resto de las actividades, la situacion fue
heterogénea.

En productos primarios, las exportaciones se
mantuvieron estables, con caidas en ajo y leves
variaciones en frutas. En la agroindustria, se
destacd el buen desempeino de Ilas papas
procesadas, mientras que el aceite de oliva se vio
afectado por menores precios. En general,
predominaron factores sectoriales.

Para 2026, el panorama sigue siendo poco
favorable. Se esperan altos stocks que presionen
los precios, junto con incertidumbre cambiaria. En
este contexto, el sector enfrenta dificultades para
recuperar rentabilidad en el corto plazo.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

 Resto de la industria (5% del PBG): en 2025 la

industria mendocina tuvo un desempefio débil, en linea
con la tendencia nacional. El empleo registrado mostré
una caida moderada, con mayor impacto en algunos
rubros como indumentaria. La actividad se mantuvo en
niveles bajos, sin senales claras de recuperacion.

Dentro del sector, la industria no vinculada al agro

enfrentd6  mayores  dificultades. Rubros como
metalmecanica, plasticos y maquinaria mostraron
retrocesos, tanto en produccion como en

exportaciones. Se trata, en general, de actividades con
menor escala y mas orientadas a la sustitucion de
importaciones, lo que limita su competitividad en un
contexto de mayor apertura.

Para 2026, el panorama continua desafiante. Un tipo
de cambio poco competitivo y una mayor competencia
externa seguiran presionando al sector. Si bien el
mayor acceso al crédito puede ser un factor positivo, la
recuperacion dependera de la capacidad de adaptacion
de las empresas a un entorno mas exigente. 22
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« Construccion (5% del PBG): en 2025 la construccion « Sector financiero (2% del PBG): en 2025 el
mostré una mejora respecto a 2024, con un aumento sector financiero tuvo un buen desempefio,
en el empleo y en la actividad, en parte impulsada por impulsado por el crecimiento de los préstamos
mayor obra publica. Sin embargo, el desempefno fue en términos reales. Sin embargo, el empleo
dispar: aunque mejor que el promedio nacional, la cayo, en linea con una mayor tendencia hacia
provincia no se ubico entre las de mayor crecimiento y actividades mas intensivas en capital.

los permisos de construccion cayeron. .y o .
P y » El crédito fue el principal motor, con expansion

« El impulso provino principalmente del sector publico y a empresas y personas, aunque se desacelero
de la recuperacion del crédito hipotecario. El en este ultimo grupo hacia la segunda mitad
dinamismo del sector privado fue limitado, en un del ano. Un dato relevante fue el aumento de
contexto de costos de construccion elevados en la morosidad, especialmente en individuos, lo
ddlares y cierta cautela asociada a la incertidumbre que modero el financiamiento.
economica. « Para 2026, se espera que el crédito siga

« Para 2026, la obra publica tendria un importante creciendo, pero a menor ritmo que el afo
impulso mientras que el sector privado dependera de la anterior. La evolucidon dependera de las
evolucion del crédito y de la estabilidad condiciones macroecondmicas y de la
macroeconomica. morosidad, en un contexto de mayor cautela

bancaria.

23
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« Electricidad y gas (3% del PBG): en 2025 el sector
EGA tuvo un desempefio débil en Mendoza, con una

caida en el consumo de energia, a diferencia de lo
observado a nivel nacional. En particular, descendi6
tanto la demanda eléctrica como la de gas, reflejando
menor actividad en varios sectores y restricciones en
los hogares.

- La caida se explico principalmente por el
comportamiento de los usuarios mas que por las tarifas.
Se redujo el consumo en hogares, industrias y grandes
demandantes, incluyendo sectores como petroleo,
comercio y turismo, lo que confirma un afo poco
dinamico para buena parte de la economia provincial.

 Para 2026, la evolucion del sector dependera de la
recuperacion de la actividad econdmica y del consumo.
En un contexto aun incierto, no se esperan cambios
significativos en el corto plazo.

24
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Resumen Ejecutivo: ;Qué cambiar

para mejorar la economia?

La necesidad de implementar reformas estructurales esta dada por la baja productividad de la economia
mendocina en los ultimos casi 20 anos. Este hecho sumado a una baja inversion se ha traducido en una
disminucion del ingreso per capita de los mendocinos y en una foto actual sin dudas problematica en el
mercado laboral.

En los ultimos 20 anos, el IERAL a través de sus informes ha explicado diferentes mecanismos (basados
en la mayoria de los casos en herramientas locales) por los cuales Mendoza podria mejorar su
productividad total y por lo tanto el crecimiento econémico provincial. Algunos de estos mecanismos son
descriptos a continuacién. En varias de estas propuestas, la provincia ha avanzando en los ultimos anos,
pero es necesario que se profundicen mientras que otras, aun no estan claramente en la agenda publica.

1. Incentivar la incorporacion de sectores dinamicos: es muy importante y positivo el
estimulo que lleva adelante el gobierno provincial para atraer inversiones mineras. Si bien
claramente esta dinamica debe continuar y complementarse con un adecuado marco
regulatorio, no deben descuidarse las reformas que requieren el resto de los sectores para
impulsar su competitividad.

26
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Resumen Ejecutivo: ;Qué cambiar

para mejorar la economia?

2. Potenciar al sector mas competitivo de la economia: mas alla del desempeno de las
exportaciones mendocinas en 2025 (Mendoza es la provincia que mas bajo sus ventas al
mundo en un afno donde la mayoria de ellas tuvieron una dinamica positiva), este sector
representa un porcentaje muy bajo en el nivel de produccion provincial porque interrumpid su
dinamica hace mas de 10 anos.

Si bien los problemas del sector exportador son multiples y muy variados a nivel
microecondmico, en general la provincia requiere politicas publicas con el objetivo de:

» reducir la concentracion de las exportaciones tanto en productos como destinos,

» penetrar en mercados no tradicionales focalizando las economias mas dinamicas,

» reconvertir muchos de los productos transables que tiene la economia de Mendoza de
forma tal de alcanzar los niveles de calidad requeridos en los mercados externos.

* mejorar la logistica del paso fronterizo a Chile.

27
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Resumen Ejecutivo: ;Qué cambiar

para mejorar la economia?

3. Reducir Impuestos distorsivos a niveles compatibles con una economia estable y competitiva: si
bien Mendoza redujo la alicuota efectiva promedio del impuestos a los Ingresos Brutos del 3.8% en 2017
al 3.2% en 2025, la magnitud de este impuesto en la economia aun resulta muy elevada e incompatible

con una economia estable y competitiva. La presion impositiva actual de este impuesto (recaudacion en
términos del producto) resulta mas del doble de la que habia en los ainos donde la economia tenia
controlado el problema inflacionario.

Dada la necesidad de mantener las cuentas fiscales equilibradas y teniendo en cuenta la dinamica del
superavit fiscal del ultimo afo, surge claramente la necesidad de profundizar la baja del Gasto Publico en
la_Provincia para poder continuar reduciendo |IBB y permitirle a la economia alcanzar una mayor
competitividad.

4. Reforma del Estado Provincial: bajar el Gasto Publico lo suficiente para poder tener impuestos que
resulten compatibles con una economia estable y competitiva requiere una_Reforma integral del Sector
Publico. La misma por un lado debe discutir qué actividades corresponden al Gobierno y cuales al Sector
Privado. Por otro lado, es fundamental disefiar un nuevo sistema de carrera para los empleados publicos
con el objetivo que estos ultimos provean los mejores servicios posibles a los habitantes de Mendoza. Sin
una reforma que contemple ambos aspectos, resulta dificil (poco probable) reducir de forma eficiente y
permanente el tamafno del estado y su planta de personal. Solamente de esta forma, sera posible eliminar
la necesidad de tener altos impuestos que perjudican la competitividad de la economia. 28
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Resumen Ejecutivo: ;Qué cambiar

para mejorar la economia?

5. Mejorar la infraestructura priorizando los proyectos socialmente mas rentables:

El Gobierno Provincial ha disenado y comenzado a ejecutar un ambicioso programa de
inversiones publicas con los fondos del resarcimiento. Sin embargo, como no se conoce
publicamente si se ha realizado la evaluaciéon econdmica social de cada uno de ellos, resulta
imposible saber desde el punto de vista técnico si los proyectos elegidos han sido las mejores

opciones para la sociedad de gastar estos preciados recursos (la “bala de plata” con la que
contaba Mendoza).

A efectos de potenciar la productividad de la economia, la provincia debe evaluar desde el
punto de vista econdmico — social todos los proyectos publicos de inversion de magnitud y
ranquearlos de acuerdo su rentabilidad social. Seguramente con estos fines fue creada hace
pocos anos la Direccion General de Inversiones Publicas en la provincia y su Banco Integrado
de Proyectos. Utilizar estas herramientas técnicas ya probadas en el mundo, permitira elegir los
proyectos de mayor impacto para la sociedad, eficientizar el gasto en obras publicas y
maximizar la productividad de la provincia al gastar los valiosos recursos del estado.
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Resumen Ejecutivo: ;Qué cambiar

para mejorar la economia?

6. Agilizar Tramites: menor cantidad, mas simples y mas rapidos:

Estudios empiricos internacionales muestran una importante y robusta correlacion negativa
entre cantidad de procedimientos en los tramites y productividad laboral de la economia.
Mientras mas simples sean los tramites, menos pasos tengan y mas rapido resulten, la
productividad de la economia aumenta y el crecimiento econdmico puede acelerarse hasta
medio punto porcentual del PBI por ano (Banco Mundial - Doing Business). Este tipo de
tramites abarca tanto al gobierno nacional como al provincial y a los municipios.

De acuerdo a trabajos previos del IERAL y consultas a profesionales, en los ultimos 20 anos
Mendoza ha avanzado bastante en algunos importantes tramites relacionados con los
negocios. Sin embargo, aun queda muchisimo por mejorar en esta materia tanto a nivel
provincial como municipal (y también nacional). Una excelente forma utilizada por el Ministerio
de Desregulacion de la Nacion para detectar tramites excesivos y regulaciones inadecuadas ha
sido la plataforma “Reporta la Burocracia”. A través de formularios, la gente informa estos
problemas para que el gobierno los solucione. De acuerdo a esta plataforma, en un poco mas
de un ano, 11.646 personan han reportados 15.133 problemas. 30
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Resumen Ejecutivo: ;Qué cambiar

para mejorar la economia?

7. Reducir litigios judiciales:

Si bien Mendoza ha mostrado importantes avances en este problema con la Oficina de
Conciliacion Obligatoria, no ha sucedido lo mismo con los litigios realizados en contra de las
ART. En el ranking nacional, la provincia se ubica desde hace varios afos entre las de mayores

litigios en ART por cantidad de trabajadores asequrados. Esta caracteristica juega claramente
en contra de la eficiencia de mercado laboral y por lo tanto, tarde o temprano de sus salarios.

8. Mas y mejor Educacion

8.1. En la provincia casi un tercio de sus trabajadores no ha terminado el nivel secundario de
educacion afectando Iégicamente la productividad laboral media de la economia y las
remuneraciones de los empleados. Cambiar esta deficiente caracteristica de gran parte de los
trabajadores mendocinos no resulta simple ni rapido, pero sin duda es clave para mejorar el
mercado laboral de la provincia.

El Ministerio de Educaciéon de la provincia esta generando convenios con diferentes gremios
para que sus afiliados puedan completar sus estudios. .
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Resumen Ejecutivo: ;Qué cambiar

para mejorar la economia?

8. Mas y mejor Educacion

8.2. Mayor eficacia: si bien estudios cuantitativos muestran que las escuelas primarias de Mendoza
han logrado resultados mejores de lo esperado dado los perfiles de sus estudiantes, la comparacion
nacional muestra que la provincia aun tiene un enorme potencial de mejora.

8.3. Transformar a Mendoza en una sociedad innovadora: Ia innovacién es y seguramente va a
sequir siendo el principal motor de crecimiento de mediano plazo de las economias. La mayoria de las
innovaciones en el mundo de los negocios no provienen de sectores cientificos ni tecnoldgicos sino de
personas comunes Yy trabajadores.

Si queremos que Mendoza se transforme en una “economia innovadora”, es necesario estimular la
generacion de nuevas ideas por parte de ciudadanos “comunes” que son los que pueden desarrollar los
sectores con mayor peso relativo de nuestra provincia.

La mejor forma tener de muchos mendocinos “innovadores” es generar estimulos a partir del sistema
educativo en cualidades como las siguientes: curiosidad, observacion, experimentacion, tener diferentes
perspectivas, asociar ideas e implementar ideas concretas.
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Como es tradicional, en esta seccidén se presenta la “foto” de la produccion global de bienes y servicios
(Producto Bruto Geografico — PBG) en Mendoza. De acuerdo a estimaciones del IERAL, la produccién de
bienes y servicios en la provincia durante 2025 ascendié a los u$s 15.750 millones. En términos reales,
representa aproximadamente el 3.4% del total de Argentina. A nivel per capita, el ingreso promedio de
cada mendocino alcanzé a u$s 7.500 durante dicho afo.

Sectores productivos de Mendoza
Participacion en PGB 2025 - Estimacion basada en DEIE y

de IOS dlferentes otras fuentes (INV, Indec, Minem, M. Trabajo, M Hacienda Mza, BCRA y otros)
sectores
productivos en 11.6% 11.5%
el total de la S e
economia 4
provincial se 6.5%
puede observar 4.7% 4.7%
en el siguiente I I I 28% 27% 24% 49
grafico: I l l L

Petroleo Comerao Ad |nmob|l Uvavinos EduoSaIud TranspCom Adm Publ RestolndustrCmstmoaon Hotel rest Agro Fmanaera

La importancia 16.9% 16.7%
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(._QUé PreveiamOS y qUé paSé Flnalmente? IERAL - Fundacién Mediterranea

,Qué esperabamos para el ,Qué sucedio en 2025?
2025 en el Anuario 2025? o0 Estimaciones Crecimiento Mundo
70 Enero 2026 - Fuente: leral en base a FMI
2
... elmundo crezca a un 45%
ritmo similar al 2024, 4.0%
P . . 3.5%
(pag.16 — Resumen Ejecutivo)
3.0%
25%
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. Qué sucedio en 2025?

(',Qllé esperébamos para el 10% Crecimiento anual de la Economia
2025 en el Anuario 2025? o
”... la economia podria alcanzar 2%
una expansion promedio en el 2%
rango entre 4% y 6% anual” = PBG Mendoza
® PEIE, Indee, ete. m PBI (Argentina)
».. lainflacidn... continte "% 2013 2017 2021 2025 (¢
reduciéndose para alcanzar T edonatimetiameses
a fin de afio niveles interanuales o T oz
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:Qué esperabamos (Que sucedio en 2025?
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. Qué esperabamos para el . Qué sucedié en 2025?
2025 en el Anuario 2025?

Mendoza - Préstamos al Sector Privado

80% (sin inflacién)
”..elmercado financiero, se
espera que continue durante 2025 o Fuente: estimaciones leral on base a BCRA, Indec
con el dinamismo mostradoenla 4% S
segunda parte del ano anterior”. 0%
(pag.16 — Resumen Ejecutivo) oo I I
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. Qué esperabamos para el . Qué sucedié en 2025?
2025 en el Anuario 2025?

Mendoza: Cuentas Fiscales
(Enero-Septiembre) SUP. Fiscal / Ingresos Totales

0,
15 A) ] Fuente: leral en base a M. Hacieda

”... generalmente en anos
electorales, el motor del Sector
Publico resulta expansivo”.
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Evolucion de la economia

Para analizar los determinantes del nivel de
actividad econdmica de Mendoza durante el aino
2025, es necesario estudiar qué sucedio con los Resto d 1.Mercados ,

principales motores macroeconémicos de la est0 e Externos Economia

provincia. A lo largo de los diferentes Provincias Mundial

Informes Anuales de la Economia de Mendoza (prm‘fi‘sﬁggﬁ:':x‘:mo

(2005 — 2024) realizados por el IERAL, el analisis de Mendoza)
de los mercados externos relevantes para

Mendoza junto con la dinamica del mercado Economia de Mza.

laboral, financiero y de las cuentas publicas,
ha permitido explicar la evoluciéon de la economia
provincial todos estos anos. Por este motivo,
a efectos de entender las causas de la dinamica
de la economia provincial durante 2025,
a continuacion, se analiza lo sucedido
con los mencionados motores en dicho ano.

http://www.economiademendoza.com/

2.Mercado 3.Mercado 4.Sector

Laboral Financiero

Publico
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Evolucion de la economia

El grado de importancia de estos motores esta dado
tanto por la potencia de los mismos como por el

" bre | ) i cial 1.Mercados
peso que tienen sobre la economia provincial. Resto de Externos Economia
. . o o e ammsssmssssssssszzsssssmsns PP .
En el siguiente grafico, puede observarse la Provincias Mundial
importancia de los motores externos (Mundo y de Argentina
] . (principal mercado externo
Resto de Argentina) € internos en el total de Ventas de Mendoza)
(formales) de la provincia de Mendoza.
éDonde van las ventas (formales) de Mza.? Economl’a de Mza.

Afio 2018 - Fuente: elaboracion leral en base a IDESA (2021), Indec y BCRA

Al mundo
(Expo); 19%
Vtas. a

otras Prov.;
50%

2.Mercado 3.Mercado 4.Sector

Laboral Financiero

Publico

Dentro
de Mza;
31%
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A

economia

La evolucion del motor externo de
economia mundial durante 2025
estuvo determinada principalmente
por los siguientes 6 factores:

1) Alta Incertidumbre mundial
2) Menor crecimiento socios comerciales

3) Menor Tipo de Cambio Real (-6%)
4) Debilidad internacional del USD

5) Mejores precios promedio Expo (Mza)

6) Leve repunte Comercio Mundial

Evolucion de la

Motores Externos

La continuidad de los distintos
conflictos bélicos junto con la
nueva y sorprendente politica
arancelaria de Trump, trajo a
principios del 2025 un fuerte
aumento en el indicador de
Riesgo Global, aunque luego
fue disminuyendo a medida
que USA negociaba tarifas
con los diferentes paises del
mundo.

Por otro lado, el 2025 también
se caracteriz6 por un
importante debilitamiento del
dolar con respecto a las
principales monedas

del mundo.
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Evolucion de la Motores Externos Economia Mundial

economia

Durante 2025, si bien el comercio mundial se expandido a una tasa Con respecto a los ’socios
levemente superior a la del ano pasado, la economia mundial crecié comerciales”, en promedio los
a la misma velocidad que en 2024, aunque con ritmos muy mismoO crecieron menos que en
diferentes entre los grandes bloques: se desaceleraron los paises 2024 y en general, por debajo de
avanzados, mientras que los emergentes y el bloque de Ameérica su promedio historico

Latina aumento levemente el crecimiento econdmico.

Crec. Econdmico Socios comerciales de Mza.

o\° crEC|m|ent0 Economlco dEI comerCIO . EStimaCiones Crecimiento Mundo (Fuente leral en base a DEIE, Promendoza, Indec, EIU, FMI)
c 15% Fuente: leral en base a IMF y oMC 5.0% Enero 2026 - Fuente: leral en base a FMI 6% 2025 (e)
(V]
45% -—?024
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;ﬁ Evolucion de la

1 Economia Mundial
economia Motores Externos

Bajo este marco de alta incertidumbre, debilidad internacional del délar y menor crecimiento
economico de los "socios comerciales” de Mendoza, las exportaciones de la provincia
tuvieron un comportamiento muy diferente al de Argentina: mientras que en la provincia las
mismas disminuyeron a pesar de registrar precios promedio con leve alza, en el pais las
ventas externas aumentaron con menores precios externos.

Var. % anual de Exportaciones Precios en el Mundo de las Expo

55% uSs millones- Fuente: leral en base a DEIE, ProMendoza e Indec 140 Base 2015 = 100 - Fuente: leral en base a DEIE e Indec
45%
35%

B Mendoza 130 B Vendoza —=Argentina

. 120
25% W Argentina

110
15%
5% L I I 100
o I

- = i ' N N
59 1 B 1 90
-15% 80 I I I I
-25% 20 I ] I I
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Evolucion de la
economia

A

Como puede apreciarse en los siguientes graficos, la caida en
las exportaciones de Mendoza se registré6 en algunos de sus
rubros mas importantes y esto sucedié tanto en montos como
cantidades. En el caso de Argentina, el aumento de sus
exportaciones totales fue el resultado de que la mayoria de las
provincias expandieron sus ventas al exterior durante 2025.

Var. % Exportaciones

70%
de Mendoza 2025 vs. 2024
Fuente: leral en base a DEIE y ProMendoza
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Se excluyen provincias menos exportadoras

170%

120%

70%

20%

-30%

Var. % Cant. Exportadas de Mendoza 2025 vs. 2024

Fuente: leral en base a DEIE y ProMendoza
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/1/ Evolucion de la

1 Economia Mundial
economia Motores Externos

pr:)artac?s;da Sede IGIOSSU$gnt?Z POder aquiSitivo Expo
pequeﬁa disminucién del TIpO 80% Var. % 2025 - 2024 ruente: leral en base a DEIE, ProMendoza, BCRA

de Cambio Real. Esto genero
que el poder adquisitivo interno

de las Exportaciones cayera en 40%
mayor medida que el monto de
las exportaciones.
0%
De esta forma, el motor de la
Economi Mundial rming
a undial te o] -8.0%

siendo contractivo para la

economia provincial durante
2025. Expo en uSs uSs Of. Inflacién ~ Poder Adq.

Prom. (S) Expo enS

-40%
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1 Economia Mundial
economia Motores Externos

El otro motor externo esta dado

por lo que sucedio Resto de

; . Externos Economia :
en la economia de Argentina. Provincias [ Mundial

1.Mercados

de Argentina
principal mercado externo
de Mendoza)

é¢Donde van las ventas (formales) de Mza.?

Ao 2018 - Fuente: elaboracidn leral en base a IDESA (2021), Indec y BCRA

Al mundo
(Expo); 19%
Vtas. a
otras Prov.;
50%
3.Mercado 4.Sector
pentro Financiero Publico
de Mza;
31%
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economia Motores Externos g

Si bien la economia de Argentina se expandié un 4,4% durante 2025, su dinamica se freno casi
totalmente en los primeros meses del ano. De esta forma, gran parte de la expansion promedio del
2025 es explicada por el denominado arrastre estadistico y no por la dinamica que tuvo la economia a
lo largo de los doce meses.

Argentina: Crecimiento % anual del PBI PBI (s.e.)
Fuente: leral en base a Indec Base IV-23 = 100 - Fuente: leral en base a Indec
110
10.4%
105
6.0% 105 104 104
4.4%
2.8% 4.4%
l I 100 2024
m g = =
"21% 2.6% 2:0% -1.9% 13% 95 98
-9.9% 90

IV23 124 1124 11124 1V24 125 1125 11125 1V 25

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) ( )
e) 56
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En 2025 la economia enfrentd diferentes shocks (la gran mayoria negativos) que determinaron un cuasi
congelamiento de la economia durante gran parte de los ultimos 3 trimestres del ano.

— Actividad Economica Global (s.e.)
1) Feb-Mar25: Dudas S. Cambiario m 110 Fuente: leral en base a Indec y OJ Ferreres
2) Ac. FMI - Salida parcial del CEPO W EMAE
3) Caen Precios Externos m 100 TINIT

-

4) 10-Jul: Lefis (BM aumento 30% en 1 dia) m @
90
o
m .

7) Elecciones Prov. Buenos Aires m

ene-2023
mar-2023
sept2023
nov-2023
ene-2024
mar-2024
may-2024
jul-2024
sept-2024
nov-2024
ene-2025
mar-2025
may-2025
jul-2025
sept-2025
nov-2025
ene-2026
mar-2026
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El primer shock negativo del aiio (marzo) fueron las dudas sobre la continuidad de la regla cambiaria establecida por el
BCRA (devaluacién mensual del 1%) luego de que se concrete el esperado acuerdo con el FMI. Con estas dudas, la
entidad monetaria dejé de comprar reservas y comenzd a vender divisas para sostener el ritmo de devaluacion
impuesto por su regla cambiaria. Luego se sucedieron diferentes shocks. El primero de ellos (positivo - abril) fue el
nuevo acuerdo con el FMI, donde el Gobierno efectivamente terminé modificando el sistema cambiario a otro de
bandas, tal como esperaba el mercado. Este hecho le rest6 credibilidad al Banco Central (BCRA) ya que no termind
cumpliendo la promesa hecha meses antes de mantener el esquema de crawling peg activo.

Poco tiempo después, se sucedieron otros shocks, todos negativos: los precios externos comenzaron a caer, el BCRA
canceld las Lefis generando una enorme volatilidad en los mercados financieros, la oposicion avanzé con proyectos de
ley que se traducian en la eliminacién del superavit fiscal, aparecieron denuncias de corrupcion relacionadas con el
oficialismo y el partido oficial tuvo unas malas elecciones provinciales en Buenos Aires.

BCRA: compra de reservas en el MULC

1) Mar25: Dudas 4) 10-ju|: Lefis (BM aumenté Fuente: leral en base a BCRA
Sistema Cambiario 30% en 1 dia) jzz

=hi L
5) Proyectos Legislativos contra ) [ L i

2) Ac. FMI —Salida Sup. Fiscal (1,000) ) ‘ I

parcial del CEPO

(2,000)

6) ANDIS, Espert, etc. (3,000)

(4,000)

. . . Qo
3) Caen Precios Externos W 7) Elecciones Prov. Buenos Aires & & o
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Evolucion de la

economia

Motores Externos Economia Argentina

Actividad Econémica Global (s.e.)

La conjuncion de todos estos shocks determind que la 110
economia se mantuviera practicamente congelada luego de = EMAE

los primeros meses del ano hasta noviembre.

El congelamiento de la economia durante
gran parte de los ultimos tres trimestres
del afno no solamente se explica por la
dinamica de los tradicionales del
consumo determinantes de la actividad
economica de corto plazo, sino también
por la evolucion de una variable clave
en la economia de Argentina, que es la
que se describe a continuacion.

100 TIHIT

&

Dinamica tradicionales motores del Consumo

Prést. / Dep. Conf. Cons.
Privados Jul-Dic25:

Ago-Set-25:

-2.8% -2.6% -1.8%

Masa Sal. Total
Il vs. IV T-25:
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Evolucion de la
economia

A

Ademas de la masa salarial, la relacion préstamos y depdsitos
y los indicadores de confianza del consumidor, otro
importante factor determinante de la evolucion del
consumo y de la actividad econémica en Argentina es la
compra de dolares por parte de la gente. La creciente
incertidumbre derivada de los shocks condujo a Ilos
particulares a aumentar sus ahorros comprando divisas,
reduciendo para ello su nivel gasto. Todo esto repercutio
negativamente sobre la demanda de bienes y servicios y
congeld la economia en gran parte del 2025.

Compra de u$s por parte de particulares

6,000 u$s millones promedio mensual - Fuente: leral en base a BCRA
ERUSE Abr-Oct25: u$s 30
5,000 mil millones
4,000
3,000 2,730
2,131
2,000
1,000
0 = = g = =
70 -119 - -
397 -185 -177
-1,000
D NDRQQ N2 N D © ©
V N N v ATV VY
> ~> N QT

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

Motores Externos

8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

o]

-1%

-6%

-11%

Economia Argentina

Compra de uSs por parte de particulares

uSs millones mensuales - Fuente: leral en base a BCRA
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Evoluciéon de la Motores Externos Economia Argentina

economia

Simplificando el analisis del panorama macroecondmico de 2025, puede afirmarse que una buena parte de la
incertidumbre a lo largo del afno fue impulsada por tres riesgos claramente identificados.

« En primer lugar, se puede citar al riesgo que se revirtiera la mejora exhibida en las cuentas fiscales debido a los
proyectos presentados por la oposicion en el Congreso Nacional. Estos implicaban un aumento total de gastos por
1,7% del PBI frente a un superavit fiscal estimado (previo a estos proyectos) del 0,4% del PBI. Los proyectos
presentados generaban el siguiente costo fiscal: mejora de jubilaciones (0,87 pp del PBI), aumentos para
discapacidad (0,36%), hospital Garrahan (0,02%), Universidades (0,23%), mayor reparto de ATN (0,05%) e
impuesto a los Combustibles (0,16%). Dada la falta de financiamiento, el nuevo déficit fiscal deberia haber sido
cubierto con mayor emision monetaria y esto implicaba un aumento adicional de la inflacion de 50 puntos
porcentuales anuales adicionales.

« En segundo lugar, estaba la incertidumbre de tener que caer nuevamente en default si el Gobierno no conseguia
fondos para cubrir los vencimientos de su deuda (Roll Over).

« Por ultimo, también estaba presente la amenaza de tener que discontinuar las reformas estructurales si al
Gobierno le iba mal en las elecciones de octubre. La falta de concrecion en muchas de las reformas estructurales
siempre fue uno de los grandes problemas en que incurrieron los planes de estabilizacion exitosos (en el corto

plazo) en Argentina a lo largo de su historia. .
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De los tres riesgos, el segundo de ellos es el
que comienza a reducirse primero en
septiembre (un mes antes de |las
elecciones). Esto se produce cuando el
gobierno argentino acuerda con EEUU un
Swap por USD 20 mil millones con el
objetivo de poder enfrentar situaciones de
iliquidez extrema.

Con el resultado muy favorable para el
oficialismo de las elecciones nacionales (fin
de octubre), se disipa también gran parte del
riesgo que proyectos de ley de la oposicion
reviertan el superavit de las cuentas fiscales.
Al mismo tiempo, el éxito del gobierno en las
elecciones aumentd las probabilidades que
se continue llevando adelante las requeridas
reformas estructurales.

De esta forma, Argentina termina el 2025 con menores riesgos
macroeconomicos internos, al menos para el corto plazo. Esta
situacion implica menores posibilidades de ocurrencia de las
tipicas crisis que ha sufrido nuestro pais en las ultimas décadas.

¢Cuales son estos riesgos macro?

** Fuerte ** Importante | “ Profundizacion
aceleracion salto Recesion
Inflacionaria Cambiario (razones macro)

(2018-2023) |(2001, 2018-19) | (2000, 2018-20)

“* Riesgo | “* Riesgo Fiscal |  Riesgo Crisis
Financiero Externa (e. pagos)
(2001) (2020-23) (2018)
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J» . | Motores Externos Economia Argentina
economia

1.Mercados

Mas alla del estancamiento de la actividad economica e Externos Economia
. . rovincias Mundial
en gran parte del ano, en promedio durante 2025, la de Argentina

. . s, (principal mercado externo
economia nacional se expandié un 4.4% respecto de e Mendora)
2024. e

Por lo tanto, el motor de Argentina terminé siendo

expansivo para la economia Mendoza. 2:Mereado 3.Mercado
aboral Financiero Publico
Argentina: Crecimiento % anual del PBI Actividad Economica Global (s.e.)
Fuente: leral en base a Indec 110 Fuente: leral en base a Indecy OJ Ferreres )
feb-2025: dic-2025; . . .
o nov-2023; o 104 En las paginas siguientes,
6% o o 9% . se analiza lo sucedido
2% I ' abf‘gfz : con los motores internos
1 . I de Ila economia de
QIW I _ZIW 1'9/ - o0 Mendoza: el mercado
o A laboral, el financiero y
o " T las cuentas publicas
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025(p) % % % % % % % % % % % % % % % % % % % % prOV|nC|a|eS.
s Ef23ESEFREEsEERE¢e5E 63
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Evolucion de la

Motores Internos

economia

Las principales variables del motor del mercado laboral son
obviamente dos: remuneraciones y empleo. Dado que Ia
informacion de salarios para provincias esta disponible
solamente para el sector formal privado, se utiliza esta serie para
analizar lo sucedido en 2025.

Como puede observarse en el grafico de la derecha (arriba), en
Mendoza durante la primera parte del 2025 hubo una mejora del
poder adquisitivo de los asalariados. Luego, en el segundo
semestre los salarios reales disminuyeron.

En promedio, las remuneraciones del sector privado formal en
Mendoza se recuperaron durante el 2025 y tuvieron una mejor
performance que la del promedio nacional. A diciembre de 2025,
el poder adquisitivo de estos salarios en el caso de Mendoza se
encontraba un 4% por encima del mes de noviembre de 2023
mientras que en Argentina un 1% por debajo.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza
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Evolucion de la
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Motores Internos

Con respecto al empleo, generalmente se utilizan las cifras de
empleo privado formal asalariado como el indicador de analisis de lo
que sucede con el empleo en la provincia en Mendoza. Como puede
observarse en el grafico adjunto, el mismo se encuentra bastante
concentrado ya que soélo 3 rubros explican el 51% del total. Su

103

102

101

100

dinamica muestra una caida del 2% entre el pico alcanzado en 99
noviembre de 2024 y diciembre de 2025. No obstante, este ultimo s

mes presenta una cifra que resulta exactamente igual a la de o
noviembre de 2023 (mes previo a la asuncion del nuevo gobierno).

Mza: Empleo Privado Formal Asalariado
Fuente: leral en base a M. de Trab.

Mineria; 2%

Va
Ny

Comercio; 19%

Ind.; 18%

Ss. Inm.y
Empr.; 14%

EGA; 1%

Agro; 9%

Int. Fin.; 2%
Ss. Com. ; 4%

Ss. Soc. y Salud;

4%
H&R; 5%

Ensei.; 7%

Constr.; 8%

Tranp. Y Com.;

8%

El problema de este
indicador de actividad
laboral es que el empleo
privado asalariado
registrado representa
menos de 1/3 del total de
trabajadores en Mendoza

- NMendoza

Mercado Laboral

Evolucion Empleo Formal Privado asalariado (s.e.)

- Fuente: leral en base a M. de Trabajo

102
100

—Argentina 97

Mza: Distribucion del Empleo Total

Fuente: leral en base a M. de Trab., M. Hda., Inde
Formal Priv.
Asal.; 28%

Otros (Informales y
Monotributistas);
59%

S. Publico
Prov.; 10%

\4

Municipios; 3%
65
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Un indicador mas representativo del
empleo en la provincia es el que
surge de la Encuesta Permanente de
Hogares del Indec, ya que permite
estimar la evolucion del total del
empleo en Mendoza (privado formal
e informal, monotributistas y sector
publico). Su evolucion, como se
observa en el gréafico, fue muy
positiva en el segundo trimestre del
2025 y luego registr6 una fuerte
contraccion en el segundo semestre.
Los graficos de abajo muestran la
variacion porcentual del promedio
anual. Como el empleo total y los
salarios privados formales netos de
inflacion subieron en 2025, en dicho
ano aumento el poder adquisitivo de
la masa salarial promedio. Por lo
tanto, el motor del mercado laboral
resultd positivo para la actividad
econdmica de Mendoza.

103
102
101
100
99
98
97
96
95

-1%

Empleo Total (s.e) - Trimestral
Base 100 = 4to. Trim 2023 - Fuente: leral en base a Indec

98

——Mendoza  =—Arg.

IV-23 2024 1l 1] v 2025 1

4% Mendoza: Var % anual

del Empleo Total

3% Fuente: leral en base a Indec
2%

1%

2024

0%

2022 2023
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Mercado Laboral

Salario Real Formal Privado asalariado
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Evolucion de la

1 Mercado Financiero
economia Motores Internos

1.Mercados

Resto de Externos Economia
IS — Mundial

de Argentina
(principal mercado externo
de Mendoza)

2.Mercado 3.Mercado 4.Sector W motor del Mercado

Laboral Financiero &y Financiero repercute sobre la
actividad econdmica de acuerdo
a la dinamica relativa de los
préstamos y los depdsitos .
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Motores Internos Mercado Financiero

L4
economia
Para el nivel de actividad econdmica, lo relevante en el Mercado Financiero es la Si bien ambas variables
evolucion relativa de los Préstamos en términos de los Depdsitos. Los primeros aumentaron en 2025, como el
expanden la actividad econdmica y los segundos la reducen (mayor ahorro). ratio Préstamos / Dep0dsitos se
Depésitos del Sector Privado eXpandiC’), el Motor del Mercado

Contraenla K& (sin inflacion) Financiero resulté expansivo

u Mza uArg.
20% . . y -
actividad . para la act|V|dad.ec_onom|ca
de la provincia.

,r::_: :

.a econémica o

-20%

Fuente: estimaciones leral Mendoza
en base a BCRA y D. Est. Prov.

Ratio Préstamos / Depésitos

-30% 80%
-40% Fuente: leral Mendoza
2015 2017 2019 2021 2023 2025 (e) 70% en base a BCRA EmArgentina —Mendoza
(]
Préstamos al Sector Privado
80% (sin inflacion)
Z 60%
Préstamos | Expandenla §&&
mMza ®mArg.
o o 40% 0
actividad 50%
20%
0
economica 0% . p—— - - 40%
-20% !
Fuente: estima;ig?;:t!e;:;v?:ciale:a BCRA, Indec 30%
-40%
2015 2017 2019 2021 2023 2025 (e) 2015 2017 2019 2021 2023 2025 (e)
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Evolucion de la

. Motores Internos Sector Publico
economia

1.Mercados
Resto de Externos Economia
Provinciag s QU <. Mundial
de Argentina

(principal mercado externo
de Mendoza)

| Expansivo | Economia de Mza.

En el corto plazo, el Sector

2.Mercado 3.Mercado 4.Sector Publico afecta la actividad

Laboral Financiero Publico economica provincial impulsando
la demanda de bienes y servicios

(expansivo) a través de su gasto
y reduciéndola a través de los
impuestos. 69
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De acuerdo a la informacion Esta dinamica generd que, La contrapartida de esta reduccion del

disponible al momento de escribir  en un ano de recuperaciéon superavit de las cuentas publicas fue
este Anuario, durante 2025, los economica, el gobierno que la politica fiscal resulté un motor

ingresos del gobierno provincial provincial redujera expansivo del nivel de actividad

crecieron por encima de la su superavit fiscal. econémico durante 2025 ejerciendo

inflacion, pero menos que el nivel un rol pro-ciclico en la economia.

de las erogaciones totales.

( Mendoza: C;en)tas Fljcales:/ ‘ Me:dotz'a: Cbuer;:/as F(:/scazlg;;/24 Mendoza: Cuentas Fiscales
Enero-Septiembre) Var. % 2025/24 nero-Septiembre) Var. % ' .
Fuente: Estimaciones leral en base a M. Hacieda y DEIE 100% - Fuente: Estimaciones leral en base a M. Hacieda (Enero-Septiembre) SUp F|Sca| / |ngreSOS TOtales
100% - 15% -
Fuente: leral en base a M. Hacieda
80% - . 77%
80% - 66% @ 0% 67% 10% -
60% - 59% |
5% 1 48‘V 48% 47%
() 0
42% i 40% - 35% 0%
40% -
5%
20% -
20% -
-10%
0%
0% Gastos  Intereses Gasto Personal Otras  Er. Capital -15% - 70
Inflacion prom. Ingresos Totales Nacionales Tributarios Totales Primario Transf. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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:-Sa Evolucion de la

economia

Durante 2025, con cuatro (de cinco) motores expansivos, la economia provincial experimento
una recuperacion del 3,5% en su nivel de actividad econdmica. Esta recuperacion se produjo
durante los primeros tres trimestres ya que en el cuarto, fruto de todos los shocks que
experimentd la macroeconomia nacional (cancelacion de Lefis, proyectos legislativos que revertian las
cuentas fiscales, Andis, Espert, elecciones provinciales en Buenos Aires), la actividad econdmica de la
provincia termino contrayendose.

o Crecimiento anual de la Economia Monitor Actividad Econdmica de Mendoza
Resto de 1.Mercados ) ° Fuente: leral en base a DEIE, Indec, etc.
o @ o Economia
Provingias seeseessseeesess > Mundial 6%
. 0
de Argentina

(principal mercado externo
de Mendoza)

2%

, 100 | 25 -
Economia de Mza. 1l-25
-2%
0
. ® PBG Mendoza 3.5%

2.Mercado . . 6% Fuente: leral Mendoza en base |V_25

Laboral Financiero Pﬂblico @ DEIE, Indeo ete. [ | PBI (Argent'na) | 24

Expansi Expansivo Expansivo -10% »

LHER s & 2013 2017 2021 2025 (e) V-23 124 1124 124 -24 125 125 1125 N-25
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Dinamica Sectorial

Ultimos dos afos: ganadores y perdedores

La economia mendocina ha mostrado un
desempeio muy heterogéneo entre los
principales sectores econdmicos de la provincia.
Considerando su evolucion en los ultimos dos
anos, pueden agruparse en tres categorias:

 Ganadores,
« Estancados
 Perdedores: dentro de éstos, estan los que

* se recuperaron en parte durante 2025.
« continuaron cayendo en dicho ano.

IERAL - Fundacion Mediterranea

Estimador de Actividad en Mza
Sin estacionalidad - Base 100: 2023 -|ERAL

------ Estancados === Ganadores Perdedores

110 -~

100 ’

90 -

85 -

80

2021 2023 2025

Ganadores: Financiera, Inmobil -Empr
Estancados: EGA, Adm Publica, Transp y Comunic.
Perdedores: Agro, Petrdleo, Construcc, Comercio, Hot y Rest 74
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Dinamica Sectorial

IERAL - Fundacion Mediterranea

Entre los ganadores se destacan el sector
financiero y la actividad inmobiliaria, impulsados por
el mayor financiamiento al sector privado.

En cambio, entre los perdedores comparando los
dos ultimos anos, se ubican el agro, el petrdleo, la
construccion, el comercio y el turismo

Dentro de ese grupo, algunos de esos sectores les
fue mal en 2024, pero lograron recuperarse
parcialmente durante 2025. Este fue el caso de la
Construccion y parte del Comercio.

Un punto llamativo es que la industria no aparece

claramente en ninguno de los tres grupos, cuestion
que se analiza mas adelante.
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Estimador de Actividad en Mza
Sin estacionalidad - Base 100: 2023 -IERAL

Perdedores

------ Estancados === Ganadores
110 ~

RN

o

(@)
|

100 ’

©
(6)
\

90 -

85 -

80

2025

2021 2023

Ganadores: Financiera, Inmobil -Empr
Estancados: EGA, Adm Publica, Transp y Comunic.
Perdedores: Agro, Petréleo, Construcc, Comercio, Hoty Rest

75




Indice de actividad comercial en Mza

Dinémica SeCtorial: Ganadores Sin estacionalidad - base 100: 22 trim 2023 -DNRPA y DEIE

===« 0Operac. Inmobiliarias Autos O Km

180 -

‘o 160 -
Dos actividades que mostraron una buena 154
dinamica —con excepcion del segundo semestre 140 7
de 2025— fueron la venta de autos 0 km y las 120 - o7 < 119
operaciones inmobiliarias. En ambos casos 100 |
influyo el mayor acceso al crédito. En el mercado
automotor  también incidi6 una  mayor 80 -
disponibilidad de vehiculos importados a precios 60 | | |
méS bajOS. v 21 v 23 v 25

indice de ventas en Centros Com. Mza
Neta de inflacién - base 100: afio 2013 - DEIE

Patio de comidas = -=---. Total

Un dato relevante es el comportamiento en

160 -

centros comerciales: mientras las ventas se o | 1an
mantuvieron estancadas, los patios de comida 120 .
mostraron un mejor desempeno. Esto refleja un 100 4
cambio en el consumo, con menor compra de 80 - 85
bienes —en parte sustituida por compras en el 60
exterior— y mayor gasto en servicios. 40 -

20 76
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/lr' Dinamica Sectorial: Perdedores = IERAL - Fundacion Mediterranea

Indice de actividad comercial en Mza
Sin estacionalidad - base 100: 22 trim 2023 -DNRPA y DEIE

El comercio tradicional, incluyendo
supermercados y centros comerciales, fue Supermercados === Centros comerc.
uno de los sectores mas afectados. 120 -

En el caso de los supermercados, la caida
registrada a comienzos de 2024 no logrd
revertirse. Esto se explica tanto por la evolucion 100 -
de los ingresos como por la incertidumbre
cambiaria.

80 -

60 ‘
IV 21 IV 23 V25 77
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/L, Dinamica Sectorial: Perdedores

que recuperaron en parte en 2025

IERAL - Fundacion Mediterranea

La construccion es una de las actividades que
aun se encuentra debajo de los niveles de fines
de 2023. Sin embargo, en 2025 tuvo una
recuperacion durante el primer semestre y
resulté el segundo sector que mas se
expandié en promedio durante dicho ano.

105

100

95

90

85

80

75

70

Estimador de Actividad en Mza
Sin estacionalidad - Base 100: 3° trim 2023 -IERAL

. — Construccion

i 86
78

IV 21 IV 22 IV 23 IV 24 IV 25

78
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/Lv Dinamica Sectorial: Perdedores IERAL - Fundacién Mediterranea

En turismo, la caida en la llegada de visitantes a Cantidad de turistas en hoteles de Mendoza
Mendoza continué durante 2025. La apreciacion Ene/Nov de c/afio -miles - Indec
cambiaria redujo la competitividad del destino Nacionales =----- Extranjeros
para extranjeros. 900 -
. . ] . _ 800 -
A nivel nacional aumento el turismo interno, pero 200 -
esto no se reflejo en la provincia.
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -
100 -
O T 1

2019 2022 2025
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/1,/' Dinamica Sectorial: Perdedores IERAL - Fundacién Mediterranea

En petréleo, Ila produccion continué en Produccién Petréleo en Provincias

descenso. A nivel pais, el crecimiento se millones de barriles mes - Minem
concentra en Vaca Muerta, mientras que la ~ —Neuauen — = Chubut =-=-8.Cruz —=Hendoza
extracciéon convencional —predominante en 156
Mendoza— sigue en declive. 141
12 -
La situacion se agrava por el agotamiento de la 10 -
Cuenca Norte y el retiro de la principal empresa g |
del area, lo que reduce las inversiones.
6 |
L T T T T T =--38
D | ——— e e oo __,
2.3 16
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
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Dinamica Sectorial: ;y la Industria? IERAL - Fundacién Mediterranea

La industria se considera un caso particular. A
nivel nacional, el sector muestra una caida,
mientras que en Mendoza presenta un
desempefio algo mejor en comparacion con
2023. Para entenderlo, conviene distinguir -~ Refinacion — Vitivinicola
cuatro segmentos: refinacion de petroleo, Agroind exportadora === Otra industr
industria vitivinicola, agroindustria y el resto 130 -
de la industria.

Indice de actividad industrial Mza
Base 100: 2023 - basado en INV, ADIMRA, Minem, Indec

Este ultimo grupo —que incluye metalmecanicay  44¢ -
otras actividades— muestra una tendencia
negativa, similar a la del promedio nacional. 100 -

La refinacion de petréleo suele tener una 90 1
evolucion estable. Tras un nivel relativamente g
bajo en 2023, mostré cierta mejora en los anos

siguientes. No obstante, aumentar su produccion 70
requiere inversiones significativas. 2021 2022 2023 2024 2025

81
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Dinamica Sectorial: Agroindustria

IERAL - Fundacion Mediterranea

En la agroindustria exportadora,
tradicionalmente se han destacado los
preparados de frutas (especialmente
duraznos en conserva), las frutas
desecadas (ciruelas) y el aceite de
oliva.

Este ultimo producto vio reducidas sus
exportaciones por la caida de los
precios internacionales, tras los niveles
elevados de 2023.

En los Ultimos afos, ganaron
relevancia las exportaciones de papas
procesadas.

300°

250

200

150

100

50

Exportaciones Mza —
millones usd deflactados

Agro industria (sin vinos ni mostos)
Prep. Frutasy hort. === Frutas secas

-+ Aceites
269
| 195
113
\\ ”..~~‘\" oS ?4

Lo e N Semonng L tuen s 59

k39 33
2013 2017 2021 2025
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Dinamica Sectorial: Industria Vitivinicola IERAL - Fundacién Mediterranea

Dinamica de facturacion vinos y mostos

En la industria vitivinicola, la situaciéon se neta de inflacion - acum 12 meses c/afno
deterior6. Los despachos de consumo en el base 100: 2011 - Estimac basada en INV y DEIE
mercado interno apenas crecieron (datos 110 -
privados indican que el consumo interno
disminuyd), mientras que las cantidades 100 - 100
exportadas disminuyeron.

90 -
A esto se sumo una caida en los precios, lo que
redujo la facturacion real. A nivel global, el 80 _
consumo de vino se encuentra en descenso, y se 76
redujeron las importaciones desde Estados 20 - 20
Unidos, uno de los principales mercados.

60

2005 2009 2013 2017 2021 2025
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/}, Dinamica Sectorial: otro perdedor - Uvas IERAL - Fundacién Mediterranea

—

La complicada situacion de la vitivinicultura Indice estimado de

impacta directamente en los productores de uva, |ngresos monetarios de productores uva Mza
puesto que reduce la demanda de esa fruta por netos de inflacion - base 100: 2011 - B Comercio Mza e INV
parte de las bodegas, que ademas cuentan con 120 -

altos stocks vinicos.
100 - 100

En 2025 I|la cosecha de wuvas volvio a
incrementarse. Lo que seria una buena noticiano 80 -
termina siéndolo, porque ha generado una mayor

. g . ; 63
oferta de uva, reduciendo ain mas sus precios 60 -
(Ver en Apéndice Il — Agro). 49
40 - 35
Como la caida en los precios de la uva pesaron
mas que la mayor cosecha, los ingresos 20 -
monetarios de los vifiateros (productores de uva)
disminuyeron nuevamente durante 2025. 0 ! ! |
2001 2009 2017 2025
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Dinamica Sectorial: Vision General IERAL - Fundacién Mediterranea

2025: ganadores y perdedores Indicador de actividad economica
. acumulado Ene/dic 2025 - var % ia - estimacion propia
) i ) Mendoza Estimacidn basada en DEIE, INDEC, S. Pa |'S Indec
En conjunto, la economia mendocina muestra la Enerela, BCRA IDR, [NV, etros
. . Financiera Financiera 24.5%
coexistencia de sectores ganadores y perdedores, 27.1% _
. ;. Construccion 6.1% Construccion 4.4%
explicada tanto por factores macroeconémicos como _ ,
.. . . Comercio 3.7% Comercio 3.8%
por condiciones especificas de cada actividad. , :
[ Promedio h 3.5% Promedio h 4.4% ]
) ; i ., Adm Publ 3.4% Adm Publ -0.9% |
Considerando sélo 2025, la economia mejoro respecto , ,
Industria -0.2% | Industria 0.8%

a 2024, aunque se mantuvo estancada durante gran

~ . Rest - Hot -0.4% | Rest - Hot 7.5%
parte del~ ano. Entre Io§ se.ctores con mejor EeA s i EGA 0%
desempepo se destggan ellfman’me.ro, la construccion, Mineria  -4.5% B Mineria 6.0%
el comercio y la administracion publica. PO — Agro 6.55%

-2670 -16% O% 16% 26% 36% -16% O‘D/u 1(;% 26% 3(;%

Los sectores de Construcciéon y Comercio anteriormente se las consideré como perdedores ya que a pesar de un
buen 2025, aun no han llegado a los niveles de hace dos anos atras.

Los sectores con peor desempeio a lo largo de los ultimos dos anos y que no cambiaron la tendencia en 2025,
fueron el agro, el petroleo y el turismo. Un dato relevante es que varios de estos sectores mostraron un mejor
comportamiento a nivel nacional. 85
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Dinamica Sectorial - ;Estara mejor o peor

sge o IERAL - Fundacion Mediterranea
Mendoza en el nuevo contexto? Analisis FODA

Para responder esta pregunta, resulta util un analisis FODA, considerando tanto el contexto
nacional como las caracteristicas de la economia mendocina.

« Contexto nacional

« Oportunidades: si se mantienen las - Amenazas: costos laborales en
lineas generales del actual plan ascenso con productividades dispares
econdmico, resulta dable esperar una y mayor competencia externa (debido
mayor previsibilidad (debido a la menor a la apertura econdmica). Por otro
inflacion), financiamiento y acceso a lado, luego de mucho tiempo, ya no se
tecnologia y equipamientos. Esto resulta podra aprovechar las pseudo ventajas
ideal para sectores que requieren mas de la inflacion (licuar gastos y deudas,
capital, lo cual eleva su productividad, y tarifas energéticas subsidiadas, etc.).

permite pagar mejores salarios.
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Dinamica Sectorial - ;Estara mejor o peor

Mendoza en el nuevo contexto? Analisis FODA

IERAL - Fundacion Mediterranea

Caracteristicas de la economia mendocina: se mencionaran algunas de las mas relevantes

Fortalezas: en un contexto en que estaran
complicadas los sectores que producen
bienes sustitutos de importacion, Mendoza
tiene un bajo porcentaje de ese tipo de
industria. Cuenta con varios recursos
naturales claves, tanto agro y paisajes para
un turismo de alta gama, como mineros. Y
es un nodo importante en el Corredor
Bioceanico.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

Debilidades: una de las principales es su lejania
respecto a los grandes centros de consumo, lo cual
se traduce en altos costos de logistica
(especialmente para transportar productos en
frescos, que tienen buenos precios en paises
desarrollados). Uno de sus principales recursos ha
sido el petroleo, cuya Cuenca Norte esta
practicamente agotada. Es una provincia que
padece cierto grado de escasez hidrica. Buena parte
de su actividad agricola es intensiva en empleo, en
un mundo en que la poblacion emigra de los
campos. Y ultimamente ha habido una disminucion
en el consumo mundial de vinos, clave en la
economia provincial.




/"1; Dinamica Sectorial - ;Estara mejor o peor

IERAL - Fundacion Mediterranea

Mendoza en el nuevo contexto? Analisis FODA

Positivo Negativo

Nacional OPORTUNIDADES AMENAZAS
Previsibilidad Costo argentino elevado
Financiamiento Competencia externa
Acceso a tecnologia y equipamiento Pérdidas de pseudo-ventajas de la
inflacion
Provincial FORTALEZAS DEBILIDADES
Baja sustitucion de impos Costos de logistica
RRNN (mineria, agro) Cuenca Norte agotada
Nodo en corredor bioceanico Escasez hidrica
Menor consumo vinos
Agro intensivo en trabajo
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Dinamica Sectorial: Indicios FODA en Expo IERAL - Fundacién Mediterranea

Para dimensionar la importancia del Exportaciones provinciales (en usd netas de inflacion EEUU)
contexto nacional, resulta util 2025 - var % anual - Indec

. 30% e
observar la evolucion de las 21% 26% o0,

exportaciones provinciales en 2025.  25%

20%
Cerca del 70% de las ventas
externas se concentran en tres
jurisdicciones (Buenos Aires, Santa
Fe y Cérdoba), pero aun 5%
considerando el conjunto de _
provincias mas exportadoras, 1% I I
Mendoza fue la de peor desempeno. 5% 1

15%

10%

-10% -
SC ER Sa SE Ng Ju Chu RN SJ Pais BA Cha SF Tu SL LP Mza

Se excluyen provincias menos exportadoras
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Dinamica Sectorial: Indicios FODA en Expo IERAL - Fundacién Mediterranea

El crecimiento de las exportaciones en Argentina Aporte de grandes rubros

se produce principalmente en sectores en los a la var. % anual de exportaciones provinciales
que Mendoza tiene menor presencia. En 2025 - var % anual - Indec

productos primarios, se destaco el agro .. = Prim MOA mmmMO| mmmComb Total

pampeano; en agroindustria, la carne; en la
industria, las actividades vinculadas a la mineria
(San Juan, Salta y Jujuy); y en combustibles, el  20%
petrdleo. 15%

25%

10%
Mendoza no participa de manera relevante en

e 5%
estos motores de crecimiento —y en el caso del

petréleo, su produccién viene en declive—. 0% Tﬁ
e ’ . % m gy

A esto se sumo la caida en las exportaciones de (o, |

vinos y el débil desempefo de la industria no SC ER Sa SE Ng Ju Chu RN SJ Pais BA Cba SF Tu SL LP Mz

vinculada a la mineria, tendencia que también se  Se excluyen provincias menos exportadoras
observo en las provincias grandes.
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Dinamica Sectorial: ;Mejor o Peor? IERAL - Fundacién Mediterranea

Con este panorama, la pregunta es si Mendoza esta mejor o peor posicionada en el nuevo contexto econdémico.

Desde el punto de vista macroecondmico, la respuesta es concluyentemente positiva. Una economia con menos
inflacién, abierta al mundo, con mayor acceso a la tecnologia y al financiamiento tiene claramente todas las
posibilidades de desarrollarse en la medida que las politicas publicas locales incentiven la competitividad.

Desde el punto de vista microecondmico, sin duda van a haber tensiones. En el corto plazo, en Mendoza estan
ausentes los sectores mas dinamicos a nivel nacional como la mineria, el petrdleo no convencional, el agro
pampeano, todos ellos intensivos en capital. Sumado a esto la provincia enfrenta un deterioro en actividades
importantes como vinos, petroleo y parte del agro.

No obstante, el nuevo contexto macro abre oportunidades. La mayor estabilidad, previsibilidad y acceso al
financiamiento, favorece procesos de inversion y reconversion productiva. Por otro lado, el relativamente bajo peso de
industrias sustitutivas de importaciones juega a favor respecto de otras provincias de Argentina .

Mendoza mas alla de la actual coyuntura en algunos sectores, cuenta con sectores competitivos, recursos naturales

muy relevantes (agro, energia, mineria) y gran potencial para desarrollar actividades vinculadas a servicios y turismo
de mayor valor.
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,'3/ :{Qué podemos esperar para el 2026?

Los primeros datos de 2026
muestran que la economia

de Mendoza, luego de
experimentar una fuerte
contraccion a fines de

2025, habria comenzado
lentamente a recuperarse
en los primeros meses de
2026.

105 , . .
Monitor Actividad Econdmica de Mendoza
Fuente: leral en base a DEIE, Indec, etc.
108
106
104
102
100 |25 [1I-25 100
98
0 96
3.5% o
V-25
124 *
9 %

']
IV-23 124 11-24 1I-24 IV-24 125 11-25 11-25 IV-25 @W RS

Analizar cémo seguira la
economia de Mendoza en el
resto del 2026, requiere
predecir la dinamica que
tendran los principales motores
de demanda de la economia
provincial a lo largo del afo.
Esto es lo que se analiza a
continuacion.

Mendoza: Promedio movil 3 meses s.e.

Bese Dic23 =100 - Fuente leral
105

—~Gasoil  —Nafta 103
101
99
97
95
93
91
89
87
85

S A R X A
A A A N VooV
&y S8 & ¥ @ & N

Mendoza: Promedio movil 3 meses s.e.
Bese Dic23 =100 - Fuent leral

1.Mercados
Resto de Externos Economia
e e ammmsssssssssssssssssssnnas TTTTTTTTT PP .
Provincias Mundial
de Argentina
(principal mercado externo
de Mendoza)

Economia de Mza.

4.Sector

2.Mercado
Laboral

3.Mercado
Financiero

Publico

Mendoza: Promedio movil 3 meses s.e.

Bese Dic23 =100 - Fuent leral

115 180

—GasInd. —Dem. Energfa Eléctrica —Supermercados —IIBB —Autos (eje der.)
10 160
140
105
120
100 100
95 80
60
9
40
85
20
80 0
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:Qué esperamos para el 2026?

Motores Externos

Economia Mundial

Previo a la guerra de Iran, las proyecciones del mundo mostraban que, salvo pocas excepciones (Haiti,

Venezuela, Yemen),

la mayoria de los paises iba a expandirse en 2026. Los denominados socios

comerciales de Mendoza, también se esperaba que crecieran a un ritmo similar al del afno anterior, aunque
claramente por debajo del promedio histérico. Entre los paises mas relevantes del mundo, existian
expectativas que algunos aceleraran su ritmo de expansion desde un nivel muy bajo (USA, Alemania,
Francia, ltalia, UK) y que otros redujeran su tasa de crecimiento (Espafia, Japon, China, India, Brasil).

Real GDP Growth

in 2026

Conad: . >
R y 3
e AT S
us s i e 4 Jogon
21%  + ) 0 0.6%
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Crecimiento de la Economia en los
q "Socios Comerciales de Mendoza"
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—Paises Socios de Mza.  —Histérico
Fuente: IERAL en base a IMF y EIU
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,’3/ :Qué esperamos para el 2026? WIS R Economia Mundial

Ritmo de inflacién en USA:
En el caso de Estados Unidos, su economia termind el 2025 creciendo muy por oy % Peiesmsme anaade, prom moul3meses
debajo de su promedio histérico. Ademas de esto, la economia americana

8.0%
mostraba un gran desequilibrio fiscal, un empleo totalmente estancado, un nivel —Core
muy bajo en el indicador de Confianza del Consumidor y una inflacién en baja. *% feb-26;
Para el mercado, este combo resultaba ideal para reducir las tasas de interés. Sin 4% 3.0%
embargo, los dos primeros meses del 2026 mostraron una aceleracion en el ritmo ene-26;
de crecimiento de los precios. Este hecho junto con la llegada de la guerra de Iran o 25%
en marzo y la evolucién del precio del Petréleo, redujeron fuertemente las — sgag3s TegagIIIIANLAe
esperanzas de una caida en las tasas de interés. ERCSERcSERcSERcSERcS
10.0% lﬁ'se.(.:r.,ec'TD'ep:t\,ochno.T'co US: Empleo Total no Agrario o USA: Superavit Fiscal / PBI g Mo USFAtclo?ﬂfnzfcodr:juMmhlgdor
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600 indice de Riesgo Global
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110 Elu$s en elmundo

Ese mayor riesgo en el mundo repercutié negativamente en los s
mercados financieros: las acciones en Estados Unidos cayeron,
la prima de riesgo de los paises emergentes subio y el dolar .
que venia depreciandose en gran parte del mundo se fortalecio.

90
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Si antes de la guerra, se esperaba que los socios 140 ';;ig":slfo"_tg';:giefjgE:iﬂ';é‘:i
comerciales de Mendoza crecieran a un ritmo similar al 130

afo anterior, ahora con el conflicto bélico se especula W Agropecuario —Petréleo
claramente con una peor evoluciéon de sus economias, ya 120

que algunas de ellas son importadoras netas de energia 110

(paises europeos, Chile, etc.) y otras estan afectadas

directamente por la guerra (USA). 100

90
Por otro lado, también se prevé un deterioro de la

dinamica del comercio internacional, una prima de riesgo
mas elevada para el promedio de las economias 70
emergentes y un doélar mas fuerte en el mundo .

80

dic.-23
ene.-24

feb.-24

mar.-24
mar.-25
mar.-26

Una de las grandes dudas esta en la dinamica del precio mundial de las commodities diferentes al Petrdleo. La
fortaleza de la divisa americana y la desaceleracion tanto de la economia mundial como la del comercio no son
buenas noticias para estos precios. Sin embargo, como algunas commodities agropecuarias son utilizadas como
activos para cubrirse de la inflacion y en algunos casos, también se utilizan como insumos del bioetanol, sus
precios han mostrado una relativa buena dinamica hasta ahora. Obviamente, la duracién del conflicto y los paises

que terminen involucrados en el mismo resultaran variables claves en esta dinamica.
99
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Un deterioro del crecimiento del comercio internacional, mayor
inflacion mundial y prima de riesgo para las economias
emergentes junto con ddlar internacional mas fuerte son malas (en millones de dolares) £16.000?

noticias para Argentina. 1992-2025 2026 (e)

Sin embargo, en términos comerciales y productivos el efecto ~ ©o gt 140007

Balanza Comercial Energética 2027 (e)

8000

directo de la guerra para Argentina puede resultar favorable.
Como Argentina tiene superavit en la balanza comercial { .,

(diferencia de exportaciones e importaciones) de energia, lo 2000 ”Ill”“l

que gana nuestro pais por el encarecimiento de su precio aulll | | | .
resulta mayor al aumento de costos generados por los mismos ’;’ I Hl”

Millones de ddlares
Q

dentro del pais. Dado que se estima que en 2026 Argentina .,
exportara cerca de 135 millones de barriles, por cada délar que o
aumenta el precio internacional del petréleo, el pais incrementa

sus ventas al mundo en u$s 135 millones. Fuente: Fundacion Libertad en base a MECON, INDEC y estimaciones propias

----

Claramente, una guerra es una desgracia para todo el mundo y, por lo tanto, tarde o temprano todos pierden. No
obstante, en el corto plazo el efecto neto del conflicto para Argentina dependera de la magnitud positiva generada por
el hecho de ser una economia exportadora neta de energia y del resto de los efectos adversos: menor comercio en el
mundo, mayor prima de riesgo emergente, dolar mas fuerte y la dinamica del precio de sus términos de intercambio
(precio relativo entre exportaciones e importaciones). 100
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Asumiendo que el conflicto bélico no escala mas alla de los
niveles actuales y que el mismo tiene una duracion acotada,
es dable asumir que el precio internacional del Petréleo no
vuelve rapidamente a los niveles previos. En este marco, el
contexto externo beneficiaria a Argentina, pero obviamente
generaria en el corto plazo mayores presiones inflacionarias y
probablemente un menor tipo de cambio real.

En el caso de Mendoza si bien productor de petréleo, no esta
claro si es exportador o importador neto. Por otro lado, nada
asegura que los mayores fondos de la actividad (fruto del
aumento en su precio relativo) queden en la provincia.
Sumado a esta indeterminacion, dadas las consecuencias
mundiales ya comentadas, el fendmeno afectaria en forma
negativa al resto de los sectores relacionados con las
exportaciones de la provincia.

Analicemos a continuacion el motor de la economia nacional.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza
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Argentina
1.Mercados
ReSt_O qe ....................... Externos ZSNIOIE  Indeterminado con
Provincias IMYEII altisima incertidumbre
de Argentina

(principal mercado externo
de Mendoza)

\
-
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2.Mercado 4.Sector
Laboral Financiero Publico
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:Qué esperamos para el 2026?

'Motores Externos

La economia de Argentina comienza el 2026 con tres desafios clasicos. El primero
de ellos es profundizar el proceso de desinflacion. Si bien la inflacion anual ha bajado
fuertemente, dicha caida se ha estancado en los ultimos meses, ya que la inflacion
mensual ha comenzado a subir lentamente. El segundo desafio es que la economia
recupere el dinamismo (ha estado amesetada en los ultimos trimestres) y que repunte
la inversion que se encuentra en niveles bastante bajos (18,5% del PBI en el cuarto
trimestre del 2025). El tercer desafio es que baje su prima de riesgo pais. Si bien esta
ultima volvié a asociarse a la dinamica del resto de los paises emergentes, sigue
estando en niveles que superan el doble del promedio de estas economias.

500

450

Economia
Argentina

Prima de Riesgo Pais

Fuente: leral en base a JP Morgan

—Emergentes —Arg.(eje der.) 1,300
1,600
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abr-24; Fuente: leral en base a Indec 28.3% Fuente: leral en base a Indec 110 Base IV-23 = 100 - Fuente: leral en base a Indec 120 Base [V-23=100 - Fuente: leral en base a Indec
00% | 989y yss .
110
250% 20% 105 104 105 105
5 —Inflacién IPC
200% —Inflacién IPC 159 100 100
) 100
150%
90
10%
100% ul-25; . o8
N 0 26 30
50% feb-26; 5% 1.5% feb §6, "
33% 3.1% 102
” o % 10

ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26 ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

V23 124 1124 11124 1V24 125 1125 NI25 1V 25 V23 124 1124 11124 V24 125 1125 MI25 V25




Economia

:Qué esperamos para el 2026? | Motores Externos :
¢éQué espe >P 6 Argentina

Intentar alcanzar los tres desafios comentados genera el siempre presente problema de la
sabana corta donde las autoridades econdmicas, en pos de algunos de los objetivos debe
resignar algunos de los otros.

« Si se prioriza la reduccion de la inflacién, el Banco Central deberia subir la tasa de
interés. Si bien esto permitiria también acumular reservas y reducir la prima de riesgo
pais, perjudicaria el objetivo de reanimar la actividad econdmica.

« Si las autoridades deciden acumular reservas para reducir la prima de riesgo pais, el
Banco Central deberia salir a comprar délares emitiendo pesos, esto bajaria la tasa de
interés y favoreceria la actividad econdmica. Pero asumiendo que nada mas cambia, el
sobrante de pesos podria ejercer presiones sobre el nivel del délar y la inflacion.

Este problema de sabana corto o de conflicto entre los distintos objetivos de la autoridad econémica se
soluciona cuando mejora la confianza y comienza a recuperarse la demanda de la gente por mantener pesos.
Si esta demanda aumenta, la devaluacidén esperada por el mercado se reduce y en la economia comienzan a faltar
pesos y sobrar doélares. Esto le permite al Banco Central emitir pesos para comprar reservas sin generar presiones
inflacionarias. Las mayores reservas podrian inducir una caida en la prima de riesgo pais. Menor devaluacion
esperada y una caida en la prima de riesgo pais, reducen la tasa de interés y aceleran la recuperacion de la actividad

economica.

La pregunta del millén es si hay margen para que aumente la demanda de pesos en la economia argentina. 103
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505 Inflacién Gltimos 12 meses Demanda de $ (Dinero): Base Monetaria / PBI

Fuente: leral en base a Indec

Fuente: leral en base a BCRA e Indec
abr-24;

300% 9% I . 12%
289% La pregunta del millon es si hay
margen para que se recupere la %

:Qué esperamos para el 2026? | Motores Externos

250%

200% .
° —Inflacién IPC

150%

demanda de pesos en la economia 8%
100% argentina y solucione el dilema de la
feb-26;  sabana corta.
0% 33% 4%
ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26
Como puede observarse en el primero de los graficos de la derecha, la ** I I

demanda de pesos en Argentina viene cayendo fuertemente desde el 10% del 0%
PBI (2013) a menos del 4% (20024). Mas alla de la excepcion del afio mas
complicado de la pandemia, esta dinamica es explicada basicamente por el ., ~Demandades:Base Monetaria /PBis.e.
aumento en la tasa de inflacion. En el segundo trimestre de 2024, cuando esta

variable alcanzo el pico de 289% anual, la demanda de dinero toco sus niveles  40%
minimos (apenas un poco mas del 2% del PBI).Luego, con la caida de la tasa
de inflacion, comenzd a recuperarse hasta julio de 2025. La sucesion de
shocks analizados anteriormente (error no forzado del rescate de Lefis, proyectos 3.0
legislativos que revertian las cuentas fiscales, Andis, Espert, elecciones en BA, etc.), aceleraron

la compra de dolares por parte de la gente y redujeron nuevamente la *** H ‘
demanda de pesos. |
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Si gran parte de la caida de la demanda de dinero a partir de julio del ano
pasado se explica por los tres grandes riesgos explicados anteriormente (ver
Motor de la Economia Argentina en 2025), la reversion de una parte de estos
riesgos deberia también repercutir positivamente en algun momento sobre la
dinamica de la demanda de pesos.

El triunfo del oficialismo en las elecciones de octubre junto con el apoyo
financiero de Trump despejaron buena parte de dos de los tres grandes riesgos
que la economia enfrentaba Si bien no esta claro como el gobierno va a seguir
avanzando en las reformas estructurales (impositiva, previsional, apertura de la
economia, etc.), los riesgos de corto plazo relacionados a que las cuentas
fiscales se vuelvan deficitarias por proyectos de ley impulsados por la oposicion
y con el pago de la deuda han bajado considerablemente. En este marco, la
compra de dolares por parte de la gente deberia ir bajando con el aumento de la
demanda de pesos como contrapartida. Por otro lado, en la medida que la
economia acomode los nuevos precios relativos internacionales de bienes
claves dentro de la canasta del indice de precios al consumidor (carne, nafta),
es esperable también que la inflacion mensual actual comience a caer y ayude a
consolidar la recuperacion de la demanda de pesos.
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Ja :Qué esperamos para el 2026? | Motores Externos

Demanda de $ (Dinero): Base Monetaria / PBI
Fuente: leral en base a BCRA e Indec

©
106

© :\/% f\/Q W’L eﬁy %
Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

Dado lo explicado anteriormente y asumiendo que el contexto
externo no empeora respecto de los niveles alcanzados en 14%
marzo, el escenario base del IERAL para 2026 es el de una
leve recuperacion de la demanda de pesos a lo largo del afo
(medio punto porcentual del PBI). Esta pequefia mejora de la  1p%
demanda de dinero permitiria sortear el problema de la

12%

sabana corta, de modo que la economia durante el presente 8%
afo podria combinar avances conjuntos en materia de
inflacién, actividad econdmica y mejora en la prima de riesgo
pais con una acumulacién de reservas por parte del Banco 4%
Central. Bajo este escenario, el aumento de la demanda de

pesos previsto permitiria a la autoridad monetaria comprar 2%
cerca de u$s 12 mil millones a lo largo del afio y a la vez
bajar un nuevo escalon inflacionario para situar el aumento
de los precios a fin de afo en el rango del 25% al 30% anual.

6%

A continuacion, se analiza el tipo de cabio y el nivel de
actividad econémica.
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De acuerdo a una muestra de paises donde The
Economist releva el precio del sandwich Big Mac de
Mac Donald’s, Argentina comenzo el 2026 con un tipo
de cambio que lo situa en un nivel relativamente mas
barato que el promedio de economias consideradas,
aunque mas caro que algunos de sus paises de
América del Sur (Brasil Peru y Chile) y mas barato
que otros (Uruguay, Colombia).

En otra muestra que contempla mas productos y
servicios, pero solamente se compara con Chile, los
resultados son similares. No obstante, al considerar
mas bienes y servicios, el analisis ilustra mejor Ila
situacion comparativa de los diferentes precios de la
economia. A continuacién, se analizan los resultados
de esta otra encuesta.
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Motores Externos

Economia
Argentina

Como puede apreciarse a continuacion, la muestra de precios de bienes y servicios analizados es bastante mas
amplia que la de The Economist y fue relevada durante enero de 2026 pero solamente en Vifia del Mar y Mendoza.

(1) NT Servicios en general (2) NTSs.Comida (3) Exportables Arg. (4) Importables / Sust. Impo Arg. (*)
. . . Anana Crema Afeitar Gillette
fé ¢ medialun Pollo al spiedo Lech
Ca e cdiauna 4 5ple £che Coca Cola Gillette Mach 3 Sens Rep
Café Latte Calle Starbucks Leche Chocolatada Palta Hass Kit Kat Negro
Diario Mc Donalds Lecha Cond. Nestle Papas Lays Kit Kat Blanco
Coworker Shawarma Dulce de Leche Cuisine & Co Zucaritas Rocklets
. - Trix Caramelos Halls
Estacionamiento Renaca Subway Tomate Cherry Cerveza Quilmes Caramelos Butter Toffes
Estacionamiento Renaca Burger King Tomate Corona Extra Galletas Oreo
Estacionamiento frente a playa KFC Uva Heineken Calletas Mana
B N 3 Stella Artois Galletas Club Social
Estacionamiento Shopping Lomo Veteado Heineken Capsulas Café D. Gusto
Estacionamiento Vina Manzanas Rojas Heladera LG Nesquik
Cancha Paddle Peras Bici Eléctrica-Hibrida Bon o Bon Caja
Cine A Mall N B Galaxy s24 FE RAM 8G Almac 128 GB|Donuts Costa
In€ Arauco a aranjas Galaxy AG5 128 GB Gatorade
Lavar auto estacion de servicios Durazno Latas Termo Stanley Absolut Vodka
Corte pelo barberia Durazno Latas Desodorante Rexona Gin Bombay

Corte de pelo mujery peinado

Aceituna Negra

Shampoo H&S Men

Whisky Johnnie Walker Black Level

Empleada domestica por hora

Ciruela Desecada

Shampoo L'Oréal RT5 370 ml

Whisky Johnnie Walker Double Black

Consulta Psiquiatra

Pasas Negras

Colgate Total

Whisky Johnnie Walker Red Level

Colgate Triple Accion

Fernet Brana

Consulta Psicologo

Malbec Kaiken Ultra 2018

Sensodine Senc. Encias

Libro Encuentra tu persona vitamina

Consulta Nutricionista

Malbec Casillero del Diablo 2023

Listerine Cool Mint

Serie completa Harry Potter

Consulta Oftalmologo

Yerba Taragui

Libro El primer cafe del dia
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(*) No incluye Indumentaria - Mes de Liq. en Chile. 108
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s Oué ram ara el 2026? | Motores Externos :
¢Que esperamos para e 6 Argentina

Precios Vina (1) NT Ss. en general
del Mar vs. MZA (2) NT Ss. Comida

(Enero 2025) (3) Exportables MZA/ARG
(4) Importables / Sust. Impo MZA/ARG

Acorde a la I6gica econdmica, la encuesta de precios entre Argentina y Chile muestra lo siguiente:

» Los servicios son bastante mas caros en Chile (33%) que en nuestro pais (de acuerdo con lo
postulado a nivel tedrico como el efecto Balassa & Samuelson, dado que la economia chilena tiene un
PBI per capita entre un 15% y 20% de mayor que la de Argentina).

* Los bienes exportables de Argentina resultan mas caros en Chile en un 30% en promedio.

* Los bienes importables de Argentina son mas baratos en Chile en un 10% en promedio

» Los servicios de comida (“fast food”) son relativamente similares. .
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Tanto la encuesta internacional de The Economist como la que compara
distintos precios entre Mendoza y ViAa del Mar, muestran que al mes de
enero no se observaban importantes desequilibrios en el precio de la
divisa americana.

Una conclusién similar a lo anterior se alcanza cuando se analiza el Tipo
de Cambio Real Multilateral (TCRM) junto con los Términos de Intercambio

de Argentina (TI).

El punto de comparacion mas cercano para evaluar el nivel del (TCRM) es
a principios de 2016 cuando el gobierno de Macri eliminé las restricciones
cambiarias. En aquel momento el tipo de cambio oficial experimentd un
importante salto y se unificaron las diferentes cotizaciones del ddlar. El
TCRM a fines de marzo de 2026 se encuentra un 20% por debajo del pico
que experimentd cuando Macri desmonto el cepo cambiario en 2016. Esta
brecha se compensa con la mejora que hubo en el mismo periodo en los
TI. Si bien hasta febrero de 2026 esta ultima mejora (15%) resulta menor a
la caida del TCRM, dicha diferencia podria desaparecer o cambiar de
signo al computar que en el marzo algunos precios de exportacion de
Argentina subieron fuertemente (Petréleo y Commodities Agricolas) como
consecuencia de la guerra entre USA e Iran.
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¢Qué puede pasar con la | Motores Externos icono?ia
o 3 7 e rgentina
Actividad Economica en 2026?

Por ultimo, con respecto al nivel de _mmm
actividad economica, sin duda una * Precios Internacionales Contractivo

Medani Los motores
de las grandes incognitas para 2026 *  Mov. Capitales Lev. Expansivo Exp. Contr.  ;Expansivo?

es la profundidad y extension de la externos - -

guerra con lran. Si bien como se
explicé anteriormente la misma tiene
un efecto comercial directo positivo
para Argentina, el mismo debera
compararse con el probable menor
comercio y crecimiento economico
mundial que genera la guerra, junto
con el aumento en la prima de riesgo
hacia los paises emergentes y la
mayor tasa de interés internacional.

Los motores Fiscal Muy Contract. Neutral Neutral

intern . , :

Los motores Cosecha Agro Neutral

exogenos

Si el contexto anterior no cambia demasiado respecto de la situacidén actual, queda por describir la dinamica
del resto de los motores tradicionales que esta resumida en el cuadro adjunto y que se analizara a
continuacion en las siguientes paginas. 11
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¢Qué puede pasar con |a _ Motores Externos Economia

Actividad Economica en 20267? Argentina

* Precios Internacionales Contractivo (Expansivo?

De los 3 motores externos tradicionales, dos de ellos actualmente
ya son positivos y el otro muy débil. El importante aumento de
emision de Obligaciones Negociables (ON) junto con la evolucién
del Tipo de Cambio Real y las compras de divisas del BCRA (u$s
3.800 millones en 2026) en los ultimos meses muestran que en

Los motores
externos

*  Mov. Capitales Lev. Expansivo Exp.  Contr.  ;Expansivo?

dicho periodo han estado entrando capitales en forma neta a la

. _ , . Los motores | . Fiscal Muy Contract. Neutral Neutral
Argentina. La emision de ON pasé de u$s 1.000 millones [EEEG_G": — _ .
mensuales para el periodo julio-octubre de 2025 a casi u$s 2.800 Expansivo  Exp.  Conr

mensuales en el promedio de los meses entre noviembre 2025 y

febrero 2026. Por otro lado, la menor compra de ddlares por parte FEg s Neutnl

de los particulares refuerza claramente este efecto. exdgenos
Términos de Intercambio:

Precios Expo / Precios Impo

En lo relativo a la dinamica de los precios internacionales, si bien la informacion de 18

los términos de intercambio (TI) al momento de escribir este Anuario llega a febrero 1.6 2025Ener0 5026

de 2025, la suba del precio del petroleo y la mejora en el precio de la Soja hacen Fenreres

prever que la mejora de los precios internacionales relevantes para Argentina

podria continuar en marzo de este afio. 2 2025 Julio
1.0

Respecto al ultimo componente de los motores externos, el contexto de guerra, la o
incertidumbre y la esperable suba de tasas en el mundo probablemente debiliten — ¢ 2 :2:28<:82:2¢z¢<:¢

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

aun mas el crecimiento de los socios comerciales.
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¢Qué puede pasar con la | | Motores Externos Economia
Actividad Econdmica en 2026? Argentina

Respecto de los motores internos, se espera que el Determinantes del Consurmo o Valor Total de la Cosecha Agricola
gobierno nacional mantenga un superavit en sus *

en mill. u$s - Fuente: leral en base a Mecon y B. Cereales de Rosario

cuentas fiscales en una magnitud muy similar a la —Préstoes.
actual. De suceder esto, la politica fiscal resultaria i
nuevamente neutral durante 2026 como motor de la o
actividad econdmica. 120

100
Por otro lado, la entrada de capitales comentada zz | |
anteriormente  deberia impulsar nuevamente el  JIIIfEIEEEIIfiagfgni I 111 I
cociente préstamos - depésitos hacia el alza. Deesta =~ ____ -5 00 CC

. . gricola Precios Internacionales

forma, el motor financiero seria nuevamente e il de T~ Fuente: leral en base a Mecon y B. Cereales de Rosaro en uss por tn
expansivo durante el presente afo. o  Meiz msSoja  mTrigo mOtros " _Maiz —sois

60 600 Trigo Otros
Finalmente, el motor exdgeno de la cosecha
pampeana también se espera que resulte expansivo ”
durante 2026 (u$s 4 mil millones). El mismo estaria 400
explicado principalmente por una muy buena * 300
cosecha tanto de trigo como de maiz y por precios = /\/\_’
de Soja y Maiz levemente por encima del promedio ”
del afio anterior. 0 100 e

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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:Qué esperamos para el 2026? Motores Internos

1.Mercados

De esta forma, en un escenario mundial altamente incierto, el conflicto Resto de Externos A TN
bélico de Iran podria favorecer a nuestro pais siempre que no escale de d?::é:::za """""""""""""""" Mundial B
los niveles actuales. En este contexto y teniendo en cuenta que dos de (rinivlmercado exteno
los grandes riesgos del 2025 se redujeron luego de las elecciones y que % 4 Motores son
el tercero de a poco también va cayendo, Argentina podria mostrar otro Economia de Mza. Clz‘éiiss:; la

ano expansivo si la demanda de pesos comienza a recuperarse y

solucionar el problema de la sabana corta explicado anteriormente. provincial

3.Mercado

Bajo este marco, el Mercado Laboral en la provincia probablemente continue

Financiero

recuperando lentamente la dinamica positiva durante el 2026. : : :
Expansivo Expansivo Expansivo

Teniendo en cuenta el ambicioso programa de obras presentado por el gobierno provincial, el Sector Publico también
podria resultar expansivo durante 2026 en el escenario base planteado.

Respecto al Mercado Financiero, se espera que el mismo recupere parte del dinamismo que tuvo en gran parte del 2025
y, por lo tanto, resulte también un motor expansivo para la economia provincial.

De esta forma, con posiblemente la mayoria de los motores actuando en forma positiva, se espera que a lo largo del 2026
se consolide la incipiente recuperacién exhibida por algunos indicadores econémicos al comienzo del ano y que

la economia continte recuperado parte de lo perdido durante los ultimos aios. »
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:Qué cambiar para

mejorar la economia?

A lo largo de las 20 ediciones anteriores de este Anuario de la
Economia de Mendoza, el IERAL de Fundacion Mediterranea ha
realizado multiples iniaciativas para mejorar la dinamica de la

i inci ioms Al 2011 Wome Ang 2012 homeAwai2013 | forme Ansal 2014
economia provincial. En este apartado se resumen ocho de estas p;';(mem fome o S Pepcirmanl | PeEDKAE20IS
propueStaS ’ e “..aw TCRDNE M Vet ECONOMIA OF VENDOCS CONIMIA D WPDALA

r— Y ————

La necesidad de implementar reformas estructurales esta dada por
la baja productividad de la economia mendocina en los ultimos casi
20 anos. Este hecho se ha traducido en una disminucion muy fuerte IS
del ingreso per capita de sus habitantes promedio y en una foto R
actual sin dudas problematica de su mercado laboral (ver pagina

siguiente). A
Eficiencia y Stock de Capital de la 550 PBI Arg. y PBG Mza per cépita R NG
economia en las ultimas décadas Afio 1991 = Base 100 - Fuente: leral en |

base a Indec, DEIE y Ferreres
400 Afio 1991 = Base 100 - Fuente: leral en base a Indec, v

DEIE y Ferreres 2011; 1ERAL r
—Mendoza 200 194

—Argentina

350

Yorme Anual 2021
Perspectivas 2022 g e . INFORME ANUAL 2025
176 Ry A s ERSPECTIVAS 2026

300
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250
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¢Qué cambiar para ' IERAIEEndacion Maditerranes

mejorar la economia?

Un reciente trabajo del leral de Laura Caullo y Federico Belich ubica a Mendoza como la cuarta provincia con mayor

presion laboral en Argentina de acuerdo a los datos publicados por el Indec para el cuarto trimestre del 2025.
https://novedadeseconomicas.ieral.org/presion-laboral-tener-trabajo-no-alcanza/

Composicion de la presion laboral por provincia

La presion laboral intenta medir la cantidad de IV-2025
personas con problemas en el mercado laboral, ya sea ,, < En % de la PEA m Desocupadas
porque estan desempleadas y/o porque aun teniendo - Promedio Nacional: 23% Ocupados demandantes

. . . , . 35
trabajo, necesitan trabajar mas horas o mejorar su

situacion laboral (ocupantes demandantes) 30
probablemente porque su empleo no les alcanza ni en 25
la cantidad de horas trabajadas ni en el nivel de ingreso

BT 27.7

27.5
26.8

| 6.7 |
7.3
Y 26.2
2.7
3.8/
Bl 227
20.7

24.5
24.1

18.6

20

I 20.2
| 4.8 | 7
E¥1 159

que obtienen. s @ 8 ik 1L
< - ]

Teniendo en cuenta que, en el cuarto trimestre de i 1 EEEREE E EH - : ® @ .
2025, la tasa de desempleo de Mendoza fue del 6,7% i EE § A B § g ; 2 i BN | E E -
de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) y que la 3 111 B @eH NN B
de ocupados demandantes alcanzé el 20,8%, se ¥ .
estima que en la provincia hay aproximadamente O F LF L EF S FELNEL T EE P
275.000 ciudadanos sin trabajo y/o con empleos que S Sy TV M P LS
no resultan suficientes para cubrir sus necesidades.

Fuente: Laura Caullo - IERAL en base a EPH-INDEC 118
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:Qué cambiar para

mejorar la economia?

IERAL - Fundacion Mediterranea

El camino para mejorar tanto la dinamica
de la economia provincial como la del
mercado laboral mendocina es mejorar la
productividad de la economia, que es la
principal fuente de crecimiento econémico y
de expansion sostenible de los salarios y el
empleo.

Las ocho propuestas que se realizaran a
continuacion comparten no solamente este
objetivo, sino también que las herramientas
para lograrlo en gran parte de las mismas
son locales.

Si bien en 5 de estas iniciativas se ha
avanzado en los ultimos afos, el marco
economico actual requiere una
profundizacion de las mismas. En las 3
restantes, las mismas aun no aparecen con
suficiente claridad en la agenda publica.

Womhd20ll  Homha202  Homeud203 | HomeAnsl 2014
Pchs 2012 Pesucds20l3  Pesidvs20ld | Pespechns 2015
O 1) e CONOMA O VDO O N VIO HONOU ) rods

vy

¢Qué cambiar para
mejorar la economia?

Propuestas:
Incentivar sectores dinamicos,
Potenciar al sector mas competitivo,
Reducirimpuestos distorsivos,
Reforma del Estado Provincial.
Mejorar la infraestructura priorizando los
proyectos socialmente mas rentables,
Agilizar Tramites,
Reducir litigios legales (ART),

Mas y mejor Educacion
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¢Qué cambiar para IERAL - Fundacion Mediterranea

mejorar la economia?

1. Incentivar sectores dinamicos: Mendoza ha realizado importantes avances para incorporar a su economia al sector minero. La
llegada de proyectos mineros con sus debidas regulaciones, sin duda potenciaran la economia mendocina. Un ejemplo para sacar
ensefanzas sin duda es San Juan donde este sector pasd de ocupar una minima participacion y en 20 anos logré a ocupar un
importante lugar en la economia permitiendo diversificarla y potenciarla. En algunos afios (2005, 2006, 2010) este sector sirvio de
impulso para el resto de los sectores de la economia. Sin embargo, en otros afos (2007, 2008. 2012, 2017, 2018), el sector minero
no resulté tan dinamico. La experiencia de San Juan, ademas de mostrar la importancia del desarrollo minero para una economia,
también exhibe que puede ser una actividad muy volatil. Un claro aprendizaje de este hecho es que si bien, es acertado incentivar las
inversiones en este sector, las politicas econdmicas no deben descuidar la competitividad del resto de la economia que en total
siempre van a tener un mayor peso en la economia y lograran compensar a la misma en los afios complicados de la mineria.

Participacion Sector Minero en el PBG Crecimiento Econémico de San Juan: 180 Evolucion de la Actividad Econémica 1000
P . . -, B 2004=100-F te: | L b Ind Dir. de Est. P . s
20% Fuente: leral en base a Direccon de Estad. SJy Mza. ¢Cuanto explica la Mineria? ase uente: leral en base a Indecy Dir. de Est. Prov.
’ 14% Fuente: leral en base a Dir. Est. SJ 170
199 mm Mineria
EmSan Juan —Mendoza *” 160
15% 10% mm Resto Sectores
= 150
8% @;Bt —Growth PBG
10.3% 6% . gy 140
10% 4% 130
2% 120
0%
5% , N,
° gy @l
\‘ i ({'/\%JS
4% C > 100
0% \A 0 4% % ' 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
0 . = 0 . .
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 EmPBG Minero SJ (eje der.) —S.Juan —Arg. —Mza.
120
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:Qué cambiar para

mejorar la economia?

IERAL - Fundacion Mediterranea

2. Potenciar al sector mas competitivo de la economia: por
definicidon el sector mas expuesto a la competencia y que por lo tanto
debe ser altamente competitivo es el de las exportaciones. Mas alla de
la performance del 2025, las ventas al resto del mundo de la provincia
han perdido su dinamica hace mas de 10 afos y tienen una muy baja
participacion en el nivel de produccion provincial. Ademas de todos los
vaivenes macroecondmicos que ha sufrido la economia y que sin duda
han afectado negativamente al sector, se pueden citar los siguientes
factores a mejorar para impulsar un mayor dinamismo en el sector.

Aporte de grandes rubros 2,000

a la var. % interanual de exportaciones provinciales
Ene / Die 2025 - var % inter-anual - Indec

Mendoza: Exportaciones
1,800 en u$s millones
Fuente: leral en base a DEIE y ProMendoza

30% - e Prim =« MOA =smMO! wmmComb — Total 1600

: 1,400
25% A II 3N

20% 1 1,200
15% A ~. 1,000

8

10% A 8

6
]
B —= ZOOI

5% -

8

0% A

8

-5% 1

-10% - 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
10%

SC ER Sa SE Nq Ju Chu RN 8J Pais BA Cba SF Tu SL LP Mza

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

reducir la concentracion de las exportaciones
tanto en productos como destinos,

penetrar en mercados no tradicionales
focalizando las economias mas dinamicas,
reconvertir muchos de los productos transables
que tiene la economia de Mendoza pero que
por su calidad no pueden ser exportados en el
mundo.

mejorar la logistica del paso fronterizo a Chile.

Expo / Nivel de Actividad

0,
24% Fuente: leral en base a Indec, DEIE y Ferreres
20%
16%
12%
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:Qué cambiar para

mejorar la economia?

IERAL - Fundacion Mediterranea

3. Reducir impuestos distorsivos: por varias razones
discutidas en Anuarios anteriores (y vastamente en la
literatura), el peor de los impuestos que tienen las provincias
de Argentina es Ingresos Brutos (IIBB) (por estas malas
caracteristicas cuesta encontrar otro pais con este
impuesto). Como puede observarse en los siguientes
graficos, Mendoza ha realizado en los ultimos afios un gran
avance reduciendo impuestos. En el caso de IIBB, su
alicuota promedio efectiva subid fuertemente en los primeros
anos de la década anterior y ha mediados de la misma se
encontraba muy por encima del promedio de provincias. Si
bien no es posible conocer la alicuota efectiva actual del
promedio de provincias, la reduccion que tuvo dicha alicuota
en Mendoza en los ultimos anos, la ubicarian muy cerca del
promedio que tenian las provincias hace un par de afos.
Mas alla de esto, la pregunta relevante es si esta reduccion
ha sido suficiente o no dado el contexto de estabilidad que
podria tener la economia en los préximos afnos.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

140 -
120 -
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -

Mendoza: Recaudacion Imp. Provinciales

(Sin Inflacién - Enero - Septiembre) - Base 2015 = 100 - Fuente: leral en base a M. Hacieda y DEIE

—I|IBB —Automotor Inmobiliario —Sellos

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

IIBB: Alicuota Promedio Efectiva

Fuente: leral en base a M. Hacienda Mza. y M. Economia CBA.

3.8%

B Prom. Provincias
—Mendoza

3.2%
3.0%

122

2020
2027
2027
2023 1

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2024
2025



¢Qué cambiar para ' IERAL - Fundacion Mediterranea

mejorar la economia?

3. Reducir impuestos distorsivos:

Mza.: Ingresos Brutos como % PBG

Cuando la inflacion cae, la mayoria de las distorsiones se 188 & Sellos - Fuente: leral en base a DEIE y M. de Hacienda

vuelven mas notorias y costosas para la competitividad de 7.0%
la economia (empresas). |1IBB con todas las distorsiones ¢, 5.6% 5 5y
gue genera, no es la excepcion. '

5.0%
Lamentablemente no hay informacion de alicuotas 4.0% 2011;
efectivas para confrontar con los anos de estabilidad 3.0% 3.0%
economica, pero si puede realizarse dicha comparacién a °2.2%
través de la presion impositiva promedio de la economia 2.0%
(Recaudacion como % del PBG — grafico adjunto). Como 4 gy ‘ H” ‘
se observa en el grafico de la derecha, a pesar de la baja

del promedio de alicuotas efectivas, el porcentaje de 0.0%

demasiado en los ultimos afos y se encuentra en niveles

que superan en mas del doble al que tenian en los afnos
de estabilidad de precios (1997-2001).

rec 1IBB dé | i bid > 2038883098838
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mejorar la economia?

3. Reducir impuestos distorsivos:

Dada la necesidad de mantener las cuentas fiscales equilibradas y teniendo en cuenta la dinamica del
superavit fiscal del ultimo afo, surge claramente la necesidad de profundizar la baja del Gasto Publico en
la_Provincia para poder continuar reduciendo IIBB y permitirle a la economia alcanzar una mayor
competitividad al reducir distorsiones que genera este impuesto.

Superavit Fiscal / Ingresos Totales Mza.: Gasto Publico (% PBG) Mza.: Gasto Publico Primario (% PBG)

15% Ene-Set. - Fuente: leral en base a Mecon, Indec y DEIE 30% Fuente: leral en base a DEIE y M. de Hacienda 30% Fuente: leral en base a DEIE y M. de Hacienda
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¢Qué cambiar para IERAINE ndacionMaditerranea

mejorar la economia?

4. Reforma del Estado Provincial: como se explicaba anteriormente, para bajar los impuestos distorsivos al nivel que la
economia lo requiere se necesita una nueva, profunda y permanente baja del Gasto Publico en la provincia. Esto solamente
es posible a través de una Reforma integral del Sector Publico. Por un lado, se debe discutir qué actividades corresponden
al Gobierno y cuales al Sector Privado. Por otro lado, es clave disefiar un nuevo sistema de carrera del empleado publico
con el objetivo que los mismos tengan incentivos para cumplir lo mejor posible sus tareas en beneficios de los habitantes de
Mendoza.

Sin una reforma que contemple ambos aspectos, resulta dificil (poco probable) reducir de forma eficiente y permanente el
tamano del estado y su planta de personal. Solamente de esta forma, sera posible eliminar la necesidad de tener altos
impuestos que perjudican la competitividad de la economia.

a) ¢Por qué un nuevo Régimen Laboral de la Funcién Publica?
En la actualidad los empleados publicos en general carecen de incentivos a cumplir sus tareas eficientemente ya que no
existe un sistema de evaluacidon de objetivos que premie a los que mejor cumplen sus funciones. Complementario a esto,
tampoco resulta claro las condiciones que deben cumplir los empleados para ir ascendiendo en su carrera y en algunos
casos también pueden presentarse inequidades salariales. La propuesta deberia implementarse gradualmente y soélo para
los nuevos empleados y todos aquellos trabajadores actuales que deseen voluntariamente cambiarse al nuevo régimen.
Este ultimo debe privilegiar la idoneidad en el acceso y desempeino en el cargo como también premiar el esfuerzo del
empleado. Los pilares de este nuevo régimen deberian ser tanto los concursos obligatorios y abiertos para acceder a cargo
junto con un sistema de remuneraciones y ascensos en la carrera atados a evaluaciones de desempenio.
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4. Reforma del Estado Provincial:

b) Definir adecuadamente las actividades que debe prestar el sector publico (y la estructura
para hacerlo) y cuales el sector privado.

En la actualidad dentro del gobierno provincial hay diversas empresas y organismos estatales que, en algunos
casos, sus actividades podrian ser realizadas perfectamente por el sector privado y en otros, podrian estar
dentro de la orbita del ministerio correspondiente y no como una empresa u organismo publico aparte con toda
la estructura y gasto que ello implica.

Aquellas empresas u organismos con actividades que perfectamente podrian ser realizadas por el sector
privado, deberian ser privatizadas con el marco regulatorio adecuado en los casos que correspondan. Dadas
las actuales restricciones financieras del estado provincial, esto permitiria dinamizar la inversion en estos
servicios, mejorar la eficiencia de los mismos y en algunos casos, mejorar también la presion sobre las cuentas
fiscales.
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5. Mejorar la infraestructura priorizando los proyectos socialmente mas rentables:

Con los fondos del resarcimiento nacional (u$s 1.023 millones), la provincia ha encarado un ambicioso programa de
Inversion Publica con mas de 50 proyectos de los cuales 27 ya se estarian ejecutando segun informacion

periodl’stica. https://www.sitioandino.com.ar/politica/en-que-se-gastan-los-fondos-del-resarcimiento-mendoza-y-que-obras-se-llevan-la-mayor-inversion-n5719427

Si bien es claro el problema de la falta de infraestructura en la provincia, no se conoce publicamente que los
proyectos elegidos para utilizar estos fondos (“la bala de plata”) hayan sido evaluados desde el punto de vista
economico — social de forma tal de haber elegido aquellos que generan la mayor rentabilidad para la sociedad.

Evaluar los grandes proyectos de inversion desde una perspectiva social es la unica forma de priorizar en forma
objetiva los mejores proyectos para la sociedad y en consecuencia, de gastar los recursos de una forma eficiente.
Ejemplos de esta metodologia se encuentran en economias muy cercanas como Chile, Bolivia, Colombia, Costa
Rica, México, Panama, Paraguay, Peru, etc. De hecho, éste era uno de los objetivos principales por el cual se cred
la Direccion General de Inversion Publica en Ila provincia y su Banco Integrado de Proyectos.

https://informacionoficial.mendoza.gob.ar/haciendayfinanzas/plan-provincial-de-inversion-publica/

Para mejorar la productividad de la economia es muy importante que las obras publicas que se ejecuten sean las de
mayor rentabilidad para la sociedad. La técnica de las evaluaciones sociales publicas de proyectos es la_unica
forma de poder ranquear las obras para poder eleqgir con criterios objetivos aquellas de mayor impacto para la
sociedad dandole asi el mejor uso posible a los siempre escasos recursos del estado.
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mejorar la economia?

6. Agilizar Tramites: menor cantidad, mas simples y mas rapidos:

El exceso de procedimientos burocraticos en la realizacion de tramites y las demoras en los mismos tiene consecuencias
negativas para el clima de negocios y la competitividad de la economia. Este exceso de tramites no solo aumenta
artificialmente los costos de realizar negocios (en tiempo y dinero) sino que también alimenta un circulo vicioso que perjudica
aun mas la competitividad: incentiva la economia informal, facilita la corrupcidn, reduce los recursos del Gobierno en otras
areas (Educacion, Salud, etc.), aumenta la presion impositiva, etc. Todos estos factores reducen la productividad de la
economia y su potencial de crecimiento.

Cumbersome Regulation Is Associated with Lower

El Banco Mundial ha avanzado desde hace algunos afos estudiando la Productivity

|an’uenC|a de Ips excesivos controles. sobre eI. desarrgllo economlco.de 0S | o productivity $1,000 per worker
paises. A través del proyecto denominado “Doing Business” ha analizado y | s
cuantificado, para una muestra de mas de cien paises, el costo de las excesivas | —

regulaciones gubernamentales sobre el desarrollo cotidiano de los negocios. | 3 \
T~

Entre sus principales conclusiones se destacan las siguientes: 30 \
25
20

 ‘Las empresas en los paises pobres enfrentan costos requlatorios mucho mas
elevados que las empresas en los paises ricos. Sus costos administrativos son 3| "
veces superiores y tienen que realizar el doble de tramites burocraticos "
enfrentando los retrasos que éstos implican. El exceso de regulaciones ’
gubernamentales y la debilidad de los derechos de propiedad impiden que los ’ less | 2 3 4 More

Countries ranked by procedures to start a business, quartiles

pobres hagan negocios”. e
Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Econom ia de Mendoza Sources: Doing Business database; World Development Indicators 2003.
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6. Agilizar Tramites: menor cantidad, mas simples y mas rapidos:

« “Una mejora hipotética al cuartil superior de los paises en el area de la facilidad para hacer
negocios esta asociada a un aumento de hasta 2 puntos porcentuales en el crecimiento economico

anual’.

» “El crecimiento econoémico es solo uno de los beneficios de una mejor requlacion empresarial. Los
indicadores de desarrollo humano también son mas elevados. Los gobiernos pueden utilizar sus
ingresos para mejorar los sistemas de salud y educacion en lugar de destinar recursos a una
burocracia excesiva. Los beneficios provienen de dos fuentes. En primer lugar, las empresas gastan
menos tiempo y dinero en el cumplimiento de las regulaciones y emplean sus energias en producir
y comercializar sus productos. En segundo lugar, el gobierno gasta menos recursos en reqular y
mas en la prestacion de los servicios sociales basicos’.

En 2005, el IERAL realizé un estudio en Mendoza para el Banco Interamericano de Desarrollo donde
se analizaron diversos tramites y regulaciones confrontando a los mismos con los de diferentes
paises. A continuacion se presentan algunos resultados de dicho trabajo y se los compara con la
actualidad. 129
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6. Agilizar Tramites: menor cantidad, mas simples y mas rapidos:

Como puede
observarse en los
siguientes graficos,
Mendoza ha
avanzado bastante
en los ultimos 20
anos en el tiempo
que lleva realizar 3
de los principales
tramites que afectan
al clima de negocios
en la provincia.

Dias necesarios p/abrir una empresa Dias necesarios p/cobraren la Dias necesarios p/inscribir
Fuente: leral en base a BID, Bando Mundial y consulta a profesionales Justicia un Cheque rechazado una Propiedad Inmueble
90 (*) Uttima estimacién del Doing Business Fuente: leral en base a BID, Bando Mundialy consulta a profesionales Fuente: leral en base a BID, Bando Mundialy consulta a profesionales
*) Uttima estimacion del Doing Business 52 (*) Ultima estimacion del Doing Business
953 45
360
20 216
. 2 0.5 l 50 []
Mendoza Mendoza Australia Nueva Mendoza Mendoza Nueva Nueva —_— —_—
Zelanda Zelanda Zelanda Mendoza ~ Mendoza Noruega Qatar
2005 2025 2005 2019(%) 2005 2025 2005 2019 (*) 2005 2025 2005 2019 (*)

Mas alla del avance descripto anteriormente, tanto en los tramites analizados como probablemente en innumerables otras
gestiones municipales y provinciales, aun queda seguramente mucho por mejorar en esta materia. Una excelente forma
utilizada por el Ministerio de Desregulacidn de la Nacidon para detectar tramites excesivos y regulaciones inadecuadas, ha
sido la plataforma “Reporta la Burocracia”. En la misma, a través de formularios, la gente informa estos problemas para
que el gobierno los solucione. De acuerdo a esta plataforma, en un poco mas de un afno, 11.646 personan han reportados

15.133 problemas. https://www.argentina.gob.ar/desregulacion/reporta-la-burocracia
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mejorar la economia?

8. Con mas y mejor educacion

Las habilidades educativas de los
trabajadores es un indicador muy
utilizado para “medir la calidad del
capital humano” y éste es uno de los
factores mas importante que afecta
positivamente la productividad y el
crecimiento de la economia. Como se
observa en los graficos adjuntos, en
Mendoza casi un tercio de sus
trabajadores no ha terminado el nivel
de educacion secundaria. Esto
l6gicamente afecta negativamente a
la productividad laboral promedio de
la economia y a sus salarios.

San Juan

Sgo. del Estero
Tucuman

Bs. As.

Chubut

Santa Cruz

42% Formosa

. La Pampa
33% 3%

Mendoza
2022 %) 2024 2025

Mendoza: Trabajadores con Secundario
Incompleto / Total de Ocupados

Fuente: (*) Censo 2022 y L. Caullo - leral en base a Indec

Misiones

San Luis

Entre Rios
PROMEDIO NAC.
Neuquén
Cordoba

Santa Fe

Chaco

Salta

Jujuy

Cambiar esta deficiente caracteristica de gran parte de los trabajadores (orientes
mendocinos no resulta simple ni rapido. El Ministerio de Educacion esta catamarca

trabajando con Sindicatos para avanzar en acuerdos que permitan que

sus afiliados completen sus estudios.
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mejorar la economia?

8. Con mas y mejor educacion

La eficacia de las escuelas en nuestra provincia también es un
tema clave para la calidad de la productividad de la futura
oferta laboral de la provincia. En un interesante estudio de FIEL
se computa ademas del puntaje de las pruebas Aprender 2023,
el contexto socio econdmico de los alumnos. De esta forma, se
evalia cuanto suma o resta la propia escuela una vez
controladas caracteristicas observables del estudiante y
su contexto (incluyendo el quintil socioecondmico, la edad y
geénero del estudiante, entre otros controles).

En dicha medicion, las escuelas de Mendoza presentan un
aporte levemente positivo indicando que en promedio las
escuelas de la provincia han logrado resultados por
encima de lo esperable dado el perfil de sus estudiantes.

Mas alla de este buen resultado de las escuelas de la
provincia, el propio ranking nacional también muestra que
aun hay mucho para mejorar en este sentido en nuestras
escuelas.
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Santa Fe -1,6

Buenos Aires -2,3
Santa Cruz -2,6
Entre Rios -4.1
SanJuan -4,3
La Rioja -4.9
Tucuman -49
Chaco -8,2
Catamarca -8,6
Santiago del Est -8,7

Ivana Templado - FIEL (2025): ;Qué deberia publicarse por escuela?
https://fielfundacion.org/blog/2026/03/06/que-deberia-publicarse-por-

escuela-puntaje-contexto-y-eficacia/
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8. Con mas y mejor educacion

Por ultimo, la educaciéon siempre nos lleva pensar qué hijos les vamos a dejar a Mendoza. Esta pregunta esta
intimamente ligada al desarrollo econémico que queremos para nuestra provincia. Pensar en el desarrollo de
mediano plazo tiene multiples aristas. Una de ellas requiere analizar qué esperamos que suceda en el mundo. Entre
las pocas cosas que podemos afirmar acerca del futuro, es que gran parte de lo que utilizamos en nuestra vida
cotidiana va a seguir cambiando rapidamente y que probablemente, continuaran generandose nuevas y diferentes

formas de hacer negocios.

En las proximas décadas, la innovacidon seguramente va a seguir siendo el principal motor de crecimiento de mediano
plazo de las economias y una de las caracteristicas de dichos tiempos. Bajo este contexto, debemos identificar las
mejores herramientas que tiene Mendoza a su disposicion para aprovechar las oportunidades que le presentara el
mundo. De esta forma, estimular la innovacioén y la creacion de nuevas ideas deberian ser una de las prioridades.

Muchas veces tenemos un concepto equivocado acerca de donde salen las nuevas ideas que producen las
innovaciones mas relevantes para la economia. Para ilustrar este punto, pensemos qué tienen en comun Starbucks,
McDonald’s, Cirque du Soleil, IKEA y Zara. Todas estas empresas generaron importantes innovaciones, pero ninguna
pertenece al sector tecnoldgico, ni tampoco sus nuevas ideas “nacieron” de cientificos ni investigadores.
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AND

8. Con mas y mejor educacion EVOLUTION

Amar Bhidé (2000) estudié de donde salieron la mayoria de las ideas (innovaciones) de los & N[w
nuevos negocios mas relevantes en el mundo. El resultado fue que provienen en un 72% de los [

propios trabajadores, en un 20% de personas “comunes” y solamente un 8% de cientificos y BUSIN[SSES
gente relacionada con la tecnologia y la investigacion.

AM AR OV BHITDIE

Trabajadores y personas comunes fueron los responsables de las innovaciones de Starbucks (un poeta y dos
profesores de inglés e historia), McDonald’s (vendedor de licuadoras), Cirque du Soleil (malabarista callejero),
IKEA (estudiante) y Zara (vendedor de ropa).

Si queremos que Mendoza se transforme en una “economia innovadora”, es necesario estimular la
generacion de nuevas ideas por parte de ciudadanos “comunes” que son los que pueden desarrollar los
sectores con mayor peso relativo de nuestra provincia.

La mejor forma tener de muchos mendocinos ‘“innovadores” es generar estimulos a partir del sistema
educativo y, dado que el objetivo es estimular la mayor cantidad posible de ciudadanos “comunes”, es mas
relevante que esto se produzca en la educacion primaria y secundaria que en la universitaria (no todos
acceden a esta instancia).
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8. Con mas y mejor educacion
¢ Qué cualidades debemos estimular para potenciar la innovacién?

Si queremos impulsar las nuevas ideas, resulta clave fomentar el cuestionamiento de las cosas, de los procedimientos,
etc. Esta es una de las caracteristicas predominante en personas innovadoras. Como ejemplo puede citarse a Amancio
Ortega que se cuestionaba muchas preguntas: ¢por qué las empresas no les consultan a sus clientes la ropa que le
gustaria usar?, ;por qué se producen muchas unidades de muy pocos disefios y no a la inversa?, jpor qué las
colecciones tienen que durar tanto tiempo en las tiendas?,  por qué los principales puntos de ventas estan tan alejados de
los centros de produccion?

Pensar en las respuestas a las anteriores preguntas le permitieron a Ortega cambiar la dinamica del mundo de la ropa a
través de su empresa ZARA y convertirse en una de las personas mas ricas del planeta. Las nuevas ideas son la suma de
una pregunta y una respuesta. Sin preguntas no puede haber ideas, y sin ideas es imposible que haya innovacion.

Dada la importancia de contar con personas curiosas, podemos preguntarnos si actualmente estimulamos esta
cualidad en nuestros ninos. La gran mayoria de los chicos son naturalmente muy curiosos, y lo manifiestan con sus
constantes preguntas: ; por qué esto? ; por qué aquello?. A pesar de que ésta es una excelente cualidad, la mayoria de los
padres y en ocasiones el propio sistema educativo, va apagando de a poco esta curiosidad. Muchas veces los adultos no
les prestamos atencion a las inquietudes de nuestros nifos y en muchos casos, se los expone al ridiculo coartando sus
iniciativas.
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8. Con mas y mejor educacion

De esta forma, si el objetivo es potenciar la capacidad de innovacion, se requiere un cambio radical del
sistema educativo que estimule esta importante cualidad natural con la que nacen los ninos.

El poder de observaciéon es otra de las virtudes a fomentar. IKEA es un claro ejemplo. Su gran innovacion
comenzod con un simple hecho: esta muebleria habia encargado una fotografia de una de sus mesas mas famosas
(“La Lovet’) para una publicidad. El fotografo pensd que el mejor lugar para la misma era en un bosque. Cuando
éste intentd guardar la mesa en su coche, decidié serruchar sus patas para poder guardarla. La “descuartizacion”
de la mesa fue observada desde una ventana por Gillis Lundgren, uno de los disefiadores de IKEA. Después del
espanto inicial, Gillis, en vez de enojarse, se cuestiond: “spor qué no disefiamos nuestros muebles con patas
desmontables? De hacerlo, le resolveriamos a nuestros clientes el traslado de los muebles”. Asi nacid el sistema
“flat pack” que redujo fuertemente los costos de almacenaje y transporte de los muebles y convirtié a IKEA en una
de las empresas de muebles mas exitosa del mundo.

Los innovadores son capaces de advertir detalles que la mayoria pasa por alto. Si bien algunas personas
nacen con una mayor capacidad de observacion, esta importante cualidad puede cultivarse y desarrollarse desde
pequenos en la escuela. Asignaturas como Dibujo, Arte Plastico, etc. son muy importantes a la hora de aprender a

observar y por lo tanto, deberian tener en la educacion un rol probablemente mucho mas importante del que tienen

actualmente. 137
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Hay muchas otras cualidades vitales para potenciar la innovacion. Por razones de espacio, s6lo mencionamos
algunas: la experimentacioén (nuestro Malbec es un ejemplo perfecto), la asociacion de diferentes ideas (Cirque
du Soleil), la capacidad de analizar distintas perspectivas de un negocio (Starbucks), la posibilidad de

concretar los proyectos (McDonald’s), etc.

La forma de cdmo ensefar estas habilidades es trabajo de nuestros maestros, pero la exigencia para que estas
habilidades se contemplen en el sistema educativo, es una tarea conjunta (gobierno, oposicidon, empresas, familias).
Tener éxito en esta politica, permitira alcanzar una sociedad mas prolifera en crear ideas innovadoras y por

lo tanto, dotara a la economia de un mayor crecimiento y bienestar.

Si queremos impulsar el desarrollo econdmico sustentable, debemos pensar en herramientas que sean manejables
desde nuestra provincia y generen gran impacto en la economia. En este sentido, una politica educativa que
incentive a nuestros ninos a ser “innovadores” juega un rol sumamente importante y nos exige imaginar qué

hijos le vamos a dejar a Mendoza para los préximos 30 aios.
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 En materia de ingresos monetarios, 2025 ha Dinamica de facturacion vinos y mostos
sido un mal ano para el sector. neta de inflacion - acum 12 meses c/afio
base 100: 2011 - Estimac basada en INV y DEIE
Ingresos vinos mostos ~ ----- PBI Arg
» Desde 2022 su facturacion, neta de inflacion, 110
viene disminuyendo, con una caida del 8% en
2025. Mientras que la economia nacional se 100 -
ha estancado, los ingresos vitivinicolas han
venido en baja. 90 -
80 -
70 -
0 T T T T T T T T T T
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Dinamica de ingresos por ventas vinos Mza

° Desagregando por SectoreS, con sSus neta de inflacién - acum 12 meses de c/afo
oscilaciones. la tendencia de las ventas en el Base 100: Total ventas vinos 2011 - Estim. basada en INV y DEIE
mercado interno  viene  disminuyendo -== Merc.interno ~ ——M" Externo
gradualmente. 80 -

70

« Algo similar en el mercado externo, pero con 60 -
un paréntesis en el periodo 2019/2021. Por 50
ese paréntesis, la caida en los ultimos tres 40 |
anos pasa a ser mas notoria.
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Mercado interno: En el consumo interno conviven dos grandes
segmentos. Por un lado, los genéricos (sin una variedad que los
identifique), que han sido los de mayores cantidades vendidas.

Venian en baja hasta 2021, y
posteriormente se han
estancado. Sin embargo, por

VINOS DE MENDOZA: Ventas en mercado INTERNO menores preclios deﬂaCtadOS’

Anuales - Estimacion basada en INV y DEIE han generado una caida en sus
Cantidades despachadas (consumo) en $ netos de inflacion (MM $ Dic 2025) mg resos monetarios.
=== Genérico Varietal === Genérico Varietal
%0~ eg8 12009 Por otro lado, estan los

600 s 1,000 - varietales, cuyo consumo venia

500 - \‘v’\ 500 . creciendo, y tuvo un salto
400 | Seoo-eoo--418 durante la pandemia, y luego,
200 | » 600 - con osc.ilacione.s, se ha
200 mantenido relativamente estable
200 | 197 204

- (en 2025 aumentd en un 6%).
100 | 200 - Algo similar ha ocurrido con sus
precios deflactados.
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En el mercado externo, las cantidades han presentado altas
oscilaciones, principalmente por los graneles.

VINOS DE MENDOZA: Ventas en mercado EXTERNO

Anuales - Estimacion basada en INV
Cantidades exportadas (millones de litros) en millones usd netos de inflacion de EEUU)

— \/arietal fraccionado — \/arietal fraccionado
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Por el lado de los vinos
varietales fraccionados, sus
cantidades habian llegado un
maximo en 2009, y
posteriormente vienen
disminuyendo gradualmente.

Estos ultimos vinos son de
mayor importancia porque se
pagan precios mas altos. En
2025, se ha observado una
caida en esos precios.
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 En cuanto a los mostos, también se observa

una tendencia descendente en cantidades. Exportaciones de Mosto Mendoza

miles tns - INV

160 -

« Tradicionalmente se exportaban mas cuando 144
habia excedentes de vino (mas uvas 140 -
destinadas a jugo). Sin embargo, aun con 120 -

precios reducidos para facilitar su colocacion,
la competitividad se ha visto afectada por los 100 -

costos internos.
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0N

» Hay varios negocios en el sector vitivinicola. » Otro producto exportado es el de los
graneles, con fuertes oscilaciones. En
general, estas exportaciones se incrementan

» Los vinos varietales fraccionados cuando los precios de vinos (y uvas) son muy
representan el grupo de mayor monto bajos en Argentina, hay problemas de
exportado. Tuvieron un boom en la primera cosecha de uvas en el mundo, y el tipo de
deécada de los 2000s, gracias a la cambio real (dolar) no esta baijo.

modernizacion del sector (inversiones,
cambios en gerenciamiento, con una vision
mas exportadora) y un dolar caro en ese
periodo.

» Posteriormente, tanto por los problemas
cambiarios (cepo, apreciacion de la moneda
local, menores inversiones), sus exportaciones
han venido en baja. Y en los ultimos dos anos
se ha complicado por el menor consumo

mundial de vinos.
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* En el mercado interno, el mayor volumen
(cantidad) corresponde a vinos genéricos, de
los cuales la mitad corresponde a los tetras.

Desde hace décadas su consumo viene en
baja. Sus precios dependen de los faltantes o
sobrantes. En 2025 los stocks se han
incrementado, y se agrega una cosecha
normal, lo cual se traduce en sobrantes, y por
ende, los precios han venido en baja.

Fa CtO res Claves IERAL - Fundacién Mediterranea

» Los vinos varietales son los que tienen
mejores perspectivas de crecer. La tendencia
mundial es que, aunque se consume menos
vinos, se pagan mayores precios, que seria
mas el caso de los vinos varietales. En
Argentina le ha jugado en contra el
estancamiento economico.

» Por ultimo, los mostos son un sub-producto,
que se tendia a exportar mas cuando
sobraban vinos (se destinaban mas uvas a la
elaboracion de jugos). Para colocar mayor
volumen, se reducen los precios. Eso ha
ocurrido en los dos ultimos anos. Un punto
llamativo es que, aun asi, la tendencia es
decreciente, posiblemente por los costos
argentinos, que le quitan competitividad a este

producto.
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« Mas oferta y senales mixtas * En sintesis, el escenario combina mayor
oferta, un dolar potencialmente menos
competitivo y una demanda mundial que

» Para 2026 se proyecta una cosecha similar a podria dejar de caer, aunque sin sefiales

la anterior y stocks elevados. Esto implica una claras de fuerte recuperacion.
oferta abundante, que tiende a presionar los
precios a la baja.
» El desafio del sector seguira siendo sostener
valor en un contexto menos favorable que el

* En el frente externo, el panorama es mixto. de su gran etapa de expansion.

Por un lado, podria frenarse la caida en el
consumo mundial de vinos. Por otro, si el tipo
de cambio vuelve a atrasarse frente a la
inflacién, la competitividad exportadora se
vera nuevamente afectada.
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/;,- 2, Agropecuario “-Cémo les fue? IERAL - Fundacién Medi.terranea

El agro esta compuesto la mitad por uvas y el resto Un indicador global es el empleo privado
por frutas, hortalizas, y también por la ganaderia. gue se mantuvo estable en 2025, similar a
Siendo asi, el agro mendocino tuvo un mal 2025, la dinamica nacional.

explicado por los muy bajos precios pagados por la
uva. En los otros rubros, la situacion fue variada.

Agro: su dinamica en Mza Agropecuario: Indicadores 2025
base 100: afio 2013 var. % anual
, 8% -
— Agropecuario ----Todos los sectores 40/0 | 5% 1
120 - ) i 0%
0% b
100 - -4% + : 0%
-8% - i
80 - 12% | i
1
-16% - |
60 1 -20% - I
-24% 1 20% :
40 - . I .
Mza Pais 1 Mza Pais
1
20 - I Al 2° trim
0 ‘ ‘ ‘ Produccidn Empleo formal
2013 2017 2021 2025
IERAL Mendoza, basado en DEIE, INV, Indec, e IDR 151

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza



_.- 2. Agropecuario ;COmo les fue? iraL-rundacin medierrsne:

UVAS: la cosecha se increment6 un 8,6%, pero los precios deflactados se redujeron fuerte. Se estima
que los ingresos monetarios (netos de inflacion) de los vifiateros disminuyeron un 29%

indice de Indice estimado de Indice estimado de
Cosecha de uvas en Mendoza Precio promedio de uvas de Mza Ingresos monetarios de productores uva Mza
Base 100: 2011 - INV netos de inflacién - base 100: 2011 - B Comercio Mza netos de inflacién - base 100: 2011 - B Comercio Mza e INV
120 - 140 - 120 -
100
100 - 120 - 100 100
100 -
80 | 78 80 -
80 -
60 - 71 68 60 - 63
60 1 49
40 - 40 -
40 - 45 35
20 - 20 20 -
0 T T T 0 T T T 0 T T T
2001 2009 2017 2025 2001 2009 2017 2025 2001 2009 2017 2025
Dato 2025: estimacidn considerando precios de vinos de traslado
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AGRO EXPORTADOR: en los productos primarios (sin elaboracion), sus exportaciones se
mantuvieron casi estables. En ajos, disminuyeron un 12%, explicado por menores cantidaes. En
frutas frescas, lo hicieron en un 2%.

Exportaciones Mza: Productos primarios - DEIE (2025: Promza)

Principales rubros - 2025 Montos - millones usd netos de infl EEUU

— [Frutas Frescas === Hortalizas «¢---- Resto
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AGRO-INDUSTRIA EXPORTADORA: En industrializados, las ventas Una situacién diferente se
externas de papas preparadas experimentaron un fuerte salto en 2023, ha dado en aceite de oliva,
y se han mantenido relativamente estable en los dos ultimos afios. con bajos precios de
exportacion.
Exportaciones Mza: Agroindustria (sin vinos ni mostos)- DEIE (2025: Promza)
Principales rubros - 2025 Montos - millones usd netos de infl EEUU Las exportaciones de
; Prep. Frutas y hort. ciruelas secas se
rep - .
Frutas y 300 - -- Frutas secas mantuvieron estables.
Hort =~ | eeeees Aceites 269
75% 250
200
150
100
Frutas \ 50
secas Aceites
17% Otros 79,
1% 0 ‘

2013 2017 2021 2025
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* En general, los impactos han sido sectoriales,
mas que los de indole macroecondmicos

Uvas: estructuralmente, por mas que se
exporte una cuarta parte de los vinos
vendidos, es posible que una buena parte de
los otros vinos no cumplan con las
condiciones ideas para ser colocados en el
exterior.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

« Eso implica que el precio de la uva

depende principalmente de las
condiciones internas del mercado, en
especial de las cosechas y de los stocks
vinicos.

En 2025 hubo mayor cosecha en un
contexto de altos stocks de vinos, o sea,
una mayor oferta. A eso se sumo una
contraccion en la demanda externa de
vinos, generando muy bajos precios de
las uvas.
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« Ajo: su principal destino es Brasil, que e
también importa ajo chino (principal productor
mundial). Eso genera una presion bajista en
sus precios, lo cual ha ocurrido en los ultimos
anos.

» Aceite de oliva: en 2023 se pagaron precios
internacionales muy altos, posiblemente por
faltantes a nivel mundial, pero luego volvieron
a la normalidad, lo cual resinti6 al sector
olivicola en nuestra provincia.
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* A nivel general, no son muy favorables los <+ En cuanto a los sectoriales, tanto en uvas
pronosticos para el sector. como en frutas se habla de industrias con
altos stocks, lo cual repercutira en los
precios (tendencia bajista).
 En cuanto a las condiciones
macroecondmicas, los primeros pronosticos
apuntaban a un doélar que se rezagaria con
respecto a la inflacion, complicando al sector.
Sin embargo, surgen dudas debido al posible
impacto de la guerra en Medio Oriente.

» La situacion inversa se da con la inflacién. Se
preveia un descenso de ese indicador, lo cual
reducia la pérdida por cobrar en cuotas
(practica usual en el agro mendocino), pero la

guerra puede elevar la inflacion.
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/1/ 3. Industria ‘:Cémo les fue? IEL-Fundacién Mediterranea

Como un todo, 2025 no fue un buen ano para la industria mendocina. En empleo registrado, se
observo una caida en la provincia, aunque a menor ritmo que el promedio nacional.

Industria: su dinamica en Mza Industria: Indicadores 2025
base 100: afio 2013 var. % anual
L ] i - e e 10/ ]
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159

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza




IERAL - Fundacion Mediterranea

- 3.Industria ;Cémo les Fue?

Los principales rubros industriales son

« Refinacion de petroleo (41% del PBG): los

volumenes procesados aumentaron un 1% en 2025.

* Vinos (36% del PBG): con ventas en caida
estancadas (ver anexo 1)

» Agroindustria exportadora: con una disminucion del
4% (anexo 2)

« QOtras industrias: entre las cuales se destaca la
metalmecanica.

2%
1%

0%

-1% -

-2%

-3%

-4%

-5%

INDUSTRIA MZA 2025: Actividad

Var. % anual - Estim basada en INV, Indec, Minem, M. Trabajo

1%

0%

Prom

] l
-1%

-1%

-5%
Agroind Vinos Refinacion Otra ind
expo
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.- 3.Industria ;_Cémoles fue?

IERAL - Fundacion Mediterranea

Otra Industria: En cuanto a esta Ultima, presenta ~ En exportaciones, antes se destacaban las
una caida similar al promedio nacional. Su empleo ~ Maquinarias y equipos, pero la empresa lider ha
registrado disminuyé un 2%, aunque en forma perdido fuerza. En los Gltimos afios se han

muy heterogénea’ Cayendo mas en Indumentaria. destacado los pIéStiCOS, derivados del petréleo;
sus ventas externas son bastante oscilantes,

presentando una disminucién en 2025.

Empleo registrado en la OTRA industria de Mendoza
(excluye Alimentos y Bebidas, y Refinacion) - Ene/jun de c/afio - basado en M. Trabajo

Dinamica Desempefio 1° sem. 2025
Base 100: afio 2007 var % inter-anual - M. Trabajo
—Mza === Pais Muebles 5%
120 - -
Quimicos 3.6%
110 1 Papel y edicién 0.3%
100 Madera -0.6%
90 | [ Prom -2.1% ‘ ]
Magq. y aparatos
80 - q.yap
Otros no metalicos
70 7 Metales
60 - Plasticos -8.1%
50 ‘ Indumentaria -8.4%

2001 2007 2013 2019 2025 A5% -11% 7% -3% 1% 5% 9%
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netas de inflacién de EEUU - Mill USD Dic 2025 - DEIE

Otra industria (no de base agropecuaria)

= P|3asticos === Maq y equip
Quimicos

eeeees Metales

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
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3. IndUStria FaCtores CIaves IERAL - Fundaciéon Mediterranea

La industria que no es de base agropecuaria
presenta las complicaciones que también
enfrenta una buena parte de la industria
argentina que es sustituta de importaciones, en
un contexto de un ddlar que no es caro, y con
probabilidad de mayor apertura econoémica.
Cuentan con bajas ventajas para competir con
el mundo.

Como se menciono, la industria vitivinicola y la
agroindustria son analizadas en otros dos
anexos.

En general, la refinacion produce niveles
similares, con leves oscilaciones. Para
incrementar su produccion se requieren
grandes inversiones, siendo poco probable su
llegada debido a la pérdida de la importancia

de la extraccion de crudo en nuestra provincia. ~ EN general, la industria mendocina no produce

tanto en serie (que implica economias de
escala), sino su servicio es mas personalizado.
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/lz' 3. I nd ustria Pe rspectivas IERAL - Fundacién Mediterranea

Se ve complicada para el presente ano. Como
recién se ha mencionado, si la economia se
estabiliza, el contexto apunta a un ddélar que
continuara rezagandose con respecto a la
inflacion, y con mayor apertura, lo cual se
traduce en mayor competencia externa. Una
ventaja podria ser un mayor financiamiento.

En casos especificos, se destacan los
siguientes. En vinos, tiene el problema de
menor consumo nacional y también mundial.
Tanto en este sector como en varios
agroindustriales cuentan con mayores stocks,
lo cual implica ser mas moderados en
produccion.
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/;/ 4. Petréleo ‘:Cémo les fue? IERAL - Fundacion Medi.terranea

A diferencia del pais, la extraccion petrolera en Mendoza continua en descenso, con casi un -5% en
2025. Ademas, la produccion disminuyé en ambas cuencas, siendo mas fuerte en la del Norte. Esta
situacion también repercutié negativamente en la contratacion de trabajadores.

Dinamica de actividad econ en Mineria: Indicadores 2025 Extraccion petréleo en cuencas de Mza
Mza - base 100: afio 2013 var. % anual 131 Ene/Dic de c/ano - miles de m3 mensuales - Minem
) (] 300 _
—Petroleo y gas --- Todos los sectores 1% - : |
o/ |
105 4 100 12% | : SUR
10% - o ! I 250 (C. Neuquina)
100 - o 80% | ,
(! 1 1
95 - %0 6% - : | 200 -
0, 4
90 - - 4% : : 4%
2% 1 ! . 150 | =""===.
85 1 0% - | P I S SO
] N D e N
80 7 '2% 7 1 1 . i ~\\\
75 -4% ] | I | -2,9% 1% NORTE — el b 9%
B [ Ts~e
6% 1 4.8% | -4.8% | 4.2% (C. Cuyana)
70 - 69 Mza Pais ' Mza Pais | Mza Pais 50 -
IERAL)
65 7 ( Dos trim.
0 T T T T T
60 w ‘ ‘ . .
2013 2017 2021 2025 Actividad minera  Extracc. crudo Empleo 2010 2013 2016 2019 2022 2025

IERAL Mendoza, basado en DEE, S. Energia, Indec, M. Trabajo 165
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/;1 4. Petréleo "-Cémo les fue? IERAL - Fundacion Mediterranea

Como viene ocurriendo desde hace varios

afios, en Argentina hay dos mundos petroleros: Produc_:"clon dPeBtro_lleo en F':/Ir_ovmmas
Vaca Muerta y el resto. En el primer caso, se m'NZrZie: ai'e_s' ::usb;t m(inj_.S s e Mondoza
utiliza la tecnologia del sale-oil, que resulta 18 - '
muy productivo (se habla de un break even de 16
usd 40 el barril, valor que se utiliza para 15,6
comparar con el precio internacional del crudo). 4
La empresa nacional lider decidié enfocar sus 121
inversiones en Neuquén. 10 -

.
En cuanto al resto, mas dedicada a la 6 -
extraccion convencional, viene en caida, no 4l e _
s6lo Mendoza, sino también Santa Cruz y T 38
Chubut (como referencia, en esta ultima 2 1,6
provincia se habla de un break even de usd 0 R
65). 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
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_- 4, Petroleo  Factores claves | A -fondacionmegicerranes

Ademas, en Mendoza la cuenca Norte tiene _
Precio de petroleo

yacimientos muy maduros, o sea, poco productivos, y rrec ¢ |
la empresa lider se ha retirado de la zona, por lo cual ., " dolares “deflactados” por barri
no se esperan grandes inversiones en la zona. La wl T Brent Mza
cuenca Sur cuenta con mayor potencial, pero todavia i
no se esperan la llegada de fuertes capitales que se 160 7§ % ‘f«
traduzca en un cambio en la tendencia en la 140 | " "‘:
extraccion. 120 4/ ! i
100 .
Por ultimo, durante 2025, el precio internacional ha 80
venido en baja. 60
40
20 -
0 ‘ ‘ ‘ ‘

ene.-10 ene.-14 ene.-18 ene.-22 ene.-26
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Un cambio importante es la lamentable Guerra
en el Medio Oriente, pero que favorece al
sector con el salto del precio del crudo.
Todavia no es claro si se trata de un evento
transitorio, o que durara un buen tiempo.

Este hecho elevara el monto de la venta del
petréleo que se extrae en la provincia. No
obstante, debido a los factores estructurales
recién mencionados (cuenca Norte agotada,
baja inversion en el Sur), hace dudar sobre la
posibilidad de un repunte importante en este
sector.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

/;1 4. Petréleo Perspectivas IERAL - Fundacion Mediterranea

Este es un punto relevante para la vision de
mediano plazo, porque el petroleo habia
llegado a ser un factor importante en el
crecimiento de la economia mendocina.
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/l/ 5. ComerCio ‘:Cémo les fue? IERAL - Fundacion Mediterranea

Durante 2025, la actividad comercial en Mendoza mostré un repunte en la comparacion anual, con
una dinamica similar al promedio nacional. Este desempefio se reflejé también en un incremento

del empleo formal del sector, lo que sugiere una mejora respecto de los niveles observados en
2024.

Comercio: su dinamica en Mza Comercio: Indicadores 2025
base 100: afo 2013 var. % anual
4% - 1
110 Comercio = = -Todos los sectores 49 | 3.4% :
] 1
100 39, - 2.8% :
1
100 - 3% | 12.1% 2.3%
2% - i
90 - 20, E
1% - :
80 1 1% - !
1
70 - 0% ‘ |
Mza (IERAL) Pais 1 Mza Pais
' Al 2° trim
60 T T T
2013 2017 2021 2025 Actividad Empleo formal
IERAL Mendoza, basado en DEIE, Indec, Acara 170
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/;1 5. ComerCio éCémo les fue? IERAL - Fundacion Mediterranea

« No obstante, al analizar la evolucién intra-anual, el Estimador de Actividad en Mza
panorama es menos favorable. A lo largo del ano, la Mza vs Pais - sin estacionalidad
actividad comercial se mantuvo practicamente Sin estacionalidad - Base 100: 3° trim 2023 -IERAL
estancada, con una caida hacia el ultimo trimestre. _

——Comercio =--- Total
105 -
_ . 100
« En este sentido, la mejora observada en el LN
) ) 100 — —
promedio de 2025 responde en gran medida a un /mTSe=="~ 93
efecto arrastre, asociado a la baja base de 95 -
comparacion del afo previo, mas que a una 91
expansion sostenida de la demanda.. 90 -
85 -
83
80 -
75 -
70 ‘ ‘

IV 25
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5. COmerCiO iCémo les fUE? IERAL - Fundacién Mediterranea

Dinémica de indicador de actividad comercial en Mendoza (y pais) Rubros tradicionales: En los rubros tradicionales
sin estacionalidad y neta de inflacién- base 100: 2° trim 2023 - basado en Indec, Came, DEIE, Minem, DNRPA H
o e e del comercio se observa, en geperal, un

i o, estancamiento o retroceso, particularmente en las

140 -
160 1

140 4
120 4
100 +
80 +
60 -

ventas de supermercados, centros comerciales y
combustibles.

120 1 144

100 +

80 +

60 -

A nivel nacional, el comercio minorista exhibié una

7 40| dinamica similar, mientras que el comercio

7 w20 mayorista mostré un desempeiio algo mas

“va wm | ws wa | ws | wes desfavorable. En contraste, hacia el ultimo trimestre
Mayorista (pafe) === Minorista (pais) del afno se registré una leve mejora en centros

7 comerciales y comercios minoristas a nivel pais.

120 4

100 4

Un comportamiento diferenciado se observo en la

80 +

60 | venta de autos 0 km, que registro un fuerte

40 - crecimiento interanual, impulsado por factores

20 - financieros y de precios, aunque con una
v vl correccion a la baja en el cuarto trimestre. 172
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_\. 5. Comercio

Mayor desagregacion: La
desagregacion por categorias revela
una marcada heterogeneidad tanto en
supermercados como en centros
comerciales. En particular, los rubros
de Indumentaria y Articulos para el
hogar exhibieron un peor desempefio
relativo.

En muchos casos, ello no respondi6
necesariamente a una caida en las
cantidades vendidas, sino a que los
precios de estos bienes crecieron por
debajo de la inflacién, afectando su
facturacion real.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

IERAL - Fundacion Mediterranea

:;Como les fue?

Ventas comerciales en Mendoza 2025 (Ene/Nov)
netas de inflacién - var % anual - DEIE e Indec

En supermercados En centros comerciales

Bebidas 17% Esparcim I 26%
Alim prep 13% Libreria I 19%
Carnes Patio comidas I 14%
Panaderia Electronic 1%
Limbi
peze Juguetes Il 8%
Total -3% W
Otros M 7%
Lacteos -39, W
Farmacia 7
Otros -5% Il A
0,
Verduleria 7% Il Total M 5%
Art hogar 8, W Indument  -4%
Indument -10% - Deportes  -5%
Almacen -16% I Art hogar -5%
-30% -10% 10% 30% -20% 0% 20%  40%
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g 5. ComerCiO FaCtO S Claves IERAL - Fundacién Mediterranea

E| estancamiento de la actividad comercial En sentido contrario, el crecimiento del crédito
puede explicarse, en parte, por dos factores —aun con un posterior aumento en los niveles
principales. Por un lado, la masa salarial de morosidad— contribuyo6 a dinamizar la
privada real, que habia mostrado una demanda de bienes durables, particularmente
tendencia creciente hasta el primer trimestre de en el mercado automotor. A ello se sumo una
2025, cambi6 de signo a partir de entonces, mayor oferta de vehiculos importados, lo que
registrando caidas en términos reales. permitié una reduccion promedio de precios y

reforzé el dinamismo del sector.
Por otro lado, la incertidumbre
macroeconémica, que se intensifico desde
marzo y se profundizo en la antesala de las
elecciones legislativas de octubre, incentivo una
mayor demanda de délares por parte de los
hogares, reduciendo la propension al consumo.

174

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza



g 5. ComerCiO Pe rspectivas IERAL - Fundacion Mediterranea

Las proyecciones macroecondmicas anticipan La consolidacion de la mejora dependera de la
una reanudacion del crecimiento, con un tipo de estabilidad macroeconomica, la evolucion del
cambio que tenderia a rezagarse frente a la ingreso real y la sostenibilidad del crédito. En
inflacion y un crédito que continuaria este contexto, el comercio mendocino enfrenta
expandiéndose, aun en un contexto de mayor no solo un ciclo de recuperacion, sino también
morosidad. un proceso de adaptacion estructural a un

entorno mas competitivo.

Un ddlar relativamente mas bajo podria
traducirse en una mejora del poder adquisitivo
de los salarios y favorecer gradualmente el
consumo. No obstante, la recuperacién
continuaria siendo heterogénea. Persistirian
dificultades en rubros mas expuestos a la
competencia externa y a la digitalizacion del
consumo, mientras que los sectores vinculados
a bienes financiables podrian mostrar un mejor
desempeno relativo.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza
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/;/ 6. Turismo ‘:Cémo les fue? IERAL - Fundacién Medi.terranea

Un mal 2025 para el sector en Mendoza, con menor También repercutié negativamente en el
llegada de visitantes que se alojaron en hoteles (-5%). empleo formal (-6% interanual en el primer
Con peor desempeio en comparacion con el promedio  semestre de 2025). Esa caida se dio tanto
nacional. en hoteles como en el rubro gastronémico..
Hoteles y restaurantes: Indicadores 2025 Empleo en Hoteles y Restaurantes - Mza
var. % anual Ene/Jun de c/afio - en miles - M. Trabajo
8% - 7%
i : - == Hoteles — Gastronomia
6% 1 1
4% : 1 10 -
° 1 2% : 9 -
2% 1 : |
1 1 8 -
0% — —t —t
o | 1 7 -
2% | 0% I : 1%
| 1 6 _
-4% - I I
1 I 5 |
-6% - i |
1 1 4
_8% J 1 '7% 1 '6%
Mza Pais EMza Pais E Mza Pais 37
(IERAL) : Ene/Nov : Al 2° trim 27
1 1 1 4
Actividad Visitantes imp'ecl’ .
Ctivida w ‘
en hoteles orma 2009 2017 2025 177
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/;/ 6. Turismo ‘:Cémo les fue? IERAL - Fundacién Medi.terranea

» Excluyendo a las provincias con menor turismo, * En la mayoria de las jurisdicciones, incluida
Mendoza se halla entre las de peor performance, vs Mendoza, hubo menos turistas extranjeros.
un 2% positivo en el promedio nacional, aunque fue Esto ultimo influy6 en los gastos de estos
muy heterogéneo. Un punto llamativo a nivel nacional extranjeros en nuestra provincia.

que el incremento se debid solo a turistas nacionales.

indice de Gasto anual de turistas extranjeros

g vienen a Mza por avion o por C. Redentor
en usd deflactados - Base 100: total 2019 - Estim. basada en Indec

Cantidad de turistas alojados en hoteles
Ene/nov 2025 - var % ia - (en barras, el aporte, segun la nacionalidad) - Indec

mmmm Nacional mmmm E xtranj -4 Total
20% - P . 140 -
10% - 2% 120 - 123
0% - - i " . 100 - 100 96
10% | l T 80 -
10% 5%
20% - 60 1
-30% - 40 1
Chu TF Tu Cba Mi Sa SL (Promj RN CABA SE BA[ Mza) Ng ER SC
Se excluyen provincias que reciben menos turistas (menos de 230 mil en doce meses). Se incluye Chub ut. 20 1
2019 2022 2025 178
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/1/ 6. Turismo "-Cémo les fue? IEL-Fundacién Mediterranea

Pasajeros en hoteles - Cdad Mza

Analizando por categoria de hoteles, en miles mensuales - prome Ene/Nov c/afio - Indec
Mendoza la mayor caida se dio en hoteles de 1 ——4y5estr. === 3estry bout -+ 1y 2 estr
y 2 estrellas, mientras que en los otros dos 30 -
grupos se mantuvo relativamente estable.
25 -
20 7 ’_‘—’-
'I
e
15 7
10 -
g | s
O 1 T 1 1 I T I
2016 2019 2022 2025
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/;/ 6. Turismo ‘:Cémo les fue? IERAL - Fundacién Medi.terranea

A nivel nacional, hubo mas turistas nacionales
en promedio (pero muy heterogéneo), pero
menos extranjeros. En el primer caso, se
puede explicar por una mejora de los ingresos
de la poblacién, en comparacion con el ano
2024.

En el segundo caso, a pesar de un dolar que
aumentd mas que la inflacion, se considera
que Argentina continuaba caro. Eso explica
que también se incrementd el turismo emisivo
de argentinos hacia otros paises.
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/;/ 6. Tu rismo Pe rspectivas IERAL - Fundacién Medi.terranea

Hasta hace poco, los prondsticos apuntaban a
una economia con leve crecimiento, y similar
con los ingresos de la poblacion, aunque con
mayor disposicion a gastar, y un dolar que se
rezagaria con respecto a la inflacion, sefial de
Argentina que se encarecia con respecto al
mundo.

Por eso, ese contexto jugaba en contra de la
llegada de turistas extranjeros al pais. Eso
complicaba a Mendoza al tener mas sesgo de
turistas extranjeros.
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/3» 7. Construccion ;Como les fue? iEraL-Fundacion Mediterrane

2025 fue un mejor ano para el sector en Mendoza, Crecié mas empleo y en gasto en obra publica. Lo
con mejores datos que el promedio nacional. mismo ocurridé con préstamos bancarios a
empresas constructoras.

Construccion: dindmica en Mza Construccion: Indicadores 2025
base 100: ano 2013 var. % anual
20% 1 - 172% ;
e Construccion  ---- Prom. Econ Mza : i I
110 15% - : !
1 1
] 1
oo 10% 1 689 | !
100 - C70 4.4 : i 5.6%
“ B = ‘
1 1
]
90 - 0% : ;
] ' 1.3% |
85 5 ) : 3% |
80 - Mza Pais | Mza Pais | Pais
. IERAL 1 I
75 ( ) Dos trims
70 I I I ..
2013 2017 2021 2025 Actividad Empleo formal Cemento
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_.~ 7. Construccién ;Cémo les Fue?

Gasto provincial en obra publica
ene/sep 2025

Permisos de construccion
Ene/Nov 2025

Empleo en Construccion
Ene/Nov 2025

Comparando con

var. % ia - leric

Neto de inflacién - var. % ia - Mecon y M Hac. Mza

var. % ia superficie - Indec

provincias, aunque o RN o L
Mendoza le fue mejor que Corr 22% Ng 132%  CABA
’ . , SJ Tu 106% Chu
al pais, no se ubicé en el Ju ER 99% Cha
top 5 de las jurisdicciones o o i iy
con mejor desempenfo RN Fo 58% Ng
Tu Mza 45% RN
durante 2025. ER BA % sc
SE CABA 38% ER
i SF LR - 28% BA
Ademas, en Mendoza la BA Prom T 2a% Prom
_ . Prom Sa 17% Corr
superficie autorizada por CABA %] Corr E 149, R
los permisos para construir cba 2% 8 " 1 10% Sa
. . LP 2% 1 Cat 1 2% Mza
se redujo, mientras que a Ng 3% 4 Lp 1 2% SF
. . p TF 4% m Cba 3% | Cba -11%
nivel nacional presentd un cat o e o s | 11e
Ieve incremento_ Chu -5% SE -19% mm SE  -20%
Mi -10% . Ju -22% m TF  21%
Sa -18%, m— Mi -34% = M -21%
LR -23%, I SL -51% —— SJ  -229%
SC  -41% ——— SC -70% — Fo -30% 184
-60% -40% -20% 0% 20% 40% -120% -20% 80% 180% -50% 0% 50% 100%
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A nivel global, crecieron fuertemente los créditos
hipotecarios, y dentro de los mismos, los
destinados a la construccion lo hicieron al ...%
(esos prestamos representan un 10% de los
hipotecarios).

Por otro lado, los costos en doélares oficial y blue
disminuyeron levemente, pero se mantienen altos,
en comparacion al periodo 2022/23 (actualmente
rondan los usd 900, cuando hace tres afnos atras
estaban a la mitad).

_.~ 7. Construccion ;Como les Fue?

IERAL - Fundacion Mediterranea

Costos de construccion Mza
usd netos de inflac. EEUU) /m2 - C. A. Constr, DEIE e Indec

En Usd OFICIALES

%’

en usd BLUE

-02 ene-06 ene-10 ene.-14 ene-18 ene.-22 ene.-26
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7. Construccion Factores claves fundacinMediterranes

Habiendo sido 2025 un periodo electoral y con
gobiernos provinciales que habian ajustado sus
finanzas durante 2024, se observo un importante
incremento en los montos destinados a la obra
publica en provincias (considerando el periodo
Ene/Sep). Sblo unas pocas no pudieron hacerlo.
Ese impulso publico explicaria en parte el aumento
en el empleo sectorial, sabiendo que en el sector
privado el empleo tiende a ser mas informal.

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

Por el lado privado, hubo mas créditos
hipotecarios y hubo una mejora en el poder de
compra de los trabajadores privados (en
comparacion a 2024). En este sentido, en varias
provincias estos factores compensaron el factor
negativo de la incertidumbre electoral (apostar
mas al dolar que al ladrillo). En el caso de
Mendoza, los datos muestran un menor impulso
privado.
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1. ConStrUCCién Perspectivas IERAL - Fundacion Mediterranea

Volviendo a los factores claves, en obra publica
habra dos fuerzas que irian en sentido contrario.
Por un lado, al no ser un periodo electoral, los
gobiernos tienden a ser mas moderados en sus
gastos. Pero por el otro lado, en Mendoza se
destinaria los fondos Portezuelo para la realizacion
de obras. Esos fondos equivales a un % del gasto
publico provincial, y un % de la obra publica
realizada en 2025. También esta la posibilidad de
acceder a financiamiento externo, que favorece la
realizacion de inversiones publicas

Informe Anual 2025 y Perspectivas 2026 de la Economia de Mendoza

Por el lado privado, si la situacion de la guerra
en Medio Oriente no se complica, en una
economia con un pronostico de leve
recuperacion y con mas crédito, puede
esperarse un repunte privado, aun con
mayores para construir (al rezagarse el dolar
con respecto a la inflacion)
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1. 8. Sector .Financiero ;Como les Fue? rundscisnmediterranes

En materia de actividad econdmica, 2025 fue un buen afo para el sector de los bancos, claramente

por el incremento significativo de los préstamos netos de inflacion. No obstante, disminuy¢ el
empleo en ese sector.

Sector Financiero: dinamica Mza Sector financiero:
base 100: ano 2013 Indi
ndicadores 2025
= Ent. financieras = = -Todos los sectores var. % anual !
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1. 8. Sector .financiero ;Como les Fue? rundscisnmediterranes

Luego de la caida a fines de 2023, los depdsitos (netos de inflacion) venian recuperandose a partir
de la segunda mitad del 2024, pero cayeron en el tercer trimestre de 2025, estabilizandose
posteriormente. En cambio, desde inicios de 2024 los préstamos mantienen una tendencia alcista.

Dinamica de depdsitos y préstamos privados
Netos de inflacion - base 100: 2° trim 2023 - BCRA
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/;z 8. SECtOI‘ .finanCierO Z_Cémo les FUE? Fundacion Mediterranea

Desagregando por clientes, se observa que los Creditos bancarios - Mendoza
préstamos a personas venian creciendo Netos de inflacion - Mill $ Dic 25 - BCRA
fuertemente, hasta mediados de 2025, para «++<+Personales Transables === Servicios
luego comenzar a disminuir. 1,600 -
. T 1.400 -

En cambio, los créditos a empresas
continuaron aumentando, haciéndolo a mayor 1.200 -
ritmo a empresas vinculadas a servicios, en 1.000 -
comparacion a las productoras de bienes.
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_. 8. Sector .financiero ;Como les fue? Fundsconmedierranes

Un punto llamativo es el incremento notorio en la morosidad, y mas en los
préstamos a personas. En cuanto a los créditos a empresas, en Mendoza se
observo una mayor morosidad, en comparacion con el promedio nacional.

Morosidad en préstamos bancarios - Mendoza
Basado en BCRA

A personas A empresas
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8. Sector .financiero

Factores claves

El fuerte incremento en préstamos no se
explica tanto por los mayores depositos, sino
por el menor porcentaje de los fondos que se
destinan a la adquisicion de letras del Banco
Central. Es decir, en los ultimos dos anos, los
bancos han cumplido mas su rol de financiar
al sector privado.

Cuando los préstamos crecen muy
fuertemente, es razonable esperar una mayor
morosidad, pero la impresion es que ha sido
exagerado. Como las personas pasaron a ser
mucho mas morosas, permite comprender la
reduccion de los préstamos a esos clientes.

Actualmente, Argentina se halla en un
contexto de cambio estructural en los
negocios, donde los servicios pasarian a tener
mejor desempeno que los productores de
bienes, como la industria y el agro. Eso
explicaria por qué los préstamos destinados a
empresas de servicios aumentasen mas que
aquellos a productores de bienes.

Por el lado del empleo, el sector bancario es
un sector que cada vez es mas intensivo en
capital, por lo cual es esperable que el empleo
sectorial se mantenga estable o disminuya,
aun con un mejor desempeno bancario.
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8. Sector .Financiero Perspectivas

La guerra en Medio Oriente genera Hay dos puntos que generan dudas: el
incertidumbre en el sector. Por un lado, siendo incremento notorio en la morosidad y el
todavia altos los encajes, habria margen para cambio estructural en la economia argentina.
que los préstamos sigan creciendo, aun con

depdsitos que lo hacen a menor ritmo. Habiendo mas fondos, pero con mas
Ademas, si la economia se estabiliza, puede incertidumbre, es esperable que los bancos
fomentar mas al sector financiero.. sean mas cuidadosos en el otorgamiento de

los nuevos préstamos y, por lo tanto, el
crecimiento de los mismos sea mas moderado
qgue lo observado en los dos ultimos afnos.
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9. Electricidad, gas y agua

(EGA)




/l/ 9. EGA Z_Cémo les fUE? IERAL - Fundacion Mediterranea

En materia de actividad, 2025 no fue un buen ano para el sector, con menor consumo de energia
en Mendoza, no asi en el pais. Llamativamente, se dio la inversa en el empleo sectorial: aumento
en nuestra provincia, y descendio en el promedio nacional.

EGA: dinamica en Mza EGA: Indicadores 2025
base 100: afio 2013 var. % anual
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/l/ 9. EGA iCémO les fUE? IERAL - Fundacion Mediterranea

En energia eléctrica, el consumo descendio un 2,7% en Mendoza, mientras que se incrementd un
0,7% en el pais. En gas, la caida de consumo fue mayor en nuestra provincia (-11%, vs -4,3%
nacional).

Consumo eléctrico Dinamica de consumo eléctrico
Var. % anual - Cammesa base 100: afio 2011 - Cammesa
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. 9.EGA

Hay dos factores relevantes: el nivel tarifario y
la situacion de los clientes. En energia eléctrica,
el promedio de las tarifas “deflactadas” se
mantenian altas con respecto a afnos anterior,
pero igualmente disminuyod con respecto a
2024. Entonces, el problema ha sido mas por
los clientes

:Como les fue?

IERAL - Fundacion Mediterranea

Tarifa energia (*) - Dic c/afio
Sin inflacion - Dinamica - Base 100: 2001
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:Como les fue?

IERAL - Fundacion Mediterranea

En energia eléctrica, cayeron
casi todos los grupos de
clientes, en especial los
residenciales y las grandes
demandas. En este ultimo caso,
aunque hubo pocas
excepciones, como la
Cementera (favorecida por la
mayor actividad constructora),
hubo caida en la mayoria de los
rubros, en especial en los que
mas consumo, como el
petréleo, afectada por la menor
extraccion. También
disminuyeron en vinos, hoteles
y en ventas comerciales
(supermercados).

Todo indica que para varios de esos sectores el 2025 no fue un buen
ano.
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Consumo eléctrico en Mza - 2025 - segun usuarios
var % anual - basado en Epre

Portipo de cliente

Total -3% I
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/l/ 9. EGA FaCtOres Claves IERAL - Fundacion Mediterranea

En gas, la mayor caida se dio en las usinas (centrales térmicas que generan electricidad). Pero
también lo hubo en industria y en hogares. En este ultimo caso, es consistente con la sensacion de
que el dinero no alcanza (un motivo similar observado en la morosidad crediticia).

Dinamica de consumo de gas Consumo de Gas en Mendoza
Ene/Nov de c/afio - base 100: afio 2019 - Ene/Nov 2025 - var. % inter-anual - Enargas
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