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RESUMEN

El sector del vino experimenta, en las tltimas
décadas, un vertiginoso proceso de cambio
y nuevas dinamicas, que estan afectando el
desempeno y estrategias de las empresas del
sector: internacionalizacion creciente, caida de los
mercados internos de los paises tradicionalmente
productores, entrada de capital exégeno, etc.
La pericia que muestre la organizacion para
adecuarse a la nueva situacion se reflejara en
la rentabilidad, indicador basico para juzgar la
eficiencia en la gestién empresarial. En este
estudio, a partir de una muestra representativa de
empresas de Castilla-La Mancha, region espariola
con la mayor dimension vinicola mundial, se ha
planteado un modelo econométrico novedoso
integrado por variables de desempefio, definidas
con la técnica de componentes principales.
De los resultados obtenidos se infiere que la
rentabilidad de las empresas proviene de: a) su
estructura societaria (mayor si son empresas
capitalistas que sociedades cooperativas),
b) de su tamafio (mejor desempefio a mayor
tamafo, aprovechando economias de escala),
y c) estructura financiera (mayor rentabilidad si
en la composicion de la misma priman los recursos
propios y liquidez). Por el contrario, la falta de
financiacion permanente para hacer frente al activo
fijo y una dinamica comercial mas orientada hacia
las ventas de vino a granel a bajo precio, reducen
significativamente los ratios de rentabilidad.

ABSTRACT

The wine sector in recent decades is
experiencing a vertiginous process of changes
and new dynamics that are affecting the
performance and strategies of firms in the
sector: growing internationalization, the fall in
the domestic markets of traditional producing
countries, the entrance of exogenous capital,
etc. The expertise that a given organization
demonstrates to adapt to the new situation will
be reflected in profitability, the basic indicator
for judging efficiency in business management.
Starting from a representative sample of firms
from Castilla-La Mancha, the greatest wine-
producing region in the world, this paper poses
a new econometric model consisting of the
performance variables defined by the principal
component technique. It is inferred from the
results that business profitability comes from
three variables. First is company structure with
greater profitability for capitalist firms than for
cooperatives. Second is size where performance
is better the larger the size, taking advantage
of scale economies. Third is financial structure
with greater cost-effectiveness when the firm's
make- up prioritizes its own resources and
liquidity. On the contrary, the lack of permanent
financing to address fixed assets and a trade
dynamic orientated toward the sale of low-priced
bulk wine significantly reduce profitability ratios.
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INTRODUCCION

En la actualidad, las empresas se enfrentan a una economia globalizada, dinamica
y competitiva que las obliga a un continuo proceso de adaptacién. Una gran parte
del comportamiento del sistema tiene lugar dentro de la propia empresa y excede
las instancias puramente comerciales. Por tanto, una empresa, como organizacion,
es consecuencia de una actividad compleja, que va constituyendo sus resultados
fruto de la interaccion entre ella misma, la economia, el mercado, la regulacién
publica y la sociedad.

De ahi que un reto de las investigaciones actuales sea identificar las caracteristicas
que definen el crecimiento y la rentabilidad de las empresas. La combinacion de
factores macroecondmicos, sectoriales y empresariales es la que explicaria sus
resultados (6, 11, 12, 20). Sin embargo, el elemento fundamental de su éxito son
ellas mismas y su capacidad de actuacion, porque el resto de factores son comunes
a todas las organizaciones y seran sus resultados econémicos, como manifestacion
del éxito, los que definiran a la empresa (22).

El objetivo es identificar el conjunto de variables significativas que definen la
mayor o menor rentabilidad de las empresas.

Este estudio se centra en las empresas vinicolas de Castilla-La Mancha.
En primer lugar, por la importancia del sector en la region: Castilla-La Mancha (CLM)
es la mayor superficie de vifiedo del mundo (500.000 ha) y el primer productor global
(sobre unos 20 millones de hectolitros anuales). En términos comparativos con Espafia,
Castilla-La Mancha representa casi el 50% de todo el vifiedo y mas de la mitad de
su produccién de vino y mosto. Otra caracteristica destacable es el gran peso de las
cooperativas (que producen mas del 70% del total regional) en el tejido empresarial
y lo mas relevante es la gran dinamica exportadora de la region que se ha convertido
en la zona de mayor competitividad mundial como lo demuestraen 2011 y 2012, con
datos del Observatorio Espafiol de Mercados del Vino (OEMV), la exportacion de una
media de mas de 10 millones de hl anuales y el precio medio de 0,30 euros por litro
que es el mas bajo de las transacciones de vino en los mercados internacionales.
Este dinamismo ha obligado y propiciado a las empresas vinicolas a realizar mejoras
y relanzar la imagen de los vinos (21), asi como establecer estrategias para ser
estructuras mas competitivas.
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Figure. Spanish exports from 2001-2011 (Mill. liters).

Ademas, en Castilla-La Mancha, el sector del vino es la segunda rama de la
industria alimentaria, representando en el 2009 el 15% de las ventas netas de producto,
el 18% del consumo de materias primas, el 14% del empleo industrial, el 14% del
valor afadido, el 12,7% de los gastos de personal y el 25,6% de las inversiones en
activos materiales.

Estos datos superan a los de Espana, donde este sector representa el 6% de las
ventas netas de producto, el 4% del consumo de materias primas, el 6% del empleo
industrial, el 8% del valor afiadido, el 7% de los gastos de personal y el 9% de las
inversiones en activos materiales.

Por otra parte, el sector del vino en la Unién Europea, esta muy condicionado por
la reglamentacién comunitaria a través de la Politica Agraria Comun (PAC) a través
de la Organizacién Comun del Mercado (OCM) del vino, y en el caso particular de
CLM ha existido una gran dependencia de la salida de un gran porcentaje de vino con
destino a las destilaciones para alcohol de uso de boca, fuertemente subvencionado
con los fondos europeos.
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En definitiva, el objetivo de este trabajo es el estudio de los factores que determinan
la rentabilidad de las empresas de vino de Castilla-La Mancha. Para ello se define un
modelo en el que se analizara el impacto que sobre la rentabilidad han tenido variables
como la estructura de la propiedad, activos fisicos y edad, las estrategias financieras
y comerciales. Asi, la Hipotesis Principal (HP) a contrastar en el modelo plantea que,
las variaciones en la rentabilidad de una empresa, son funcion de:

HP1: La estructura de la propiedad.
HP2: El tamarfio de la empresa.
HP3: La estructura financiera.

HP4: Las estrategias comerciales.

Este articulo pretende ofrecer una vision global sobre la situacién de las empresas
dedicadas al negocio vinicola y qué recursos y habilidades condicionan o, en su caso,
se deben considerar para alcanzar mayores ratios de rentabilidad en los resultados.

MATERIALES Y METODOS

Materiales

La investigacion propuesta se ubica en la region de Castilla-La Mancha y adopta
una perspectiva transversal para 2011. Se dispone de una muestra de 39 empresas
y sobre cada una de ellas las siguientes variables.

(i) Lainformacion contable y financiera proviene de la fuente estadistica SABI.
http:// www.bvdep.com/SABI.html

(i) Larelativa a productos y ambito de negocio, la cual se obtuvo directamente
a través de un cuestionario realizado a empresas vitivinicolas, por
muestreo aleatorio simple para captar la heterogeneidad de la poblacion.

Los datos de las encuestas se cruzaron con los disponibles en SABI resultando,
finalmente, una muestra valida de 39 empresas que representa un margen de error
del 0,15 a un 95% de confianza, segun la férmula para muestras finitas'. Los datos
contables son la media de los afios 2000-2011.

En la tabla 1 (pag. 145) se incluyen las estadisticas descriptivas de las variables
utilizadas, directamente o como elementos para el calculo de indicadores y componentes.
Como se observa, existe un rango amplio de variaciéon de resultados que representa
la heterogeneidad de las empresas de la muestra, ocasionada por el tamario (Z,, Z,,
Z, X,,), la cobertura del inmovilizado (Z,, X,) y las ventas de vino de calidad (Z,, y X;,).

_ Zz*p*(l—p)*N
1 N*e+Z**p*(1-p) teniendo en cuenta que el nimero de empresas (N) en 2011 dedicadas a la
elaboracién de vino en Castilla-La Mancha era de 522. Datos del INE en: http://www.ine.es/jaxiBD/

tabla.do?per=12&type=db&divi=DIR&idtab=15. (Fecha de consulta: 23 de abril de 2013).
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Tabla 1. Variables: descriptivos.
Table 1. Descriptive variables.

Variables Simbolo Minimo Maximo Media Desuv. tip.

Forma juridica Z1t 1 3 1,74358974 0,9095386
Distribucion capital social (BvD) @ z2t 1 3 2,72727273 | 0,67419986
Numero de accionistas Z3t 0 5 1,17948718 | 1,33518764
Activo total z4t 19935,5 43374352,9 4725806,08 | 7578950,84
Numero empleados zZ5t 1 57 8,53398268 | 10,1358878
Importe neto cifra de ventas Z61 20100 18744080,1 3012211,05 | 4002051,92
Capacidad Instalada 7 0,02052913 2,4787427 0,94982539 | 0,62764243
Financiacién propia z8 -0,40743185 8,42815011 1,02655168 | 1,69782385
Cobertura inmovilizado z9 0,13185312 74,2719298 3,4891908 | 11,9720351
Solvencia Z10° 0,39822298 8,34296645 1,48531502 | 1,41939979
Gama de productos Z11t 1 4 2,05128205 | 0,82553708
Concentracién de mercados Z12 0 0,5 0,24191795 | 0,18939444
Amplitud geografica Z13t 0 20 2,62162162 | 3,56176728
Precio de comercializacion © Z141 1 2 1,28205128 | 0,45588075
Calidad Z15° 0 100 11,9265385 | 25,4564464
Publicidad @ z16t 0 1 0,74358974 | 0,44235903
Trabajadores area comercial ® Z17t 0 1 0,66666667 | 0,47756693
Margen sobre ventas z18t -2,94749709 0,36961752 | -0,19544906 | 0,62341325
Rentabilidad econémica 219t -46,7133333 17,2336364 -2,2772824 | 10,1567236
Rentabilidad financiera Z20" -68,525 71,3966667 0,02364783 22,179382
Rentabilidad Y -37,611 13,948 -1,961 8,229
Estructura propiedad X1 0,596 4,817 1,894 1,138
Activos fisicos (tamafio) X21" 100164,900 | 53659072,000 | 7334786,000 9999191
Activos fisicos (capacidad instalada) X22 0,019 2,388 0,915 0,604
Fﬂsnt;:fcﬁ:ﬁ g:]“as';‘f\'g:da) X31" 0,297 16,360 2,450 2,965
iﬁ:{)ﬁﬂg financiera o) X32' 0,132 74,198 3,486 11,96
Ambito negocio (gama productos) X41 0,891 3,564 1,828 0,736
Ambito negocio (mercados) X42 0,000 17,317 2,415 3,097
%ﬁgfdié?@;i‘ztgg’fprecio) X51° 0,853 78,206 10,217 19,752
Ventaja competitiva (promocién) X52° 0,000 1,098 0,769 0,435
Antigliedad X6t 3,12328767 88,0136986 35,0948538 | 23,8489946

T Variables base: son variables primarias que no han sufrido una transformacién o agregacion.

Variables derivadas de una transformacién o agregacion.

(™ Frecuencia: 22 cooperativas, 5 SAy 12 SL.
@ Frecuencia: 4 B+, 1 B-y 34 U.

®  Frecuencia: 28 Menor 5 € y 11 igual o mayor.
@

®)

Frecuencia: 13 No promocionan y 26 si promocionan.
Frecuencia: 10 No tienen empleados en el area comercial y 29 si tienen empleados.

T Base variables are primary variables that have not undergone any change or addition.

Variables derived from a change or addition.

™ Frequency: 22 cooperatives, 5 PLC and 12 LLC.

@ Frequency: 4 B+, 1 B-and 34 U.

©®  Frequency: 28 Less than 5 € and 11 the same or more €.
@

®)
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Frequency: 13 Do not promote and 26 do promote.
Frequency: 10 Has no employees in the commercial area and 29 has employees in the commercial area.
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Métodos

La investigacidon propuesta apunta a identificar la relacion que pudiese existir
entre los recursos y la estructura de una empresa y los resultados obtenidos. Para
encontrar esos vinculos se especificé un modelo econométrico de corte transversal (i):

Y =0, +BX +68,X,+B.X,+0, X, +[, X, + [, X, +e (i)

e, ~ N(0,0%), i=1,2,..39.

donde:

Y, = variable endogena (rentabilidad de una empresa /)

X, = conjunto de variables exogenas, desde k = 1,..6, que son: a) la estructura de la
propiedad (X,), b) los activos fisicos (X,), c) la estructura financiera (X,), d) el ambito
de negocio (X)), e) la ventaja competitiva (X;) y f) la antigliedad (X,)

e, = perturbacion aleatoria que sigue una distribucion normal de media cero

o2 = varianza constante

Ahora bien, las dimensiones que definen la identidad de las variables X, X, X,
X, X, tienen un caracter diverso y complejo y es arriesgada la tarea de definir en
un unico componente cada una de ellas. Asi, se describié cada magnitud Xr, con
r=1,2,..5 como el agregado de unos elementos Z, potencialmente explicativos,
ponderados por un parametro a. Analiticamente, se expresarian como Xr :zaZ.
Para cada Xr los Z elementos no coincidirian. Cada variable Xr se compondra de un
numero q de variables Z.

En Xr =) aZ los Z elementos se seleccionaron atendiendo a las definiciones
dadas en las referencias bibliograficas (19). Las ponderaciones a se obtuvieron con
la técnica de analisis factorial con componentes principales (26). Las variables con
pesos mas altos en Xr indicaran una relacioén, a, mayor entre X'y Z. Dentro de cada Xr
se seleccionaran, unicamente, los pesos significativos, es decir, los que tuviesen un
valor mayor que # 0,40,|)0,40.

Para cada Xr los componentes Z que los integran son:

a)- La estructura de la propiedad (X,) se propuso como el agregado de tres Z:
1) la forma juridica (Z,); 2) el indicador de Independencia de BvD (Z,); 3) el nimero
de accionistas (Z,). Su expresion analitica es:

X, =z +oa,Z,+ a,Z, (i)

donde:

(z,) = variable nominal que toma el valor 1 si la forma juridica de la empresa es una
cooperativa, el valor 2 si es una sociedad anénima y el valor 3 si es una sociedad de
responsabilidad limitada

(Z,) = indicador que mide el grado de independencia de las empresas con relacion a sus
accionistas. En esta muestra los Indicadores de Independencia? son B+, B-y U, y se
cuantifican con los valores 1, 2 y 3, respectivamente

(Z,) = representa al nimero de accionistas de cada empresa
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b)- Los activos fisicos (X)) se midieron como la combinacion lineal del volumen
de activos (Z,) (euros), el numero de trabajadores (Z,), el Importe neto de Cifra de
Ventas (Z,) (euros) y el grado de ocupacion de la capacidad instalada (Z,) -indicador
calculado como el cociente del importe neto de la cifra de negocios y el activo total (19)-.
La expresion matematica de X es:

X,=a,2,+aZ;+al + a,Z, (iii)

c)- La estructura financiera, X, otro componente importante para los resultados
de una organizacion se calcul6 a partir de la financiacion propia (Z,), la cobertura del
inmovilizado (Z,) y la solvencia (Z,):

Xs = aSZS + a9Z9 + alOZIO (iv)
donde:

Acreed L + Fond i
7 _ Fondos Propios 7 cree OFeSF onaos propios _ Activo Circulante

9

10

PasivoTotal Activo Fijo " Pasivo Circulante

d)- El cuarto factor es el ambito de negocio, X, integrado por la gama de
productos (Z,,), concentracion de mercados (Z,,) y la amplitud geografica (Z,,):

— \'
X4_allzll+a12212+a13213 ( )

En X, lagama de productos (Z,,) , es el niumero total de productos comercializados por
la empresa vitivinicola (vino embotellado, vino envasado, vino a granel, mosto, zumo de uva,
vinagre u otro producto). La concentracion de mercados (Z,,) se obtuvo a partir del indicador:

2
_ 2
Z,=1-> ¢
1
donde:

¢, = porcentaje de ventas en el mercado nacional y exterior. Un valor proximo a cero es
un mercado poco concentrado

La variable (Z,,) es el numero de paises donde exporta la empresa.

e)- El ultimo de los factores es la ventaja competitiva X, compuesto por el precio (Z,,),
la calidad (Z,,), la publicidad (Z,,) y los trabajadores en el area comercial (Z,,) (4, 10).

Xy =002+ 05 Zys + 00 Zy+ 0, 2y (vi)

La variable (Z,,) es una variable nominal que toma el valor 1 si comercializa a un
precio inferior a 5€/1 y el valor 2 si vende a un precio 25€/I. La calidad (Z,,) es el peso
que tienen las ventas de vino de crianza, reserva y gran reserva en el total de ventas
de vino embotellado:

_ Ventadevinos decrianza,reservay granreserva
15—

Z

Ventas totales de embotellado
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La publicidad (Z,,) es una variable nominal que toma el valor "0" si la empresa
no promociona sus vinos y "1" si lo hace. Los trabajadores del area comercial (Z,,)
también son una variable cualitativa que toma el valor "0" si la empresa no dispone
de este tipo de trabajadores y "1" si dispone de ellos.

Ademas, se incorpor¢ al modelo como variable exoégena la antigliedad (X,) o afios
transcurridos desde la constitucion de la empresa.

Definidas las variables exogenas se concreto la endogena, Y. La variable
Y. representa el resultado economico de la empresa iy, aunque existen muchos
indicadores para recoger ese valor, se opté por el de rentabilidad (1, 14, 23). La
rentabilidad es una nocidon que se aplica a toda accidén econdmica en la que se
movilizan medios, materiales, humanos y financieros con el fin de obtener resultados.

La importancia del analisis de la rentabilidad viene determinada porque, aun
partiendo de la multiplicidad de objetivos a que se enfrenta una empresa (basados
en beneficio, crecimiento, estabilidad), en un analisis empresarial el centro de la
discusion tiende a situarse en la rentabilidad como variable fundamental de la
actividad econdmica. Asi, la base del analisis econdmico-financiero se encuentra
en la cuantificacion de la rentabilidad, requisito necesario para la continuidad de la
empresa (7).

En este estudio se cuantificara Y, por el mismo procedimiento empleado
para Xr. Asi,Y, = Z(xZ. En donde Z son tres medidas contables (19): margen sobre
ventas (Z,,), rentabilidad economica (Z,,) y rentabilidad financiera (Z,,). Asi,
Y=Y aZse expresa:

_ (vii)
Y= 0325 +04Z ++ 0,72,

Y los pesos a se obtendran con la técnica de analisis factorial de
componentes principales.

El analisis factorial clasificé en dos componentes a los elementos de algunos Xr,
que denominariamos Xs.

, X
Asi X, se expresa como:Xz{X“} con s=2,3,4,5.
52
De esta forma, el modelo final a estimar fue:

(viii)
Yi ZBO + B]X] + BZIXZI + BZZXZZ + B3]X3] + B32X32 + B41X4l + B42X42 + BSIXSI + BSZXSZ + B(:Xé +ei

¢, ~N(0,6°), i=1,2,...39
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Los parametros B se estimaran por el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), proced|m|ento que busca aquella combinacién de Bque minimice
el cuadrado de la suma residual, z (e)

=11

siendo é Ia diferencia entre el valor real de la enddgena Yiy su valor estimado

Y,@,=Y-7)

1

Se elegiran las variables significativas, atendiendo a la técnica de pasos hacia
atras (Backward) y un criterio de exclusion para la F-Snedecor.

El modelo se dara por apto si los errores estimados resultasen homocedasticos,
2 . ., A ~
o, =cte y sin autocorrelacion,Cov (é,,é,)=0,Vm# .

RESULTADOS

La aplicacion del Analisis Factorial arrojé las ponderaciones (a) de la
tabla 2 (pag. 150). Con el producto de (a) por los valores de Z, se obtenian las series
de datos de X, X,,, X, X,,, X,,, X,,, X, X,,, X, y de la variable enddgena Y.

Con las variables resultantes (tercera columna de la tabla 2, pag. 150), se estimo6
el modelo especificado(ecuacion viii, pag. 148) por MCO, condicionado al criterio de
exclusiéon del Backwardde un p-value para F-Snedecor no superior a 0,1.

En conjunto, el modelo fue significativo con un p-value asociado al contraste
F-Snedecor igual a cero y un coeficiente de determinacion (R?) del 71%.

Ademas, se cumplian las hipétesis sobre la perturbacién aleatoria de
homocedasticidad y no autocorrelacion al obtenerse un valor de 1,49 para el Test de
White y de 1,73 para el contraste de Durbin-Watson, respectivamente.

En definitiva, el modelo es apto estadistica y econométricamente como se muestra
en los resultados de la tabla 3 (pag. 150), donde también se recogen los parametros
estimados B el valor de la t-Student y su p-value.

La interpretacién econdmica de los resultados se define por el signo y la cuantia
de los parametros estlmadosB asi como por los elementos Z que componen
cada X. Los factores X, X,, y X, afectan positivamente la rentabilidad de las
empresas y no ocurre |gual con 5 ¥ X,,- Corresponde un analisis de cada uno
de estos resultados.
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Tabla 2. Resultados analisis factorial.
Table 2. Results of the factorial analysis.

Elementos Matriz de L . *
p Componentes (a) Definicién Variables Z VAL
Comp. 1 \ Comp. 2
Analisis Factorial 1 X,=0,596Z,+0,725Z,
Forma juridica Z1 0,596 (Z, no significativa a,=-0,0896 <(-0,40)
Distribucion capital social (BvD) z2 -0,0896 KMO = 0,458
Numero de accionistas Z3 0,725 Sig. Bartlett = 0
Analisis Factorial 2
Activo total 74 0,041 X,,=0,941Z,+0,965Z,+ 0,873Z,
Numero empleados Z5 0,965 X,,= 09632,
Importe neto cifra de ventas Z6 0,873 KMO = 0,862
: Sig. Bartlett =0

Capacidad instalada z7 0,963
Analisis Factorial 3 X,,=0,976Z+0,974Z,,
Financiacion propia Z8 0,976 X,,=0,9997,
Cobertura inmovilizado Z9 0,974 KMO = 0,483
Solvencia Z10 0,999 Sig. Bartlett = 0
Analisis Factorial 4 X, =0.891Z
Gama de productos Z11 0,891 X,,=0,7427 +0,854Z ,
Concentraciéon de mercados Z12 0,742 KMO = 0,449
Amplitud geografica Z13 0,854 Sig. Bartlett = 0,07
Analisis Factorial 5
Precio de comercializaciéon Z14 0,853 2; g’i;?‘gfl’;;iz”
Calidad Z15 0,765 ’ ’
Publicidad 716 0481 | MO =0,602

: - ! Sig. Bartlett = 0
Trabajadores area comercial z17 0,617
Analisis Factorial 6 Y=0,807Z,,+0,792Z
Margen sobre ventas Z18 0,807 (Z,, no significativa a, = 0,297< 0.4)
Rentabilidad econdémica Z19 0,792 KMO = 0,511
Rentabilidad financiera Z20 0,297 Sig. Bartlett =0

(*) Elanalisis factorial resulté conveniente seguin la medida de adecuacién muestral de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) y la prueba de esfericidad de Bartlett.

(*) The factorial analysis was useful according to the Kaisesr-Meyer-Olkin (KMO) measure of sampling
adequacy and Bartlett's sphere test.

Tabla 3. Resultados de la estimacién por MCO.
Table 3. Results from OLS estimation.

Variables significativas t-Student p-value
Estructura de la propiedad X, 2,07 3,109 0,04
Activos fisicos (Tamafio) X,, 1,27 2,185 0,038
Estructura financiera (Financiacién+Solvencia) X,, 0,44 1,879 0,071
Estructura financiera (Cobertura del inmovilizado) | X,, -0,16 -2,825 0,009
Ventaja Competitiva (Calidad+precio) X, -0,085 -2,408 0,023
Constante -24,40 -2,843 0,008

Ecuacion estimada

A

Y, =-24,442,07X,+1,27X,,+0,44X,,~0,16X,, - 0,08 X,

p-value F-Snedecor = 0, R2= 0,71; Durbin Watson = 1,73, Test White:4,49
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Teniendo en cuenta la composicion de X, la definicion de cada Z y las
ponderaciones (tabla 2, pag. 150) se deduce que la férmula societaria capitalista tiene
mas posibilidad de aumentar su rentabilidad que las sociedades cooperativas. A esta
misma conclusion se llega en un estudio comparativo entre sociedades cooperativas
y capitalistas en la region espafola de Valencia, donde se observa que la media de
los ratios que miden la rentabilidad es menor en las cooperativas (17). Por otra parte,
en esta investigacion se concluye que, dentro de las sociedades capitalistas, las que
disponen de un mayor nimero de accionistas y, por tanto, de un mayor reparto del
control de la empresa también presentan mejores indicadores de desempefo. Sobre
este aspecto las investigaciones previas no habian sido determinantes hasta ahora
y proporcionan conclusiones contradictorias: unas que convalidan los resultados de
este estudio (25) y otras que no lo hacen y concluyen que un mayor reparto del control
de la empresa no implica mayor rentabilidad (13).

En cualquier caso, la relacion rentabilidad-estructura de la propiedad no marca,
directamente, las razones del desempefio gerencial (5, 9, 15), ya que la estructura de
la propiedad esta definida por unos caracteres comunes a toda empresa constituida
bajo esa estructura, por tanto la diferencia entre dos sociedades, con igual estructura
de la propiedad, viene marcada por su comportamiento, sus estrategias y habilidades,
como también se constata en los resultados obtenidos.

Eltamario (X,,) de las organizaciones vitivinicolas refleja en el modelo que sociedades
con un mayor activo, un mayor nimero de trabajadores y un mayor volumen de negocios
son mas rentables. A la misma conclusion llegan diferentes investigadores (2, 6, 16).

Con menos entidad en el modelo, aunque afectando positivamente a Y, esta la
estructura financiera X,.

Una empresa con una estructura consolidada, con capacidad de pago a largo
plazo, que genera recursos propios y dispone de liquidez en el corto plazo, aumenta
sus posibilidades de tener éxito. Este hecho tiene que ver, como se sefala en la
bibliografia (8, 16), con que las empresas de la muestra son pequenas y medianas y
estas suelen tener una estructura de capital basada en recursos propios. En definitiva,
como indica la "Teoria de los recursos y las capacidades", los recursos financieros,
entre otros, son importantes en el desempefio de una empresa (24).

Ahora bien, las empresas vitivinicolas de Castilla-La Mancha estan demasiado
endeudadas para hacer frente al inmovilizado fijo, tan es asi que no les queda para
financiar el activo circulante de un ejercicio; este hecho se refleja en la relacion inversa
que muestra la cobertura del inmovilizado (X,,) con la variable endégena, como se
obtiene en otros estudios sobre los determinantes de los rendimientos empresariales (5).

Por dltimo, la variable ventaja competitiva (X,,) guarda una relacion inversa con la
rentabilidad, coincidente con lo estimado en Colombia para 229 empresas intersectoriales
de las 300 mas grandes del pais (18). En el caso de las empresas de Castilla-La Mancha, el
nuevo escenario competitivo ha definido la necesidad de vender grandes volimenes de vino

Tomo45 « N°2 « 2013 151



J. S. Castillo Valero, M. del C. Garcia Cortijo

a granel a precios bajos para reemplazar los volimenes que anteriormente se destinaban
a la destilacion (a través de la OCM) determinando una fuerte caida de rentabilidad, que
es lo que esta ocurriendo, en general, en la industria agroalimentaria (3).

En definitiva, el modo en el que la propiedad de la empresa es detentada por
sus titulares, el tamafio de su activo y una estructura financiera basada en recursos
propios y con liquidez en el corto plazo, son los elementos que permiten a la sociedad
vitivinicola de Castilla-La Mancha lograr un mejor desempefio. Como limitantes hay
sefalar la falta de financiacion permanente para hacer frente al activo fijo y la necesidad
de competir via costes/precio con ventas de vino a granel a bajo precio.

CONCLUSIONES

Como conclusiones mas relevantes, se puede sefialar que la rentabilidad de
las empresas proviene de: a) su estructura (mayor si son empresas capitalistas
que la alternativa de sociedad cooperativa); b) de su tamafio (mejor desempeiio a
mayor tamafo); ¢) estructura financiera (basada en recursos propios y liquidez). Por
el contrario, la dificultad para financiar el activo circulante y la mayor proporcién de
ventas de vino a granel a bajo precio disminuyen o reducen el ratio de rentabilidad.

Por otra parte, desde 2007, inicio de la actual crisis econémica y comienzo de una
nueva reglamentacion europea de apoyo al sector (Organizaciéon Comun de Mercado,
OCM del vino de 2008), se han producido dinamicas y cambios econdmicos que han
obligado a las empresas vitivinicolas de Castilla-La Mancha a adaptarse para luchar
por su supervivencia en el sector. En este contexto, las posibilidades de competencia
de las bodegas de Castilla-La Mancha han pasado por salir al mercado exterior con
una estrategia basica de precios muy bajos, para lo que han debido aprovisionarse
de materia prima a costes muy bajos (o bien aquellas bodegas que disponen de
vifiedos propios han debido conseguir el aumento de los rendimientos unitarios, con
inversiones en transformacién en regadio y en reconversion del vifiedo, para lo que
han dispuestos de fondos europeos).

Por otro lado, las empresas vinicolas de la region han debido sacar los
excedentes de grandes volumenes a granel (que con la anterior reglamentacion
europea eran destinados a destilacidon para alcohol de uso de boca), en lugar de
promover e impulsar su funcién comercial. Este hecho se refleja en el modelo que
se ha planteado, en la no significacion de la promocién de los vinos y la carencia
de personal en el area comercial.

Finalmente el hecho mas destacable del estudio en las variables de desempefio
analizadas es el mejor posicionamiento de las bodegas capitalistas, frente a las
sociedades cooperativas. Esto se justifica por la menor pujanza e inversion de dichas
bodegas en la fase comercial y los grandes volimenes que han debido exportar por la
falta de salida de sus producciones al mercado interno, en claro declive, o el recurso
a las destilaciones subvencionadas por la anterior OCM de 1999, que llegaban a
representar la tercera parte del vino producido en Castilla-La Mancha.
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