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Panorama vitivinicola

Sintesis: en 2016 hubo una abrupta caida de la cosecha de uvas (-40%), pero los
volumenes de ventas de vinos disminuyeron en menor proporcién, y en general con
precios que aumentaron mas que la inflacion promedio. A nivel global hubo mayor
facturacion, neta de inflaciéon, aunque no fue homogéneo por tipo de mercados. Se
increment6 en vinos genéricos colocados en el mercado interno y también para vinos
varietales fraccionados colocados en el exterior (beneficiados con un ddlar mas caro,
producto de la devaluacion).

Si la elaboracién cay6 fuertemente y no asi las ventas, implica que los stocks vinicos
disminuyeron, aumentaron los precios de los vinos, y también se importaron vinos. En
este Ultimo caso, se ha importado la materia prima (vinos de traslado), para luego
fraccionarlos en el pais. La mayor disminucion de stocks se ha dado en vinos tintos, en
los que mas han aumentado los precios.

En mostos ocurrio algo similar, menor cantidad exportada y mejores precios.

En cuanto a los vifiateros, tuvieron la menor cosecha (especialmente en el Este
mendocino) pero con precios mas altos de uvas y de vinos de traslado. Los mayores
incrementos de precios se dieron en las uvas tintas. Los stocks vinicos pasaron a ser
menores en los tintos.

En ese sentido, para 2017, la situacion se complica para las bodegas, especialmente
las que exportan. Se mantiene la problematica de los altos costos en ddlares, y aunque
habra mas uva, es posible que no sea lo suficiente para cubrir la demanda “normal” de
vinos (salvo que se importen mas). Los precios de las uvas pueden mantenerse alto,
dependiendo de esas importaciones. Jugaria a favor la recuperacién de la economia
nacional, que favorece las ventas en el mercado interno.
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Capello. Direccidon Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 5284721. ISSN N¢
1667-4790 (correo electronico). Se autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal:
Viamonte 610, 52 piso B (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdrdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba,
Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

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

1. ¢Coémo le fue en 2016?
A nivel de bodegas, en términos globales, se vendié menor cantidad de vinos (-7%),

pero como sus precios aumentaron mas que la inflacion, la facturacién de las bodegas,
neta de inflacion, mejoro.
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Esta mayor facturacién, neta de inflacién, no fue homogénea. Hubo mejoras en las
ventas de vinos genéricos en el mercado interno (tetra en especial), en vinos varietales
fraccionados en el mercado externo y en mostos. En general hubo caida de volimenes
y mayores precios.
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Ventas en Mendoza: por tipo de mercado
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Para los productores, la situacion fue especial, con menor produccion pero precios mas
altos de las uvas. Por ejemplo, la tinta comun se increment6 un 150%. A nivel global,
sus ventas, netas de inflacion, presentaron una leve disminucién. Los que pudieron
cosechar deben haber tenido un muy buen afo.

Dinamica del precio de la uva
neto de inflacién - en $ 2016 por kg - basado en Bolsa de Comercio de Mza y Obs. Vit. Arg.
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Como la produccion cayé mas fuerte que los volumenes de ventas, ha generado una
disminucién de los stocks vinicos, especialmente en los tintos. Y asi termin6
impactando sobre sus precios.

2. ¢Por qué le fue asi?

Comencemos con los altos precios pagados a los productores. Observando las
tendencias, se puede considerar como una situacion excepcional, coyuntural. En
general, la elaboracién de vinos en Argentina supera sus ventas (que gradualmente
viene en baja), por lo que se acumula stocks, y genera caida de precios. El afio 2016
fue diferente, con una cosecha que fue una de las mas bajas en cincuenta afios, lo
cual termin6 generando una escasez de vinos.

Vino en Argentina gmiones de s
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Debe resaltarse que ha sido una situacion coyuntural. Mientras no haya cambios en las
tendencias, y se vuelva a las cosechas normales, los problemas estructurales (con
bajos precios) volveran a surgir en el futuro.

Tendencia en produccién
La superficie en vifiedos aumenta levemente, por lo que la cosecha de uvas varia por

razones de rendimiento (clima, etc.). En 2016, la cosecha nacional fue un 30% inferior
(-39% en Mendoza).
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Cosecha de uvas en pais Cosecha de uvas por provincias
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De esa cosecha, por politica vitivinicola, se destina un porcentaje a la elaboracién de
jugos (mostos). El objetivo de dicha politica es reducir los excedentes de vinos,
elaborando otro tipo de producto. Siendo asi, en un afio tan malo en cosecha, era
l6gico esperar una menor elaboracion de mostos. Asi fue, pero no cayo6 tanto (-12% en
mostos vs un -30% en uvas a nivel nacional). En un contexto de escasez de uvas, se
destind mayor porcentaje a la elaboracién de jugos. En parte porque no cayo la
cosecha en San Juan, provincia que se destina un alto porcentaje a mostos®.
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Menores ventas: en este sentido, es conveniente separar los mercados.

¢ Vinos varietales (Malbec y otros): se caracterizan, no sélo por ser de mejor
calidad, sino ademas porque hay una gran variedad de estos vinos (que se
distinguen por calidad, varietales, origen, etc.), que permite una importante
diferenciacion de precios. Es decir, no son considerados como commaodities.

YEn 2015, se destind un 25% de la uva a mostos, mientras que en 2016 pasd a 26% en un contexto de
falta de uvas. Ese porcentaje si caydé en Mendoza (de 20% a 13%), pero aumento en San Juan (de 44% a
51%). Sorprende que se haya destinado mayor porcentaje de uvas a jugos, cuando faltaba para vinos.
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La tendencia en estos vinos es que sus ventas en el mercado interno se habian
estancado desde el afo 2008, mientras que las exportaciones de vino fraccionado lo
hicieron a partir de 2011. Posteriormente, hubo un repunte en las ventas externas a
granel, pero luego se estabilizaron.

¢;Qué ocurri6 en 2016? Con la devaluacion y la recesion, termind impactando
negativamente en el mercado interno (menor consumo) y positivamente en el externo
(recuperacion en las exportaciones de vino fraccionado). Sorprende las menores ventas
externas a granel. Se debe tener en cuenta que con la menor cosecha, hubo mayores
precios, que los hizo poco competitivos en el mundo. Ese es uno de los argumentos
esgrimidos en el sector.

Ventas de vino varietal
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En general, la rentabilidad bodeguera se vio afectada por los mayores costos de la
materia prima (uvas), pero se compensé con una disminuciéon en el gasto en personal
(los costos salariales aumentaron menos que la inflaciébn) y con un mayor precio de
exportacion gracias a la devaluacion.

Este es un punto importante para el 2017. Se espera un doélar que se rezague
levemente respecto a la inflacidn, y precios de exportacion estables o0 mas bajos (es
decir, menores ingresos netos de inflacion), mientras que se elevarian algo los costos
salariales y podrian seguir altos los costos de las uvas (salvo que haya mayor
importacion). Es decir, no seria un buen afio para estas bodegas.

¢ Vinos genéricos (representan el 70% de la venta total de vinos argentinos):
éstos son mas dificiles de diferenciarse, y tienden a comportarse mas como un
commodity.

Su tendencia ha sido una caida permanente en el consumo (desde hace varias
décadas), y se ha estancado desde hace unos pocos afios. Y en exportaciones, fueron
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altas a mediados de la década anterior, y ahora vienen en caida. En 2016, volvieron a

caer sus cantidades vendidas.
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En rentabilidad, hubo una disminuciéon. En el mercado local, el precio del tetra
aumentd mas que la inflacion pero menos que los costos de la materia prima.

e Mostos: en 2016 se elabor6 y se exportdé una menor cantidad. Aunque
mejoraron los precios de exportacion, cayeron los montos exportados.

Un comentario sobre uvas comunes (blancas y rosadas), que una buena parte son
destinadas para elaborar vinos comunes y también mostos. Por ende los mercados de
estos dos productos estan vinculados. Tomando el periodo de cosecha (febrero — abril)
se nota una fuerte correlacion entre el precio de la uva comudn y sus derivados (mosto

sulfitado y el vino genérico de traslado).
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Con esta correlacién, se puede comprender lo ocurrido Ultimamente. En 2016, se
recupero el precio internacional del mosto concentrado, y a eso se agrega la mayor
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cotizacion del délar y la baja cosecha. Todo eso ayudd a empujar hacia arriba el precio
de las uvas.

Rentabilidad

En general, cuando méas se vende, mas se gana, pero no siempre es asi. A
continuacion se presenta una grilla sobre la evolucion de la rentabilidad de distintos
negocios del vino, especialmente como vario en 2016, y por qué.

Una aclaracion: lo ideal seria contar con datos de capital invertido, para asi obtener un
ratio de rendimiento (ROE). Como no estan disponibles dichos datos, se recurre a un
indicador aproximado, que es la rentabilidad como % de la facturacion (o ventas). Por
varias razones, no nos permite la comparacion entre rubros, pero si observar su
dindmica.

Se presentan varios negocios de la vitivinicultura mendocina. La mayor en cantidad es
la de vinos genéricos vendidos en el mercado interno, y en facturacion son mas
relevantes las ventas de vinos varietales fraccionados, en los mercados internos y
externos.

A continuacion los numeros, dejando en claro que son estimaciones propias. (Qué se
rescata de los mismos?

e Mejoraron aquellos vinos vendidos en forma fraccionada (botella) en el exterior.
Se pudo vender mas y los precios en pesos aumentaron mas que la inflacién,
gracias a la devaluacion.

o No tuvieron similar suerte las ventas externas de vinos a granel. Aunque la
devaluaciéon deberia haberlos ayudado en precios, la escasez de materia prima
hizo que sus precios no fuesen competitivos.

e Mal afio en las ventas internas. Mientras mayor fue el incremento en precios,
mayor fue la caida en las cantidades vendidas.

e En los vinos genéricos, la rentabilidad se vio mas afectada porque los precios de
la materia prima aumentaron mucho mas que los otros productos. En cambio,
en espumantes, los precios de sus uvas tuvieron incrementos menores.
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Rentabilidad (*) 2016 en vinos - estimacién

Var. % en puntos porcentuales

Renta- . . Precio M. Otros
Mercado - producto bilidad Precios Cantidad Prima Costos

Varenpp Var. % anual - 2016
Int - genérico - 62% -8% 116% 30%
Int - varietal L 42% -6% 96% 36%
Int - espumante L 34% -4% 48% 34%
ext - granel - varietal B 81% -23% 96% 36%
ext - fracc - genérico — 70% 1% 116% 36%
ext - fracc - varietal - 65% 4% 96% 36%
ext - espumante - 59% 1% 48% 34%
ext - jugos de uva - 84% -13% 118% 36%

Mercados: int: interng, y ext: externo

Fracc: fraccionado

(*) Rentabilidad fue estimada como % de las ventas de cada rubro
Estimacldn basada en INV, Obs. Vit Arg, Bolsa Com. Mza, Indec, M. Trabajo y otros

Este analisis es relevante para el futuro. Para 2017 no se espera una devaluacion
fuerte, por lo cual se pierde una ventaja para colocar productos en el exterior. Por otra
parte, la cosecha se incrementaria, aunque quiza no lo suficiente para satisfacer la
actual demanda de vinos argentinos. Y no se cuenta con stocks vinicos para ayudar.
Por lo tanto, es posible que los precios de la materia prima (uvas y vinos de traslado)
continten altos (salvo que se importen vinos a granel en mayor magnitud). Menos
ingresos y costos altos, no es la mejor ecuacion para las bodegas.

3. ¢Qué esperamos para 20177

A corto plazo

En 2017 se espera una mayor cosecha de uvas, pero bastante debajo del promedio de
los afios 2010-2015. Sefial que no sera un afio abundante. Si se decide hacer poco
jugo de uva (oficialmente se ha acordado destinar un 14% de la uva a ese producto),
la cantidad a elaborar de vinos apenas alcanzarian a satisfacer la demanda normal de
vinos argentinos (consumo y exportacion). Ademas, los stocks son bajos comparados
con afos atrds, y mas en ciertos vinos (tintos). Es decir, puede haber escasez de
materia prima para vinos, salvo que se incremente sus importaciones.

A eso se agrega que el tipo de cambio real no mejorara (salvo algun shock externo),
sefial que los costos en dolares continuaran alto en nuestro pais, lo cual complica a la
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hora de competir con otros paises productores (ejemplo, Chile). Esta demanda
estancada pondria un limite en los incrementos de precios de las uvas.

A favor estaria una leve recuperacién de la actividad econémica en el pais, que puede
ayudar a empujar el consumo interno de vinos.

Resumiendo, no seria un afio sencillo para el sector, con costos altos y dificultades
para colocar productos en el exterior.

A mediano plazo

La clave es cudles son las perspectivas de la economia argentina, especialmente sobre
el valor de dolar. Actualmente se halla en valores muy bajos (en comparacion al
promedio historico, y es claro que Argentina esta cara). Se mantiene barato debido a la
gran entrada de dolares, en parte por el blanqueo, y principalmente por el fuerte
endeudamiento, dado el importante rojo financiero que presenta el gobierno nacional.

Se puede mencionar dos escenarios posibles, que son muy diferentes, lo cual complica
los pronosticos.

e Escenario tipico: en algun momento, al gobierno se le haria mas dificil hacer
frente al pago de sus obligaciones financieras. Siendo asi, comenzaria una
salida de capitales, con el consecuente repunte en la cotizacion del délar. La
historia argentina, que no necesariamente deba repetirse, muestra varios casos
de devaluaciones violentas (con pesos de Marzo de este afio, al momento de
esas devaluaciones el tipo de cambio real tiende a duplicarse).

Tipo de Camb|0 real Basado en A. Financiero, Mecon
con doélar de Mar. 2017 y otros

45
40
35

30

25

20

15 -
15.8
10 -

5 T T T T T T T T T T T T T 1
mar.-47 mar.-57 mar.-67 mar.-77 mar.-87 mar.-97 mar.-07 mar.-17




[ERAL B

e Escenario alternativo: supone que la actividad econdmica comenzaria a
recuperarse, y mejorarian las finanzas del gobierno nacional. No habria una
devaluacién violenta. En estos casos, el tipo de cambio real podria mantenerse
bajo por muchos afos.

La historia y el escepticismo argentinos le asignan una cierta probabilidad al primer
escenario. En dicho caso, mejorarian los precios para los sectores exportadores,
incluido el vino. Habria que ver cémo seria el proceso de dicha devaluacion (si es muy
conflictiva o no), por lo cual generalmente puede haber una retraccibn de las
exportaciones, para luego recuperarse. Como también muestra la historia, luego el tipo
de cambio real iria perdiendo fuerza. El negocio de los vinos varietales seria el que
quedaria mejor posicionado.

En el segundo escenario, con un ddlar barato estable, la vitivinicultura continuaria
en problemas, si no se observan cambios. Las estrategias a seguir por las bodegas
podrian concentrarse en dos: reducir costos medios y lograr mayores precios de sus
vinos.

Para reducir costos, las acciones a seguir podrian ser las siguientes: (i) reducir la
participacion de la mano de obra en la produccion, especialmente a nivel agricola
(vifledos); eso ya se esta observando con la incorporacion de cosechadoras mecéanicas
y el riego presurizados, y (ii) aumentar las economias de escala, que implica una
mayor concentracién de la industria, tanto en vifledos como en bodegas. También
puede mencionarse la opcién de aumentar los envios de vinos a granel, para reducir el
costo de logistica, pero con la desventaja de menor precio final.

Para mejorar los precios, las tareas deberan concentrarse mas en mejorar la calidad
del producto y en realizar campafas de publicidad eficientes. Lo mas probable es que
ambas estrategias terminen con una mayor concentracion del sector.




