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Resumen:

Este trabgjo enfoca la mirada en las fuentes de financiamiento que son factibles de ser
utilizadas por las pequefias y medianas empresas del sector vitivinicola. Motivada por ser la
vitivinicultura una de las Economias Regionales mas importantes del pais, teniendo destacable
participacion en la Provincia de Mendoza. Se expone como latransicién econdmicadel paisy las
nuevas exigencias del mercado han presentado complicaciones en e dmbito financiero de este
tipo de empresas. Con la dindmica actual de la economia es necesario conocer las diferentes

alternativas financieras, no cayendo en &l costumbrismo de un Unico recurso.

Palabras Claves:

Fuentes de financiamiento, pequefias y medianas empresas, sector vitivinicola, economia

regional.



Abstract:

This work focuses on the sources of financing that are feasible for use by small and
medium-sized companies in the wine sector. Motivated for being the vitivinicultura one of the
most important Regional Economies in the country, having remarkable participation in the
Province of Mendoza. It is exposed as the economic transition of the country and the new
demands of the market have presented complications in the financia field of this type of
companies. With the current dynamics of the economy it is necessary to know the different

financial alternatives not falling into the costumbrismo of a single resource.
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Introduccién:

El sector vitivinicola es una de las Economias Regionales més importantes de Argentina.
A lo largo de los afios se ha ido sometiendo a cambios ciclicos para poder adecuarse a las
exigencias del mercado tanto nacional como e internacional. Sumado a los cambios del sector;
encontramos la situacién econdmica del pais la cual constantemente esta sufriendo cambios,
afectando en gran medida a las empresas. La presién més fuerte recae sobre aguellas empresas
pequefias y medianas, denominadas en adel ante PyMEs.

Las PyMEs de este sector, ala hora de recurrir a financiacion no se encuentran abiertas a
todo el abanico de posibilidades que existen. Ellas a primer lugar que asisten son a los bancos,
afrontando la gran carga de interés, antes de examinar otras alternativas que existen segin sea la
necesidad con la que se cuente.

La incertidumbre econdmica que transita este tipo de empresas va desde la imposibilidad
del cumplimiento del pago de obligaciones hasta €l estado de quiebra y liquidaciéon de la
empresa. El fracaso empresarial ha sido uno de los problemas que ha venido enfrentando la
economiaalo largo del tiempo.

El acceso a financiamiento para peguefias y medianas empresas es un problema dificil de
superar. El racionamiento del crédito, la tendencia de la concentracién del mismo hacia las
grandes empresas, € requerimiento de garantias, y las tasas de interés superiores a las que
enfrentan las empresas de mayor tamafio, son agunos de los problemas a solicitar
financiamiento.

Las PyMES representan un rol fundamental en la economia argentina. Estas empresas,
emplean aproximadamente un 66.3% del total de ocupados en € sector formal, y genera €

50.2% del PBI (Producto Bruto interno). Por otra parte, las PyYMES argentinas son cerca de



853.886, representando mas del 98% del nimero total de empresas (actualizado a 01 de abril de
2019). La mayor cantidad de PyMEs se encuentran en e sector agropecuario, contando con €l
70.9%. ( (Ministerio de Produccion y trabajo, s.f.)

En la provincia de Mendoza es donde se centra aproximadamente e 75% de la produccién
vitivinicola, se podria decir que esta actividad es e motor econdmico de la provincia. En
segundo lugar esta la provincia de San Juan que abarca e 13% de la produccion. Luego en
menor porcentaje encontramos como productoras a las provincias de La Rioja, Salta, Catamarca,

Neuquén, Rio Negro, entre otras (Figura 1).
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Figura 1: Certificaciones 2017, Participacion relativa provincial (Instituto Nacional de Vitivinicultura, 2017)
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La vitivinicultura ha transitado cambios bastantes acelerados en un lapso relativamente
breve de tiempo. Desde principios de la década de 1990 se produjo un aumento de exportaciones,
inversiones extranjeras y una expansion de consumo de vinos finos y la disminucion del
consumo interno de vinos comunes. También se produjeron cambios en la etapa primaria que
afectaron a los productores mas pequefios. la erradicacion de vifiedos, reduccion de hectéreas
cultivadas con uvas para vinos comunes y € aumento para vinos finos y la introduccion de
modernas tecnologias de riego y cultivo.

Si bien existen diversos estudios acerca las fuentes de financiamiento, en ellos no se trata
acerca de la vitivinicultura. Los recursos financieros citados en el presente trabajo son aquellos
que una PyME del sector vitivinicola puede utilizar paralograr sus objetivos.

Este trabgjo fusiona la investigacion del sector vitivinicola y los instrumentos financieros.
Con €l objetivo de que ante los cambios producidos € sector vitivinicola, y en la economia del
pais las empresas pequefias y medianas puedan proseguir con sus actividades y crecer en materia
econdémica. De esta manera lograr posicionarse en €l mercado logrando cumplir los objetivos
organizacionales propuestos. Queda en manifiesto la importancia de conocer las fuentes de
financiamiento para pequefias y medianas empresas del sector vitivinicola evaluando las
posibilidades, ventgjas y desventajas de cada recurso.

Siendo éste sector uno de los motores de la economia Argentina, es indispensable conocer
las caracteristicas de laindustria, laimportancia de las PyMEs y aquella situacion econémica del
pais que genera incomodidad a la empresa en marcha. El pequefio empresario busca un camino
de salida a su situacion de crisis, 0 quiere crecer con su empresa; por lo cua en este trabajo se

van a presentar un abanico de alternativas financieras.



Por consiguiente se procederd a exponer cua es planteamiento del problema de

investigacion que derivé a desarrollo de éste trabajo de investigacion.

Planteamiento del Problema de Investigacion:
¢Qué instrumentos financieros existen a la hora de solventar la actividad econdémica de

pegueas y medianas empresas del sector vitivinicola?

Objetivos
1.1.- Objetivos Generales:
4 Analizar los recursos financieros que pueden ser utilizados por pequefios y medianos

empresarios del sector vitivinicola.

1.2- Objetivos Especificos:

+ Conocer laimportanciade las PyMES en |a economia argentina.

4+ Analizar €l sector econdmico vitivinicola para asi tener conocimiento sobre el sector.

4 Anadizar instrumentos financieros para tener en cuenta las opciones que existen a la
hora de requerir financiamiento.

4 Conocer cuales son los recursos mas utilizados por €l sector y cua es € motivo de
elegir un recurso ante otro.

En consecuencia a los objetivos plasmados se procedera al marco tedrico del trabajo de
investigacion aplicada: contexto de la economia Argentina, sector vitivinicola y financiamiento

en pequerias y medianas empresas.
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1- Marco Tedrico

1.1- Contexto dela Economia Argentina

En € afio 2002, se produjo unafuerte crisis en la economia argentina, tras la decision de no
pago de la deuda externa, € abandono de la paridad con € délar por una devaluacion asimétrica
y un fuerte cambio en las reglas de la economia. Los cambios en la economia producidos entre
los afios 2001 y 2002 alteraron la ecuacion economica de los diferentes sectores de la economia.
Los sectores de los bienes transables incrementaron los precios de sus productos. en
aproximadamente un 100%, las manufacturas, en un 147% el sector agricola; y un 227% en €
caso de | os sectores extractivos. Esto evidencia un cambio fuerte de los preciosrelativos. A partir
del afio 2003, la economia vuelve a crecer de maneraimportante; se observa una recuperacion en
el consumo, inversion y exportacion. En los afios posteriores, continud el crecimiento de la
economia a elevadas tasas, salvo en e 2009, debido a la crisis mundial desencadenada a
mediados de 2008. No obstante, a partir del afio 2012, la economia entré en un proceso de

desacel eracidn econémica.

En paralelo, a partir del afio 2007, se produjo una aceleracion en el ritmo inflacionario, con
indices superiores a 20%, situacion que no es reflgjada por las estadisticas oficiales (Instituto

Argentino de Mercado de Capitales, 2003,2012).

Las elecciones presidenciales de finales de 2015 condujeron a un cambio significativo en la
politica econdmica argentina. La nueva administracion se ha movido rgpido para implementar

reformas claves tales como la unificacion de la tasa de cambio, € acuerdo con acreedores
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internacionales, la modernizaciéon del régimen de importaciones, y la reforma del sistema de

estadisticas nacionales.

Después de un crecimiento econdmico de 2,9% en 2017, € pais enfrentd una turbulencia
financiera en 2018. En tanto, € peso argentino sufrid una depreciacion desde fines de abril y

cay0 cercadel 100% frente al ddlar. En consecuencia, lainflacion se acelero.

En lo que va del afio 2019, € pais esta sufriendo las consecuencias de una recesion que
afecta en gran manera a todos |os sectores del pais. La inflacion es la variable que més preocupa,
la proyeccion anualizada para € segundo trimestre de este afio es de 55%, y superior a 50% para
el tercer trimestre. EI empleo y consumo privado caen en Argentina como resultado del freno de

la economiay la suba de precios.

2- Sector Vitivinicola

2.1- Resefia Historica:

El desarrollo de la vitivinicultura en Mendoza tiene su origen hacia fines del siglo XIX
cuando grandes extensiones de tierras fueron convertidas en vifiedos y se construy6 una gran
cantidad de bodegas. Las empresas se integraban mayoritariamente por capitales locaes (muchos
de los cuaes correspondian a inmigrantes radicados en la provincia) y hacia 1970, ingresaron
grupos econdmicos nacionales. Durante estos afios, la vitivinicultura manifesto crisis ciclicas —
mayoritariamente- de sobreproduccién. Hacia 1980, se produjo una nueva crisis de
sobreproduccion, profundizada por la creciente disminucién de la demanda de vino en €
mercado interno. Esta crisis marcd un hito en la actividad y signific6 e momento en que
comenzo a plantearse (desde los empresarios y Estado) la reestructuracion de la vitivinicultura

(Chazarreta & Rosati, 2016)
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Uno de los rasgos caracteristicos que exhibe e comple o vitivinicola es e comportamiento
ciclico de la produccion, bajo las formas de escasez 0 superproduccion, que deviene en crisis
recurrentes que, en general, histéricamente, no han podido ser superadas ni evitadas a pesar de
las diferentes experiencias reguladoras (cuotas de implantacion de vid, de elaboracién de vinos,
precios maximos y minimos, etcétera). Més alin en € plano de produccion primaria, € muy alto

grado de exposicion a condiciones climaticas (en especia granizadas y heladas).

Como se menciond anteriormente uno de |os problemas recurrentes que se manifesto fue la
sobreproduccion de materia prima en relacion con la capacidad de procesamiento que tenian las
bodegas, fendmeno que afectd notablemente en los precios percibidos por e productor. Sin
embargo, € problema estructural que impulsa la crisis es la reduccion de los precios del vino
debido a la desproporcién existente entre e aumento de la produccion con e régimen de
consumo. Situacion que se agrava debido a la adulteracién de los vinos en los centros de
consumo mediante el aguado y venta de vinos averiados, factor relevante que incrementaba la

oferta, disminuye lacalidad y por ende el consumo de vino.

Finalmente, durante |la década de los noventa, se despliega una significativa reconversion
de laindustria, al mismo tiempo gue se registra una acentuada desregulacién econémica que, al
igua que en € resto de la economia potencia € papel de los sectores empresarios mas
significativos y concentrados en la dindmica sectorial. De esta manera, se interrumpe la
tradicional regulacion estatal sustentada en acciones tales como la fijacion de cupos de
produccion y comercializacion, €l bloqueo de los excedentes, e prorrateo de los despachos al
consumo e incluso las politicas provinciales canalizadas a traves de las empresas Giol o Cavic,

hoy desaparecidas.
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2.2- Caracteristicas Generales de la Cadena Vitivinicola

La cadena productiva vitivinicola esta constituida por un conjunto acotado de eslabones o
fases. En términos generaes, la producciéon de la uva emerge como €l inicio de la cadena;
producto primario que a margen de su consumo en fresco, se canaliza hacia dos destinos
basicos: la elaboracién de pasas y, por otro lado, la industrializacion de la misma, que explica

précticamente la totalidad de la demanda de la materia prima. (Figura 2)

PRODUCCION DE UVA SEG-I:_IH DESTIND - TOTAL PA.iS
COSECHA 2017 - EN PORCENTAJE

Elaboracién
A de Vinos Y
/| Mostos
/| 97,8%

1,9% Consumo en
fresco
0,3%

Figura 2: Produccion de uva segiin destino- Total pais cosecha 2017- En porcentaje (Estadisticas Instituto Nacional de
Vitivinicultura, 2017)

En e &mbito de la produccion industrial, el bloque vitivinicola deviene de dos subcadenas.

La principal es la produccion de vinos que genera una parte absolutamente mayoritaria de la
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produccion industrial, con €l 83,8%), y la complementaria es |a produccién de mosto o jugo de

uva que en conjunto representan el 16,2 % de la produccién.

2.3- Situacion delavitivinicultura Argentina

Para afianzar su imagen y facilitar los intercambios comerciales, Argentina, a través del
INV (Instituto Nacional Vitivinicola), ha mantenido una fuerte participacion y protagonismo en
los foros vitivinicolas internacionales y ha participado de distintas negociaciones en materia
vitivinicola, tanto a nivel Mercosur, en los vinculos Mercosur - Union Europea y con los paises
del Grupo Mundial de Comercio de Vinos (ex Paises Productores de Vino del Nuevo Mundo)
gue nuestro pais integra desde su fundacion.

La insercion en los mercados internacionales generd una notable innovaciéon en la
Vitivinicultura Argentina, motivada principalmente por la necesidad de adecuarse a las nuevas
exigencias de los mercados importadores.
Paraello realizo:

- Un proceso de reconversion hacia vifiedos de ata calidad enol 6gica

- Laimplantacion de variedades de color

- El aumento de la superficie con variedades para consumo en fresco

- El crecimiento en la fabricacion de jugos concentrados de uva

- La adecuacion de la oferta a la demanda de vinos de alta calidad, debiendo las empresas
incorporar nuevas tecnologias, sin perder de vista €l objetivo de continuar con lainsercion en los
mercados internacional es.

- En € afio 2006 & consumo llegb a 29,23 | por habitante

- Las preferencias del consumidor argentino de vinos se inclinan cada vez més a consumo

de vino de color. También se aprecia un aumento en las preferencias hacia vinos espumosos,
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espumosos frutados, vinos gasificados, frizantes y cécteles de vino, aunque todavia no con
volUmenes importantes.

- El 55,16 % de las ventas de vinos a exterior es fraccionado, representando los vinos a
granel arededor del 44,84 % restante.

- Los principales mercados para los vinos argentinos son Rusia, Estados Unidos, Paraguay,
Reino Unido, Canada y Brasil. Los vinos espumosos son comercializados primordialmente en
Brasil, Chile, Uruguay, Venezuelay Estados Unidos, entre otros paises.

- Una mencion especia debe hacerse con respecto a los jugos concentrados de uva que en
los ultimos afios constituyen e segundo rubro en importancia de las exportaciones de productos
vitivinicolas. Argentina es € primer exportador mundial de jugos, y ha llegado a posicionarse en
los primeros lugares en los principales mercados importadores tales como Estados Unidos,
Sudéfricay Japon.

- Todo este proceso de cambios estructurales ha sido acompafiado con la sancion de leyes
tales como la Ley de Denominacion de Origen Controlada, Indicaciones Geograficas e
Indicaciones de Procedencia, €l Plan Estratégico para la Vitivinicultura Argentina (PEVI) y la
congtitucién de la Corporacion Vitivinicola Argentina (COVIAR), cuya findidad es la
promocion del consumo del vino argentino, tanto en el mercado interno como en €l externo.

- El auge de la vitivinicultura en Argentina ha sido un factor determinante en el desarrollo
de las provincias vitivinicolas, generando una serie de actividades que inciden en las economias
regionales como €l turismo, la gastronomia, la hoteleria, etc... También en la participacién y
organizacion de Congresos, Seminarios y Cursos de Degustacion, promovidos por € interés en
conocer mas sobre temas vitivinicolas, tanto desde los ambitos cientifico-tecnol égicos como en

el consumidor comun.
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- Todo este proceso es respaldado por un Organismo de control de la genuinidad y aptitud
para el consumo, como lo es el INSTITUTO NACIONAL DE VITIVINICULTURA, que lleva
adelante un programa de modernizacién tecnol dgica con la incorporacion de nuevos procesos de
fiscalizacidn, de simplificacién en los trdmites para el exportador, implementacion de tramites en
linea, difusién de la informacion via Internet y la incorporacion de moderno instrumental

analitico para cumplir eficientemente su rol de contralor.

2.4- Consumo Interno per capita Argentino

Seguin informacion estadistica presentada por € Instituto Nacional de vitivinicultura en €
ano 1963 se consumian 82,9 litros anuales per capita; € ultimo dato arrojado en las estadisticas
correspondientes a afio 2018 indica que el consumo anua per cépita fue de 18,9 litros. Estos
datos reflgjan una notable caida de consumo a traves de los afios, situacion que repercute en los

productores y que se agrava afio a afio.

Entre las causas se mencionan siempre los mismos factores. tendencia mundial, cambio de
habitos en e consumo, fuga de consumidores hacia aguas saborizadas por un nuevo estilo de
vida que busca cuidarse més y evitar € acohol, y cambio del vino por cerveza, entre otros.

(Figura3)
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Figura 3: Consumo per capita de vinos- Afios 1963-2018- Argentina (Instituto Nacional de Vitivinicultura)
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A continuacion se ve reflggado en las tablas publicadas por e Instituto Nacional de

Vitivinicultura un comparativo mensual en lo que va del afio 2019. Acentuando de esta manera

gue la disminucion de consumo sigue en curso. (Figura4)

Figura 4: Consumo estimado per éépita— Comparativo mensual- Aﬁo 2019 (I nstitﬂto Nacional d

e Estimacion con Poblacién Total [litras) Estimaciin con Poblacion > 20 afios (lros)

2018 2019 Var. % 19/18 s | 2009 Var. % 19/18

Total & meses 511 .08 0.4 13,52 13,40 0.9

Promedio mensual 152 151 0.4 22s | 223 | 09

Enefo 136 136 03 02 . 20 0,2

Febrero 127 L3 35 188 194 9

Marm 1,55 148 4.4 230 118 49

Abril 1,48 147 0.8 120 217 -1.3

Mayo 1.71 1,84 16 153 mn 10

Junia 175 1,62 7,6 .59 238 8,0
Julia 1L.73 156
Agosto L 162
Setiembre 163 a1
Octubre 1,57 233
Mo mibe 152 225

Fltlrrr-hr! 152 | 3 |

e Vitivinicultura, 2019)
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3- Financiamiento en Pequefiasy M edianas Empresas (PyMEs)

Instrumentos Financieros: se definen como “cualquier contrato que dé lugar,
simultaneamente, a un activo financiero en una entidad”. Estos instrumentos financieros son el
efectivo, las cuentas por cobrar y por pagar, las inversiones y los instrumentos financieros

derivados, entre otros.

El acceso a financiamiento constituye frecuentemente un problema dificil de superar en
las PyMEs. El racionamiento del crédito, la tendencia de la concentracion del mismo hacia las
grandes empresas, € requerimiento de las garantias, y las tasas de interés superiores a las que
enfrentan las empresas de mayor tamafio, son algunos de los problemas para solicitar
financiamiento externo. La principal causa a dichas dificultades se halla en la asimetria de

informaciédn en los mercados financieros.

Dentro de los planteos mas relevantes acerca de las decisiones de financiamiento se
encuentra el Enfoque de la Jerarquia Financiera (Donadson, Magjluf, & Myer, 1961-1984). Este
enfoque establece que en las decisiones de financiamiento se priorizan los fondos propios, en

particular através de lareinversion de las utilidades.

Continuando con e razonamiento de Jerarquia Financiera, podrian ubicarse las fuentes de
financiamiento restantes. i) Capitales Familiares, ii) Financiamiento de proveedores, iii)

Financiamiento Bancario, iv) Financiamiento através del Banco de Capitales.

Dentro del financiamiento en e mercado de capitales (Briozzo y Vigier, 2009) han

encontrado que los propietarios- administradores presentan cierta resistencia a la apertura de
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capital y ala participacion de socios no pertenecientes al entorno cercano en las decisiones de las

firmas, por lo tanto, se priorizala emision de deuda.

Segln la encuesta Estructural a PyMEs industriales realizada por la fundacion
Observatorio Pyme en e afio 2010, aproximadamente el 60% de la inversién productiva de
empresas del sector industrial se ha financiado con recursos propios. Dentro del financiamiento
externo, la principa fuente es. e financiamiento bancario (27,8%) siguiendo en orden de
importancia e financiamiento con proveedores (7,7%), € financiamiento de clientes y
programas publicos (4,8%) y por uUltimo se encuentra, € mercado de capitales, con tan solo €

1,1% de la participacién en € financiamiento total.

Dentro del financiamiento total obtenido por PyMEs en e mercado de capitales, se observa
que los cheques de pago diferido (CHPD) han sido durante e 2011 la principal herramienta
(79,1%), en tanto le sigue las colocaciones de Fideicomiso Financiero (FF) (13,8%), las

Obligaciones Negociables (ONs) (5,6%) Yy finalmente las acciones (1,5%). (Figura5)

" Financiamiento Total. Mill USS

= 201 2010 Varlacion
Total FyME 436 346 26%
Obligaciones Negociables 24 4 456%
Cheques de Pago Diferido 346 290 19.5%
Fideicomisos Financieros 59 52 13%
Suscripcion de Acciones 6 .

Fuente: Instituto Argentine del Mercado de Capltales

Figura 5: Financiamiento, Instituto Argentino de Mercado de Capitales
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3.1- Financiamiento Bancario
A .Préstamo bancario:
Los contratos para tomar un crédito bancario, son contratos de adhesion, es decir,
no existen posibilidades ciertas de discutir sus clausulas. Dicho de otra manera, es € acreedor

(banco) el que impone las condicionesy al deudor solo |e cabe la posibilidad de aceptarla o no.

Conocidas las condiciones. sin o con garantia (personal o real), €l plazo, latasade
interés y otros gastos, € principa andlisis debe ser € destino del préstamo, su posibilidad de
devolucién (capacidad de repago), la tasa de interés comparada con la tasa probable de inflacién

y mejora de la renta que puede generar el préstamo.

B. Descubiertos en cuenta corriente:
La posibilidad de librar cheques sin la correspondiente provision de fondos o con
insuficiencia de ellos, en situaciones puntuales o transitorias puede utilizarse por montos que no

resulten significativos dentro de la operatoria de la empresa en cuestion.

C. Tarjetas de credito:

Las instituciones bancarias suelen disponer de tarjetas de crédito especificas para el sector
agropecuario, tales como: Agro Nacién (Banco Nacion Argentinad), Galicia Rural (Banco
Galicia), Caldén (Banco de La Pampa), etcétera, con planes de 180y 360 dias para el pago, que

permiten financiacion por un costo razonable.

D. Leasing:
El alquiler con opcién a compra, que ofrecen muchos bancos puede resultar una forma

interesante para renovar maquinas, herramientas o pick ups, dentro de la explotacion
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agropecuaria. Las cuotas mensuales constituyen gastos, que permiten computar e VA
(Impuesto a valor agregado) como crédito fiscal y no hay propiedad del bien por o tanto no se

paga el Impuesto alos Bienes Personales.

3.2- Financiamiento con Proveedores

La financiacion con proveedores es habitual en toda actividad econdmica. Norma mente
los proveedores suelen otorgar créditos a sus clientes que, en € caso de empresas agropecuarias
no excede de 30 a 60 dias para casi todos los insumos, con excepcion de combustible que a veces
es a plazos més breves.

En toda financiacion donde no se pauta interés, suele haber un interés o carga financiera
implicita que se incluye en € precio o vaor de los productos. Por lo tanto, o que se debe
andlizar en primera instancia es la diferencia de precio entre la operatoria de contado con el de

pago a plazo.

3.3- Financiamiento en el Mercado de Capitales

A- Financiamiento através de Obligaciones Negociables PyMEs

Las Obligaciones Negociables (ONs) son titulos valores representativos de deuda
emitidos y negociados en mercados industrializados que permiten a las empresas emisoras
obtener fondos a corto, mediano o largo plazo. En Argentina existe un régimen simplificado para
la emision de ONs para PyMES, cuyo objetivo esfacilitar el acceso de estas empresas a mercado
de capitales.

Ventgas de las ONs:

Obtencidn de fondos a tasas inferiores y mayores plazos, lo cual implica a su vez una

mejora en los ratios financieros de la empresa.
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Permite transformar pasivos corrientes en pasivos no corrientes.

Y la posibilidad de exenciones impositivas del Impuesto a Vaor Agregado y a las
Ganancias.

El acceso a una amplia cartera de inversiones permite a las empresas liberarse de la
dependencia de los bancos y del contexto econdmico general, estructurando las emisiones en
funcién de sus propios flujos de fondos y necesidades.

El ingreso a mercado de capitales, por un lado mejoralaimagen de la empresa debido a
los requisitos exigidos por € régimen aseguran cierto nivel de transparencia y confiabilidad, y
por otro, brinda la posibilidad de que & mismo mercado se transforme en una fuente inagotable
de recursos s las emisoras logran construir una buena reputacion a partir de su buen

comportamiento.

A pesar de sus multiples ventajas no logra posicionarse como una herramienta atamente

empleada.

Los costos adicionales a la tasa de interés, se pueden clasificar en costos de transaccién y

costos de sefializacion.

- Costos de transaccion:

Los costos de transaccion son aquellos en los que debe incurrir la empresa para ser
autorizada a emitir y cumplir con las reglamentaciones de la Comision Naciona de Vaores
(CNV) y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA). Estos costos son obligatorios para

todas las PyMEs que quieran ingresar al mercado de capitales.
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Los costos que se consideran son: Inscripcion en € Registro Publico de Comercio,

Derechos de Cotizacion, Publicaciones, Honorarios Profesionales y Comisiones.

- Costos de Sefializacion:

Los costos de sefidizacion tienen como objetivo disminuir las asimetrias de informacion
entre empresas y el mercado. Se consideran dos tipos de sefializacion: através de las calificacion

deriesgo y através de garantias, principamente |as provenientes de SGR.

B- Fideicomiso Financiero

El fideicomiso es un instituto legal por e cua se establece en cabeza de una persona, la

titularidad de un conjunto de bienes destinado a un emprendimiento determinado.

El objeto del fideicomiso puede ser diverso, ya gque se trata de una estructura apta para
realizar operaciones y negocios. El mismo instituto sirve para concretar, entre otros, negocios de
garantia, de administracion o inversion. Es Util para € salvatge de entidades financieras, parala
provison gue los padres hacen para sus sucesores incapaces, € desarrollo de actividades
forestales, mineras 0 de la construccion, pasando por el financiamiento de los municipios y €

emprendimiento de los mas diversos negocios asociativos.

El contrato de fideicomiso es cuando una persona (fiduciante), transmite la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a gjercer sus derechos de
propiedad en beneficio de quien se designe en & contrato (beneficiario) y a transmitirlo al

cumplimiento de un plazo de condicion fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario.



24

En e ambito financiero es un mecanismo que facilita los procesos del desarrollo negocial y

la securitizacion.

Toda vez que se acudiera al mecanismo de oferta publica para la colocacién de los titulos
la competencia paralaregulacion estaria en manos de la Comision Naciona de Vaores (CNV),
gue reglamenta la actuacion de los agentes financieros y los requisitos que deben reunir los

titulos ofrecidos al publico en criterio de seguridad y transparencia.

En @ fideicomiso financiero e fiduciario es siempre una entidad financiera o sociedad
autorizada por la CNV. Los beneficiarios son los tenedores de |os certificados de participacion o
titulos representativos de deuda emitidos por e fiduciario garantizado con los bienes

transmitidos.

La “securitizacion” consiste en la emision de titulos de valores para cuyo repago se han
afectado créditos o bienes. El sistema permite movilizar créditos y activos, descontando a inicio
(mediante la colocacién de titulos emitidos) un flujo de fondos futuro, que se generara con la
realizacion de bienes-créditos o cosas- que constituyen el fondo afectado ala garantia. Latasade
descuento debe ser atractiva para los inversores y normalmente resulta mas barata que otras
opciones crediticias para el emisor. El mecanismo funciona cuando |os elementos de riesgo sobre

los créditos “securitizados” son limitados.

C- Financiamiento Agropecuario Mediante Warrants

¢Qué es un warrant?
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Es un titulo mobiliario, es una garantia real, que mediante la inmovilizacion de un stock
permite a una empresa obtener fondos. ES decir, es un mecanismo por €l cua se accede a

préstamos garantizados por mercaderia.

Lalegislacion actual permite emitir warrants sobre |os siguientes productos.

Frutos o productos: agricolas, ganaderos, forestales, mineros.

Manufacturas nacionales. Existe un proyecto de ley para que se incluyan ademéas
manufacturas de origen extranjero.

Dada la necesidad de almacenar los activos hasta fecha de vencimiento o cancelacion de
warrants, es un requisito que éstos sean susceptibles de ser dmacenados y de facil conservacion,
ademés de no presentar un alto riesgo de obsolescencia.

Partes I ntervinientes:

En genera intervienen tres partes:

Deudor y propietario de la mercaderia: es quien solicita la financiacion y ofrece como
garantia mercaderia de su propiedad como garantia real con e fin de obtener tasas competitivas
en e mercado. De esta manera traslada | as responsabilidades de almacenamiento y conservacion
aunaentidad profesional con experiencia en la gjecucion de esas actividades.

Financista: Persona fisica o juridica que otorga el crédito con la garantia del warrant.
Quien conserva la titularidad de la preferencia sobre la garantia puede resultar una entidad
financiera propiamente dicha o inversores en general vinculados a deudor a través de mercados
financieros.

La empresa aimacenadora: Resguarda € activo que garantiza el crédito a acreedor.

Emite un warrant y un certificado de depdsito. Para funcionar como tal, es menester obtener
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autorizacion por €l Poder Ejecutivo, através de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca 'y
Alimentos, dependiente del Ministerio de Economia. Las funciones de las empresas
almacenadoras estén establecidas por 1a Ley 9.643, entre las que se destacan:

_Emitir documentos que acrediten la titularidad de la mercaderia y la titularidad de
acreencias.

_Llevar libros de depositos.

_Asegurad privilegio sobre € activo y que tenga efecto frente a terceros.

_Cumplir con la conservacion de la mercaderia almacenada.

¢Cémo funciona?

A través dd depdsito de mercaderias en una empresa almacenadora, €l propietario de los
activos puede llevar a cabo diferentes procederes con € fin de obtener financiacion y a su vez
conservar la posibilidad de vender su mercaderia en e momento que lo considere oportuno,
principamente atendiendo al factor precio.

Las distintas aternativas a las cuales puede acudir se presentan gracias a poder
circulatorio de los siguientes instrumentos:

Warrant: que acredita la titularidad de la acreencia y, una vez negociado, establece la
garantiay €l privilegio del prestamista sobre |os bienes depositados.

Certificado de deposito: que acreditalatitularidad de la mercaderia.

Las interacciones de las tres partes intervinientes y el flujo de los documentos mencionados

recientemente suelen presentar, generamente, e siguiente esquema: (Figura 6)
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Figura 6: Warrant, partes intervinientes
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Podemos resumir entonces a proceso de financiamiento, siguiendo el esquema graficado

arriba, através de los siguientes pasos:

1- El depositante entrega en depdsito la mercaderia (por gemplo: vino) y acredita su

titularidad documental mente a una empresa al macenadora.

2- La dmacenadora debera verificar la veracidad de la documentacién que acredita la

titularidad de la mercaderia, anaizar las mercaderias depositadas a los fines de determinar una

valuacion monetaria de las mismas, contratar un seguro cuyo costo se cargara a las mercaderias.

3- Una vez realizado los correspondientes controles, la almacenadora registraréa el warrant

y € certificado de depdsitos en sus libros y los entregard al titular de la mercaderia.
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4- El tenedor del Certificado de Depésito y € warrant concurre a una entidad financiera o
a un mercado para obtener una financiacion garantizada por € warrant, entregando ambos
documentos. La entidad conserva €l warrant endosado a su nombre y devuelve e certificado de
depdsito donde dejara constancia de |a deuda garantizada por |a mercaderia almacenada.

5- Al vencimiento, una vez que e deudor haya cancelado la deuda garantizada, |a entidad
le devuelve el documento warrant.

6- El depositante entrega a la admacenadora el warrant y el CD, y ésta libera los activos a

favor del depositante.

El plazo maximo de los mismos es de 180 dias, renovables seguin se acuerde.

Los dos documentos gque conforman el warrant, el certificado de depésito, que acredita la
propiedad de las mercaderias, y e warrant propiamente dicho, que acredita la titularidad de la
preferencia crediticia, fluyen entre las partes intervinientes con los efectos y consecuencias.

Ambos documentos tienen caracter endosable, es decir que tanto €l certificado de depdsito
como €l warrant pueden transmitirse por endoso. El primer endoso, tanto del warrant como € del
certificado de depdsito se extendera al dorso del respectivo documento ademés de ser obligatorio
gue searegistrado. Los endosos subsiguientes, cuyo registro no es obligatorio, podran hacerse en
blanco o a continuacién del primero. El efecto de endoso de un certificado de depdsito, serd la
transmision de la propiedad de las cosas a que se refiere, con los gravdmenes que tuvieren en
caso de existir mientras que para el warrant se transmiten los derechos crediticios del mismo.

La ley 9.643( (Ley 9.643 Caertificados de deposito-Warrants, 1914) detala €

procedimiento al vencimiento de la obligacién crediticia subyacente.

Pago
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En caso de que e deudor (tenedor del certificado de depdsito) cumpla con € pago de la
deuda, recurrird a la almacenadora con ambos documentos para que la amacenadora libere la
mercaderia

La ley también prevé la situacion en que € propietario de la mercaderia desee cancelar
anticipadamente la deuda y asi obtener la liberacion de sus activos. Ante esta situacion, si €
acreedor esta conforme, se procede al pago y € acreedor entregara el warrant. De esta manera, €l
propietario de las mercaderias podra presentar a la almacenadora los dos documentos para que le
liberen sus pertenencias. En cambio, si € acreedor esta disconforme con las condiciones en que
tendrd lugar la anticipacién del pago o si no fuese conocido, ya que los endosos posteriores al
primero pueden realizarse en blanco, e duefio del certificado consignara judicialmente la suma
adeudada.

Las mercaderias depositadas seran entregadas a la presentacion de la orden del juez ante
guien se hubiere hecho la consignacion. Sin embargo, € deudor debera consignar ademés del
valor adeudado, los intereses que hubiesen correspondido hasta el vencimiento de la obligacién
contraida

Faltade pago

La fata de pago a vencimiento habilita la accién establecida para hacer efectivo el
privilegio sobre los efectos a que se refiere e warrant mediante la venta en subasta de |os bienes
sujetos a deposito. Dicha posibilidad de g ecucion constituye una de las innovaciones y ventajas
mas trascendentes del régimen universal de los warrants, dada la innecesaridad de intervencion
judicial, esto es, dispuestay realizada en forma directa 'y publica por la amacenadora.

Otra de las ventajas en la gjecucion de las mercaderias en caso de falta de pago |o establece

el articulo 18 de laley de warrants que determina que la venta de los efectos por falta de pago del
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"warrant" no se suspendera por quiebra, incapacidad o muerte del deudor, ni por otra causa que
no sea orden judicial escrita, previa consignacion del importe de la deuda, sus intereses y gastos

calculados.
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4- Marco Metodolégico

El estudio realizado en este trabgjo de investigacion aplicada es una investigacion
cuditativa. Se llevd a cabo através de lainformacion analizada en diferentes revistas cientificas,

papers, libros, entrevistas, paginas oficiales de organismos gubernamentales, leyes.

Se deja entrever, luego una lectura minuciosa de contenido y andlisis de la investigacion,
cua es € contexto econOmico existente en e pais en e cua estan inmersas las PyMES
vitivinicolas tomando como base datos historicos hasta el presente; la importancia de la
vitivinicultura a ser unade las economias regionales, considerando su historia, sus cambios alo
largo de los afos, los factores que la afectan; y por dltimo cudles son los instrumentos

financieros que existen y pueden ser utilizados por este tipo de empresas.

La informacion de primera mano obtenida fue a través de una entrevista en donde fueron
escogidas cinco bodegas pequefias y medianas. Fueron seleccionadas por las caracteristicas que
presentan cada una en cuanto a tamarfio de su empresa, y por la disposicién de los entrevistados.
Cada entrevista duré aproximadamente 40 minutos, varié en mas 0 menos minutos segun lo que
el entrevistado dispuso de horario y quiso explayarse con la conversacion. La finalidad de
utilizar este tipo de instrumento es conocer de cerca cud es larealidad econdmica que atraviesan
las PyMEs dél sector y las alternativas financieras que tienen en cuenta las personas a cargo de
las toma de decisiones a la hora de solicitar financiamiento. Cada entrevistado posee diferente
puntos de vista de la realidad que vive € sector vitivinicola, €l funcionamiento de su empresa
depende del posicionamiento que ha logrado a través de los afios en € mercado. Si bien todas

atraviesan diversas dificultades, las empresas son diferentes entre si.
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De las empresas entrevistadas tres son bodegas independientes y dos son cooperativas.
Primeramente se realizd una conversacion con el entrevistado para conocer la situacion de la
empresa, experiencias; y luego una encuesta sobre |0s instrumentos financieros para constatar si

delos citados en el presente trabajo son conocidos por el empresario (Anexo).

Si bien la investigacion minuciosa que se realizo en e marco tedrico fue de importancia
para obtener el conocimiento sobre €l sector vitivinicola, la entrevista realizada permitio acercar

la brecha existente entre |0 escrito por diversos autores y larealidad.

Sin perder de vista la finalidad perseguida en este trabajo de investigacion aplicada que es
andizar los recursos financieros que existen y pueden ser utilizados por las PyMES

pertenecientes a sector vitivinicola, fue llevada a cabo estainvestigacion.
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5- Resultados

El objetivo de este trabajo de investigacion aplicada es analizar 1os diferentes instrumentos
financieros que existen, y pueden ser utilizados para solventar la actividad econdémica en
pegueiias y medianas empresas del sector vitivinicola.

El andlisis del marco tedrico arrojo que son muchos los factores que pueden hacer surgir la
necesidad de adquirir instrumentos financieros por parte de una empresa. Puede darse para la
creacion de una empresa, para financiar la actividad de una organizacion ya en marcha, para salir
decrisis, paracrecer (innovar con nuevas maguinarias, ampliar planta de produccion, etcétera) o
para adaptarse alas exigencias del mercado.

La situacion macroeconémica de la Argentina, de manera indirecta af ecta a todo €l sector.
En situaciones de incertidumbre habita la especulacién, 1os precios de los insumos suben o se
presentan trabas para conseguirlos, pueden darse limitaciones en exportaciones, bgja de consumo
interno, entre otras.

Las empresas que fueron creciendo en materia econdmica e innovadora son las que
actuamente estan firmes en e mercado, éstas son las denominadas empresas grandes. Ellas se
encuentran vendiendo sus productos tanto en el mercado nacional como también, exportando los
mismos e introduciéndose dentro del mercado internacional. Se encuentran innovando
permanentemente sus maguinarias y productos para estar atono con lo que el mercado nacional e
internacional exige. A pesar de la economia fluctuante del pais y que en algunos aspectos le
afectaasu desarrollo, al estar posicionadas en el exterior les es posible proseguir con € curso de

laempresa.
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El problema notable no esta en estas grandes empresas, Sino que se encuentra en las
pequefias y medianas. La mayoria de ellas se mueve en el mercado nacional no habiendo podido
dar € salto para adecuarse a las exigencias de los mercados internacionales. Lareconversion de
vifiedos, la innovacién de maquinarias, la elaboracion de nuevos productos no ha sido un cambio
facil. Hay un mercado més exigente que es el de los vinos finos, o también hay otras preferencias
del consumidor actual (que quizas en tiempos anteriores no se veian tan cominmente) como
frizantes, vinos espumantes, jugos a base de uva, etcétera. Por lo tanto a no adecuarse por
completo a mercado, existe una disminucién en la demanda, ya que no es lo Unico que €
consumidor esta dispuesto a consumir, y se da por ende & fendmeno denominado
superproduccion.

Como se expreso en €l parrafo anterior son varios |os motivos que ponen en aprieto a las
PyMEs vitivinicolas, para adecuarse a las exigencias y ser competitivos hace falta realizar
inversion y para ello es necesario dinero. Muchas de ellas cuentan con fondos propios limitados,
lo que hace la necesidad de buscar financiacién externa.

En la entrevista realizada a empresas pequeiias y medianas se puede ver reflgada la
situacién de incertidumbre antes manifestada, algunas ellas han solicitado financiacion externa
en diversas oportunidades, y también fue expresado por algunos empresarios que esta decision
surgié en momentos limites; por eemplo uno de los casos manifestados fue que debido a un
fuerte aumento de los precios de los insumos para la produccién, producidos por cambios en €
délar y la inflacion, siendo estos insumos indispensables para seguir con € curso de la
produccion y al no contar con la cantidad de fondos necesarios para su adquisicion, se tuvo que

recurrir a apalancamiento financiero con proveedores, en otros momentos a giros en descubierto
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en sus cuentas bancarias y hasta fue de manifiesto que en situaciones limites también solicitaron
préstamos bancarios.

Otra situacion expresada por uno de los entrevistados es que su prioridad es mantener la
empresa en marcha, ya sea respondiendo con el sueldo de sus empleados o con la produccion, y
luego recién piensa en nuevas maquinarias y productos para poder adaptarse a las exigencias del
mercado. Porque se hace imposible poder pensar en crecer e incursionar nuevos mercados si en
la actualidad con lo justo logra mantenerse.

Un propietario de una pequefia bodega, manifesté que la situacion que esta atravesando no
es la mejor. Para salir al mercado con sus vinos necesita una gran cantidad de fondos, porgque
ademés de todo lo que cuesta elaborar un vino, envasar, colocar marca, impuestos, las exigencias
gue existen hoy en dia son mayores. Los consumidores quieren un buen vino (meor calidad)
pero a un precio accesible y como estala situacion econémica del pais con lainflacion y € ddlar,
los precios suben y se hace imposible. Por 1o que la alternativa tomada es vender €l vino comin
elaborado a empresas grandes, y €llas luego a través de diversos procesos obtienen un buen vino
gue luego posicionan en el mercado tanto interno como externo con sus marcas. Estas empresas
de mayor tamafio poseen de recursos para poder redlizar este proceso y a ser reconocidos en €l
mercado tienen mayor circulacién sus productos.

Otro entrevistado aport6 la experiencia obtenida en la venta de sus vinos en € mercado
minorista. Tras la elaboracion de vino comin de mesa y con un presupuesto que reflgja los
fondos disponibles (teniendo en cuenta costos de elaboracion, 1o que cuesta salir a vender a
mercado, marketing y posicionarse), la Unica opcién viable que ha obtenido es la de envasar €
vino en tetra pack, realizando €l trabajo de venta, logisticay distribucion por sus propios medios

sin poder pagarle a alguien por ese servicio.
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El caso de las Cooperativas es € siguiente: Productores pequefios se han agrupado para
poder llevar a cabo su actividad econdmica. Es € camino encontrado para poder seguir en
actividad y no abandonar todo el esfuerzo de afios realizado en sus tierras. Los grandes
empresarios siguen sacando gran diferencia, si bien los productos realizados en la cooperativa se
venden en e mercado interno, para poder crecer y experimentar otros mercados (como el
internacional), es necesario contar con una gran cantidad de recursos, ya sea para poder contratar
personal capacitado, para invertir en nuevas maguinarias, mejorar calidad del producto y demas
tareas de comercializacion y marketing.

Es poco comun que las PyMEs del sector cuenten con un staff de apoyo en sus empresas o
un asesor financiero. Por 1o general quien toma las decisiones y opta por financiar son sus
propios propietarios, consultando Unicamente con su contador persona y la entidad financiera.
Las ventgjas y desventajas de las diferentes alternativas de financiacion tienen como limite €
conocimiento acercade ellos.

De los instrumentos analizados a lo largo del trabajo de investigacion el més solicitado es
el préstamo bancario en caso de necesitar fondos superiores al permiso de girar en descubierto,
siendo los demés recursos poco habituales en las empresas del sector. En general |os empresarios
han manifestado incertidumbre acerca del mercado de capitales, debido a desconocimiento.
Optan por ir a bancos, sintiendo que es una opcion Unicay segura, aceptando la carga de interés
gue se les pueda exigir, pensando solamente en la necesidad de adquirir € dinero.

A continuacion se muestralos resultados obtenidos en la encuesta:

Han solicitado financiamiento en algin momento de su actividad: Todas
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Fue puesto en manifiesto ala hora de responder la preguntasi en algin momento de lavida
de la empresa se solicitd financiacién externa para su actividad, que las cinco empresas
entrevistadas han tenido que recurrir en algin momento.

Motivo por e cual han tomado financiamiento externo:

Motivo de Financiacion

| | | \
Otros; 4

| \ \
Otros ‘ ‘ ‘
Nuevos productos ‘ ‘ Nuevo perdUCtDS;
Produccion Produ%ibn; 1
L ‘ ‘ Nueva maquinaria;
Nueva maquinaria | | | | | 3
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5

Figura 7: Motivo de Financiacion

L os motivos de financiacion han sido mayoritariamente para adquirir nuevas maquinarias y
de igual manera por otros motivos no especificados en la encuesta, de manera menos recurrente
para la fabricacion de nuevos productos y sélo uno manifesté haber adquirido financiacion para

produccion.

Financiamiento bancario:
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FINANCIAMIENTO BANCARIO

2
Financiamiento Bancario ' ‘ ‘ ‘ 5
4
0 1 2 3 4 5 6
Financiamiento Bancario
Tarjeta 2
Leasing

Descubierto en cuenta corriente

H Préstamo 4

PYMES ENTREVISTADAS

Tarjeta Leasing Descubierto en cuenta corriente M Préstamo

Figura 8: Financiamiento Bancario

De las cinco entrevistas redlizadas, todos asumieron haber estado en situacion de
descubierto en su cuenta bancaria. La mayoria en algin momento de su actividad ha solicitado
préstamo bancario y otros asumen utilizar tarjeta de crédito. Ninguno reconoce haber utilizado
leasing.

Financiamiento através del Mercado de Capitales:

Los entrevistados manifestaron conocer solo de este mercado el fideicomiso financiero,
desconociendo las otras opciones mencionadas. A la hora de expresar el motivo de no haber
incursionado en este mercado y en las otras opciones fue en su mayoria por desconocimiento de

|os recursos, como también incertidumbre.
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6- Conclusion

Anadlizando las necesidades econdmicas en las empresas pequefias y medianas, las
exigencias del sector vitivinicola, la situacion econdémica del pais y realizando comparaciones
entre un instrumento y otro se puede apreciar la importancia de conocer acerca de los
instrumentos financieros que pueden ser utilizados para solventar la actividad econdmica de las
PyMEs vitivinicolas.

Las PyMEs son parte fundamental de la economia argentina, la mayoria corresponde al
sector agropecuario. Ellas estan en desventaja a comparacion de las grandes empresas; ya sea por
no tener la misma espalda financiera, por no estar posicionadas en el mercado internacional, por
no contar con un grupo de asesores financieros, entre otras diferencias. Esta diferencia de tamario
empresarial hace que sea dificultoso acceder a un buen financiamiento.

El medio de financiacion a elegir va a depender del fin que se le quiera dar. El
desconocimiento hace que muchas veces se degje de lado alternativas posibles y mas ventgjosas,
optando por laméas nombrada o conocida por €l empresario. Por cada necesidad que pueda surgir
y hacer necesario € deber de solicitar financiamiento puede existir més de un instrumento. Por
giemplo en e caso de tener la necesidad de acceder a una maquinaria que sera utilizada para la
elaboracion de un producto prometedor en e mercado, se puede analizar |a opcién de acceder a
peticionar un préstamo bancario, teniendo en cuenta la posibilidad de devolucién del mismo,
tasa de interés comparada con la inflacién, y renta que se puede obtener. O bien, otra opcion a
analizar podra ser lo que se denomina leasing, siendo éste un contrato de alquiler con opcion a
compra. También otra opcion factible seriala financiacion por medio del mercado de capitales, a

través de obligaciones negociables, permitiendo que accionistas entren a la empresa aportando
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capital relevante para aumentar la produccion y de esta manera mejorar la imagen de la
organizacién posiciondndose de manera favorable en el mercado. Otro caso que se puede dar es
aspirar a crecer como empresa, aumentar la produccion, innovar en productos, mejorar la calidad
de vinos y posicionarse en el mercado aspirando a ser una marca conocida para ello se puede
recurrir al mercado de capitales, emitiendo obligaciones negociables o acceder a fideicomiso
financiero; en € caso de no querer introducir a personas gjenas a su entorno se podra recurrir a
los warrants obteniendo una garantia real sobre sus productos.

El contexto econdmico es ciclico y exigente. Para que las PyMEs dél sector vitivinicolas
sigan € curso de su actividad, puedan crecer y estar megjor posicionadas, innovar en productos
adapténdose a los gustos de |os consumidores, y poder incursionar €l mercado internacional, vaa
depender de gue se tenga una estrategia inteligente, buscar oportunidades que sean rentables y
eficientes y sobre todo se cuente con un adecuado asesoramiento financiero para el logro de los
objetivos de la empresa.

Hay falta de divulgacién e informacién en e entorno de empresarios vitivinicolas, como
guedd en manifiesto en € apartado anterior. La mayoria de los entrevistados reconocen muy
poco de los instrumentos financieros citados en € presente trabgo. A la hora de financiar
grandes montos recurren (sin andlizar otras aternativas) directamente a bancos, més
precisamente a solicitar préstamos bancarios. La carga de interés es grande, siendo que es posible
poder obtener otra solucién a la necesidad econémica, pero a no tener conocimiento y €l
adecuado asesoramiento se afronta €l interés sea cua sea porque su Unico fin es obtener €
dinero.

Queda en manifiesto que es menester conocer cuales son 10s instrumentos financieros que

existen, sus ventgjas, desventgjas, momento en cual utilizar €l recurso segun sea la necesidad,
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posibilidades de acceso. El conocimiento y asesoramiento sobre ellos va a permitir que los
empresarios peguefios y medianos del sector vitivinicola puedan lograr los objetivos de la
empresa de manera eficiente.

Podemos llegar a la conclusion de que los mercados y exigencias cambian
permanentemente y si una pyme no logra estar bien posicionada en e mercado interno, menos
aln en e externo. Con la rapidez de los cambios en mercados, la globalizacién, la interaccion
econdémica entre diferentes paises y acuerdos econdmicos redizados, es necesario buscar
alternativas de salvacion para las pymes porque S no caso contrario corren peligro de
desaparecer.

Tener e conocimiento como profesiona sobre los recursos financieros que existen y
pueden ser utilizados para brindar asesoramiento adecuado y completo a pymes, va a hacer que
los clientes que depositaron su confianza se encuentren satisfechos por el asesoramiento y
confiados en que su empresa puede ser salvada. Si € cliente crece, € profesional también lo
hace.

Un buen uso de recursos financieros puede ser un salvavidas para la empresas, la clave esta

en conocerlos y saberlos utilizar.
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8- AnNEexo:

Entrevista a Pequefiasy Medianas Empresas del Sector Vitivinicola

Objetivo del trabajo de investigacion:

Analizar los recursos financieros que pueden ser utilizados para solventar la actividad
econdmica de los pequefios y medianos empresarios del sector vitivinicola; y conocer cudles son
los recursos més utilizados por el sector.

Datos de la empresa entrevistada:

- Denominacion Socidl:

- Nombre y Apellido del entrevistado:

- Puesto que ocupa en |a organi zacion:

Después de una entrevista no estructurada acerca del funcionamiento de la empresa, se
procede arealizar la siguiente encuesta:

Glosario de preguntas:

1- ¢En algiin momento del desarrollo de su actividad econdémica ha debido proceder

a solicitar alguna fuente de financiamiento?

s | [ [NO |

2- ¢Ante qué hecho generalizado ha recurrido a financiar por 3ros? (Financiamiento
a través de proveedores, financiamiento bancario o financiamiento a través del mercado de

opciones).
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Nuevas maguinarias
Produccion

Nuevos productos

Desarrollo de actividad normal
Otros

3- Dentro de las opciones de financiacion encontramos “Financiamiento bancario”,

sefiale las opciones alas cuales recurrio o recurriria en caso de ser necesario?

Préstamo bancario

Descubiertos en cuanta corriente
Tarjetade crédito

Leasing

4- Otra de las opciones de financiamiento es “Financiamiento en el Mercado de

Capitales” ¢Conoce las siguientes fuentes de financiacion o en alguna oportunidad incurrié a

alguna?
Obligaciones Negociables
Fideicomiso Financiero
Warrants
5 En caso de no conocer ninguna fuente de financiamiento del punto anterior

¢podria mencionar €l motivo por e cual no haincursionado en el mercado de capitales?



