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Muy lejos en la consideracién empresaria estaba la posibilidad de que el mundo atravesara la si-
tuacion actual hace apenas seis meses. Algunas noticias de un virus aparecido en China no eran
suficientes para cambiar planes de negocios o destinar gran parte del tiempo de los ejecutivos de
las empresas a atender situaciones totalmente anormales: bloqueos de transito, suspensién de
actividades, imposibilidad de vender, hacer frente a obligaciones previamente contraidas, enviar
trabadores a sus casas, cambiar aceleradamente las formas de comunicarse, la imposibilidad de
visitar clientes. El mundo entré en un shock del que aln no se sabe bien ni la profundidad ni el ho-
rizonte temporal. Esta incertidumbre es especialmente nociva para actividades como la vitivinicul-
tura con un componente importante de sus ventas ligadas al desplazamiento o recreacién de los
clientes, su fuerte inmovilizacién de activos, su reducida capacidad de respuesta de corto plazo
ante nuevos canales comerciales a lo que se suma en el caso de las empresas que operan en Ar-
gentina un contexto econdmico grave antes de la cuarentena, con desequilibrios fiscales y mone-
tarios, la necesidad de renegociar los vencimientos de su deuda, tanto publica como privada y una
muy baja capacidad de endeudamiento. A lo que se agrega, y no es menor en cualquier plan de
negocios empresarial, la incertidumbre generada por la falta de explicitaciéon de un plan econé-
mico de largo plazo luego de casi siete meses de asumido un nuevo gobierno.

Las previsiones sobre la economia mundial realizada por organismos internacionales publicos y
privados son verdaderamente desalentadoras y se recalculan casi mensualmente. El informe de
junio del Fondo Monetario Internacional estimd una caida del PBI mundial del 4,9% para 2020y
una recuperacion del 5,4% para 2021. Sin embargo, en el caso de las economias avanzadas los nu-
meros son muchos mas desalentadores pues duplican la caida y en 2021 no alcanzan a recuperar
los valores anteriores a la crisis. Quizas habra que llegar a 2022 para que en estos paises la econo-
mia se encuentre en niveles de 2019. Para el comercio mundial, la imagen de la globalizacidn que
tanta actividad generd en las economias de muchos paises, se estima que las importaciones cae-
ran este ano casi un 12% y que en 2021 se recuperaran un 8% lo cual muestra que las reestructu-
raciones de las compafiias exportadoras seran muy agudas. Estamos hoy presenciando cémo em-
presas que habian sido modelo de éxito ensefiado en las principales escuelas de negocios del
mundo se presentan en bancarrota, impensable en noviembre o diciembre del afio pasado.

Al comercio mundial de vino no le ird mejor. La experiencia también traumatica del 2008 reveld
gue la disminucién de las importaciones fue 2,3 veces la disminucidn del PBI. A esto se agrega que,
salvo China, los principales compradores mundiales estan entre las economias avanzadas. En
aquella época los vinos argentinos tuvieron el beneficio competitivo de un tipo de cambio que per-
mitié explotar la relacion calidad precio y frente al trade down de los consumidores pudieron cap-
tar un espacio de mercado frente a los competidores. Sin embargo, la situacién actual dista de
aquella pues los competidores son ahora mas agresivos comercialmente, los vinos argentinos
subieron en la gama de precios donde venden y los tipos de cambio ya no son tan desfavorables,
especialmente para los vinos europeos.

A lo anterior se suma el hecho de que la vitalidad de las empresas exportadoras de vinos argenti-
nos no es la misma que en aquel momento luego de varios afios de desarrollar sus negocios en
una economia estancada con un impacto significativo de caida de su mercado interno. Por ello, los
vinos argentinos este afio seguramente enfrentardn la crisis internacional como sus pares interna-
cionales.
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En cuanto a mercado doméstico las perspectivas no son mejores. Argentina tendra segun las esti-
maciones del FMI, organismos internacionales y consultoras privadas una caida del PBI superior al
9,5% en un contexto de abultado déficit, sin financiamiento externo, emision monetaria record y
aun sin un plan de salida. Frente a este contexto, es dable esperar un deterioro del salario y el em-
pleo lo cual debilita sustancialmente la demanda de vinos, cuyos principales efectos comenzaran a
verse en el segundo semestre de este afio. Las estimaciones de facturacién de las bodegas en mo-
neda constante dan cuenta hasta los ultimos doce meses cerrados en abril de este afio de una dis-
minucion del 5,4% compuesto por una caida de mas del 12% en el mercado interno y un aumento
del 3,4% en los ingresos de exportacion.

El panorama planteado da cuenta que las empresas seguirdn orientando sus esfuerzos de negocios
en la exportacion, unico espacio que se advierte mas dindmico, aunque como sefialabamos tam-
bién con dificultades. Aqui la variable dominante sera el tipo de cambio, que por ahora se pro-
yecta siguiendo a la inflacién, pero claramente existe un cono de incertidumbre notable vinculado
a los resultados de negociacion de la deuda y cudl sera el destino de la economia argentina, espe-
cialmente en materia inflacionaria.

Por otra parte, las empresas deberdn enfrentar fuertes reestructuraciones derivadas de la pande-
mia y las politicas publicas de aislamiento social. El comercio electrénico se amplificd a niveles
inimaginables y esto acelerd un proceso relativamente lento en el sector vitivinicola de nuestro
pais. Hoy casi todas las bodegas estan lanzando o tienen en carpeta desarrollos en esta direccion.
Preguntas aun sin resolver estan en los escritorios de los ejecutivos de las empresas: ¢los habitos
de consumo cambiaran? éel canal on trade serd como hasta ahora? ¢élas bebidas competidoras,
especialmente las de menor contenido de alcohol tomaran un espacio mayor? é¢habra que repen-
sar las alianzas comerciales y mas aun el modo de llegar a los consumidores por otros canales?
Todo esto ya esta bajo andlisis, pero todavia con una incertidumbre notable. La gran oportunidad
de innovar estd planteada, sélo hace falta que las empresas destinen sus mayores esfuerzos en
esta direccién porque en mayor o menor medida habra cambios que se produjeron en estos seis
meses de coronavirus que permaneceran y seran las empresas con mayor capacidad de adapta-
cion las que tienen las mayores chances de ganar. “A rio revuelto, ganancia de pescadores”.

Cudl puede ser entonces esa ganancia
e Laescasez de ddlares de Argentina tendra como contrapartida un tipo de cambio relativa-

mente mas elevado lo cual dard margen a los exportadores para acciones competitivas.

e La exportacién de vinos, aunque tenga en los dos proximos afios mucha complejidad tam-
bién tendrd muchas oportunidades para aquellas empresas que enfoquen su negocio si-
guiendo las tendencias de los consumidores. Los exportadores deberan tener mds cercania
a sus habitos y presionar asi a sus canales para satisfacerlas.

e La premiumizacién no se ha detenido en el mundo, mas aun se ha acelerado, y alli los vinos
argentinos tienen un espacio de oportunidades enorme para su tamaio. La vitivinicultura
argentina se encamina hacia un espacio de diferenciacién antes que de volumen y las bo-
degas que transiten en esa direccién encontraran su desarrollo, pero atendiendo a que se
trata de un espacio mas profesionalizado y complejo donde los instrumentos mas basicos
de negocios no alcanzan y es necesario una fuerte dotacién de competencias profesionales
y planificacién para poder encararlos.
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El acceso a financiamiento serd limitado y por ello los “sujetos de crédito” comenzaran a
ser calificados no sélo por los métodos tradicionales, sino también por sus planes de nego-
cios y la demostracion de las habilidades para llevarlos adelante. Claramente habra un pre-
mio para la especializacién y hacia alli irdn fondos escasos de financiacion.

El turismo del vino seguramente rebotara luego de las prolongadas restricciones tanto por
recreacion interna como por viajeros internacionales y las bodegas tendran el gran desafio
e incentivo de rentabilizar cada visita con mas servicios o con mas venta de vinos. Aqui las
mas pequefas tienen mucho para ganar.

El comercio electrénico de vinos hizo sus primeros pasos y todo indica que sera muy sélido.
El viejo temor de tener que optar entre canales tradiciones o venta directa se desdibujo
con la cuarentena tanto en nuestro pais como en el mundo y aparece un nuevo espacio
para la cooperacion que sera virtuoso para ambas partes.

La innovacion sera quizas el elemento mas destacado de una nueva era donde los actores
principales serdn los jovenes de la Generacidn Y “Millennials” tanto desde el lado de la de-
manda como de la oferta pues se incorporaran con fuerza en puestos de direccion de las
organizaciones. Pondran asi un aire nuevo a los negocios, no sélo en nuevos productos sino
también en nuevas formas de gestién. La educacion formal e informal tiene aqui un desafio
considerable. Como aparecieron jévenes endlogos que hoy brillan, las organizaciones del
sector deberdn ser permeables a jévenes profesionales en todos los campos.

Las odiosas cuarentenas de todo el planeta también expusieron el valor de la cooperacion
entre personas y organizaciones. Este fendmeno comienza a observarse en varias organiza-
ciones del sector que comprenden aspectos tan esenciales como el valor de la informacién
para mejorar oportunidades de negocios y que son las empresas de menor envergadura las
gue tienen dificultades de acceso por lo que las organizaciones avanzan para mejorar esta
situacién.

La comunicacién adquirié una nueva dimensién tanto por su forma como por el valor de
los contenidos. El mercado del vino con una dependencia absoluta de este servicio tiene
grandes desafios en este campo y el uso de la tecnologia permitira igualar rapidamente
oportunidades en todas las empresas del sector lo que brindard oportunidades hasta ahora
inexploradas.

La logistica ha sido puesta a prueba y de ello el Unico resultado posible sera sin lugar a du-
das una mayor eficiencia. Habra oportunidades para empresas que comprenden que no se
trata de transportar bultos sino de modelos logisticos con tareas de almacenamiento, en-
tregas, informacion y obviamente cuidados especiales de la mercancia transportada. El co-
mercio electrdnico lo exigird, pero también nuevos modelos de negocios que pondran en
marcha las bodegas.

Temas que ya estaban en “agenda” y en algunos casos en “pendientes” de golpe han pa-
sado a la categoria de “urgentes”. Entre ellos la sustentabilidad, la innovacién, la coopera-
cion en la cadena de valor, la profesionalizacién de la gestidn, la alianza con los canales co-
merciales, el desembarco integral de las TIC, entre otros.
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El gran tema que el bloqueo en todo el mundo puso en escena es el “futuro del trabajo”.
Quizas la forma mads rudimentaria del mismo sea el teletrabajo y las videoconferencias que
junto con las caras semitapadas han sido una postal de la pandemia. Muchos de estos fe-
ndémenos, magistralmente expuestos en sus libros y conferencias por Yuval Harari, el “best
seller” historiador israeli, estaban en un transito de aumento de velocidad y de repente se
aceleraron dramdticamente obligando a organizaciones de todo el mundo a un cambio con
el que todavia tienen dificultades que resolver. ¢ Cdmo seran las agendas de viajes de nego-
cios luego de haberse adoptado métodos mucho mas econémicos? éVolveran las ferias de
vino a tener el esplendor de hace una década? ¢ Las convenciones de negocios serdn las
mismas? ¢El networking, instrumento fundamental del desarrollo de negocios tendra el
mismo formato? Mas aun, las empresas del sector vitivinicola casi con seguridad adoptaran
los nuevos formatos de comunicacion ya instalados en sistemas hibridos de presencial y no
presencial con lo que ahorrardn recursos, pero seguramente aumentara la complejidad de
los gerentes de recursos humanos para que las organizaciones funcionen mas eficiente-
mente.

El cambio de la comercializacién de vinos marcha hacia el concepto de Omnicanal, que es
la estrategia de uso simultdneo e interconectado de diferentes canales de comunicacion,
con el objetivo de estrechar la relacién entre online y offline. De esta forma, se perfecciona
la experiencia del cliente. Pero el futuro del trabajo exigird la Omnitecnologia cuyos estra-
tegas deberan poner a disposicién de cada puesto de trabajo mayor cantidad de tecnologia
con gran amigabilidad para su uso. En esto los mas jévenes empujaran con fuerza pues na-
cieron con ella.

La gastada frase “crisis es oportunidad” vuelve otra vez a escena en este momento tan par-
ticular de la humanidad y de la vitivinicultura. También lo sera la “supremacia de la espe-
cie” de Charles Darwin. Ambas seran ciertas y las empresas deben repensarse y actuar en
consecuencia conscientes de sus debilidades operativas y de recursos, pero también que
un escenario de oportunidades estd disponible. También los estados deberan estar a la al-
tura de las circunstancias liberando de regulaciones y cargas fiscales el accionar emprende-
dor de un sector que ha demostrado su capacidad de ser exitoso.
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LA ECONOMIA MUNDIAL FRENTE A UN ESCENARIO DE ALTA INCERTIDUMBRE

Lejos estabamos de suponer a
fines de diciembre de 2019 lo
gue significaria para la econo-
mia mundial ese virus que ata-
caba en la casi ignota ciudad
de Wuhan y cuyo nombre es
Covid-19, el tltimo de una
larga serie.

A seis meses de ese episodio
el mundo ingreso en una situa-
cién absolutamente descono-
cida en la era moderna cuyas
derivaciones adn estan en pro-
ceso de discusion. Miles de
muertos, paises semi-parados
por un tiempo, actividades ce-
rradas y con lenta reapertura,
la posibilidad de una vacuna,
aungue incipiente adn sin apli-
cacion y solo supuestos sobre
la vida de este virus y sus posi-
bles mutaciones.

Esto gener6 una crisis que a di-
ferencia de otras mundiales de
tanta magnitud influye en tres
ambitos simultaneamente y la
prediccién sobre su recupera-
cion es muy dificil.

Impacto sanitario. Hay que re-
montarse a las guerras mun-
diales del siglo pasado o la
mas antigua fiebre “espafiola”
para episodios sanitarios de
este tamario. La actual, a dife-
rencia de aquellas, causa
muertes en casi todos los pai-
ses del planeta. A la fecha de
edicion de este informe totaliza
10,3 millones de contagiados y
500 mil muertos. Cifras drama-
ticas, aunque muy lejanas a las
de por ejemplo la segunda gue-
rra mundial con 55 a 60 millo-
nes de muertes o la fiebre “es-
pafiola” con 50 millones de fa-
llecidos. No es de ningiin modo

un aliciente o menos drama-
tico, pero no parece ser la ra-
z6n por la cual el mundo llegé
al panico actual.

Impacto en el desplaza-
miento. A diferencia de crisis
economicas, guerras o pande-
mias anteriores, en este caso
se restringio el desplazamiento
casi total de personas y bienes
no so6lo entre fronteras nacio-
nales sino dentro de pueblos y
ciudades.

El 2019 registré una cifra de
mas de 1.500 millones de viaje-
ros en todo el mundo (25% de
la poblacién mundial). La in-
dustria de viajes tanto de pla-
cer como de negocios viene
siendo una de las mas dindmi-
cas gracias a la creciente glo-
balizacion. Desde aerolineas
gue no vuelan (algunas presen-
tandose en concurso de acree-
dores con fuertes salvatajes
publicos) hasta hoteles y res-
taurantes cerrados en casi todo
el planeta no se vio hasta
nuestros dias la eliminacion
casi total de esta actividad que
ademas es una de las mayores
generadoras de empleo mun-
dial.

En cuanto al movimiento de
bienes entre fronteras, sin con-
siderar el que se da al interior
de los paises, en 2019 las im-
portaciones mundiales fueron
19 BB U$S (22% PIB Mundial)
y el ranking lo encabezé Esta-
dos Unidos con el 13%, China
el 11% y Alemania el 6%. El
primer trimestre de este afio
este flujo cayé draméticamente
y la recuperacion se visualiza
muy lenta.

Ademas, el movimiento de ser-
vicios internacionales repre-
sentd en 2019 importaciones
mundiales por 5,5 BB U$S (6%
PIB mundial) y el ranking lo en-
cabezo Viajes con 25%, Servi-
cios empresariales 22% y
Transporte 21%.

Tal cual se deduce entonces, a
diferencia de otras crisis de
magnitud como la de 2008, con
la caida de Lehman Brothers,
la actual parece ser mas gene-
ralizada regionalmente y multi-
dimensional.

Impacto econémico-finan-
ciero. Las estimaciones hasta
el mes de junio tanto de orga-
nismos internacionales como
de consultoras mundiales anti-
cipan una caida muy profunda
de la producciéon mundial de
bienes y servicios y del comer-
cio mundial. Mas alla de la re-
cesion y posterior recuperacion
subyacen en la actualidad una
gran cantidad de preguntas e
hipétesis que afectan la estra-
tegia de negocios y competitivi-
dad de casi todos los sectores.
¢, Qué actividades cambiaran?
SAumentaran los servicios on
line en detrimento del off line?
¢Acelera la sustitucion de em-
pleos repetitivos? ¢ Los flujos
migratorios se frenaran? ¢ Se
recompondra el mismo nivel de
comercio? ¢Habra un shock en
la logistica de bienes y perso-
nas? ¢ El proceso de globaliza-
cion se frenara en bienes y se
acelerara en servicios?
Estimaciones. En la reunion
de primavera boreal del Fondo
Monetario Internacional se di-
fundié el informe con las esti-
maciones que el organismo
hace del impacto que la crisis
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de la pandemia tendré en la ac-
tividad mundial. Sin embargo,
la incertidumbre hizo que las ci-
fras fueran revisadas tan sélo
dos meses después, en junio,
con cambios significativos. Tal
cual muestra el cuadro hasta el
momento se estima una caida
del PBI mundial del 4,9% en re-
lacion a 2019. Es normal que
estas estimaciones sean revi-
sadas y es probable que pronto
veamos una nueva proyeccion,
aungue dificilmente sea mas
optimista.

Este panorama debe contras-
tarse con las estimaciones rea-
lizadas en octubre del afio pa-
sado cuando se pronosticaba
un crecimiento para 2020 del
3,3%, muy similar a la cifra que
divulgé el Banco Mundial y la
OCDE. Menos de un afio des-
pués la estimacion es mas de
ocho puntos inferior, lo que de-
muestra cémo la pandemia sor-
prendié al mundo entero y mas
aun su evolucion si se piensa
gue en abril de este afio el pro-
noéstico de caida mundial era
del 3,1% y s6lo dos meses
después fue corregido hasta
4,9% de disminucion.

Mientras que la expansion fue
del 2,9% para el mundo en
2019 se puede ver como la cri-
sis dejara a la economia plane-
taria muy por debajo de los ni-
veles en los que quedo en
2018. Més aun, de darse los
pronosticos, en 2021 la econo-
mia mundial ni siquiera habra
recuperado los niveles anterio-
res al Covid-19 pues se prevé
un rebote de 5,4%. Todo esto
aun, demasiado lejano de pre-
decir.

Se observa si una discrepancia
importante entre lo que se es-
pera que ocurra en las econo-

mias avanzadas y las emer-
gentes. Mientras que en las pri-
meras la caida pronosticada es
de 8% para las emergentes la

expansion moderada y el resto
con caidas parecidas a las
avanzadas. Hay que aclarar
gue en el caso de China este

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
PBI Mundial 3,6 2,9 -4,9 54 3,3 2,7 -3,5 4,6
Economias avanzadas 2,2 1,7 -8,0 4,8 1,8 1,5 7,2 51
Estados Unidos 2,9 2,3 -8,0 4,5 2,5 2,3 -8,2 54
Zona del Euro 1,9 1,2 -10,2 6,0 1,2 1,0 -8,6 5,8
Japon 0,3 0,7 -5,8 2,4 -0,2 -0,7 -1,8 0,0
Reino Unido 1,3 1,4 -10,2 6,3 1,4 1,1 9,0 6,9
Canada 2,0 1,6 -8,4 4,9 1,8 1,5 -7,5 4,6
CiiEE 26 1,7 48 472 23 2,0 5,1 55
avanzadas
Economias emergentes 4,5 3,7 -3,0 5,9 4,5 3,7 -0,5 4,2
China 6,7 6,1 1,0 8,2 6,6 6,0 4,4 43
Rusia 2,5 1,3 -6,6 41 2,9 2,3 7,5 5,6
Brasil 1,3 1,1 9,1 3,6 1,3 1,7 9,3 4,5
México 2,1 -0,1 -10,5 3,3 1,5 -0,4 -10,1 4,8
Importaciones 3,8 0,9 -11,9 8,0
Avanzadas 3,3 1,5 -13,4 7,2
Emergentes 51 0,8 -9,4 9,4

prediccion se ubica en 3% de
disminucion. Quiere decir que
en las economias mas grandes
y desarrolladas el deterioro
hara “regresar” la actividad
economica general a niveles
previos a 2017.

En cuanto a la dispersion de
caidas entre paises es bas-
tante uniforme en las avanza-
das siendo la zona del Euro la
mas afectada que ademas ve-
nia de afos de magro creci-
miento y en casi todas se prevé
gue el retorno a niveles pre-cri-
sis sera muy lento (2 a 3 afios).

Distinto se presenta el pano-
rama entre las economias
emergentes donde aparece
China (segunda economia
mundial) con una prevision de

crecimiento es muy modesto
pues se estima que el manteni-
miento del estandar de vida al-
canzado por la clase media ur-
bana requiere por lo menos 3%
0 4% de expansion anual del
Producto Bruto.

Para el agregado de econo-
mias emergentes el FMI estima
una recuperacion mas rapida,
aungue si se revisan las predic-
ciones individuales la curva de
recuperacion es muy lenta para
varias de ellas como Brasil 0
México.

La curva que se supone se-
guird este conjunto de econo-
mias es la que publica el re-
ciente informe de junio del FMI.
Si esto fuera asi sufrira el co-
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mercio durante un tiempo rela-
tivamente prolongado en las
economias avanzadas que es
donde realiza mas negocios la
vitivinicultura argentina.

Comercio mundial. En las
predicciones actuales las eco-
nomias avanzadas proyectan
una retraccién muy fuerte de
sus importaciones de mas de
13,4% regresandolo a niveles
de hace cuatro o cinco afios
atras segun el pais mientras
gue la caida esperada en las
economias emergentes es tam-
bién fuerte, pero algo menor.

Grafico 1: Estimaciones trimestrales

PBI —2019:T1 = 100 — Fuente: FMI

— Mundial

— Economias avanzadas

—— Economias de mercados emergentes y en desarrollo, excluida China
China

2010 19: 19 19: 20: 20: 20 200 21 21 21 21
T 2 T4 1 2 T3 LEI B T2 3 £}

Se espera para 2021 una recu-
peracién que en el caso de las
economias avanzadas no al-
canza a recomponer los niveles
previos. Como dato importante
para tener en cuenta luego en
el comercio internacional de vi-
nos la elasticidad entre comer-
cio y actividad econémica es
de aproximadamente 1,79 en
las economias avanzadas y 3,1
en las emergentes.

Con matices los pronésticos de
organismos como el Banco
Mundial, OCDE o la Organiza-
cion Mundial de Comercio son
similares, aunque seguramente
en todos ellos veremos correc-
ciones segun transcurra la evo-

|
Hasta donde se puede predecir en la
actualidad, la pandemia afectd la eco-
nomia mundial en forma aguda en el
primer semestre y tanto la intensidad
de la caida como el tiempo de recupe-

racion seran mayores en las economias
emergentes. Como el fendmeno sera
amplificado por el comercio mundial
el Covid-19 afectara especialmente a

los mercados donde mas presencia
tiene el vino argentino.

lucién de la pande-
mia y las politicas
publicas que cada
pais instrumente.

Otras proyeccio-
nes. Consultoras de
alcance mundial rea-
lizan también en es-
tos tiempos pronosti-
cos sobre el futuro
de la economia mun-
dial y los hacen pu-

blicos intentando de
ese modo cooperar
con la dirigencia politica y de
las empresas privadas en sus
disefios de estrategias. En ge-
neral éstas ponen su acento no
s6lo en la intensidad y duracién
de la crisis, sino que también
plantean escenarios alternati-
vos tratando de focalizar en la
evolucién del virus y postulan
escenarios acerca de demoras
0 avances significativos en la
vacuna o en algo todavia mas
desconaocido que es la resisten-
cia de posibles mutaciones del
Covid-19 con lo cual agregan
una sustancial cuota de incerti-
dumbre sobre los prondésticos y
anticipan de algin modo que
es necesario realizar un moni-
toreo casi permanente de la
evolucion.

Es el caso de
la consultora

crecia al 4,5% de caida mun-
dial del PBI.

También plantea estos escena-
rios para determinadas regio-
nes como Estados Unidos, pais
para el cual la caida proyec-
tada era de 2,4% en 2020 en el
mejor escenario y de 8,4% en
el peor. Para la zona del Euro
estos valores son de -4,4% vy -
9,7% respectivamente.

El caso de China también pre-
senta similitudes pues en el es-
cenario menos pesimista plan-
teaba una caida del 0,4% y en
el peor una caida del 2,7%. Si
se promedian los valores hay
similitudes con los pronésticos
actuales del FMI.

En cuanto a la duracién, la con-

Tabla 2: Pronoésticos de caida del PBI

Fuente: Euromonitor Internacional

McKinsey que :

en abril gu(_q Escenario Probabilidad Ca'dzao‘;z PEl

blicoun in-  F70e Ger Base 3-48% 4.0% /-15%

f(?rme dgn((jje Pesimista 1 263504 5.0% /-4.0%

bscenarios, &) | FeSms 2 T2s% | S0% /00
. Pesimista 3 5-10% -11% /-8,0%

primero de

ellos en el que

se logra una batalla considera-
ble sobre el virus y su pronds-
tico en ese momento era una
caida del 1,5% de caida global
mientras que si existen muta-
ciones resistentes el pronostico

sultora McKinsey ubica el re-
torno a valores pre crisis en el
cuarto trimestre de este afo si
la pandemia es controlada y re-
cién en el tercer trimestre de
2022 si no lo es. Es decir que
la duracién se ubica entre 8 y
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28 meses desde el momento
mas agudo.

Otra de las consultoras que di-
fundié sus proyecciones fue
Euromonitor con un planteo de
escenarios mas abiertos que
McKinsey donde realiza cuatro
prondsticos a los que les
asigna probabilidades. Tal cual
muestra el cuadro el escenario
de base tiene una alta corres-
pondencia con los del FMI y
con los de McKinsey y aunque
con probabilidad baja la caida
del PBI puede llegar a valores
de 8 a 11%.

Argentina. Segun las proyec-
ciones del FMI la caida que po-
dria experimentar el PBI nacio-
nal se ubica en 9,9% con una
recuperacion en 2021 del 3,9%
gue, como para la mayoria de
los paises, no regresa a los ni-
veles de afios anteriores. Este
pronéstico esta muy vinculado
a la evolucion del Covid-19
pero tiene una gran incertidum-
bre derivada de la negociacion
actual de la deuda externa por
lo cual existe una elevada pro-
babilidad de que la caida sea
mayor y menor la recuperacion
de 2021.

Grafico 3: Prondsticos de evolucion del

PBI argentino — Fuente: FMI
3,9%

|
-2,2%
-9,9%
2019 2020 2021

Por otra parte, los casi 40 con-
sultores econdmicos que parti-
ciparon del Relevamiento de
Expectativas de Mercado de

abril que se publico en los pri-
meros dias de mayo prevén
una caida del Producto Bruto
Interno (PBI)
del 7% para
2020. Esta es-
timacion es
2,7% mas
baja que la de
un mes atras,
lo que mues-
tra el grado de
incertidumbre
en el que se
mueve la eco-
nomia argen-
tina. Estas
consultoras
estan pronos-
ticando por
estos dias un
rebote en
2021 del

ESTADOS UNIDOS

CANADA

BRASIL

PAISES BAJOS

REINO UNIDO

CHINA

PERU

SUIZA

SUECIA

-9,1% |

del total y se espera una rece-
sion superior al 10% en su PBI
para 2020 y una recuperacion

Gréfico 2: Prondsticos de evolucion del PBI para los

principales clientes de vinos argentinos - Fuente: FMI
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3,8%, como

se ve eran mas pesimistas que
los pronésticos que los del FMI
en abril y habra que esperar un
poco para ver cuanto corrigen
en el préximo pronéstico.

Clientes de vinos argentinos.
Las predicciones de caida del
PBI en los principales paises
clientes de vinos argentinos
son de consideracion y recor-
demos como el comercio am-
plifica los fenémenos de nive-
les de actividad.

El primer destino de las expor-
taciones de vinos fraccionados
argentinos es Estados Unidos,
que represento el 37% del va-
lor total exportado en 2019. Alli
se espera una disminucion del
8% con una recuperacion rela-
tivamente importante en 2021
del 4,5% que adn no alcanzaria
a dejar la economia en los ni-
veles pre crisis. El segundo
pais como destino de las ex-
portaciones argentinas de vi-
nos es Reino Unido con el 14%

del 6,3% en 2021. Esto anticipa
un mercado sumamente com-
plicado para los dos afios que
vienen.

Salvo China para ningun pais
de estos diez se espera que los
niveles de actividad se recupe-
ren a sus valores pre crisis lo
cual es un dato muy rele-
vante para los planes de ne-
gocios de los exportadores
de vinos fraccionados y una
guia para sus esfuerzos pro-
mocionales en el préximo
ano.

Si se realiza un promedio pon-
derado del impacto de la crisis
en las exportaciones de vinos
fraccionados argentinos en re-
lacién a la importancia relativa
de cada destino surge que la
evolucion del PBI promedio
ponderado arroja un 2,1% de
crecimiento en 2019, una caida
del 7,3% en 2020 y una recu-
peracion de 4,5% para 2021. A
pesar de tener mayor magnitud
que la variacién esperada en el
PBI mundial lo cierto es que la
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“canasta” de pai-
ses a los que Ar-
gentina exporta
tiene una recupe-
racion mas rapida
lo cual es otra va-
riable de gran im-
portancia en la es-
trategia de nego-
cios de las bode-
gas de vinos ar-
gentinos.

El impacto en el
comercio mun-
dial de vino.
Como en anterio-
res crisis se es-
pera que la caida
de la actividad
econdmica mun-
dial resienta el co-
mercio de vino
como lo hara con
una gran cantidad
de bienes y servi-
cios tal como es-
tan estimando or-
ganismos como el
Fondo Monetario o
la Organizacion
mundial de Comer-
cio.

Comercio mun-
dial de vinos. La
curva de los ulti-
mos 30 afos es
suficientemente
elocuente al mos-
trar la relacion que
existe entre el PBI
mundial a valores
corrientes y el co-
mercio mundial de
vinos.

Se advierte tam-
bién que la elasti-
cidad entre ambas
variables en distin-
tos periodos se
ubica entre un mi-
nimo de 1,3y un

FACTORES QUE INFLUYEN EN LOS PRONOSTICOS

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Trastornos de la actividad en el prondstico de base. Ante las sorpresas que sesgan los
prondsticos a la baja ocurridas durante el primer trimestre y la debilidad de los indicado-
res de alta frecuencia en el segundo trimestre, este pronéstico actualizado incorpora un
impacto en la actividad mas fuerte en el primer semestre de 2020 y una trayectoria de re-
cuperacion mas lenta en el segundo semestre, en comparacidn con la edicion de abril de
2020 del informe WEO. En el caso de las economias en las cuales las infecciones estan
disminuyendo, la trayectoria de recuperacion mas lenta contemplada en el pronéstico ac-
tualizado refleja tres supuestos fundamentales: un distanciamiento social en el segundo
semestre de 2020, una recuperacion mas extendida debida al hecho de que la actividad
sufriria mas de lo previsto durante el confinamiento del primer y segundo trimestres, y un
impacto negativo en la productividad a medida que las empresas que sobrevivan adopten
normas de seguridad e higiene mas rigurosas en los lugares de trabajo. En las economias
gue aun estan experimentando dificultades para controlar las tasas de infeccion, la necesi-
dad de prolongar el confinamiento y el distanciamiento social infligird mas dafios a la ac-
tividad. Un supuesto importante es que los paises cuyas infecciones han disminuido no
volveran a instituir rigurosos confinamientos del tipo aplicado durante el primer semestre
del afio, y que, de ser necesario, recurriran a otros métodos para contener el contagio.

Politicas de respaldo y condiciones financieras. La proyeccién tiene en cuenta el im-
pacto de las sustanciales medidas fiscales de respuesta implementadas hasta la fecha y
previstas para el resto del afio. Se preve que los déficits fiscales globales aumenten signi-
ficativamente y que los coeficientes de endeudamiento se incrementen en 2020-21. Se
supone que los grandes bancos centrales mantendran la calibracion actual a lo largo del
periodo contemplado en las proyecciones, que llega hasta fines de 2021. A nivel mas ge-
neral, se prevé que las condiciones financieras se mantengan aproximadamente en los ni-
veles actuales tanto en las economias avanzadas como en las de mercados emergentes.

Precios de las materias primas. Los supuestos en torno a los precios de los combusti-
bles se mantienen en general iguales a los del informe WEQO de abril de 2020. Los pre-
cios promedio del barril de petréleo para los contratos de entrega inmediata se estiman en
U$S 36,20 en 2020 y U$S 37,50 en 2021. Las curvas de los futuros sobre petréleo indi-
can que los precios subirian luego hacia los U$S 46; es decir, atn alrededor de 25% me-
nos que el promedio de 2019. Los precios de las materias primas no petroleras aumenta-
rian marginalmente mas rapido que lo supuesto en el informe WEQ de abril de 2020.

Incertidumbre. Al igual que las proyecciones de abril de 2020, este prondstico esté te-
fiido de incertidumbre. Depende de la profundidad de la contraccién en el segundo tri-
mestre de 2020 (para el cual no hay aln datos completos) y de la magnitud y persistencia
del shock adverso. Estos elementos dependen de varios factores inciertos, como por
ejemplo:

La duracion de la pandemia y los confinamientos necesarios.

El distanciamiento social voluntario, que afectara al gasto.

La capacidad de los trabajadores desplazados para obtener empleo en sectores posible-
mente diferentes.

La cicatrizacién causada por los cierres de empresas y la salida de trabajadores de la
fuerza laboral, que podrian dificultar la recuperacién de la actividad una vez superada la
pandemia.

El impacto de los cambios incorporados a la seguridad en los lugares de trabajo —por
ejemplo, horarios escalonados, regimenes de higiene y limpieza mas estrictos entre tur-
nos, nuevas practicas en los lugares de trabajo relacionadas con la proximidad del per-
sonal en lineas de produccion— que entrainan costos para las empresas.

Informe Anual 2019/2020 de la vitivinicultura - Division Vinos Banco Supervielle — 2019 — 11



o
SUPERVIELLE

Divisién Vinos

méaximo de 2,3 siendo la mas rapido. En ese momento se fendmeno de paridades cam-
elevada la que corresponde a  puede identificar el ingreso de  biarias afecté el flujo de comer-
la crisis de 2008. la economia china al mercado cio de vino.
mundial de importaciones de
Esto puede estar relacionado  vino. El otro fendmeno digno de des-
con un efecto precaucién de tacar para realizar predicciones
Gréfico 5: Participacion de las exportaciones de vino fraccionado en valor en el total mundial - Fuente: Area del Vino
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las familias frente a un pano- En 2014/2015 no hubo una del futuro del comercio mundial
rama muy incierto dado que el caida mundial del PBl en mo-  de vinos como asi también de
origen de la crisis fue financiero neda constante, pero existio las exportaciones argentinas es
y atacé especialmente los aho- una fuerte depreciacion de la la duracion que tuvieron las cri-
rros de las familias. moneda europea frente al délar sis y el tiempo necesario para
y la conversion muestra esta la recomposicién del comercio.
También se ve con claridad declinacion. A pesar de ser un  En las dos caidas importantes
gue en el periodo 2000/2008 la de las ultimas décadas se ad-

curva de comercio crece mas

Grafico 6: Evolucién del PBI mundial en moneda corriente vs. Comercio Mundial de Vino en valor - Fuente: Area del Vino
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vierte que coinciden en un pe-
riodo de 2,5 afios para recupe-
rar los niveles pre crisis.

Por las caracteristicas ya anali-
zadas de la pandemia y sus di-
ferencias con crisis anteriores
se puede considerar que la
caida del comercio mundial de
vinos por lo menos duplicara la
caida esperada del PBI mun-
dial en un escenario moderada-
mente pesimista.

Asi el promedio de prondésti-
cos de base arroja una caida
del PBI mundial en 4,5% y se
podria proyectar una dismi-
nuciéon del comercio mundial
del orden del 9,6%y el
tiempo para volver a niveles
pre crisis se estima entre 2,5
a 3 afos. Claramente esta
prediccién debera ser moni-
toreada a medida que se
vaya proyectando con mayor
precision el avance de la cri-
sis.

Aunque todavia es muy prema-
turo para una prediccién pre-

como de negocios, las restric-
ciones que los paises han
puesto y se mantendran par-
cialmente al funcionamiento
de la gastronomiay, por ul-
timo, el crecimiento que ha ex-
perimentado en todo el mundo
el comercio electrénico de vi-
nos (on line) sustituyendo al
comercio tradicional tanto de
tiendas fisicas (off trade) como
de locales donde se consume
(on trade). Esta sustitucion
puede haber acelerado un pro-
ceso que venia y no es posible
todavia precisar la cuantia de
sustitucion estructural que se
mantendra.

La exportaciéon de vinos ar-
gentinos en este contexto. El
valor de las exportaciones tota-
les argentinas tuvo un compor-
tamiento anti ciclico en las dos
caidas del producto bruto mun-
dial recientes lo que podria dar
lugar a pensar que también
pueden hacerlo ahora con lo
cual la pandemia generaria una
oportunidad para los exporta-
dores de vino local.

En resumen, la caida del nivel de actividad
mundial es un hecho y hay todavia mucha
incertidumbre acerca de la profundidad y
extension de la misma por lo desconocido de
este virus. Se afectara el comercio mundial
de vinos y las exportaciones argentinas no
muestran hoy los mismos atributos que le
permitieron ganar share en crisis anteriores.

Esta predic-
cion debe ser
tomada con
mucha pre-
caucion pues
existian condi-
ciones muy
distintas, es-
pecialmente
en la crisis de

cisa lo sefialado tiene alta pro-
babilidad de ocurrencia y los
escenarios podrian ser aun
mas pesimistas dado que se
agregan comportamientos que
no estaban presentes en ante-
riores crisis. Se pueden citar
tres de gran importancia en el
consumo mundial de vinos
como son: la disminucion de
viajes tanto de recreacion

2008, tanto en
el contexto macroeconémico
argentino como en la posicion
competitiva que tenian los vi-
nos argentinos en los principa-
les mercados externos.

Contexto competitivo. Otro
fendmeno diferente es la situa-
cién competitiva en el negocio
del vino de otros paises. Los
principales, especialmente los

europeos, han devaluado sus
monedas frente al dblar y la
pandemia ha hecho caer su
mercado interno lo cual predice
que serédn muy agresivos en la
exportacion. A eso se agrega
gue el precio promedio de ex-
portacion de vinos argentinos
es ahora un 63% mas elevado
gue en 2008 lo cual acota la
posibilidad de aprovechar un
eventual “trade down”.

Estas consideraciones antici-
pan que el efecto de la caida
mundial de comercio de vinos
tiene probabilidad de tener im-
pacto negativo para las expor-
taciones argentinas. Este pro-
nostico puede atemperarse por
los “desvios” de comercio ge-
nerados en la guerra comercial
gue inicié en el segundo se-
mestre de 2019 Estados Uni-
dos contra los vinos espafioles,
franceses y alemanes.

Cambios coyunturales o per-
manentes. ¢ Los cambios ac-
tuales en el comportamiento
del consumidor interrumpiran
permanentemente la industria
de bebidas alcohdlicas? Es la
pregunta que aparece en todos
los reportes sobre el tema, sea
del sector vitivinicola o de
otros. Sobre el particular la
consultora britanica IWSR sos-
tiene en un informe reciente
gue la pandemia de COVID-19
ha transformado el mundo en
los dltimos meses. Los merca-
dos y compafiias mundiales de
bebidas alcohdlicas han estado
sujeto a una volatilidad masiva,
incluido el cierre del comercio
en muchos paises y el almace-
namiento de los consumidores
a través del comercio minorista
y el comercio electrénico.

La imagen cambia cada dia,
pero en medio de la interrup-
cién, una serie de tendencias
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claramente definidas surgieron
y han crecido en importancia.

IWSR identifica seis tendencias
muy significativas, pero se pre-
gunta en cada una de ellas si
se consolidaran en cambios a
largo plazo en el comporta-
miento del consumidor.

1. El comercio electrénico
ahora es protagonista del
negocio

Con el cierre comercial en mu-

chos mercados importantes y

el movimiento de personas se-

veramente restringido, las ven-
tas de comercio electronico
crecieron exponencialmente
con la pandemia.

En el Reino Unido, los vende-
dores de vino on line se esfor-
zaron para entregar sin retra-
sos a los compradores. Por
ejemplo, Corney & Barrow re-
portdé un aumento del 40-50%
en las entregas a fines de
marzo, mientras que Armit
Wines dijo que marzo habia
visto su mayor facturacion en
ventas por internet en mas de
un afo, con niveles de trafico
similares a los de Navidad,
pero durante un periodo mas
prolongado.

Entre los propietarios de mar-
cas de bebidas alcohdlicas, los
ganadores fueron aquellos que
habian hecho del comercio
electrénico una prioridad antes
de la pandemia. Por ejemplo,
Bacardi aumenté constante-
mente sus operaciones de co-
mercio electrénico en los ulti-
mos dos afios. Segun sefialan
en un informe, antes de Covid-
19, habian desarrollado relacio-
nes B2B tanto con tiendas de
licores on line como con aplica-
ciones de tiendas de comesti-
bles. Lorran Brown Cosby, vi-

cepresidente de comercio digi-
tal de Bacardi Norte América
confirmé que habian implemen-
tado sistemas especiales de
Big Data y como ya tenian
esos desarrollos pudieron
adaptarse rapidamente a la
nueva realidad. Este segmento
ahora es una parte critica del
negocio de Bacardi que ayuda
a superar la crisis. Sélo en las
primeras tres semanas de la
crisis observaron un creci-
miento de comercio electronico
de tres digitos.

¢Los altos volimenes de
ventas on line duraran mas
alla de la crisis actual? El
CEO de IWSR, Mark Meek,
sostiene en el mismo informe
gue muchas personas utiliza-
ron los servicios de entrega a
domicilio y los servicios de co-
mercio electrénico por primera
vez durante la cuarentena y el
distanciamiento social. Los ha-
bitos de consumo adquiridos
ahora pueden mantenerse en
el futuro, sin embargo, las per-
sonas que solian salir y com-
prar probablemente no cambia-
ran completamente al comercio
electrénico en el futuro. Por
otra parte, la pandemia tam-
bién podria acelerar la expan-
sion del comercio electrénico
en los mercados donde todavia
hay un bajo grado de desarro-
llo.

2. Mainstreamisation: vol-
viendo a lo probado y
confiable, pero ¢qué pasa
con lo artesanal?

Los consumidores tienden a re-

currir a marcas familiares y de

poco riesgo en momentos de
crisis, como reflejan los eleva-
dos crecimientos de las ventas
en Estados Unidos de marcas
como Jack Daniel's y Jim Beam

a mediados de marzo cuando

la crisis se consolidaba.

La reduccion de las ventas
también es comun a medida
gue la inseguridad laboral au-
menta y los ingresos disponi-
bles disminuyen.

Las grandes companiias cerve-
ceras disponen hoy de mas es-
pacio en las géndolas para sus
principales marcas porque los
supermercados trataron de ha-
cer todo lo mas simple posible.
La gente busca paquetes de
gran tamafio y las empresas
gue podian suministrarlos tu-
vieron éxito.

Esto tiene implicancias para los
operadores de cerveza artesa-
nal y licores, que generalmente
estan menos equipados para
suministrar formatos mas gran-
des, y que pueden desvane-
cerse en el radar de los mino-
ristas y consumidores reacios
al riesgo.

El Director de IWSR, Alastair
Smith sostenia que es menos
probable que los consumidores
gasten dinero en una botella de
ginebra artesanal cuando no
saben si les gustara o no. Esto
podria llevar a un gran pro-
blema a muchas marcas pe-
guenas.

El beneficio para los destilados
artesanales, si pueden sobrevi-
vir a corto plazo, es que pue-
den vender sus existencias
mas tarde. La cerveza, sin em-
bargo, es perecedera, lo que
aumenta la presion sobre los
cerveceros artesanales.

¢Relevancia a largo plazo?
Segun los analistas de IWSR la
integracion es una respuesta a
la crisis; la gente trata de aho-
rrar dinero a corto y mediano
plazo. El cambio a largo plazo
dependera en gran medida de
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la recuperacion econémica.
Una reversion de la tendencia
reciente de fragmentacion,
tanto entre cerveceros como
destiladores, podria desarro-
llarse a medida que los opera-
dores mas pequefios luchan
por mantenerse en el negocio.
Esto podria beneficiar a los
operadores mas grandes con
finanzas més sélidas.

3. Consumo en el hogar:
¢Lanueva salida?
En muchos mercados impor-
tantes, ha habido un cambio re-
pentino y casi completo del
consumo fuera del hogar al
consumo en el hogar, ya que
los comercios se han cerrado.
Si bien este es un cambio artifi-
cial, no impulsado por la de-
manda del consumidor, sino
por fuerzas externas, podria
alentar a las personas a consu-
mir mas en el hogar a largo
plazo, especialmente dada la
diferencia de costos ya que la
recesion econdmica inevitable
afecta los ingresos disponibles.

Las ventas off trade de cOcte-
les listos para beber en los Es-
tados Unidos se dispararon con
la pandemia impulsadas por re-
cetas on line y clases magistra-
les de barman, las personas re-
crearon, al menos temporal-
mente, su bar favorito en la co-
modidad de sus hogares.

Los comerciantes de vinos fi-
nos en el Reino Unido tuvieron
un aumento en las ventas de
vinos "cotidianos", en sus tér-
minos, hasta £ 15-20 por bote-
lla, y la mayoria pronostica una
recuperacion rapida luego del
cierre. Algunos piensan que
una vez que la crisis haya ter-
minado la gente querra cele-
brar y habra un aumento en las
fiestas, comidas, cenas con
vino, etc.

Para muchos se trata sélo de
un comportamiento de corto
plazo y sostienen que los ba-
res, clubes y pubs no seran
muy diferentes. Es posible que
los restaurantes mas pequefios
no puedan sobrevivir, pero no
es irracional pensar que al-
guien mas tomara su lugar. Las
personas ahora realmente an-
helan la interaccién social.

¢, Relevancia a largo plazo?
Es evidente que hay un cambio
masivo del consumo en el co-
mercio al consumo en el hogar,
pero esto no sera permanente
a largo plazo sostiene el in-
forme de IWRS. Sélo se trata
de una restriccion forzada en
muchos mercados y, aunque
algunos consumidores pueden
optar por disfrutar de bebidas
en casa con amigos, especial-
mente a medida que los ingre-
sos disponibles se ven afecta-
dos, muchos continuaran dis-
frutando de la atmdésfera en los
bares y restaurantes cuando
puedan hacerlo.

4. Moderacion

A medida que las personas se
adaptaban a la vida en medio
del distanciamiento social y la
cuarentena, priorizaron la co-
modidad, colocando temas
como la moderacién y salud en
segundo plano.

Mientras los consumidores es-
tan en gran medida encerrados
en casa sus comportamientos
pueden cambiar temporal-
mente. Sin embargo, al poco
tiempo muchos recalibraron
sus habitos de comida y bebida
y lo hicieron con mas atencion.

¢ Relevancia a largo plazo? El
cambio de la moderacion es
probable que sea una pausa

temporal. A medida que el dis-
tanciamiento social y las cua-
rentenas se agotan, muchos
consumidores vuelven a querer
beber menos pero mejor, y se-
guiran privilegiando la tenden-
cia de moderacion y bienestar.
En todo caso, es probable que
esta crisis solo aumente la de-
manda de bebidas bajas en al-
cohol y sin alcohol a largo
plazo.

5. Desafios de la cadenade
suministro: al servicio de
la recuperacion

Los desafios que enfrenta ac-

tualmente la cadena de sumi-

nistro global para bebidas al-
cohdlicas son multiples y com-
plejos. Si bien las empresas
trataron de mantenerse al dia
con los picos repentinos de la
demanda a medida que los
consumidores se abastecen, el
panorama es muy variado.

Un dato muy relevante basta
como ejemplo: la cuarentena
afecto las ventas durante las
celebraciones del Dia de San
Patricio de varias lineas de
marcas de whisky irlandés en
los Estados Unidos durante lo
gue normalmente es un pe-
riodo pico. Esto no se recupe-
rara.

Existia la preocupacion de que
al cerrarse las lineas de embo-
tellado o funcionando muy por
debajo de su capacidad total,
las empresas tendrian dificulta-
des para abastecer mercados
como China a medida que sa-
lian de lo peor de la crisis. En
ese caso hubo una oportunidad
potencial para proveedores lo-
cales, aunque para marcas es-
tablecidas del exterior proba-
blemente sélo sera un cambio
a corto plazo.
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¢ Relevancia a largo plazo?
En los grandes mercados
donde las empresas de enver-
gadura tenian objetivos ambi-
ciosos de ventas y habian reali-
zado stocks la crisis sirvié para
"limpiarlos".

6. Venta minorista de viajes
Con los aviones en tierra y las
aerolineas luchando por sobre-
vivir, el impacto inmediato en el
comercio minorista de viajes
fue casi tan repentino y severo
como el del comercio. Pero,

¢ qué sucedera al levantarse
las restricciones de viaje?

Operadores encuestados sos-
tienen que habrd menos avio-
nes volando después de esto,
gue la gente se acostumbré a
hacer llamadas de conferencia
con el personal de Zoom, en lu-
gar de ir a una reunién.

Segun los datos de IWSR, el
canal representa entre el 5% y
el 10% para varios grandes
propietarios de marcas mundia-
les de bebidas espirituosas, lo
gue implica que cualquier rece-
sion prolongada podria tener
un impacto a largo plazo en las
ventas.

¢, Relevancia a largo plazo?
Se trata potencialmente de un

ajuste a largo plazo mas serio,
ya que las aerolineas cierran,
reducen sus flotas y reducen la
cantidad de vuelos, particular-
mente si la profunda recesion
econdmica y cambios en el
comportamiento del consumi-
dor reducen la demanda.

Para muchos una pregunta
clave es si las personas segui-
ran eligiendo viajar tanto como
antes de la pandemia, espe-
cialmente después de ver la re-
duccidn drastica que han exis-
tido en los niveles de emisio-
nes de monoxido de carbono
por efectos del COVID-19.
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LOS PRINCIPALES DESTINOS DE LOS VINOS ARGENTINOS

Las exportaciones de vinos ar-
gentinos fraccionados concen-
tran el 88% en valor en diez
mercados y ese mismo grupo
importa mas del 69% del volu-
men.

El principal mercado es Esta-

comenzaron envios de vinos
fraccionados por lo general de
menor precio que las bodegas
agregaron a su portfolio o des-
tinaron fondos algo mas abulta-
dos para inversién en promo-
cién y publicidad que avivaron
la demanda. Aunque esto hizo

Grafico 7: Distribucion de la exportacion de vinos fraccionados argentinos
MAT Marzo - Fuente: Centro Internacional de Comercio

36,9%

CANADA PAISES
BAIOS

ESTADOS REINO
UNIDOS UNIDO

dos Unidos que en los ultimos
doce meses cerrados en marzo
de este afio habia importado
271 millones de dolares repre-
sentando asi casi el 37% del
total.

De la situacion de contexto por
la pandemia y de la posicién
competitiva argentina depen-
dera en los proximos dos afios
la evolucion de estas cifras.

Tomando ese conjunto de mer-
cados el share que habia dis-
minuido desde 2017 crecio, lo
gue esta directamente aso-
ciado a la nueva realidad cam-
biaria que vive la vitivinicultura
desde hace dos afios.

Con las devaluaciones que se
iniciaron en 2018 hubo primero
una fuerte reaccion de exporta-
cion de vinos a granel, commo-
dities mas faciles de ubicar en
compradores de oportunidad y
con un rezago de 7 a 8 meses

MEXICO CHINA

SuUIzA

caer el precio promedio de ex-
portacion logro el objetivo de
mejorar el share.

Esta mejora ahora tendra que
ser defendida en mercados con
mayor rivalidad competitiva in-
ducida por la nueva realidad
planteada por la pandemia que
continué a una fuerte guerra
comercial que lleg6 al mercado
mundial de vinos en 2019.

Como fuera analizado en el in-
forme de diciembre, Estados
Unidos le declar6 la guerra al
vino europeo. A pesar de que
existen avances en los Acuer-
dos de Libre Comercio como el
mas reciente entre Australia y
China, por otro lado, se agudi-
zan las guerras comerciales. El
2 de octubre la Oficina de Co-
mercio Exterior de los Estados
Unidos (USTR por sus siglas
en inglés) anuncié un aumento
de los aranceles de importa-
cién a algunos de productos
europeos en represalia por los
subsidios pagados por la Union
Europea al fabricante de avio-
nes Airbus.

Estos aranceles entraron en vi-
gencia el 18 de octubre de
2019 aplicados a una larga y
confusa lista de productos im-
portados, incluido el vino de
Francia, Alemania, Espafia y
Gran Bretafia con no mas del
14% de alcohol, en envases de
no mas de 2 litros. El arancel
gue comenzaron a pagar es del
25%. Los vinos italianos estu-
vieron ausentes ya que los fun-
cionarios estadounidenses no
los incluyeron en el grupo

Grafico 8: Share en valor de vinos argentinos en diez principales mercados de

vinos fraccionados — Fuente: Area del Vino
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como los principales protago-
nistas de la disputa. La guerra
pretendia escalar hasta 100%
pero hubo un fuerte lobby de
las cadenas comerciales de
vino en Estados Unidos que se
movilizé para impedirlo. Esto
ha dejado a los vinos argenti-
nos junto a otros del Nuevo
Mundo en una posicion de
cierto privilegio en el mercado
cuyas consecuencias todavia
no se advierten con claridad en
un ambiente dominado hoy por
el Covid-19.

Un repaso de la situacion en
Estados Unidos

Estados Unidos y Reino Unido
son hoy los dos mas importan-
tes para los vinos argentinos y
sus comportamientos pueden
replicarse en otros mercados
importantes.

Estados Unidos es el mercado
mas importante del mundo en
consumo, importacién, precio
promedio y
tendencias po-
sitivas en la
evolucion del
consumao. 23,3% 23,1% 20.8%

Segun estima-
ciones de
IWSR el con-
sumo de vinos
cay6 un 0,9%
en 2019 rom-

| 20,7% 21,5% 22.9% 21,5% 5 oo 20,0%

participacion en el consumo
general y en 2019 perforaron el
20%.

Como puede verse en la crisis
de 2008 no hubo una caida del
consumo por habitante, sin em-
bargo, se verificd una disminu-
cién sensible de la participa-
cién de los vi-
nos importa-
dos fracciona-
dos. Si se re-
pitiera el 03 o3 96
mismo feno- = M I
meno en
2020, como
consecuencia
de la pande-
mia, el share
de importacién
de los vinos

10,3 10.
8

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

de un volumen de 28 millones
de cajas equivalentes a 38 mi-
llones mostrando asi una ace-
leracién de un fenbmeno que
lleva mas de una década.

Los vinos espumantes, a su
vez, mostraron en 2019 una
expansion de 12% en volumen

Gréfico 10: Consumo per capita anual de vinos en

Estados Unidos — Fuente: Wine Institute
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fraccionados

puede disminuir nuevamente y
si el comportamiento repite el
de una década atras podria
descender hasta el 16% y parte
de esa caida es posible que
sea reemplazada por la impor-
tacién de vinos a granel que re-

Grafico 9: Share de vinos importados en volumen en Estados

Unidos - Fuente: Area del Vino
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piendo asi una

tendencia de crecimiento que
en la dUltima década cerrada en
2018 fue del 2,6% anual. De
este modo el consumo per ca-
pita también cay6 porque el
crecimiento vegetativo se ubica
en 0,6% anual. Este comporta-
miento anticipa un mercado
mas complejo en 2020.

Los vinos fraccionados impor-
tados ya venian retrayendo su

presentan un 12% del total
consumido.

Si no se compensa total-
mente habria un impacto ne-
gativo en las exportaciones
de vinos argentinos fraccio-
nados.

En 2019 cay6 la importacion de
vino fraccionado y crecié la de
vino a granel un 33% pasando

y 5% en valor como conse-
cuencia de la expansion de los
espumantes italianos.

Completando el repaso global
el precio promedio de importa-
cion de todos los tipos de vinos
mostré una caida del 6% con-
secuencia de la mayor impor-
tancia que adquirieron en el vo-
lumen total los vinos a granel y
en envases de 2 a 10 litros. Es
posible que la situacion econé-
mica de 2020 amplifique estas
tendencias.

Laimportacion de vinos frac-
cionados. Las cifras cerradas
en febrero de este afo (previo
a la pandemia) mostraban que
las importaciones de vinos frac-
cionados en Estados Unidos
crecian en relacion al afio ante-
rior e inclusive al promedio
anual del quinquenio en el cual
la expansion fue del 1,9%
anual en valor y un 0,3% en vo-
lumen.

Esta expansion es posible que
vire hacia una caida si tenemos
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en cuenta lo que su-
cedi6 luego de la cri-
sis de 2008 en la que
el valor de las impor-
taciones se redujo un
14% entre ese afio y
2010. La recuperacién
a los valores pre crisis
llegaron recién en
2013, cinco afos des-
pués. Esta leccion de-
bera ser especial-
mente tenida en
cuenta con los efectos
de la pandemia ac-
tual.

La profundidad y el ci-
clo fueron distintos en
volimenes pues hubo
un fuerte descenso
entre 2008 y 2009 (-
8,3%) pero ya en
2009 comenzo la re-
cuperacion que se ter-
mind de completar en
2011.

Hubo reflejos impor-
tantes de estos com-
portamientos en los
inventarios de los dis-
tribuidores que en el
primer afio de la crisis
disminuyeron consi-
derablemente y vol-
vieron a crecer lenta-
mente, aunque no re-
gresaron a los niveles
anteriores previos a
2008 en relacion a las
ventas.

Una comparacion de
lo ocurrido en la eco-
nomia de Estados
Unidos durante la cri-
sis de 2008 y lo que
podria ocurrir en 2020
da cuenta que en ese
momento hubo una
caida del PBI del
0,1% en 2008 y un
2,5% adicional en

REALIDAD DEL MERCADO DE VINOS DE ESTADOS UNIDOS PREVIO
LA PANDEMIA DEL CORONAVIRUS - Liz Thach — Sonoma University

El volumen de ventas de vino se desacelerd y hay un exceso de oferta de uvas para
vino, pero eso no significa que no haya oportunidades para aumentar las ventas de
vino. Con mas de 270 millones de estadounidenses en edad legal para beber y solo el
49% consume Vvino, hay espacio para que crezca el mercado. Sin embargo, las bode-
gas deben prestar atencidn a las tendencias cambiantes de los consumidores, lo que
significa modificar productos y envases para satisfacer sus necesidades.

Las estadisticas de vinos de 2019 han sido reportadas por la mayoria de las principa-
les firmas de investigacién, y confirman menos volumen en las ventas de vinos, pero
aun muestran buenos ingresos. Segun bw166, las ventas totales de Estados Unidos
fueron 409 millones de cajas, de los cuales 278 millones son nacionales y 131 millo-
nes de cajas importados. Gomberg-Frederickson muestra que los gastos de los consu-
midores alcanzaron 72.400 MM U$S en 2019 en comparacién con 69.700 MM U$S
en 2018, un aumento del 3,9%. De esta cifra, los ingresos de vino doméstico fueron
de 47.900 MM U$S, con un aumento del 3,7% respecto al afio anterior, y las importa-
ciones totalizaron $ 24.5 MM U$S, un aumento del 4,1% respecto al 2018.

Variedades de vino mas vendidas en el mercado estadounidense. Los consumido-
res estadounidenses compran principalmente vino varietal. Segin Nielsen los 5 varie-
tales mas vendidos tanto en volumen como en valor son Cabernet Sauvignon (2.700
MM U$S), Chardonnay (2.500 MM US$S), Blend tintos, nueva categoria de la Gltima
década (1.800 MM US$S), Pinot Gris (1.300 MM US$S), Pinot Noir (1.100 MM U$S),
y Sauvignon Blanc de rapido crecimiento (990 MM U$S). En términos de color en
2019 el vino tinto representd el 46% del volumen, el blanco 44% vy el rosado el 10%.

Canales de venta de vinos y principales distribuidores. Aproximadamente el 80%
del vino se vende en off trade (bw166) y el resto se vende on trade, se exporta o se
vende en forma directa (DTC). Segun Sovos, las ventas de bodegas DTC crecieron a
3.200 MM US$S en 2019, un aumento del 7,4% y lleg6 a un volumen de 6,6 millones
de cajas. Las ventas de comercio electrénico de vinos en 2019 disminuyeron porque
mas tiendas de comestibles y de vinos envian directamente a los consumidores, junto
con bodegas; sin embargo, la tasa general an se estima en alrededor del 5%.

Segin Wines & Vines Analytics, hay 958 distribuidores de vino en el mercado esta-
dounidense. Los cinco mas grandes son: 1) Southern Glazer's Wines & Spirits, 2)
RNDC / Young's Market Co, 3) Breakthru Beverage Group, 4) Winebow Group y 5)
Empire Distributors.

El ranking de marcas en volumen esta encabezado por Franzia, con 26,5 millones de
cajas, creada por The Wine Group. Le siguen Don Simon de Espafia, Descalzo de Es-
tados Unidos, Concha y Toro (Chile), Robert Mondavi (Estados Unidos), Yellow Tail
(Australia), Sutter Home (Estados Unidos), Carlo Rossi (Estados Unidos), JP Chenet
(Francia) y Martini (Italia), segun el informe Impact Databank de 2019 .

Numero de bodegas estadounidenses. En febrero de 2020 habia un total de 10.472
bodegas (Wines & Vines Analytics). California tiene el mayor nimero en 4.613 y
produce el 86% del vino, seguido de Washington (812), Oregdn (809), Nueva York
(411) y Texas (406). Los 50 estados producen vino en la actualidad.

Demografia del consumidor de vino. El 54% de bebedores de vino son mujeres y en
cuanto a la edad los Maduros (mayores de 74 afios) representan el 5% del mercado
del vino; Baby Boomers (54 a 73 afios) el 34%; Gen X (edades 43-54) el 21%; Mi-
llennials (25 a 42 afios) 34%; Gen Z (21 — 24) el 7% restante.
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2009. La importacion de vino
en valor cayo un 14% en 2009
y 2010, es decir que el feno-

Gréfico 11: Importaciones de vino fraccionado Estados Unidos

Fuente: Centro Internacional de Comercio

en la situacion del mercado de
Estados Unidos y la que atra-
viesa la vitivinicultura argentina
por el con-
texto econo-
mico actual.
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meno se amplificd 5 veces
mientras que fue 3 veces en
volumen. Las predicciones
para la economia de Estados
Unidos pronostican una caida
del 8% lo cual anticipa un im-
pacto muy significativo en las
importaciones de vinos que ter-
minara afectando el comercio
de vinos argentinos.

Para intentar una extrapolacién
entre aquella situacion y la ac-
tual se puede observar que la
exportacion de vinos argenti-
nos se expandio considerable-
mente. Entre 2008 y 2010 cre-
ci6é un 11% marcando la conso-
lidacion del vino argentino en
Estados Unidos y en especial
del Malbec.

Aungue se esté tentado de
pensar que el fenébmeno anti ci-
clico se puede repetir es nece-
sario observar que las condi-
ciones son muy distintas hoy

4.2854.3194.3724.413

El primer ele-
mento a revi-
sar es la pari-
dad cambia-
ria. La cotiza-
cion del délar
en Argentina
de abril de
este afio a
precios de di-
ciembre de
2019 era de
57,7 pesos
mientras que
el promedio
entre 2008 y
2009 fue de
72,9 pesos,
es decir un
26% mas
elevado. No existe pues ese
margen que permitié aprove-
char el “‘trade down” que do-
miné las deci-
siones de
compra de los
consumidores
estadouniden-
ses.
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nos reempla-
zaron a los
europeos mas
caros, espe-
cialmente por
la paridad del
euro con el dolar.
A partir de esta paridad cam-
biaria la relacion calidad/precio
adquirié un valor muy impor-
tante para los consumidores y
los importadores.
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A esto se sumé que los vinos
argentinos en ese momento lla-
maban la atencién de ese mer-
cado, especialmente el Malbec,
cuando declinaban los austra-
lianos.

La comparacion resulta muy
clara al ver la evolucion que ha
tenido la importacion de vinos
en Estados Unidos compa-
rando los europeos y los del
Nuevo Mundo (sin Argentina)
comparado con los vinos ar-
gentinos.

Entre 2008 y 2010 la caida de
los vinos europeos fue muy im-
portante, perdieron 455 millo-
nes de délares. En ese lapso
los vinos de Nuevo Mundo tam-
bién descendieron 173 millones
de ddlares en ventas.

De la disminucion total de los
otros paises los vinos argenti-
nos captaron 91 millones de
dolares, es decir el 14%.

Mas aqui en el tiempo los vinos
europeos también crecen,

Grafico 12: Exportacion de vinos fraccionados argentinos a

Estados Unidos - Fuente Centro Internacional de Comercio
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como en los previos al crack fi-
nanciero del 2008 pero todos
los del Nuevo Mundo, incluidos
los argentinos estan en decli-
nacion. Parte de este feno-
meno esta vinculado a la apre-
ciacion del dolar frente a la mo-
neda europea pero también
concurren la caida de los vinos
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Gréfico 14: Competencia vinos importados Estados Unidos

(MM U$S) Fuente: Centro Internacional de Comercio
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de caida como
consecuencia
de los arance-
les impuestos
a partir de oc-
tubre de 2019.

3.192 3.282

3.051

Junto con
Chile, los vi-
nos argentinos
han sido los
de peor per-
formance y en
el ultimo quin-

325 296 280 271

australianos cuyas bodegas
han mudado sus operaciones a
China y han perdido una por-
cion de las preferencias de los
consumidores estadouni-
denses. También influye la
evolucion de los tratados de Li-
bre Comercio que tienen Chile
y Australia con el pais asiatico.

El dltimo afio cerrado en fe-
brero el gran ganador ha sido
Nueva Zelanda como durante
mas de 15 afios. Los Sauvig-
non Blanc de ese pais han te-
nido durante afios un creci-
miento consistente, al principio
muy parecido al que exhibia el
Malbec argentino hasta 2014
cuando la paridad cambiaria lo-
cal freno la expansion.

Los otros ga-
nadores fue-
ron los euro-
peos liderados

Febrero

ITAUA

quenio han
disminuido a razoén de 3,5%
anual. Se abren ahora una
gran cantidad de interrogantes
a partir de los prondsticos eco-
némicos tanto de Estados Uni-
dos como de Argentina y cam-
bios de con-
ducta de los
consumidores
que traera
aparejada la
pandemia.
La pobre per-
formance de
los vinos frac-
cionados ar-
gentinos se
puede ver en
la pérdida de share desde 2013
en un mercado que ha sido ex-
pansivo.

Una de las transformaciones
gue trajo la crisis de 2008 fue
un reacomodamiento de los
precios relativos de los vinos
argentinos en relacion al resto
de competidores. En 2006 el
precio promedio de exportacion
se ubicaba en 33,5 ddlares por
caja mientras que en el Ultimo
afio cerrado en febrero fue de
47,9 U$S, aunque un afio atras
habia alcanzado un valor pro-
medio de 50,9 U$S/Caja.

Tal cual muestra el gréfico, Ar-
gentina es el pais de mayor au-
mento de precio relativo en los
altimos quince afios. Confluyen
aqui distintos fenomenos que
es conveniente tener en cuenta
para realizar proyecciones futu-

Grafico 13: Share en valor fraccionados argentinos

Fuente: Centro Internacional de Comercio
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ras. Por un lado, entre 2006 y
2011 los vinos argentinos tuvie-
ron condiciones cambiarias

Tabla 3: Importaciones de vino fraccionado en Estados Unidos (MM U$S)

Fuente: Centro Internacional de Comercio

FRANCIA AUSTRALIA ARGENTINA CHILE

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
Var.
2019/2020
CAGR
2016/2020

1.030
1.140
1237
1183
1101
1.209
1337
1.355
1.440
1487
1475
1.497
1547
1556
1.609

por Italia en
tanto que es-
pafoles y
franceses,
gracias al im-
pulso del pri-
mer semestre
de 2019 tam-
bién avanza-
ron, pero en
los primeros
meses de
2020 ya se
notan signos

670
815
948
929
656
606
787
889
941
Q56
Q83
1022
1228
1.365
1.394

789 74
778 a9
809 131
668 181
604 222
585 275
522 298
477 323
466 336
399 325
406 329
366 325
357 296
301 280
304 271

174
187
231
235
258
266
260
245
246
249
260
244
203
179
165

282
309
344
322
292
346
361
337
346
354
349
357
384
386
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muy favorables y aun se en-
contraban en un proceso de
penetracion en el mercado de
Estados Unidos, crecian, pero
a un ritmo menor.

La pérdida de ventajas cambia-
rias obligé a los exportadores
de vinos argentinos a una rede-
finicion de su estrategia de
portfolio eliminando lineas de
vinos de mas bajo precio con
magra o hegativa contribucion.
Fue asi como se verifico una
disminucion del volumen ven-

Grafico 15: Precio promedio de importacion vinos fraccionados

en Estados Unidos (U$S/Caja)
Fuente: Centro Internacional de Comercio
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gentinos ingresaron en un es-
pacio competitivo dominado
por vinos espafioles e italianos,
éstos ultimos lideres del mer-
cado de importaciéon y que
atrapé por afos la preferencia
de los consumidores de Esta-
dos Unidos.

El dltimo afio ha mostrado una
situacion que sera decisiva en
la etapa que se abre. El precio
promedio de los vinos argenti-
nos ha caido sensiblemente,
consecuencia de que muchos
exportadores
agregaron en
su portfolio vi-
nos “entry le-
vel” aprove-
chando un
mejor tipo de
cambio. Por
otra parte,
aungue los vi-
NoOs europeos
mantienen
ventajas cam-
biarias los es-
pafoles y
franceses tie-
nen ahora un
arancel del
25% lo que da
cierta ventaja
al resto de vi-
nos, en espe-
cial a los ar-
gentinos. La
confluencia de
oportunidades
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dido a un precio promedio cada
vez mas elevado lo que re-
dundé en una disminucién de
facturaciéon al mercado como
ya fue analizado.

Otro cambio de consideracion
ocurrié y es que los vinos ar-

dan pocas du-
das de que la pandemia afec-
tard negativamente a todos.

Un nuevo escenario domi-
nado por la pandemia. Mas
alla de las implicancias econo-
micas que la recesion proyec-
tada puede tener en Estados

Unidos la pandemia ha provo-
cado fuertes cambios en los
habitos de consumidores y ca-
nales comerciales que sin du-
das influiran en el mercado fu-
turo. La situaciéon sanitaria ha
impedido el movimiento de
consumidores con impacto en:
restaurantes, hoteles, servicios
presenciales y tiendas minoris-
tas “no esenciales”

Los puertos han funcionado
con normalidad para bienes y
la cadena logistica se encuen-
tra en buenas condiciones,
pero varia segun Estado.

El canal on trade estuvo com-
pletamente paralizado pues
cay6 un 90%. En casi todos los
Estados s6lo podian vender a
través del formato “takeout” y
“delivery”.

Ventas de vino. Segun Niel-
sen las ventas de vino crecie-
ron en el Gltimo trimestre ce-
rrado a mediados de marzo un
28% en comparacién con el ce-
rrado el 25 de enero de 2020
que habia crecido un 0,6%.
Luego de un aumento inicial,
las ventas en Wal-Mart, Costco
y Target bajaron por primera
vez desde que comenzo la
pandemia en los Estados Uni-
dos y se estima que par6 el
“stockpiling” (aprovisiona-
miento) de consumidores pre-
cavidos.

Los aumentos exponenciales
en las semanas de marzo se
calmaron (+4% la primera se-
mana de abril). Se especula
que los consumidores estan
ajustando su comportamiento.

En marzo era novedad beber
mientras se estaba en casa,
luego otras preocupaciones
aparecieron, tales como la se-
guridad laboral y salud.
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Los envases grandes han fun-
cionado especialmente bien
(las ventas de cajas de vino de
3 litros aumentaron un 53%)
debido a la mentalidad de
"abastecimiento”.

El segmento de 11 a 25
U$S/botella tuvo un desem-
pefio particularmente bueno.

Comercio electrénico. Segun
Digital Commerce 360, las ven-
tas online aumentaron en los
primeros meses 52% compa-
rado con el mismo periodo en
20109.

Por ejemplo Wine.com, el sitio
lider de ventas digitales, tuvo
un crecimiento del 500% en los
primeros momentos de la pan-
demia. Un detalle a tener en
cuenta muy especialmente es
gue el precio promedio por bo-
tella, que era més elevado que
en tiendas off trade pas6 de 32
US$S por botella a 23 U$S.

En Drizly, una plataforma fun-
dada en 2012, los clientes gas-
tan un 50% mas de lo habitual
y en el pico de demanda, el
viernes 13 de marzo, las ven-
tas globales de Vivino crecie-
ron aproximadamente un 220%
en relacion a un afo antes,
convirtiéndose en el segundo
mejor dia de ventas de la com-
pafiia después del Black Friday
2019. El sabado 21 de marzo
experimenté un aumento en el
valor bruto de ventas del 170%.

Myke Veseth, de Wine Econo-
mist, llamé a este fendmeno
“Efecto de magnificacion” pues
el mayor efecto fue magnificar
y acelerar ciertos patrones que
ya existian.

! Direct to Consumer (Venta Directa)

Mas del 80% de los estadouni-
denses ahora compran por In-
ternet, segun Pew Research, y
las ventas de vinos on line es-
tan creciendo lentamente, pero
no tan rapido como en otros
paises, debido a problemas re-
gulatorios complejos. En la ac-
tualidad hay mas tiendas que
entregan el vino con productos
comestibles y las ventas de bo-
degas DTC?, muchas de las
cuales estan on line, alcanza-
ron 7 millones de cajas en
2019, un aumento del 4,5%
con respecto a 2018. Sin em-
bargo, todavia hay muchas
oportunidades en este canal
para la innovacion y la expan-
sion. Segun Rich Bergsund de
Wine.com, actualmente solo el
3% del vino se vende on line
tanto en DTC como en tiendas
minoristas. Ademas, en una re-
visién exhaustiva de las ventas
de alcohol on line, Rabobank
recomienda que la industria vi-
tivinicola de los Estados Uni-
dos "tome medidas enérgicas"
para mejorar las ventas de vino
on line lo antes posible, o se
arriesgara a "consecuencias
negativas profundas".

Estrategia de las bodegas.
Segun Rob McMillan de Silicon
Valley Bank, una bodega de ta-
mafo medio en Estados Uni-
dos genera alrededor del 20%
de sus ventas en restaurantes
y para muchisimas el 100% es
por turismo. Claramente aqui el
perjuicio de las bodegas, espe-
cialmente las de California ha
sido muy elevado.

En linea con la expansion del
comercio electrénico, a raiz del
aislamiento, las principales es-
trategias de marketing digital
en el corto plazo fueron:

2 Search engine optimization (Posicio-
namiento en buscadores)

Ganar ventas de clientes con
alta intencién de compra, a
través de publicidad pagada y
marketing digital; creacién de
segmentacion de consumido-
res para maximizar los ingre-
S0s por cada correo electronico
enviado; relaciones publicas
para que los medios sepan lo
gue se esta haciendo, adap-
tando el servicio a sus clientes
durante el periodo Covid-19,
marketing de contenido para
mejorar su SEO?.

Hay que tener en cuenta que
Google cambié su algoritmo
para priorizar los sitios web
amigables con los Smartphone
porque muchos consumidores
pasan muchas horas durante la
cuarentena frente a sus celula-
res. Asi es imperativo asegurar
gue la experiencia del usuario
sea la mejor para asi asegurar
un buen retorno.

Otro de los cambios no meno-
res en la consideracion estraté-
gica de los exportadores es
gue hay una preferencia hacia
productos mas cercanos y
menos globalizados y redefi-
nicion de la comunicacién con
creacion de comunidades alre-
dedor de la marca y contenidos
en el universo digital propios y
genuinos.

Preferencias de los consumi-
dores. En la semana que ter-
miné el 4 de abiril, los precios
promedio de venta superaron
los niveles del 2019 (+2% para
el vino)

Por otra parte, crecio la prefe-
rencia de los consumidores por
las marcas que muestran un
compromiso social (Sustentabi-
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lidad). Esto ya era una tenden-
cia, pero tuvo un salto impor-
tante con la pandemia. Segun
estudios de Harvard en rece-
siones pasadas, las marcas
gue tuvieron éxito son las que
MAs conectaron y empatizaron
con los consumidores.

Muchos habran realizado su
primera compra en tiendas on
line o de comidas para retirar
en tienda durante el periodo del
coronavirus. Algunos no lo ha-
ran nuevamente, pero otros de-
cidirdn que es una comodidad
gue vale la pena y continuaran
con este tipo de gastos. ¢De-
beran los exportadores cambiar
Su estrategia apuntando a es-
tas nuevas modalidades selec-
cionando importadores prepa-
rados para esto?

Las preguntas que hoy se ha-
cen sobre comportamientos fu-
turos son: Quienes compran en
supermercados, ¢compran la
misma cantidad de vino cuando
lo hacen en la tienda versus la
modalidad on line? Los regis-
tros de “stockpiling” parecen in-
dicar que si, pero la opinién es
gue las cantidades compradas
en formato on line serdn meno-
res.

Otra pregunta es cémo adap-
tarse al nuevo marketing digi-
tal, especialmente en la dificul-
tad de exponer la “experiencia
del vino” on line.

¢,Qué ocurre con el vino
cuando la comida servida en

un restaurante se mueve al for-
mato entrega en casa? El co-
mensal puede aun beber vino,
pero es probable que sea un
vino diferente y menos caro. Al-
gunas bodegas dependen en
gran medida de las ventas de
restaurantes y esto sera un

desafio y, por supuesto tam-
bién para los restaurantes que
enfrentan una caida en sus
ventas y margenes de ganan-
cias.

La logistica con su adaptacion
al canal on line, las nuevas exi-
gencias de compra como los
pagos digitales que limiten el
contacto humano y nuevos ser-
vicios a domicilio estan en una
profunda transformacion y las
empresas proveedoras tanto
locales como internacionales
deberan transformarse muy ra-
pido a una situacion que puede
pasar de coyuntural a estructu-
ral.

Preocupacion por la salud. El
consumidor estadounidense
ahora esta mas preocupado
por la salud y el bienestar. Una
encuesta conjunta de Nielsen y
Harris Poll muestra que casi el
50% de los bebedores de al-
cohol estadounidenses dicen
que estan tratando de reducir
el consumo de alcohol, pero
este niUmero aumenta al 67%
entre los mas jovenes (21 a 34
afos). Las compaiiias de cer-
veza y licores han respondido
presentando nuevas bebidas
con menos alcohol y menos ca-
lorias, como la popular White
Claw con 5% de alcohol y 90
calorias, pero la industria del
vino de los Estados Unidos ha
tardado en responder a esta
tendencia. Parece haber una
oportunidad para crear mas vi-
nos "con poco o nada de al-
cohol" para el mercado esta-
dounidense, como se esta ha-
ciendo en Europa y Nueva Ze-
landa.

Informacion deseable. La en-
cuesta conjunta Nielsen/Harris
Poll también muestra que el
67% de los estadounidenses

guieren saber todo lo que se in-
cluye en sus alimentos y bebi-
das. Sin embargo, la ley de los
Estados Unidos no exige el eti-
guetado de ingredientes para el
alcohol, aunque es opcional in-
cluirlo en el empaque. Esto
presenta una oportunidad para
gue las bodegas incluyan esta
informacién para satisfacer las
necesidades de los consumido-
res, y podria ayudar a muchos
vinos secos, que con solo 87 a
120 calorias por porcién de 120
ml y carbohidratos relativa-
mente bajos, podrian ser atrac-
tivos para los consumidores.

Del mismo modo, informacién
sobre préacticas de vinificacion
organicas, biodinamicas o sos-
tenibles, y etiquetas tales como
"sabores naturales, sin gluten,
a base de plantas, paleo-ami-
gables, sin edulcorantes artifi-
ciales, baja en carbohidratos y
baja en calorias, que a menudo
son ciertas para el vino, seria
atil agregarlas.

Reino Unido, segundo mer-
cado en importancia

Con el 5% del total mundial, el
Reino Unido es el sexto pais
en el ranking de consumo, pero
dado que es un productor muy
pequefio es el segundo pais
importador en volumen des-
pués de Alemania y la misma
posicion también en valor a
continuaciéon de Estados Uni-
dos. Por este y otros motivos
se trata de un gran “influencer”
en las tendencias que siguen
los paises exportadores mun-
diales. Los vinos argentinos de
exportacion lo tienen en la
misma posicion como destino.
A esto suma que en los ultimos
afos se ha convertido en un
eslabon industrial importante
con la instalacién de plantas de
fraccionamiento donde llega el
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Grafico 16: Importacion de vino fraccionado y granel
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fraccionados para los doce me-

Grafico 19: Exportacion de vinos fraccionados argentinos
a Reino Unido (MM U$S)

Fuente: Centro Internacional de Comercio
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ses cerrados en Febrero (pre-
vio a los efectos de la pande-
mia) se ve un crecimiento del
1,7% en valor y del 0,9% en
volumen el cual mantiene la
tendencia del Ultimo quinque-
nio.

Se puede ver también que con-
tinda la premiumizacioén dado
gue el volumen sigue expan-
diéndose a una tasa inferior al
valor. Aunque todo indica que
en los proximos meses vere-
mMos una ruptura de esta ten-
dencia.

Vinos argentinos en el Reino
Unido. Este pais es el segundo
destino en importancia para los
vinos fraccionados argentinos
con mas del 14% del total ex-
portado en valor.

La categoria es junto con los
vinos de Nueva Zelanda la
Gnica que muestra crecimiento
en la dltima década, aunque la

Gréafico 21: Competencia de importaciones en Reino Unido

(MM U$S) - Fuente: Area del Vino
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tasa de expansion de los ar-
gentinos es sus-
tancialmente mas
elevada. Desde
2013 en adelante
la exportacion se
. s 1  haduplicado en
8 valor gracias a su
exitoso ingreso
con importadores
vinculados a los
canales on trade.
Este fendmeno
gue fue muy im-
pactante para los
envios argentinos se trans-
forma en un elemento de preo-
cupacion por el
efecto de la
pandemia en
este canal.
Un dato a des-
tacar es que 25623979
hay una dife- smsazzs |1 []
rencia de lo
ocurrido en Es-
tados Unidos
en la crisis de
2008. En ese
mercado los vi-
nos argentinos
crecieron gra-
cias al cambio
de conducta de
los consumido-
res frente al es-
cenario de in-
certidumbre
gue se mani-
festd en una
disminucion del
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precio prome-
dio. En el
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la misma con-
ducta. En este
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de vinos para

3.324 3 244

hacer frente a la caida de de-
manda.

Sin embargo, es notable que
como consecuencia de la dis-
minucion de importaciones de
vino fraccionado derivada de la
crisis de 2008 son los vinos eu-
ropeos los que aumentan su
participacién en los primeros
afios pos crisis y en un periodo
de dos afios regresan a los ni-
veles de facturacién que ha-
bian tenido antes de la caida
de Lehman Brothers con gran
impacto en el sector financiero
de Londres.

Grafico 20: Importacion de vinos fraccionados en Reino

Unido Fuente: Centro Internacional de Comercio
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En esos afios los grandes per-
dedores fueron los vinos del
Nuevo Mundo mayoritaria-
mente los australianos que pa-
saron de tener un share del
21% en 2008 a 6% en 2013.
Sin embargo, por la fuerte
apreciacion del Euro frente a la
Libra Esterlina en los afios que
siguieron y gracias a la cre-
ciente participacion de la im-
portacion de vinos a granel del
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Nuevo Mundo los vinos euro-
peos cayeron entre 2013 y

Gréfico 22: Share en valor de los vinos fraccionados

argentinos en Reino Unido
Fuente: Centro Internacional de Comercio
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2017 un 36% para ubicarse en
los mismos niveles que tenian
antes de 2006.

En la dltima etapa que va de
2017 a 2020 los vinos fraccio-
nados europeos se recuperan
un 10% pero los argentinos
crecen un 21%.

Tal cual muestra el grafico el
aumento de share de los vinos
argentinos ha sido notable a
partir de 2014 y esto tuvo que
Ver con: una mejor relacion
cambiaria frente a los europeos
en el mercado britanico, la ges-
tion exportadora de las bode-
gas de vinos argentinos que se
posicionaron con productos de

Grafico 23: Gasto en vino fuera del
hogar en Reino Unido (MM U$S)

Fuente: Satistia
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reputacion ganada en otros
mercados en franjas de precios
mas elevadas y por ultimo una

3 Otras consultoras como Wine Intelli-
gence, Euromonitor y IWSR le otor-
gan una menor participacion, aunque
superior al 35%.

presencia destacada en los ca-
nales on trade.

El canal on
trade en
Reino Unido.
Segun estima
la consultora
Statistia cerca
del 50% del
gasto de los
britanicos en
vino se hace
fuera del ho-
gar® en bares
y restaurantes
lo que implica que el impacto
de la pandemia sera muy signi-
ficativo.

3,9%
3,7% 3,7% ?

Mientras que las estimaciones
hasta el momento indican que
el PBI caera en promedio mas
del 10% vy
dado que
afecta con ma-
yor magnitud a
las compras
fuera del ho-
gar la caida de
este canal se
estima en
24%, de alli la
preocupacion
para las ex-
portaciones de
vinos argenti-
nos.

Segun la
misma estima-
cidn se espera
un aumento
en el canal off
trade del 1%.

En los mismos
pronosticos se
espera que los

10,0

niveles de g

2007
008
009

2010

2011

gasto en el canal on trade se
recuperen a valores pre crisis a
mediados de 2022 siempre y
cuando no exista un escenario
de vuelta a la pandemia al final
del verano del hemisferio norte.

Segun la misma consultora el
precio promedio a publico de
vinos tranquilos fue de 13
U$S/botella en 2019 y como
efecto de la crisis se espera
gue se reduzca un 7% hasta 12
U$S/botella.

Aqui también puede haber un
fendmeno que afecte el posi-
cionamiento que habian lo-
grado los vinos argentinos.

Todo parece indicar que los
efectos de la pandemia seran

Grafico 24: Precio promedio de importacion de vinos

fraccionados en Reino Unido (U$S/Caja)
Fuente: Centro Internacional de Comercio
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negativos en el mercado bri-
tanico, el mas concentrado
del mundo en laimportacién,
y la estrategia de premiumi-
zacién de los vinos argenti-
nos parece ser la mas afec-
tada por efecto del Covid-19
lo cual deberéa ser especial-
mente tenido en cuenta en la
estrategia exportadora de
corto y mediano plazo.

Los precios de importacion.
El precio promedio de importa-
cion de vinos fraccionados ha
seguido el proceso de pre-
miumizacion del mercado de
los ultimos afios. Mientras que
a nivel consumidor el precio
promedio ha crecido un 4,5%
en los ultimos cuatro afos el de
importacion de vinos fracciona-
dos creci6é un 10%.

En esa tendencia se “subieron”
los vinos argentinos que crecie-
ron un 50% desde 2006 hasta
la actualidad y un 8% desde
2017 a 2019.

Por la estrategia seguida el ul-
timo afio aprovechando un me-
jor tipo de cambio se abri6 un
espacio para la introduccién de
vinos “entry level”y por ello el
precio promedio de los vinos
argentinos cayo el ultimo afio
casi un 10%.

Esta estrategia va a ser de utili-
dad frente al escenario que se
presenta en 2020 por la pande-
mia donde se espera que cai-
gan los precios promedio a
consumidor.

Tendencias del mercado de
vinos del Reino Unido. Un
completo informe de Wines of
Australia da cuenta del cambio
de comportamientos en el mer-
cado de vinos del Reino Unido
con fuertes implicancias en las

estrategias de exportadores de
paises como Argentina.

Antes del Covid-19. A princi-
pios de 2020, el Reino Unido
se movia hacia un entorno co-
mercial mas positivo. Definio el
Brexit y abandoné la Union Eu-
ropea el 31 de enero comen-
zando un periodo de negocia-
cién que finaliza en diciembre.
En ese momento la confianza
del consumidor mejoraba junto
con otros indicadores econémi-
cos, incluido el Producto In-
terno Bruto (PBI).

Situacion del on trade. Pero, al
mismo tiempo que aumenté la
confianza, a los pubs indepen-
dientes méas pequefios no les
iba bien debido a las presiones
financieras derivadas de los al-
tos impuestos (impuesto a la
cerveza, el IVA, tasas comer-
ciales) sumado a los aumentos
salariales y la inflacién de ali-
mentos. Esto impacta directa-
mente sobre el comercio on
trade de vinos que ha tenido
tradicionalmente una gran in-
fluencia en la gama alta de vi-
nos con un precio promedio
gue duplica en este canal al del
off trade.

Varios afios de caida de con-
sumo. El consumo de vino ha
caido en volumen en los ulti-
mos afios por impuestos e in-
flacion. Este fendbmeno ha sido
mas marcado en los consumi-
dores mas jovenes que se ale-
jaron de la categoria (0 no en-
traron). Este comportamiento
impacta principalmente en los
niveles de precios mas bajos.

Los expertos en comercio en-
trevistados por el IWSR y Wine
Intelligence sugirieren que la
disminucion en los volumenes
de vino fue el resultado del re-

pentino crecimiento de la gine-
bra, en particular de la ginebra
rosa, y de que el Prosecco se
alejara de su pico.

Por su parte, casi la mitad de
los bebedores habituales de
vino del Reino Unido han mo-
derado su consumo de alcohol
y aumentaron el precio prome-
dio. Segun la Oficina de Esta-
disticas Nacionales la reduc-
cién en el numero de adultos
gue beben alcohol fue impul-
sada por las personas de 16 a
24 afios de edad y son los que
impulsan la tendencia al au-
mento en la categoria de bajo o
nulo alcohol.

Cambios resultantes de CO-
VID-19. Poco después de que
la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) declarara la pan-
demia de coronavirus el 11 de
marzo de 2020, hubo un dras-
tico cambio de las tendencias
del consumidor en el Reino
Unido. El almacenamiento de
comestibles y articulos esen-
ciales (“stockpiling”) aumentoé
en la especulacién de que el
Reino Unido seria puesto en
cuarentena.

En la semana que finalizé el 22
de marzo de 2020 las ventas
de alcohol en el canal off trade
aumentaron 59% en volumen y
55% en valor ya que los consu-
midores compraban con mayor
frecuencia en supermercados e
hipermercados.

Si bien el valor de las ventas
disminuyé en todas las catego-
rias de alcohol, excepto la cer-
veza en la semana siguiente,
esto se recupero en la semana
que finalizé el 11 de abril de
2020 con un aumento del 12%
en las ventas de vino en com-
paracion con el mismo periodo
de 2019.
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Reaccion comercial. En toda la
comunidad vinicola del Reino
Unido, productores, importado-
res y distribuidores se movie-
ron rdpidamente para gestionar
el abastecimiento. El espacio
de estantes en gondolas dedi-
cados al vino se redujo signifi-
cativamente ya que los minoris-
tas tuvieron dificultades de
abastecimiento y consolidaron
las ofertas de productos.

Muchos importadores y distri-
buidores colocaron al personal
de ventas on trade en ventas
off trade. Los principales even-
tos del vino también se han
visto afectados: la London
Wine Fair 2020 cancelada y
ProWein 2020 pospuesto hasta
marzo del préximo afio.

¢, 0Qué deparara el futuro para el
consumo de vino del Reino
Unido? Desde el 16 de abril de
2020, las restricciones de cua-
rentena se extendieron mien-
tras desde el gobierno minimi-
zaban la propagacion del virus.

Para el mercado del vino, ha
habido un cambio dramatico en
un corto periodo de tiempo y
esto todavia esta atravesando
una transformacion a medida
gue los problemas de suminis-
tro de vino se resuelven como
tal. Es dificil predecir si las ten-
dencias anteriores a COVID-19
volveran.

Si bien las empresas han conti-
nuado operando, el sentimiento
del consumidor se ha visto

afectado. Segun Global Data la
gente tiene mucha incertidum-
bre acerca la mejoria posible
en el segundo semestre.

En este momento, alrededor de
las tres cuartas partes (77%)
de los consumidores en el
Reino Unido encuestados por
Nielsen piensan que el impacto
de COVID-19 durara los proxi-
mos 12 meses. Casi la mitad,
47%, hace compras con menos
frecuencia que antes de la pan-
demia.

En el corto plazo, Tesco ha
identificado cambios en los
comportamientos de compra.
Recientemente las personas
vuelven a hacer una gran com-
pra semanal, algo que era ten-
dencia hace una década, com-
prando con menos frecuencia,
pero duplicando el tamafio del
ticket. En 2019, Tesco fue el
mayor minorista de vino con
44% de los bebedores habitua-
les en el Reino Unido segun
Wine Intelligence. Ademas de
esto, mas consumidores se es-
tan mudando a la compra por
Internet.

Es dificil determinar qué im-
pacto tendra la incertidumbre
econdmica y los cambios que
las personas han tenido que
hacer en sus estilos de vida en
el consumo de alcohol a largo
plazo. Un estudio reciente de
Global Data en el Reino Unido
informo que la mitad (51%) ha-
bia comprado la misma canti-
dad de vino que antes, o mas.

Pero los resultados también su-
gieren que la tendencia de mo-
deracién se mantendra, con
uno de cada tres encuestados
gue indica que dejaron de be-
ber o redujeron la frecuencia
con la que compraron vino
desde el inicio de la cuaren-
tena.

Si bien no es vino, los datos de
ventas de Nielsen indican que
la cerveza baja en alcohol y sin
alcohol ha funcionado bien
mientras la gente ha estado be-
biendo en casa. Las espirituo-
sas bajas en alcohol han mos-
trado también aumentos en las
ventas.

Después del encierro. Al igual
gue con otros mercados, hay
predicciones de que el pano-
rama sera muy diferente a me-
dida que el Reino Unido salga
del encierro con mucha proba-
bilidad de una consolidacion de
la cadena de suministro. Otros
desafios potenciales identifica-
dos para el vino en el futuro se-
rian listas de vinos “exclusivas”
mas pequefias en restaurantes,
bares y cafeterias, y un mayor
enfoque en productos locales
con estudios que sugieren que
mas de las tres cuartas partes
de los encuestados consideran
los productos locales como
confiables. La produccion na-
cional de vino del Reino Unido
ha ido en aumento, aunque su
base es muy baja.
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MERCADO ARGENTINO DE VINOS

La economia argentina lleva

interno (que puede tratarse de

varios afios de estancamiento y vinos fraccionados por las bo-

variables de contexto macro-

degas y que no hayan llegado

Grafico 25: Despachos de vinos al consumo - MAT Abril - MM Cajas - Fuente: INV
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econdémico que no han favore-
cido la actividad de la vitivini-
cultura influyendo tanto en el
consumo doméstico como en la
exportacion.

El dltimo afio cerrado en abril
de este afio (las cifras prelimi-
nares de mayo muestran la
misma tendencia) dan cuenta
de una recuperacién de los
despachos de vino al mercado

aun a las gondolas de los con-
sumidores) luego de una dismi-
nucion de mas de tres décadas
con tenues aumentos en bre-
ves periodos de tiempo.

Parte de este mayor despacho
puede haber ido a consumo y
otra parte a stocks tanto de
consumidores como de canales
con lo cual hay que tratar con
cautela esta informacion.

Ya desde el segundo semestre
de 2019 comenzd un incre-
mento del volumen cuya expli-
cacion, como se vera mas ade-
lante, est4 relacionada a un fe-
némeno muy importante de
caidas de precios. Asi los ulti-
mos doce meses cerrados en
abril los despachos aumenta-
ron un 5,9% en relacién al
mismo periodo un afio atras
con un incremento de 5,5 millo-
nes de cajas. Este valor se re-
duce a 4,7% si se analizan las
cifras provisorias de mayo.

Un andlisis algo mas detallado
de lo ocurrido en los ultimos
cuatro afios con dos variables
muy relevantes para los consu-
midores: salarios y precio del
vino explica este aumento en el
Gltimo periodo a pesar de la
fuerte recesion de la economia
argentina.

Grafico 26: Dos variables macroeconémicas explican el fenémeno - Fuente: Area del Vino
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Como muestra el grafico desde
2016, salvo algunos meses de
mediados de 2017, el salario
cayo en términos reales en re-
lacién al mismo mes del afio
anterior y hasta el mes de abril
de 2020 acumula 24 meses de
disminucion. Este escenario
impacta negativamente en la
cantidad demandada de vinos
y si el precio de éste se hubiera
mantenido relativamente esta-
ble seguramente estariamos en
presencia de una fuerte dismi-
nucion de la cantidad deman-
dada. Sin embargo, el precio
promedio de la botella de vino
también ha caido casi sistema-
ticamente desde hace tres
afios y esto es un incentivo
para un aumento de la cantidad
demandada.

Por ello, podemos concluir a
priori que hay una primera
etapa en la cual dominé la
caida del ingreso que hizo caer
la cantidad demandada mien-
tras que una segunda etapa,
gue se prolonga hasta la actua-
lidad, fue la caida del precio del
vino la que domin6 el compor-
tamiento de los consumidores
gue, aungue con menores in-
gresos, tu-
vieron in-
centivos
para au-
mentar el
consumo.

19,4%
13 4% 14,2%
12,3% 10 5o 12,2% 134

Dos pre-
guntas
son por lo

las bodegas disminuyendo pre-
cios para tentar a los consumi-
dores con mayores compras?
Los prondsticos tanto del sec-
tor como de la macroeconomia
parecen indicar que ambas va-
riables se moveran en la direc-
cién de caida de ventas.

Si es que las bodegas siguen
utilizando una estrategia de
precios a la baja cuyas causas
pueden ser mantener menores
niveles de inventarios, necesi-
dades de caja para atender
obligaciones de corto plazo o
eventualmente la busqueda de
mejores posiciones de share lo
mas probable es que trasmitan
ese menor precio de venta del
producto terminado a menores
precios de la materia prima en
un sector donde los margenes
de rentabilidad hoy son negati-
VOS.

¢ Qué empujo la baja de pre-
cios? La respuesta podria ve-
nir por el lado de una estrategia
competitiva en un mercado de
alta rivalidad y maduro donde
las empresas utilizan promocio-
nes de precio que permiten ga-
nar espacio en las géndolas a

Fuente: Area del Vino
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en adelante. Para el sector viti-
vinicola en especial ha sido
aun mas impactante este creci-
miento por cuanto el precio del
vino ha caido en relacion al in-
dice General de Precios. Se
convirtié de algan modo en un
circulo vicioso, mientras el sec-
tor més disminuy6 el precio el
costo de los inventarios crecio.

Es aqui donde podemos en-
contrar gran parte de la expli-
cacion de lo sucedido en 2018
con caidas de ingreso de los
consumidores, pero con bue-
nas oportunidades de comprar
vino lo cual no necesariamente
debe entenderse como un
cambio de habitos hacia un
mayor consumo, sino que cam-
bi6 la posicion de los stocks
pues pasaron desde los dep6-
sitos de las bodegas hacia las
gondolas y desde aqui a las
alacenas de los consumidores.
Este fendmeno se amplifico en
los inicios de la cuarentena,
tanto en Argentina como en el
mundo y puede estar antici-
pando una fuerte caida de
compras en los préximos me-
ses.

Gréfico 27: Tasa real anual de préstamos a empresas a 90 dias (MAT Febrero) - En relacion a IPC

0,0%
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tanto rele-

vantes para pronosticar lo que
puede suceder en lo que queda
de 2020: ¢ Es posible una me-
jora de los salarios en términos
reales con las graves conse-
cuencias de las restricciones
impuestas a la economia por la
cuarentena? ¢ Pueden seguir

expensas de competidores. Sin
desechar que esta haya sido
una jugada posible la razén pa-
rece estar mas fundada en el
elevado costo alternativo de
mantener inventarios o necesi-
dades de financiamiento de las
bodegas. Tal cual muestra el
grafico la tasa de interés real
anual ha crecido desde 2016

De hecho, si volvemos a obser-
var lo sucedido en los meses
de marzo y abril, a pesar de
crecer el despacho respecto a
los mismos meses del afio an-
terior la tasa de variaciéon es
sensiblemente mas bajay en
mayo resultdé negativa en 3,3%.
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Préstamos. Es dificil pronosti-
car cual seréa el sendero de ta-

hubo una devaluacion muy im-
portante de la moneda nacional

A esto se sumaran casi con se-
guridad los efectos de una me-

nor de-
Grafico 28: Préstamos del sector financiero al sector vitivinicola (miles MM $ Dic 2019) - Fuente: BCRA manda de
vinos por
caida del
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cion del

sas de interés real que vere-
mos en los préximos meses
pues depende de un escenario
muy incierto. Sistematicamente
caen los depdésitos en los
bancos, en especial los nomi-
nados en ddlares, lo cual re-
duce significativamente la ca-
pacidad prestable.

El sector vitivinicola ha repre-
sentado histéricamente alrede-
dor del 1% del total de présta-
mos al sector privado en la Ar-
gentina.

Tal cual muestra el grafico en
2019 el total de préstamos all
sector fue de 29 mil millones de
pesos lo que representd aproxi-
madamente un 29% de la fac-
turacion. Comparado con otros
sectores de la economia recibe
una asistencia mayor, prueba
de ello es que el financiamiento
al sector privado fue del 10,6%
del PBI y todo indica que este
tamanfo disminuira en los proxi-
mos afios.

Comparado con 2018 la caida
de asistencia financiera medida
en pesos constantes cayo sig-
nificativamente (26%). Esto se
explica en gran medida porque
el sector vitivinicola estaba con
endeudamiento de corto plazo
en doélares en especial por pre-
financiaciones de exportacion.
Luego de las PASO de 2018

y una sensible disminucion de
depdsitos en délares.

Como consecuencia de ello
hubo una restriccion para los
préstamos que se transformo
en muchos casos en un pasaje
a préstamos de délares a pe-
sos. Este es el incremento que
se ve entonces en 2018 sin

salario real, pero también de
empleo lo cual se traducird en
menor demanda de vino.

A esto puede sumarse el hecho
de que una parte importante de
la poblacién, adoptara conduc-
tas restrictivas del gasto con
cierta preferencia por ahorro
precautorio lo cual puede im-

que esto sig-

nificara una Grafico 29: Precio del vino embotellado en el mercado interno

mayor masa Fuente: Area del Vino
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sible que vea-

mos una dis-
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terés real en

los proximos Precio promedio vino de traslado varietal

meses pero financiado MAT Abril $ Dic 2019/Caja 62.9%

que estara A (5 517 548

acompafiada 369 34y 378 386

por una me- 306 242 234 252 203

nor masa de

préstamos. I
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cuencia sera

sin dudas un alargamiento de
los plazos de pago en toda la
cadena de valor del sector viti-
vinicola que podria repercutir
en problemas financieros del
sector comercial, fraccionador
0 primario.

pactar en la demanda de bie-
nes relativamente prescindi-
bles.

Un reflejo de la inflacién: in-
gresos y tasas de interés. La
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Gréfico 30: Precio del vino en tetrabrik en el mercado interno

Fuente: Area del Vino
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combinacion de inflacion, sala-
rios y tasas de interés han te-
nido un impacto significativo en
el mercado interno de vinos y
su reflejo més importante ha
sido una disminucién del precio
tanto de la botella como del te-
trabrik. Tal cual muestra el gra-
fico desde 2018 hasta ahora el
precio del vino embotellado ha
disminuido un 32% y esto se
trasmitié al precio de la materia
prima. Si se toma el precio pro-
medio del conjunto mas impor-
tante de varietales se puede
observar una caida de casi el
63% de su precio.

Hay similitud con lo ocurrido en
el mercado interno con el pre-
cio del vino envasado en tetra-
brik. En los dos ultimos afios
ha caido casi un 37% mientras
gue el vino de traslado finan-
ciado disminuy6 un 59%.

El proceso ha sido el mismo: la
disminucion de la demanda
porque a elevadas tasas de in-
flacion el ingreso real cae (0 no
sube al mismo ritmo) en combi-
nacion con elevadas tasas de

370

<112

interés que
empujaron la
decision de
disminuir los
inventarios
tanto de pro-
ductos termi-

487
421

nados como

de materia

Ll prima. Esta

2 3 8 8 & | combinacion
a8 8 s 9 1 tuvo como re-
sultado final

una disminu-

-58,9% cién del precio
del producto
terminado en

todas las fran-

104 219

134
90
I jas de precios,
Ll L aunque fue
w P~ o0 )] (=] e .
g 8 8 8 § | masimpor-
~ ~ ~ ~ ~
tante en las
gamas mas
elevadas.

La polea de trasmisién al in-
terior del sector. La materia
prima en el sector vitivinicola,
tanto de vinos a granel como
uva recibioé un impacto amplifi-
cado. La raz6n microecon6-
mica es que se trata de un bien
gue no tiene
uso alternativo
en la econo-
mia y por
ende su “po-
der de nego-
ciacion” es
bajo frente a
la demanda.
Tanto en la
materia prima
principal como
para vinos
embotellados
(vino de tras-
lado varietal)
como para Vi-
nos en tetra-
brik (principal-
mente vino de
traslado gené-

462
441 435 453

2006

g

2008
2009
2010

593 5gg

rico financiado) se puede ver
que la caida ha duplicado la
disminucion del producto termi-
nado.

Este mayor impacto se debe a
una menor elasticidad de la
curva de demanda lo cual se
explica por la existencia de
otros insumos que utiliza la in-
dustria y que tienen uso alter-
nativo en la economia y por
ende son menos flexibles a las
bajas de precios.

No hay en este comporta-
miento una explicacién de un
sector ganando a expensas de
otro, sino que otros sectores
gue abastecen tienen mayores
alternativas y por ello no bajan
sus precios ante una caida de
demanda del sector vitivinicola.

Si se calculan los precios de la
uva para vinificar de un con-
junto relevante de varietales
(Malbec, Cabernet Sauvignon y
Chardonnay) en los contratos
registrados en la Bolsa de Co-
mercio de Mendoza hasta el
mes de abril se puede ver que

Gréfico 31: Precio de la uva varietal para vinificar

Fuente: Area del Vino

Precio uva varietales para una caja de vino en
botella - MAT Abril - $ Dic 2019/Caja
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el precio promedio ha caido un
59% en los dos ultimos afios,
una caida similar a la regis-
trada en el vino a granel. Esto
indica que existe una “polea de
trasmision” desde las principa-
les variables macroecondmicas
(inflacion, ingresos, tasa de in-
terés) que impacta en el precio
del producto y la materia prima.
El grafico muestra también que
el precio promedio de la uva en
esta temporada es el mas bajo
de los ultimos quince afios y
esta muy por debajo del nece-
sario para mantener los vifie-
dos. Esto augura un muy mal
afo para los viticultores pues
combinado con baja disponibili-
dad de financiamiento dificil-
mente se mantenga la inver-
sidn en sus niveles 6ptimos de
operacién y de inversion.

Cambios en el consumo. En
los Ultimos afios no soélo los
cambios de contexto influyeron
en el precio promedio de los
productos, sino que también
afectaron en forma diferencial
entre los distintos tipos. Asi, se
puede observar que mientras el
consumo anual registrado en
los ultimos doce meses cerra-
dos en abril de este afio au-
menté un 5,9% y paso de 93,5
a 99 millones de cajas este au-
mento se concentré en los vi-
nos tranquilos, los mas impor-
tantes en el consumo nacional,
que aumentaron un 6,5%. En
tanto que los vinos espumantes
registraron una caida del 11%
y continGan asi una tendencia
gue lleva cinco afios desde
2016 cuando alcanzaron un
pico de més de 5,2 millones de
cajas mientras que hasta el
momento en los Ultimos doce
meses se ubican en 2,9 millo-
nes.

Asi, el consumo nacional de
espumantes, que fue uno de

los fenéme-
nos mas nota-
bles de la ul-
tima década
impUISandO a 1193 1212 1182 1135 1093 1052 104,2 1077 108,7 108,0 106,8

mas de 100 H

Grafico 32: Despachos de vinos al consumo interno segun tipo

(MAT Abril - MM Cajas)
Fuente: Area del Vino con datos del INV
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bodegas a
agregarlos en
sus portfolios
y han vuelto
ahora a los ni-
veles de hace
guince afios 22
cuando recién I
empezaba el
fendmeno de
la expansion.
Los datos preliminares de
mayo muestran otra caida.
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botella crecié un 9,1% mientras
gue resto de envases aumento,
pero en menor proporcion. Un
andlisis algo mas detallado da
La mayoria de las bodegas que cuenta que aument6 el con-
concentran una parte sustan- sumo de vinos embotellados de
cial de sus ventas en este pro- mas bajo precio y también que
ducto estan viviendo situacio- el aumento de los mas econo-
nes complicadas porque ade-  micos tuvo un aumento mayor
mas no tienen
salida exporta-
dora facil de
aprovechar. A
esto se
agrega que,

~ 50,5
durante afios, H

Gréfico 33: Despachos al consumo interno segin envase

(MAT Abril - MM Cajas) Fuente: Area del Vino

BOTELLA

62,6 62,0
© 601 62
s64 586 57,2 570 57,9 585 593 549 546 . 565

1 I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

como com-
pensacion de
la eliminacién
de impuestos
internos reali-
zaron inversio-
nes de consi-
deracion.

TETRABRIK

56,7 546
.6 52,6
505 469 439 442 977 462 483 454
s 411 402 337 389

1111

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ‘
El otro feno-
meno a desta-

OTROS ENVASES

car, y de al- 187 133

guna manera &8 e

vinculado al H H H H 5 ar 4e As AR &3 ae
anterior es ANNERAEmn

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

que frente a
una caida muy importante de
los ingresos el consumo se ha
concentrado en vinos de mas
alto y de mas bajo precio. Asi
se puede ver cémo en el dltimo
afio el consumo de vinos en

que los de precio medio. Asi se
observa un incremento de con-
sumo en botellas de volumen
mas elevado (1,5 litros) y en
los envasados en cartén se ve
un mayor aumento del Bag in
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Box, aunque claramente am-
bos con una participacion mi-
noritaria en el consumo global.

Si se consume algo mas, se
gasta mucho menos. Elcre-

cual claramente esta asociado
a un fenémeno coyuntural pues
nada indica que hay cambios
de habitos tan profundos que lo
expliguen, mas bien distintos
andlisis indican lo contrario.

Gréfico 34: Consumo anual de vino per capita en Argentina - MAT Abril

Fuente: Area del Vino
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cimiento del consumo de vino
del dltimo afio del 5,9% frente a
un aumento estimado de la po-
blacion del 1% dio como resul-
tado un incremento del con-
sumo per capita de 18,7 litros a
19,6. La razén hay que bus-
carla en los fenébmenos antes
consignados de fuertes caidas
de precios y posiblemente en
los dltimos dos meses por
abastecimiento preventivo por
la cuarentena (lo cual no im-
plica necesariamente aumento
del consumo diario). Este au-
mento revierte una tendencia
declinante de varias décadas lo

Frente a este fendmeno de au-
mento de volumenes destina-
dos al consumo, aunque en el
corto plazo indiguen aumentos
en stocks en los ho-

una cifra 70% mas elevada que
la actual.

Se puede concluir entonces
que en 2020 se consumié mas
volumen, pero se gasté menos
en vino lo cual es muy rele-
vante para el negocio global.

La conclusion apunta directa-
mente a una disminucioén de la
rentabilidad del sector bode-
guero pues mayores voliume-
nes aumentan los costos varia-
bles y por ende caen los mar-
genes de contribucién mientras
gue un menor gasto implica
menor cantidad de fondos dis-
ponibles para pagar tanto los
costos variables como los fijos.
Aqui también aparece una ex-
plicacién muy importante de la
fuerte caida del precio de la
materia prima.

gares, hay otro dato o

destacar no menos
relevante y es que el
gasto promedio en
vino por habitante
tuvo una sensible
caida y mostré la con-
tinuidad de un fené-
meno que lleva cinco
afios luego de haber
alcanzado en 2016

A pesar de que se ha observado un

incremento de los despachos al con-

sumo interno de vinos en el altimo
ano todo parece indicar que estamos
frente a reacciones de la oferta ante
variables econdmicas adversas antes

gue a un cambio de habitos de los
consumidores lo cual hubiera sido lo

mas deseable para el sector
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LA EXPORTACION DE VINOS

Como se comentaba en el pri-
mer capitulo el clima mundial
de importaciones de vino atra-

Graéfico 35: Volumen total exportado de vinos argentinos
(MM Cajas) — Fuente: Instituto Nacional de Vitivinicultura
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vesara momentos muy comple-
jos de caida a lo largo de 2020

De alli entonces que la suerte
de la exportacion de vinos ar-
gentinos esté principalmente li-

gada al nivel
del tipo de
cambio junto
con otras va-
riables de
competitividad
exportadora
propias de las
caracteristicas
del sector.

Tal cual mues-
tra el grafico
luego de las
fuertes deva-
luaciones de
2018y 2019
los incentivos
para exportar
vinos argenti-
nos cambiaron
sustancial-
mente en rela-

cion a afios anteriores. Lo pri-

nados crecieron levemente re-
cién en 2020. La razon de la
velocidad de respuesta hay
gue buscarla en la mayor facili-
dad de colocar vinos a granel
frente a la dificultad que signi-
fica aumentar el posiciona-
miento externo en las gondolas
cada vez mas competidas de
los principales mercados mun-
diales.

La facturacion en doélares tuvo
un retroceso en 2020 luego de
un repunte en 2019 como con-
secuencia de la caida que se
observé en vinos fraccionados.
Aqui también se muestra la difi-
cultad que implica posicionar
vinos con marca en los merca-
dos externos pues para au-
mentar levemente los volime-
nes fue necesario disminuir los
precios de exportacion a través
de mayores promociones o in-
troduciendo lineas de menor
precio.

Grafico 36: Valor exportado de vinos argentinos
(MAT Abril - MM US$S) - Fuente: INV
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agrega su propia realidad pues ml!lones o!e
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tipo de cambio influido por un 'e'.“tes al2z2
contexto de elevada incerti- millones en
dumbre, déficit fiscal y la nego- 2919 y 19,4
ciacion de la deuda externa. Si millones en
algo aparece mas o0 menos 2020. Este
claro es que Argentina tiene salto fue el .
una fuerte necesidad de divisas dU€ aumento
extranjeras por las operaciones significativa-
tradicionales de la balanza de rr'1ente los vo-
pagos, pero ademas porque los Igmenes en-
argentinos atesoran en délares, v_|ados al exte-
rior pues los

algo poco frecuente en otros
paises.
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Gréfico 39: Precio promedio de exportacién (MAT Abril) un fuerte in-
Fuente: INV cremento del
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13, gréfico.

Se ha tomado

el promedio
de los ultimos
doce meses
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” _ ) ; » : modo se re-
Grafico 39: Precio prom(_ad,lo de exportacion (MAT Abril) fleja una mi-
Fuente: Area del Vino
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e 2! | ciembre de
2020 se utiliza
el Releva-
miento de Ex-
El efecto del tipo de cambio es pectativas de Mercado que
muy claro cuando se convier- hace el BCRA. En el mes de
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promedio para 2020 del 44,4%
y un tipo de cambio nominal a
diciembre de 85,4 $/U$S. Asi el
promedio de 2020 se estima en
$ 58,5 de diciembre de 2019
por délar. Es decir, un retraso
suave del 0,2% en relacion al
afio anterior.

Estas proyecciones claramente
hay que revisarlas periodica-
mente a la luz de lo que puede
suceder en una gran cantidad
de variables macroeconémicas
argentinas que aun estan en
evolucién y mas aun sin saber
a ciencia cierta cual es el pro-
grama macroecondémico de la
actual administracion.

Si tenemos en cuenta que los
anos de estancamiento de las
exportaciones argentinas de vi-
nos ocurrieron entre los afios
2013 a 2017 y que la principal
explicacion de esa meseta es-
tuvo en el tipo de cambio es re-
levante observar que el prome-
dio para ese periodo fue de
43,7 $/U$S en moneda cons-
tante de diciembre de 2019. El
tipo de cambio promedio de
2019 y 2020 arroja un valor de
58 $/U$S, es decir un 34% mas
lo cual explica el salto exporta-
dor.

Esta muy lejos del promedio
2002 a 2009 que fue de 100
$/U$S y correspondi6 con la

ten a pesos argentinos cons- abril se estima una inflacién fuerte penetracién de los vinos

tantes tal cual muestra el gra-

fico. Alli ” _ _ " " )

d Grafico 37: Tipo de cambio promedio Gltimos doce meses cerrados en Diciembre ($ Dic 2019/U$S)

puede Fuente: Area del Vino
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fraccionados argen-

Graéfico 40: Depreciacion contra

demiay sus

tinos en los merca- Dolar (Dic 2019/Abr 2020) consecuen-
dos mundiales. Sin IR YNGRV cias sobre
embargo, el actual  POLAR AUSTRALIANG -0.1% la macro-
da un paraguas de PESO CHILENO B 0 | SCOnOmia
competitividad con de los pai-
un horizonte intere- PESO MEXICANO  -4,6% [l ses.
sante para el sector ,
y una sefial clara, RUBLO - Rusia W% Entre di-
comparado con l0S | won corea DEL SUR o Ciembre de
malos pronosticos 2019,
de las variables que | POLAR HONG KONG [ 49% | cuando co-
gfectan al mercado — P —— LY I:_:l
interno, de que las pandemia
bodegas seguiran YEN I e9s% del Covid-
dirigiendo sus es- 19 en
fuerzos hacia los YUAN-china [N 120% | \\jyhan
mercados mundia- T B 54 | hasta abril
les. de este afio
DOLAR CANADIENSE 0,0% existieron
Pero no estamos cURO 10.5% I fuertes
solos. Como ya se ' apreciacio-
ha analizado la com- PESO Bl s+ nesy de-
petencia internacio- preciacio-
nal es en la actuali- nes de mo-

dad muy agresiva y la ventaja
cambiaria da un adicional com-
petitivo importante, pero hay
gue tener en cuenta que la vo-
latilidad de las monedas es un
fendmeno global que en los ul-
timos afos ha estado muy in-
fluido por las distintas confron-
taciones comerciales entre los
paises y desde principios de
2020 por los efectos de la pan-

nedas frente al Délar de Esta-
dos Unidos. Se vivié un fenoé-
meno de movimientos financie-
ros denominado “fly to quality”
buscando refugio en monedas
de paises mas seguros. Si se
observa el grafico casi todos
los paises consignados depre-
ciaron sus monedas y algunos
mas que el peso argentino
como el caso del Won coreano,
el Yen, la Libra Esterlina y el

Euro. Cuando se trata de pai-
ses compradores de vinos ar-
gentinos esto es una buena no-
ticia como el caso del Reino
Unido y el resto de los euro-
peos, pero también hay que te-
ner en cuenta si las monedas
de nuestros competidores se
depreciaron mas en términos
relativos. Por ejemplo, los vinos
europeos mejoraron frente a
los argentinos en Estados Uni-
dos y también lo hicieron en
Reino Unido.

Las monedas que se aprecia-
ron fueron el Peso chileno, el
mexicano y el Yuan chino. Aqui
también se puede ver como
una oportunidad de los vinos
argentinos en por ejemplo el
mercado de México y el de
China porque nuestros compe-
tidores del Nuevo Mundo se hi-
cieron mas caros mientras que
los europeos mas baratos.

Es muy probable que esta vola-
tilidad se mantenga en el
tiempo y los exportadores de
vino tendran que tenerla cada
vez mas en consideracion en
sus planes de negocios asig-
nandole un papel muy rele-
vante como es la apreciacion y
depreciacion de la moneda ar-
gentina frente al doélar.
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Las bodegas
argentinas dirigen
sus negocios hacia la
exportacion atraidas
por mercados mas
expansivos y una
situacion muy
compleja para
aumeniar su
participacion en el
mercado doméstico.
Son las variables
macroeconomicas las
que explican el
comportamiento.
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LA VITIVINICULTURA EN EL CONTEXTO NACIONAL

La vitivinicultura argentina tiene
en la actualidad menor peso
econdmico en el contexto na-
cional que afios atras, aunque

La fuerte caida de demanda
experimentada en los dos Ulti-
mos afos cerrados en abril de-
rivada de la disminucion de sa-

Grafico 41: Participacion de la facturacion vitivinicola en el
PBI nacional — Fuente: Area del Vino
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en 2020 las estimaciones hasta
el primer cuatrimestre mues-
tran un crecimiento.

Aln esta lejos de los afios en
los cuales la actividad tenia
una fuerte expansion exporta-
dora y el consumo nacional no
se habia deteriorado tanto.

Si se realiza una comparacion
entre el Valor del Consumo na-
cional de vinos con el Con-
sumo Privado total de Bienes y
Servicios puede verse con cla-
ridad la declinacion de los dlti-
mos afos y en especial en
2019 y 2020. Una comparacion
mas precisa deberia hacerse
con el Consumo domeéstico de
vinos a precios de consumidor,
aungue la tendencia que se ob-
servara es muy similar.

Est

larios en com-
binacién con
la fuerte dis-
minucion de
los precios en
el mercado
interno ha
dado como
consecuencia
que hoy lare-
lacion entre
consumo de
vinos y con-
sumo total de
bienes se ubi-
gue en un mi-
nimo historico
y todo parece
indicar que
esta relacién
no se rever-
tira en el

plazo de uno o dos afios.

Distinto ha
sido el com-
portamiento de
la exportacion
de vinos. La
relacion entre
el valor total
exportado de
vinos y la ex-
portacion total
de bienesy
servicios de
Argentina ve-
nia declinando
desde 2008
cuando al-
canz6 un ma-
Xximo historico
de 1,07% en el
momento que
la exportacion

de vinos argentinos se encon-
traba en sus maximos niveles
de actividad y con un tipo de
cambio relativamente mas ele-
vado que el actual.

Tal cual ya fuera analizado, en
los dos ultimos afios cerrados
en abril las fuertes devaluacio-
nes de la moneda llevaron la
proporcion de 0,67% a 0,89%.
Esto debe interpretarse por dos
fenbmenos concurrentes: por
un lado, mayor volumen expor-
tado de vinos a granel y mejora
del tipo de cambio y por otro,
una caida de los precios de los
commodities internacionales
con un sustancial aumento de
retenciones a la exportacion
gue ha deteriorado la exporta-
cién general de bienes argenti-
nos.

Ha existido claramente un cam-
bio de enfoque del negocio del

Grafico 42: Participacion de la vitivinicultura de acuerdo a sus

respectivos sectores - Fuente: Area del Vino
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vino y la mayoria de las empre-
sas del sector desde hace dos
afos han orientado sus estrate-
gias de negocios en esta direc-
cion.

Venta de supermercados. Un
indicador muy relevante para
observar el consumo en la Ar-
gentina es la venta de bienes

caida de mas del 19% como
combinacién de distintos facto-
res Como son un menor ingreso
de los consumidores y una
transformacion del comercio
minorista hacia negocios de
cercania no relevados en esta
encuesta.

En el Ultimo afo cerrado en

Medido por habitante se veri-
ficé una caida mayor desde
2013 y en el dltimo afio en lu-
gar de aumentar disminuyé. En
el ultimo afio cerrado en marzo
los consumidores gastaron en
promedio en Argentina 18.600
pesos mientras que un afio
atras la cifra fue de 18.700 pe-
sos de moneda de igual poder

Grafico 43: Venta de supermercados - Fuente: INDEC
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en supermercados y autoservi-
cios que releva el INDEC. Tal
cual muestra el grafico el ma-
ximo de los ultimos 25 afios ce-
rrados en marzo se dio en
2013 con una cifra de 1.044 bi-
llones de pesos medidos a mo-
neda de diciembre de 2019
mientras que el minimo ocurrié
en 2003, en la salida de la cri-
sis que comenzd en 2001, con
una cifra de 659 billones de pe-
sos de moneda del mismo po-
der adquisitivo.

Desde ese maximo hasta la ac-
tualidad se ha verificado una

marzo, cuando comienza la
cuarentena en Argentina, las
ventas acumuladas del afio
mostraron un suave incremento
luego de seis afios de caida en
concordancia con un menor in-
greso de los habitantes por lo
cual dificilmente pueda atri-
buirse este aumento a una ma-
yor demanda por efecto in-
greso y pueden jugar otros fe-
némenos como las fuertes pro-
mociones que tuvo este canal
comercial desde el segundo
semestre del afio.

adquisitivo. Estos valores se
acercan a los de 2005 cuando
el pais se encontraba en una
fase de expansion luego de la
crisis de 2001. Hacia delante,
dadas las condiciones de con-
texto macroecondmico argen-
tino previo y aquel derivado de
la cuarentena es muy posible
gue estos valores analizados
sigan cayendo.

Una discriminacion entre distin-
tos rubros permite analizar con
mas detalle el cambio de habi-
tos de los consumidores, espe-
cialmente por efecto ingreso e
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mcertlplum- Gréfico 44: Variacion de ventas por rubros MAT claridad la
bre. Si se Marzo - 2019/2020 conducta
toma el ru- Fuente: Area del Vino antes se-
bro Alimen- o falada.
tos y Bebi- vino mercapo oomestico [ Compo-
das en el Ul- oTROS ma nentes
timo afio se -11,6% como car-
observa un R e nes, lac-
aumento del noumentria teos, pa-
2,4%, muy ARTICULOS DE LIMPIEZA I 3.0% naderia y
superior al almaceén
total del ca- Misnine peperndes S .o NN muestran
nal que Verduleria y Fruteria ] 0% incremen-
mostro _— R tos mien-
0,2%. Aqui tras que
se advierte —_ B es% | el resto

la preferen- Panaderia B tiene cai-
cia por este dasyen
rubro frente Himecen M .0 algunos

a otros con- eevidas 3,1 [N casos
Siqerados ALIMENTOS Y BEBIDAS I 24% muy fuer-
mas pres- tes.
cindibles lo o | o=

gue da Por otra

cuenta de la racionalidad apli-
cada por los consumidores, en
especial en el dltimo afio, pri-
mero por un cuadro macroeco-
némico complicado durante el
segundo semestre de 2019 y
agravado en los primeros me-
ses de este afio.

El fenémeno se agudiza aln
mas si se observa lo ocurrido
con el componente Bebidas
gue en el ultimo afio cerrado en
marzo manifiesta una disminu-
cion del 8,1%. Claramente aqui
hay un cambio de preferencias
notables desde consumos im-
prescindibles y ademas de pre-
vision de abastecimiento frente
a los que pueden ser sustitui-
dos o dejados de lado como
pueden ser las bebidas. Clara-
mente en esta Ultima categoria
se incluye el consumo de vino.

En una comparacion para el al-
timo afo del consumo de su-
permercados y autoservicios a
nivel nacional aparece con mas

parte, mientras que las Bebidas
caen en conjunto mas del 8%
en el caso del
consumo de
vinos en el
mercado na-
cional la caida
fue superior al
12%, compa-
rable en el
caso de su-
permercados
con las que

Ventas de Alimentosy Bebidas en Supermercados
(MAT Marzo - BB $ Junio 2019)

672,7 6841 6984 6908 goog

del concepto de imprescindi-
bles.

La industria del vino en este
contexto. El Gltimo afio cerrado
en abril mostré una industria
del vino con recuperacion de
volumenes y una caida de pre-
cios.

Aqui estuvieron todos los facto-
res de contexto ya analizados y
el resultado fue una caida de la
facturacion global. Tal cual
muestra el grafico en valores
agregados hubo un aumento
superior al 10% en despachos
de vinos con comportamientos
positivos tanto al mercado in-
terno como a la exportacién. La
cifra total volvié a un nivel igual
gue el de 2016 con 140 millo-
nes de cajas, de las cuales un
70% fueron al mercado interno.
En cuanto al aporte al creci-
miento de 13 millones de cajas

Gréfico 45: Ventas de Alimentos y Bebidas en supermercados

Fuente: INDEC
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en relacion a 2019 unos 5 mi-
llones fueron al mercado do-
méstico y mas de 8 millones a
la exportacion.

A su vez, la industria vendio
sus productos con un precio
promedio 14% mas bajo que
un afio atras, medido en mo-
neda de igual poder adquisi-
tivo. La caida fue mas fuerte
en el mercado interno, su-
perando el 17%. Para encon-
trar precios promedio tan bajos
en la industria es necesario re-
montarse una década atras.

Como combinacion de mayo-
res volimenes y menores pre-
cios la facturacion total de la
industria del vino fue un 5,4%
inferior a la del afio anterior. El
total facturado descendi6 a 99
mil millones de pesos, 6 mil
menos que en 2019 y perford
la cifra de 100 mil millones
después de quince afios. No
es el unico record, cay6 por
guinto afio consecutivo con un
impacto muy significativo en
las finanzas de las empresas.

Los 6 millones de pesos de
caida fue una compensacion
entre los casi 7 mil millones
gue disminuyd la facturacion al
mercado interno con un au-
mento cercano a mil millones
de facturacion en el mercado
externo.

El dato que aparece hoy muy
relevante es que las proporcio-
nes del negocio generadas en
el mercado interno comienzan
a ser similares a la exportacion
lo cual habla con toda claridad
sobre el destino que seguiran
las estrategias de las bodegas
de vinos argentinos. Vale tam-
bién la aclaracion que al estar

analizando nimeros agregados  e| mercado internacional, espe-

no se tiene en cuenta la posi-
cion relativa de cada bodega.

Graéfico 46: Facturacion anual de la industria del vino a nivel de bodega MAT Abril

Fuente: Area del vino
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han visto sensiblemente favo-
recidas en relacion a las que
concentran sus actividades en
el mercado interno.

Aquellas con un elevado por-
centaje de sus operaciones en

cialmente las mas chicas, se
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largo plase.
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LA PERFORMANCE DE LAS EMPRESAS VITIVINICOLAS

El mercado mun-
dial de vinos se
ha expandido
suavemente
como dan cuenta
la mayoria de los
estudios. Segun
Statista el creci-
miento anual de
los ultimos diez
afos se ubica en
1% mientras que
otros célculos, por
ejemplo, el de
OIlV lo ubica algo
por debajo pero
también cre-
ciente. En 2019
se advirti6 cierta
declinacion en re-
lacién al promedio
histérico.

La tasa de expan-
sion del precio
promedio es sen-
siblemente supe-
rior a la del con-
sumo lo que da
cuenta de la pre-
miumizacion mun-
dial. Claramente
los consumidores
en promedio se
dirigen a franjas
de precios mas
elevadas y esto
esta beneficiando
a las empresas
pues mejoran sus
margenes de con-
tribucion.

El resultado de
esta tendencia es
una mayor factu-

racion global, que segun Sta-
tista alcanzé a nivel consumi-
dor un valor de 370 mil millo-
nes de délares en 2019, un

Gréfico 47: Mercado minorista de vino a nivel mundial

Fuente: Statista
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2018 aunque el crecimiento fue
algo menor que el promedio
historico que para la Gltima dé-

cada fue del 5,2% anual.
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Es en este contexto en el
gque debe analizarse la per-
formance de las empresas
vitivinicolas, especialmente
las de mayor envergadura a
nivel mundial.

Tal cual muestra el resultado
agregado de los principales
14 grupos vitivinicolas mun-
diales analizados por la Me-
diobanca de ltalia en su in-
forme de abril de 2020 la
evolucién de la facturacion
ha estado en linea con lo
ocurrido a nivel agregado
mundial. La tasa de expan-
sién de las ventas netas en-
tre 2014 y 2018 se ubica en
4,6% anual, nivel muy simi-
lar a la expansion de las
ventas totales de la indus-
tria.

Tal cual puede observarse
en el ultimo afo registrado la
expansion fue algo superior
al promedio histérico re-
ciente lo cual habla de un
lento proceso de consolida-
cion de este grupo de em-
presas.

También puede verse con
claridad cémo en los Ultimos
cuatro afos cerrados en
2018 los resultados tanto
operativos como netos fina-
les luego de impuestos han
sido positivos y han mos-
trado una expansion supe-
rior a las ventas lo cual ha-
bla de un proceso de conso-
lidacion de estas compafias
que afios atras se encontra-
ban en pleno proceso de re-

estructuracion, especialmente
las australianas luego de las fu-
siones.
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Es posible que, al analizar los
estados de resultados de 2019,
aun no disponibles, la tenden-

muestra la curva la caida ha

sido (deflactada) del 7,4% lo

cual revela la expectativa de

Tabla 4: Resultados agregados principales 14 grupos vitivinicolas mundiales

MM Euros - Fuente: Mediobanca Italia

2014 201!

5

2018 Var. CAGR

2016 2017/2018  2014/2018

2017

Ventas netas 4.793

5.230

5.411 5.428 5.728 5,5% 4,6%

Compras y costo laboral 4.013 4.31!

5

4.420 4.416 4.596 4,1% 3,4%

Margen operativo bruto 780 91!

5

991 1.012 1.132 11,9% 9,8%

Amortizaciones 167 18:

2

196 202 219 8,4% 7,0%

Margen operativo neto 612 73:

3

796 810 913 12,7% 10,5%

Egresos financieros 93
Ingresos financieros 1 2!

94

5

98
32

106
36

140
45

32,1% 10,8%
25,0% 159,0%

Itado antes de i 520

664

730 740 818 10,5% 12,0%

Otros ingresos y egresos -65
Impuestos 136
Otros -5
Resultados netos 314

48

cia haya continuado. Sin em-
bargo, es dable esperar una
fuerte ruptura en 2020 conse-
cuencia de la pandemia del co-
ronavirus.

Este impacto puede ser antici-
pado observando lo ocurrido

Grafico 49: Indice Bursatil empresas vitivinicolas - 2001 = 100

Fuente: Mediobanca ltalia
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Grafico 49: Coeficiente Beta sector vitivinicola mundial
Fuente: Mediobanca ltalia

con el indice bursatil elaborado

por la Mediobanca de Italia en
base a 52 empresas vitivinico-
las de todo el mundo que coti-
zan en Bolsa. El grafico mues-
tra el valor de este indice para
el mes de diciembre de cada
afio desde 2001 y para 2020 se
ha colocado el valor de abril,

en plena pandemia. Tal cual
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45,1%
8,8%
-8,6%
caida de rentabilidad prevista
por los operadores de bolsa y

reflejada en sus cotizaciones.

Este valor esta en linea con los
pronosticos de caida de con-
sumo mundial y especialmente
comercio in-
ternacional de
Vinos.

101 195 199 El otro coefi-
. o=, ciente muy uti-
lizado para
medir la mi-
rada de los in-
20 \Versores so-

bre los secto-
resy que esta
vinculado al
riesgo es lo
gue se deno-
mina coefi-
ciente 8 que
es una medida
de la volatili-
dad de las co-
tizaciones. En
el caso de la
vitivinicultura mundial, tal cual
muestra el registro en 2019, la
cotizacion de los titulos de las
empresas vitivinicolas estaba
cayendo en relacion a afios an-
teriores mientras que la volatili-
dad crecia. Lo que estamos
diciendo es que el sector era
menos atractivo paralain-

version pues bajaba la renta-
bilidad y aumentaba el
riesgo.

En cuanto a valor relativo po-
demos también decir que com-
parativamente con otros secto-
res el riesgo en menor pues se
ubica por debajo de 1.

Valor de las empresas. Puede
observarse a través del Multi-
plo de EBITDA gque relaciona el
valor bursatil con el indicador
de generacién de rentabilidad
operativa.

Tal cual muestra el gréafico
mientras que el valor promedio
de los dltimos cinco afios ha
sido de 13,2 en el promedio de
2019 se ubic6 en 12,4 ha-
biendo caido desde 2017
cuando alcanzé un maximo his-
térico de 17,9. Hay que aclarar
gue se trata de valores prome-
dio de compaiiias relativa-
mente grandes y que son por lo
general muy profesionalizadas

Grafico 50: Valor de las empresas
Multiplos de EBITDA empresas que

cotizan en Bolsa
Fuente: Mediobanca ltalia

|

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

por su actuacioén en la oferta
publica de las Bolsas.

En resumen, la pandemia im-
pactara negativamente en el
sector vitivinicola mundial que
ya venia en un proceso de me-
nor rentabilidad y mayor riesgo
y por lo tanto disminuira el va-
lor de las compafiias. De man-
tenerse las cotizaciones de
abril durante todo el afio es po-
sible que el Mdltiplo se ubique
por debajo de 12.
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Performance de las lideres.
Tal cual se analizaba las ven-

Gréfico 51: Ventas consolidadas

14 mayores grupos vitivinicolas
MM U$S) — Fuente: Mediobanca Italia
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tas de las 14 lideres crecieron
en los Ultimos afos a una tasa
del 4,6% anual. Sin embargo,
esto fue medido en Euros pues
al medirlo en Doélares el creci-
miento fue positivo, pero del

1,5% dada la pérdida de pari-
dad de la moneda europea.

2014

El incremento de los ultimos
afios, aunque suave, le ha per-
mitido a ese grupo de compa-
filas aumentar su participacion
en el negocio mundial del vino
medido a precios de consumi-
dor final. En 2018 represent6
un 1,9% de la facturacion mino-
rista de vinos. Si se considera
a valor de facturacion de las
empresas puede llegar a repre-
sentar un 5,5%. Un sector com-
parativamente muy poco con-
centrado en relacién a otras
bebidas como cervezas o espi-
rituosas y menos aun si se
compara con otras industrias
globales. Esto implica jugadas
competitivas muy agresivas en
forma permanente porque las
posibilidades de expansion de
una compafia sobre otra son

relativamente mas faciles que
en otros sectores.

En donde si puede observarse
en los ultimos afios una mejora
clara es en la rentabilidad
agregada de todas las compa-
filas medido a través del resul-
tado operativo y del EBITDA.
En este ultimo indicador se al-
canzo en 2018 un valor signifi-
cativamente mas elevado que
el de 2014.

Medido en relacion al Patrimo-
nio Neto (ROE) se ha mante-
nido estable y con cierta ten-
dencia decreciente lo que
puede estar mostrando la utili-
zacion de apalancamiento para
la expansion.

Lo sefialado indica que las em-
presas vitivinicolas a nivel
mundial han hecho importantes
esfuerzos para mejorar su efi-
ciencia. Prueba de ello es que

Grafico 53: La rentabilidad de las

compafiias — Fuente: Mediobanca Italia
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los gastos operativos han cre-
cido a una tasa menor que la
expansion de las ventas.

El agregado de las compafias
analizadas empleaba en 2014
un total de casi 20 mil emplea-
dos mientras que en 2018 esa

Grafico 54: Ventas por empleado (U$S)
Fuente: Area del Vino

371,0

317,7

2015 2016 2017

cifra fue un 8,7% mas baja con
algo mas de 18 mil empleados.

Asi hubo un crecimiento sus-
tancial en la productividad labo-
ral que en 2018 alcanz6 371
U$S por empleado.

Esta es una muestra de la ne-
cesidad de busqueda perma-
nente de competitividad en un
sector donde la rivalidad com-
petitiva ha sido el signo de la
época y sin duda lo sera en
2020 cuando todo indica los in-
dicadores de venta seran sus-
tancialmente menores y una
porcion importante del mercado
vinculado a la restauracién que
representa entre un 15% o
20% de la venta total tendra
serias dificultades de recupe-
rarse.

|
A nivel mundial las empre-
sas vitivinicolas han per-
dido rentabilidad y las prin-
cipales estan en un fuerte
proceso de incremento de la
productividad dado que au-
mento la rivalidad en su
ambiente competitivo. Es en
ese contexto donde actua-
ran las argentinas.
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Performance de empresas ar-
gentinas. A partir de una
muestra de 72 bodegas de las
gue se disponen los balances

concentracion, aunque no en el
sentido de las mas grandes to-
mando mercado de las mas
chicas sino de las de mejor

Los margenes han crecido a
una menor tasa lo cual muestra
al sector como menos competi-
tivo que afos atras. El creci-
miento de los

Tabla 5: Estados de resultados agregados de una muestra de bodegas argentinas - Miles $ Dic 2019 costos de
Fuente: Area del Vino produccion
Concepto 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 Promedio cinco CAGR explica en
afios _ 2014/2019 .
VENTAS 72159625 _ 69.855273 _ 71.350.283 _ 82.181.257 88582732 76.825.834 s3% gran medida
Mercado Interno 46.020.470 44537575 44693575  56.447.719  53.131.513  48.966.170 37% aste feno-
Mercado Externo 26.139.151 25622428  26.703.495 25733573  36.079.609  28.055.651 8,4%
Existencia inicial 18336204 16991377  17.837.980 23795519  33.168.147 22025845 160% MENO pues
Compras 3 25203108  23.720.483  27.707.038 31236727 28590402  27.291.552 32% han existido
Costo de produccion 9.919.046  10.801377  11.267.404  15713.895  14.804.620  12.501.268 105% . - .
Existencia final 17.278.908  18.253.039  20.620.663  25.927.430  28.427.389 _ 22.101.486 133% disminucio-
Costo de ventas 44680387  40.471.996  43.339.632  50.853.108  57.835.600  47.436.145 67% nes mas le-
MARGEN BRUTO 27.479.238 _ 29.383.277 _ 28.010.651 _ 31.328.149  30.747.132 _ 29.389.689 2,8%
Gastos de comercializacién 13.685.588 14.139.932 13.444.299 14.588.767 15.747.112 14.321.140 36% Ves de costos
Gastos de administracion 3.289.999 3.114.069 3.441.467 3.488.631 3.834.971 3.433.827 3,9% fijOS de es-
RESULTADO OPERATIVO 10.503.651 12129276 11.124.884 _ 13.250.750  11.165.048  11.634.722 1,5%
Amortizaciones y Depreciaciones 1.050.217 997.819 891.793 1.173.071 1.749.126 1.172.405 13,6% tructura.
EBITDA 11.553.868  13.127.096 _ 12.016.677 _ 14.423.822  12.914.174 _ 12.807.127 2,8%
Gastos de Financiacién 2.404.800 2.124.016 1.989.879 1.618.893 2.645.900 2.156.698 2,4%
Otros Ingresos y Egresos -526.195 136.173 -354.960 -2.167.129 -7.319.320 -2.046.286 93,1% LOS muy ma-
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 7.511.826 __ 10.143.789 8.786.620 9.453.362 1.014.855 7.382.091 -39,4% los resulta-
Resultados extraordinarios 417.834 377.253 519.454 539.532 296.417 430.098 -8,2%
Impuestos a las ganancias 2.545.194 3.311.295 2.797.955 3.525.997 1.225.435 2.681.175 167% dos finales
RESULTADO FINAL 5.444.802 7.200.747 6.508.119 6.465.205 85.836 5.142.742 64,6% de la tltima

de los ultimos cinco afios se ha
elaborado la evolucion agre-
gada de sus estados de resul-
tados. Esta muestra represento
en los ultimos cinco afios el
78% de las ventas totales na-
cionales con lo cual las conclu-
siones de aqui derivadas se
pueden considerar representa-
tivas de la industria, aunque se
puede afirmar también que en
general son empresas de una
performance algo superior al
promedio.

performance a costa de las de
menor y especialmente con
mas enfoque en la exportacién
creciendo mas en las ventas.

temporada estan vinculados al
ajuste por inflacion en los ba-
lances que hicieron las empre-
sas.

La otra lectura esta relacionada |a proporcién de exportacion

con el mejor tipo de cambio del  que alcanzé un 36% hace
altimo tiempo. La tasa de ex-  cinco afios fue casi del 41% en

pansion promedio anual en los g (ltimo y todo indica que sera
ultimos cinco afios fue superior - an mayor en el ejercicio co-

en las ventas al mercado ex- rriente.
terno, especialmente gracias a
la contribucién del daltimo pe-
riodo.

En cuanto a la composicién del
costo de produccion se ve que

La p”mer_a,‘ Tabla 6: Participacion de cada concepto en valor total de las ventas - Fuente: Area del Vino
observacion
es que este  concepto 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 Promedio :;;‘;
conjunto VENTAS 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
j ercado Interno 8% 8% 6% 7% ,0% 7%
mostro un Mercado | 63,8% 63,8% 62,6% 68,7% 60,0% 63,7%
s Mercado Externo 36,2% 36,7% 37,4% 31,3% 40,7% 36,5%
CreCImle_ntO Existencia inicial 25,4% 24,3% 25,0% 29,0% 37,4% 28,7%
promed|o Compras 34,9% 34,0% 38,8% 38,0% 32,3% 35,5%
anual de sus Costo de produccion 13,7% 15,5% 15,8% 19,1% 16,7% 16,3%
Existencia final 23,9% 26,1% 28,9% 31,5% 32,1% 28,8%
ventas del Costo de ventas 61,9% 57,9% 60,7% 61,9% 65,3% 61,7%
orden del MARGEN BRUTO 38,1% 42,1% 39,3% 38,1% 34,7% 38,3%
. Gastos de comercializacién 19,0% 20,2% 18,8% 17,8% 17,8% 18,6%
0 - 7 g 7 ' ! 7

5’3 /0 mien Gastos de administracién 4,6% 4,5% 4,8% 4,2% 4,3% 4,5%
RESULTADO OPERATIV! 14,6% 17,4 15,6% 16,1 12,6% 15,1%
tras que la S| 00 0 6% % 6% 6,1% 2,6% %
H H Amortizaciones y Depreciaciones 1,5% 1,4% 1,2% 1,4% 2,0% 1,5%
mdUSt[Ia total EBITDA 16,0% 18,8% 16,8% 17,6% 14,6% 16,7%
mostro una Gastos de Financiacion 3,3% 3,0% 2,8% 2,0% 3,0% 2,8%
Caida IO que Otros Ingresos y Egresos -0,7% 0,2% -0,5% -2,6% -8,3% -2,7%
habla d RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 10,4% 14,5% 12,3% 11,5% 1,1% 9,6%
abla ae un Resultados extraordinarios 0,6% 0,5% 0,7% 0,7% 0,3% 0,6%
proceso de Impuestos a las ganancias 3,5% 4,7% 3,9% 4,3% 1,4% 3,5%
RESULTADO FINAL 7,5% 10,3% 9,1% 7,9% 0,1% 6,7%
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la suma de compras mas gas-
tos de explotacion fue del
48,6% hace cinco afnos mien-
tras que en el dltimo ejercicio
fue 49,2% de las ventas, una
participacién relativamente pa-
recida. Sin embargo, se verifico
un aumento de tres puntos en
costo de produccion y una
caida de 2,5% en compras
donde esté concentrado el
abastecimiento de materia
prima.

El EBITDA promedio de esta
muestra de bodegas para los
ltimos cinco afos fue del
16,7% con oscilaciones vincu-
ladas especialmente al compo-
nente Compras. Comparado
este valor con el 18,1% prome-
dio mundial de empresas vitivi-
nicolas que cotizan en Bolsa es
menor, aunque no sensible-
mente. Sin embargo, valen dos
aclaraciones importantes, en
las argentinas se ha mantenido
relativamente constante mien-
tras que en el caso de las inter-
nacionales fue creciente. Por
otra parte, por la forma de
calculo del costo de produccion
parte del EBITDA argentino
estd vinculado al impacto de la
inflacion en las existencias que
“aporta” alrededor de 3,5%. Si
se lo corrigiera la diferencia se-
ria entonces sustancial. De alli
gue en similares condiciones
de operacion las empresas ar-
gentinas tengan un valor de al-
rededor de un 30% menor que
sus pares internacionales.

Los esfuerzos de eficientiza-
cion se pueden ver en la menor
participacion que tienen los
costos de estructura conforma-
dos por Comercializacion y Ad-
ministracién. Mientras que
hace cinco afios fueron 23,6%
de las ventas en el Ultimo afio
fue de 22,1%. Esta disminucion
opero especialmente en los

gastos de comercializacion lo precios mas elevados mientras

cual le puede haber quitado que las méas grandes venden
cierta potencia competitiva ala cantidades importantes a pre-
industria y sus resultados se cios promedio menores.

veran en los proximos afios. Lo
gue se sabe, mas alla de los Si realiza una correlaciéon sim-
nameros de los balances, es ple entre ambas variables apa-
que la gran mayoria de empre- rece un coeficiente de correla-
sas de la industria se encuen-  cion de 47% lo cual nos dice
tra en procesos de reestructu-  que hay una elevada vincula-
racion obligadas por un con- cion entre ambas variables en
texto macroecondémico argen- el sentido que si las empresas
tino desfavorable y un entorno  pretenden aumentar sus volU-
competitivo de alta rivalidad, no menes de venta deben hacerlo
sé6lo en el mercado interno sino  a expensas de reducir sus pre-
también en el plano internacio- cios o lo que es similar, que al-
nal. tos precios de venta se pueden
lograr en reducidos volumenes.
Posicionamiento. La distribu-  La inexistencia de bodegas en
cion de las bodegas en un grad- el campo de juego “deseable”
fico de Precio x Cantidad arroja de elevados volumenes y pre-
el resultado el mostrado. Como cios altos da cuenta de la casi

Grafico 55: Matriz de posicionamiento Muestra 72 Bodegas

Fuente: Area del Vino
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puede inferirse el conjunto de  imposibilidad de poder hacerlo.
bodegas representadas por Mientras que tampoco hay bo-
puntos estan “bien comporta- degas operando en bajos volu-
das” dado que las mas chicas  menes y bajos precios pues

se ubican en posiciones de claramente se trata de zonas
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de pérdidas donde los inverso-
res no estan dispuestos a ope-
rar.

La dispersion de puntos alrede-
dor de la curva de ajuste se ex-
plica por la existencia de ope-
raciones distintas por parte de
las bodegas ya sea en modelos
productivos como comerciales.
Es posible que a lo largo del
tiempo esta dispersion dismi-
nuya porque la gestion de las
compafias tienda a despla-
zarse a zonas de mayor efi-
ciencia productiva y comercial.

El promedio ponderado de la

muestra arroja los siguientes

indicadores:

* Volumen: 1 MM de cajas

« Precio: 1.272 $ Dic
2019/Caja (21,5 U$S/Caja)

« Facturacién: 1.366 MM $
Dic 2019

Este tamafio promedio es re-
lativamente elevado y esta
muy influido por la enverga-
dura de un reducido con-
junto de compafias muy
grandes.

Por otra parte, la muestra
tiene un precio promedio un
50% mas elevado que el de
la industria con lo cual se in-
fiere que este conjunto utili-
zado actla en una zona de
margenes mas elevados.

De la muestra original de 72
bodegas se han excluido aque-
llas que presentan una gran
dispersion en algun indicador
como puede ser: elevados cos-
tos de produccién o de estruc-
tura, importantes activos inmo-
vilizados, altos niveles de inver-
sion por encontrarse en fase de

Gréfico 56: Posicionamiento de una Muestra Testigo (38 Bodegas)

Fuente: Area del Vino
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expansion, entre otros y se ob-
tiene asi una muestra de 38
bodegas que pueden represen-
tar mejor a la industria mas
competitiva y a partir de su
analisis se pueden extrapolar
conclusiones al conjunto.

A este grupo se lo denomina
Muestra Testigo y tiene un coe-
ficiente de correlaciéon del 55%,
algo mayor que el anterior lo
cual implica una menor disper-
sion alrededor de la curva de
ajuste.

El promedio ponderado de indi-
cadores de esta muestra tes-
tigo tiene los siguientes valo-
res:
* Volumen: 1,6 MM de cajas
« Precio: 1.230 $ Dic
2019/Caja (20,4 U$S/Caja)
« Facturacion: 2.021 MM $
Dic 2019

Se trata de una muestra “mas
competitiva” que el promedio
de la industria y asi sirve para
poder establecer un Benchmar-
king con el cual las bodegas
puedan comparar distintos indi-
cadores de gestion y perfor-
mance. A partir de esta distri-
bucion se hara un andlisis de
los indicadores.

Los tamafios. Dado que se
trata de empresas que de dife-
rencian con claridad en sus es-
trategias existe una variable
gue parece distinguirla que es
su tamafo medido en volumen
de cajas anuales que venden.
Para ello, utilizando algunas
comparaciones o estandares
internacionales se utiliza una
division entre ellas:
» Chicas (menos de 50 mil
cajas)
* Mediana Chicas (entre 50 y
200 mil cajas)
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+ Mediana Grandes (entre
200 mil y 1 millon de cajas)

» Grandes (entre 1 millony 3
millones de cajas)

* Muy Grandes (mas de 3 mi-
llones de cajas)

De este modo podemos
identificar distintos compor-
tamientos que pueden servir
de patron de comparacion
para el universo de bodegas.

Estructura de la muestra tes-
tigo. Esta conformada por un
total de 38 bodegas cuyos
promedios estructurales son
los que figuran en la tabla.

La participacion promedio en
volumen en el mercado in-
terno se corresponde con el
promedio nacional y se ob-
serva que las mas grandes
dirigen su negocio especial-

Las bodegas media-
nas chicas destinan
sus esfuerzos comer-
ciales al mercado ex-
terno en mayor pro-
porcion y en el mer-
cado interno trabajan
mas activamente en
el canal de vinotecas
y restaurantes pues
existen barreras de
ingreso de consideracion en
las grandes superficies co-
merciales tales como exi-
gencias logisticas, de stocks
y promocionales.

3.121

BODEGAS
PEQUENAS

Las méas pequefias destinan
una parte importante al mer-
cado interno pues son mas
nuevas y no gozaron de los
beneficios de un elevado
tipo de cambio que si tuvie-
ron las denominadas Me-
diana Chicas. Por lo general

Tabla 7: Muestra de Bodegas Testigo — Promedio Gltimos cinco afios

Fuente: Area del Vino

Grupo

Volumen

Volumen
Mercado 92
Exportacion

Interno
Cai
(Cajas) (Cajas)

Participacion
Mercado
Interno
(Volumen)

Volumen
Total (Cajas)

7|BODEGAS PEQUENAS

13|BODEGAS MEDIANAS CHICAS
8[BODEGAS MEDIANAS GRANDES
6|BODEGAS GRANDES
4|BODEGAS MUY GRANDES

14.992
32.751
199.616
1.338.360
8.947.938

28.568
103.119
490.233

1.993.505
11.250.906

52,5%
31,8%
40,7%
67,1%

2.302.968 79,5%

38| TOTAL BEST PERFORMERS

1.642.817 1.209.199 433.618 73,6%

mente a este mercado lo
cual es razonable pues al te-
ner un ambiente competitivo
muy agresivo, con fuerte po-
der de negociacion de los
canales se requiere antepo-
ner tamafo lo que permite
mejor acceso al financia-
miento, mejor poder nego-
ciador en el abastecimiento
y economias de escala para
poder distribuir mas adecua-
damente los costos fijos.

el primer grupo trabajo acti-
vamente en el canal de vino-
tecas y restaurantes con im-
portantes esfuerzos comer-
ciales destinados a degusta-
ciones a clientes de estos
establecimientos o promo-
ciones especiales. Muchas
de las mas chicas venden al
turismo y en clubes de vino
con una incursion reciente
en comercio electronico que

Grafico 57: Precio promedio segiin tamafio

$ Dic 2019/Caja - Fuente: Area del Vino
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es muy incipiente y se en-
cuentra aun en fase de in-
version y penetracion.

El precio promedio de cada
grupo es elocuente de sus
estrategias competitivas. Las
mas pequefas trabajan con
portfolios de productos de
precios mas elevados, Unica
forma de generar margenes
de contribucién que les per-
mitan financiar sus costos fi-
jos y obtener rentabilidad.

En el otro extremo la estrate-
gia competitiva de las bode-
gas se basa en lograr volu-
menes de ventas importan-
tes con precios y margenes
de contribucién mas bajos.
Tienen portfolios amplios
con vinos de baja y alta
gama, aunque éstos ultimos
tienen como objetivo estraté-
gico posicionar marca e ima-
gen de las compafiias mien-
tras que para las pequefias
el objetivo estratégico de las
altas gamas de precios es
obtener rentabilidad. Se ve
aqui una dificultad competi-
tiva importante para las mas
pequefias.

Otro fendmeno interesante a
tener en cuenta es que

mientras mas volumen inten-
tan vender las empresas de-
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ben buscar franjas de pre-
cios mas bajas que les per-
mita expandirse o deben
apelar a promociones que
disminuyen el precio neto
gue reciben.

La expansion. La muestra
analizada creci6 en los ulti-
Mmos cinco afios a una tasa
del 5,3% anual, mientras

Grafico 58: Crecimiento de la facturacion

CAGR anual (Jltimos cinco afios
Fuente: Area del Vino
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que toda la industria cayo.
Esto habla de un fenbmeno
de concentracion de factura-
cion en menor cantidad de
empresas. Las razones que
explican esta mejor perfor-
mance son multiples: enfo-
gue de mercados, politicas
de precios y portfolio, inno-
vacién, manejo financiero
adecuado, entre otras. Sin

Graéfico 59: Costo de estructura en funcid

Fuente: Area del Vino
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embargo, lo que permite vi-
sualizar la segmentacion en-
tre distintos tamafos es que

16,9%

no fue un fendmeno de gran-
des empresas capturando el
mercado de las mas peque-
fas, pues justamente las
mas chicas crecieron mas
que las de tamafio mayor.

El Gnico grupo que creci6 a
una tasa menor que el pro-
medio global fue el que
vende entre 1y 3 millones
de cajas lo que clara-
mente indica que pa-
rece ser un tamafio
‘incdmodo” pues no
tiene volumen para
absorber costos fijos
ni margen de contri-
bucion para pagarlos.
Estan sometidas de
algun modo a com-
petir con he-
rramientas de las
mas chicas y de las
mas grandes lo cual
les hace perder po-
tencia de mercado y
por supuesto rentabi-
lidad.

5,3%

TOTAL
MUESTA
TESTIGO

770

BODEGAS
PEQUENAS

Los costos. Donde
estan las diferencias
competitivas, ademas del
precio al que
logran posi-
cionar los
productos
del portfolio,
es en los
costos de es-
tructura dado
que salvo
por diferen-
tes tecnolo-
gias es mas
dificil esta-
blecer diferencias notables
en la produccion de materias
primas y elaboracion. El

n de la facturacion

232%
19,7% 18,7%

4,5

TOTAL
MUESTA
TESTIGO

2,8%
[

BODEGAS
MUY
GRANDES

Costo Estructura

gasto de estructura prome-
dio de estructura de la
muestra seleccionada se
ubica en un 23% en relaciéon
a las ventas compuesto por
casi un 19% de gasto co-
mercial y un 4,5% de gasto
administrativo.

El primero tiene una elevada
proporcion de costos varia-
bles mientras que el se-
gundo esta compuesto casi
en su totalidad por costos fi-
jos 'y por ello susceptibles de
ser menores mientras mayor
es la escala. Por ello, se ve
en el gréfico que el gasto de
administracion es muy supe-
rior en las empresas peque-
flas en relacion a las gran-

Gréfico 60: Gasto de estructura por unidad

($ Dic 2019/Caja) - Fuente: Area del Vino
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des. Mientras las primeras
representan un 12% de las
ventas en las Ultimas esa
proporcion es cercana al
2,8% lo cual es un gran
aporte a la rentabilidad final
0 a margenes de contribu-
cion mas bajos en el precio
de los productos.

Las bodegas de tamafio in-
termedio se comportan si-
guiendo esta tendencia.

En cuanto a los costos de
comercializacién son relati-
vamente mas bajos en las
bodegas chicas y en las
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grandes. En las primeras
porque por lo general desti-
nan pocos fondos a publici-
dad, quizas el cargo mas
elevado y parte del gasto lo
incluyen en gastos de admi-
nistracion mientras que en
las grandes porque a pesar
de gastar mucho mas lo dis-
tribuyen en un volumen ma-
yor de cajas. Es en las de ta-
mafo intermedio donde el
cargo es mayor porque ac-
tian en ambientes competiti-
vos que lo requieren y no
pueden distribuirlos con
tanta eficiencia en el volu-
men total.

De este modo resulta que el
costo de estructura resulta
més elevado en las empre-
sas de tamano intermedio y
se transforma asi en la va-
riable estratégica mas rele-
vante a controlar pues
atenta directamente contra
la rentabilidad dado que es
muy dificil para este seg-
mento migrar hacia franjas
mas elevadas de precios.

Es muy elocuente la compa-
racion del gasto de estruc-
tura por unidad de caja ven-
dida. Como se ve para el to-
tal de la muestra se gastan
285 pesos por caja, pero
este numero varia desde los
770 pesos en las mas chicas
y 208 en las mas grandes.
Sin embargo, aunque no
existe una diferencia entre
las bodegas pequefias y las
medianas chicas el precio
promedio al que venden las
primeras es de 3.121 pesos
mientras que el segundo
grupo vende a 2.440 pesos.

El margen entre ambas es
notablemente distinto y debe
ser compensado con un sig-
nificativo aumento de volu-
men a riesgo de deteriorar la
rentabilidad. Vale este co-
mentario para las empresas
cuando su estrategia es el
crecimiento de facturacion
basado en aumento del volu-
men dada la elevada sensi-
bilidad que existe al au-
mento del gasto de estruc-
tura y la disminucién de pre-
cios que se re-
quiere. La clave del
éxito de muchas
bodegas esta en
un manejo ade-
cuado de estarela-
cion.

23,3%

La otra variable
competitiva muy re-
levante es el gasto
de financiacién en relacion a
la facturacion. Como mues-
tra el gréfico las bodegas pe-
guefias destinan un 6,1% de
sus ventas a gastos de fi-
nanciacion mientras que las
mas grandes destinan me-
nos de la mitad. Existe clara-
mente un costo distinto para
tomar fondos pues son dis-
tintos los riesgos de
cada tamaifio, pero
también hay una va-
riable de gestibn muy
relevante que es el
manejo del Capital
de Trabajo, es decir
la relacion entre los
Activos Corrientes y
los Pasivos Corrien-
tes. Para las mas pe-
guefias este manejo es mas
complicado por su menor

61%

BODEGAS
PEQUERNAS

BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS
PEQUENAS MEDIANAS MEDIANAS GRANDES

BODEGAS
MEDIANAS

poder de negociacion. Tam-
bién aqui se puede observar
gue las bodegas mas exito-

sas tienen un manejo finan-

ciero mas profesional.

El dato es muy relevante si
se lo compara con el EBI-
TDA que generan las empre-
sas. Para el total de la
muestra el valor promedio es
del 16,7% del cual deben
destinar al pago de financia-
miento un 2,7%. Ahora bien,

Grafico 61: EBITDA en funcion de la facturacion
Fuente: Area del Vino
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TOTAL
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en el caso de las mas pe-
quefias la rentabilidad me-
dida por este indicador es
del 23,3% pero destinan
6,1% al costo de financiarse
con lo cual les deja un
17,2% para otros egresos,
amortizaciones e impuestos.
En el caso de las grandes
esta diferencia es 12,7%,
menor pero aplicado a un

GRANDES

Grafico 62: Gasto de financiacion en relacién a la

facturacion - Fuente: Area del Vino
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volumen sustancialmente
mayor.
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Por ello, el equilibrio entre
variables comerciales como
escala y precio en combina-
cion con las financieras
como es el manejo de Capi-
tal de Trabajo es tan rele-
vante en el éxito de las bo-
degas y mas en contextos
macroecondmicos altamente
inestables como el argen-
tino.

El manejo patrimonial. La
muestra analizada tiene en
promedio para los ultimos
cinco afos una situacién pa-

Grafico 63: Relacion entre Activos y Pasivos

Fuente: Area del Vino

2,2 2,2

2,7
2,4
2,2 2,2
18
1,6
1,5
I 1,2

BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS BODEGAS
PEQUENAS MEDIANAS IMEDIANAS GRANDES Muy
CHICAS GRANDES GRANDES

Solvencia M Liquidez

trimonial relativamente
buena. Su indice de solven-
cia (Activo Total/Pasivo To-
tal) es 1,7 lo cual muestra
gue las empresas tienen en
promedio capacidad de ga-
rantizar sus deudas tanto de
corto como de largo plazo.
También tiene un buen in-
dice de liquidez (Activo Co-
rriente/Pasivo Corriente) con
un valor promedio de 1,4 lo
cual da cuenta de la capaci-
dad de pagar con recursos
corrientes las obligaciones
de corto plazo. Hay que
aclarar que la dinamica de
los ultimos afios ha deterio-
rado estos valores lo cual
puede traducirse como que
la industria es hoy menos
sélida que cinco afios atréas:

los activos han perdido valor
y los pasivos han crecido.
Un andlisis entre tamafios
muestra que las empresas
mas chicas tienen menos
apalancamiento de pasivos y
por ello financian sus pro-
yectos de inversion con ma-
yor aporte de capital propio.
Esto es posible porque se
trata de menor cuantia de in-
version o porque tienen me-
nor acceso al financiamiento
ya sea de proveedores como
bancario. Hay que tener en
cuenta que el bajo desarrollo
del mercado de capi-
tales en Argentina
como el elevado
riesgo pais en térmi-
17 nos relativos a otras
= economias competi-
I doras no permite el
financiamiento con
wen  instrumentos moder-
nos de mercado de
capitales y so6lo una
bodega en nuestro pais in-
cursiona en el mercado de
capitales del exterior.

En promedio, por cada peso
de venta este grupo de em-
presas requiere activos por
1,05 pesos, aunque este
promedio es bastante dis-
tinto si se trata de compa-
fiias de pequefio volumeny

Grafico 64: Inmovilizacion de Inversion

Activo TotaINentas Anuales
Fuente: Area del Vino
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precios elevados en las cua-
les la relacién llega a 2,3 pe-
S0s por peso de ventas.
Aqui la necesidad de inmovi-
lizacion de inventarios es el
principal condicionante y
s6lo pueden compensar con
baja inmovilizacion en fincas
0 equipamiento de elabora-
cion y fraccionamiento. Mu-
chas de éstas recurren a la
compra de uvas y la contra-
tacion de servicios industria-
les.

En el otro extremo las em-
presas de gran envergadura
inmovilizan menos en rela-
cion a las ventas y mientras
mayor es su tamaiio traba-
jan en franjas mas bajas de
precios lo cual implica menor
inmovilizacion de inventa-
rios, tienen una activa parti-
cipacion en el mercado de
materias primas y alquilan
capacidad de elaboracion.
De este modo logran bajar
considerablemente la inmo-
vilizacion de activos con
gran capacidad de contrata-
cion de terceros a mejores
precios que sus colegas mas
pequefias. Una gestion ade-
cuada de este indice es
clave para la expansion y
sustentabilidad de largo
plazo pues se necesitan me-
nos fondos de inver-
sion para crecer y la
exigencia de rentabi-
lidad es menor.

En promedio el 70%
de la inmovilizacion
corresponde a Acti-
vos Corrientes y es-
pecialmente a Inven-
tarios. Por lo cual su

104,7%

TOTAL
MUESTA
TESTIGO
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manejo es una variable es-
tratégica de primer orden.
Este indicador en Argentina
crece, ademas, por la dismi-
nucion del valor de los acti-
vos fijos consecuencia del

Gréfico 65: Inmovilizacion Activo Corriente

Activo Corriente/Ventas — Fuente: Area del Vino
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ajuste por inflacién y ade-
mas por la baja tasa de in-
version de los ultimos afos.

Medido en términos moneta-
rios por cada caja que se
produce la industria debe in-
movilizar $ 905 de diciembre
de 2019 que representa un
73% de su precio de venta.

El Capital de Trabajo con el
gue ha operado la muestra
de la industria en los ultimos
cinco afos ha sido de 83
dias de venta con una gran
diferencia entre las mas pe-
guefias con 285 dias y las
més grandes con 45 dias.

Grafico 66: Capital de trabajo - Dias de venta

Fuente: Area del Vino
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Dado que por definicion éste
resulta de la resta entre Acti-

vos Corrientes y Pasivos Co-
rrientes el manejo involucra
una cantidad importante de
decisiones estratégicas: el
crédito que se otorga a los
clientes, los inventarios, el
crédito que se ob-
tiene de los provee-
dores y los créditos
de corto plazo con
los que se maneja la
empresa.

73,5%

TOTAL
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TESTIGO

Lo cierto es que es
deseable un bajo ni-
vel de Capital de Tra-
bajo en tanto no sig-
nifique disminuirlo con crédi-
tos onerosos de corto plazo.

Se puede decir que
la gran diferencia en-
tre las empresas mas
pequefias y las mas
grandes surge de la
necesidad de mante-
ner durante mas
tiempo inventarios de
mayor precio porque
de alguna manera
asi lo exige el mo-
delo de negocios generali-
zado de la industria. Es alli
donde mas cuidado deben
tener las empresas del sec-
tor pues suele ser el origen
de una mala perfor-
mance financiera.

318

BODEGAS
PEQUENAS

Tal cual muestra el
gréfico, las empresas
pequefias inmovilizan
g3 2,7 veces mas inven-
l tarios que las mas
grandes lo cual les
wen  €Xige obtener marge-
nes de contribucién
sustancialmente mas eleva-
dos u obtener financiamiento

de corto plazo mas largo de
sus proveedores lo cual es
poco probable pues tienen
menor poder de negociacion
gue las de mayor enverga-
dura, acortar el plazo de
pago que dan a sus clientes,
también més dificil o solicitar
préstamos financieros que
normalmente son mas one-
rosos. En los ultimos afios,
antes de la caida de depdsi-
tos en ddlares que tuvieron
los bancos, muchas de estas
empresas lograban financia-
miento de prefinanciacion de
exportaciones en dolares
con una menor tasa, pero
luego esa posibilidad dismi-

Grafico 67: Bienes de cambio - Dias de venta

Fuente: Area del Vino
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nuyo considerablemente.

Como muestra el gréfico, las
empresas Mediana Chicas
son las que logran inmovili-
zacion de inventarios mas
bajos en términos relativos y
como veremos posiblemente
sea ésta una de las razones
de su buena performance fi-
nanciera.

La rentabilidad. Sabido es
gue el manejo de flujos (Es-
tado de Resultados) como el
de stocks (Situacién Patri-
monial) son claves para el
manejo de la rentabilidad de
corto como de largo plazo.
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En el sector vitivinicola apa-
recen algunas variables de-
terminantes que deben ser
especialmente tenidas en
cuenta en la gestion estrate-
gica a riesgo de disminuir la
sustentabilidad de largo
plazo de las empresas.

Una primera mirada de la

de vino a granel que se uti-
lice para una parte del port-
folio antes que elaborar toda
la uva propia o comprada.

Por otra parte, para empre-
sas de volumen el ajustado
manejo de costos de aprovi-
sionamiento es esencial al
influir decididamente en este
indicador.

Grafico 68: Margen Bruto x Rotacién de

Inventarios - Fuente: Area del Vino
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renta generada por la com-
pafiia y para poder comparar
con otras es “normalizar” el
margen de contribucion ope-
rativo (medido en este caso
por el Margen Bruto). Para
ello se lo multiplica por la ro-
tacion de los inventarios.
Como muestra el gréafico
para la total de la muestra el
valor que arroja este indica-
dor es 43,2% vy lo intere-
sante es observar que son
las compafiias mas grandes
las que tienen un valor mas
elevado mientras que son
las de menor envergadura
las de menor valor. Esto
muestra claramente que
vender a altos precios con
buenos margenes no rinde
cuando la inmovilizacion de
inventarios es muy elevada.
La batalla estratégica aqui
es “como disminuir la inmo-
vilizacidon” lo que podria ha-
cerse, por ejemplo, con un
desarrollo de proveedores

Son las empresas de
tamanfos intermedios
las que disponen de
mAas instrumentos
pues pueden tener
politicas de abasteci-
miento en ciertos vi-
nos del portfolio y po-
liticas estrictas de
costos en otros.

43,2%

TOTAL
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Una mirada algo mas amplia
de la rentabilidad es compa-
rar los beneficios generados
por la operacion antes del fi-
nanciamiento y los impues-
tos medido por el EBITDA
en relacion a los activos in-
movilizados. Se trata de una
medida equivalente a la
Tasa Interna de Re-
torno de un negocio
en lo que se deno-
mina “proyecto puro”.
Su mayor utilidad es
la comparacion entre
alternativas de distin-
tos proyectos o nego-
cios.

10,2%

BODEGAS
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Hay que tener en

cuenta que los Activos que
se consideran no son a
costo de reposicion y dadas
las regulaciones y altos nive-
les de inflacion en nuestro
pais el valor puede que

arroja esta distorsionado ha-
cia arriba.

Tal cual muestra el grafico la
rentabilidad mas elevada la
presentan las compafias
mas grandes que logran una
adecuada combinacion de
renta de la operacion con in-
movilizacion de activos.

Aqui las estrategias son mul-
tiples dependiendo del ta-
mafo y mercado donde
cada compafia opera.

En el caso de las mas pe-
guefias claramente un ade-
cuado manejo de inventarios
puede mejorar la rotacion
del Activo Total sin dafar el
margen de contribucion. Es
necesario tener especial cui-
dado en el manejo de mer-
cado de los vinos de mas
alta gama por cuanto compi-
ten con un amplio rango de
oportunidades de todas las
bodegas y en un mercado
muy estrecho. A pesar de
gue son los iconos pretendi-
dos por todas las bodegas

Grafico 69: ROA - EBITDA/Activo Total

Fuente: Area del Vino
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tienen exigencias comercia-
les y de imagen que suelen
ser muy onerosas. De he-
cho, son los vinos que com-
piten en las puntuaciones de
los principales expertos.
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En el caso de las bodegas
de tamafio intermedio lo nor-
mal es que los principales
objetivos estratégicos de
manejo de ROA estén en
cuidar la dotacion de Activos
Fijos y esto requiere politi-
cas muy precisas de manejo
de proveedores tanto de ma-
terias primas como de servi-
cios factibles de tercerizar
como puede ser el fracciona-
miento o la capacidad de al-
macenamiento. En cuanto a
costos aquellos que normal-
mente requieren de una ma-
yor atencion son los de es-
tructura pues se trata de em-
presas que tienen poco mar-
gen generado por el
lado operativo dado
gue su precio prome-
dio no es tan elevado
como las mas peque-
Aas y no tienen sufi-
ciente escala para li-
cuar los costos fijos
gue estan normal-
mente asociados a
las estructuras co-
merciales y de admi-
nistracion.

3,8%

=
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En el caso de las empresas
mas grandes ademas de tra-
bajar activamente en el ma-
nejo de Activos Fijos y abas-
tecimiento estan muy aboca-
das al manejo de costos
tanto operativos como de es-
tructura pues un mal manejo
aqui lleva rapidamente a un
deterioro del ROA.

En cuanto al ROE que es la
rentabilidad que ven los ac-
cionistas es claro que crece
con el tamafio. Esto tiene
varias explicaciones, pero va

en linea con la profe-
sionalizacién que
tiene implicito el ta-
mafio. A diferencia
del ROA aqui se
puede ver la politica
financiera y las estra-
tegias de expansion
basadas en el apa-
lancamiento finan-
ciero.

8,3%

BODEGAS
PEQUERNAS

Un caso interesante lo
muestran las empresas Me-
diana Chicas que tienen un
muy buen valor relativo de
ROE a pesar de su tamafio.
Se trata de empresas dedi-
cadas prioritariamente a los

Grafico 71: ROE - Ingresos Netos/Patrimonio Neto

Fuente: Area del Vino
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mercados internacionales y
esta experiencia las ha lle-
vado a competir en un am-
biente mas profesional lo
cual puede explicar en gran
medida este buen rendi-
miento.

La atraccién de inversio-
nes. En los ultimos las em-
presas de la muestra han
mostrado una baja tasa de
inversion en relacién a sus
ventas totales. El promedio
para la muestra arroja un va-
lor del 4,9% que esta por de-
bajo de la inversién nacional
en relacion al PBI cuyo pro-
medio de los ultimos cinco

Gréfico 70: Inversion en Bienes de Uso/Ventas

Fuente: Area del Vino
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afnos es 19,8%. Asuvez la
tasa es mucho mas baja que
la registrada en la época de
expansion. En las empresas
mas chicas la inversion ha
sido superior en gran me-
dida debido a que se trata
de empresas mas nuevas.

Este bajo nivel de inversio-
nes compromete el mediano
plazo del sector y puede ha-
cerle perder competitividad,
en especial exportadora.

Un andlisis mas detallado de
las inversiones en Activos
Fijos realizadas tiene un
componente (alrededor del
4% para el promedio) en ba-
rricas lo cual de alguna me-
dida explica que las mas chi-
cas tengan un valor mas ele-
vado de inversion anual
mientras que el resto de in-
versiones estan destinadas
a viiedos y en menor me-
dida a equipamiento de ela-
boracién.

Una de las claves de la in-
version de largo plazo es el
acceso al financiamiento que
como ya fuera detallado en
nuestro pais es escaso lo
cual limita la expansion del
sector. Por su escasez sera
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Gréfico 72: Capacidad de apalancamiento

financiero - Fuente: Area del Vino
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muy restrictivo para las em-
presas sujetas de crédito en
la consideracién bancaria.

Entre las restricciones pue-
den mencionarse varias,
aunque entre las mas rele-
vantes se ubica la dindmica
de los mercados donde ac-
tla y la capacidad de desa-
rrollo de negocios que tenga
la empresa. Adicionalmente
el grado de endeudamiento
y la capacidad de pago de
las obligaciones fi-

BODEGAS

GRANDES

tasas reales de inte-
rés del 9%.

La situacion no es
igual para cada uno
de los tamafios. Las
gue tienen valores
negativos estan mos-
trando que han supe-
rado su capacidad de
apalancamiento y en
los tamafios medianos existe
margen, pero a tasas muy
bajas. Sélo las grandes em-
presas muestran una capaci-
dad de apalancamiento de la
inversion y pueden pagar ta-
sas reales de interés de
hasta el 14%.

6,0%
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Es bueno recordar que la
tasa de interés real del al-
timo afio fue superior al 15%
mientras que el promedio

historico (ultimos 20 afos)
es del 6% lo cual muestra lo
restrictivo que puede ser una
pobre estrategia o gestion

de la compafiia al competir
por fondos escasos de finan-
ciamiento.

En resumen. En la tabla se
han listado los principales in-
dicadores analizados para la
muestra. En general se ad-
vierte un deterioro en los ulti-
mos afios y seguramente
esto pondré un limite a la ex-
pansion del sector. La renta-
bilidad de la muestra se ha
deteriorado como conse-
cuencia de factores de con-
texto por lo tanto su mejora
también depende en gran
medida de una reversion lo
cual puede demorar por lo
menos hasta fines de 2021.

Tabla 8: La evolucion de los principales indicadores - Fuente: Area del Vino

nancieras.

. Concepto 2014/15 2018/19 Qué se puede esperar
Un dato de gran utili- —

. Participacion Es altamente probable que la participacién de las empresas en el
dad es el rendlm iento MercaZo Interno 64,4% 60,2% | mercado interno siga cayendo porque los pocos incentivos que
de IOS aCt|VOS (ROA) existen estan en la exportacion

. ) Las empresas han perdido solvenciay los bajos niveles de inversion
por encima del costo Solvendia 177 1,66 no alcanzan para recuperar el nivel de Activos Totales.
flnanCIeI’O ded UC|dO el Liquidez 142 129 La liquidez se ha deteriorado como consecuencia del aumento de
costo impositivo 9 ! ! endeudamiento de corto plazo.
Endeudamiento total La deuda total con el sistema financiero seguramente no aumentara
) . 16,9% 24,7% . P .
financiero (Ventas) por caida del crédito al sector privado.
Tal Cual mueStra el Relacién Deuda Corto 76.8% 78 1% La conversion de deuda de Largo a Corto es muy probable que
gréfico este indicador Plazo/Deuda total S0 =" | continte.

. . El Capital de Trabajo ha caido pero como consecuencia del aumento
mlde Ia CapaCIdad de Capital de Trabaio de deuda de corto plazo (Pasivo Corriente). Es probable que aumente
apa|ancam|ento f|- (dizs de venta) ) 66 53 | por aumento de Cuentas por Cobrar a menos que se compensen con

. . aumento de Cuentas por Pagar. De no ser asi puede impactar en
nanciero que tienen precios.
las com paﬁl'as cuyo Bienes de cambio 113 132 | Al contrario de lo deseable auments la inmovilizacién de Bienes de
Ilfmlte es el punto en (dias de venta) Cambio bédsicamente por caida de ventas.
. Inversion en Bienes o o, | El sector invierte poco desde hace variosafios y el gran componente
el Cual el ROA Iguala de uso (Ventas) 5:2% 4,8% esta en Barricas y algo de Vifiedos
el costo financiero. La rentabilidad promedio ha caido y todo indica que en 2020 habra
EBITDA 16,0% 14,6% | una caida adicional. Las comparaciones internacionales la ubican
En el caso de Ia entre 5% y 10% por debajo.
muestra anallzada EBITDA x Rotacion 51 9% 140 4% Donde se observa el deterioro es en la rentabilidad de los Bienes de
aparece un exceso Bienes de cambio = " | cambio que ha perdido un cuarto de su valor
0 ; ; ) o o, | Esteindicador muestra un deterioro notable si se tiene en cuenta
de 6% _IO Cual |nd|Ca EBITDA/Activo Total 17.8% 14,2% que los Activos Totales han disminuido
que existe margen Resultado ) L
Final/Patrimonio 21.8% 0.3% Gran parte del deterioro se puede ver en este indicador aunque
para endeUdarse a Neto e 7| como atenuante operd aqui la Revaluacion por Inflacién.
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