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Resumen

El objetivo de este trabajo es el estudio del desempefio, estrategias y posibilidades de adaptacion de
las cooperativas del vino en Castilla La-Mancha, comparando un periodo de expansién econémica (2002-
2006) con un periodo de crisis (2007-2011). Para ello se define un modelo de panel en el que se analiza
la relacion entre el desempeiio econémico y diferentes estrategias de gestion (del entorno, comercia-
les y de financiacion). También se analiza el efecto de la actuacion publica, en este contexto, valorando
el impacto que las Ayudas del Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural 2007-2013, en promocion
de las inversiones de modernizacion, han tenido sobre los resultados de las cooperativas. Los resulta-
dos muestran que el sector cooperativo del vino de Castilla-La Mancha ha demostrado su robustez y ca-
pacidad de adaptacién en la actual crisis econémica y financiera y que estas entidades de caracter so-
cial, se han adaptado mejor y mas consistentemente a la nueva situacion que las sociedades capitalistas,
tras comparar los resultados con los obtenidos en otros trabajos. Asi, las cooperativas muestran su via-
bilidad social y economia como modelo empresarial idiosincratico.
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Abstract
Impact of the crisis period on the coop-wineries: performance and strategies in Castilla La Mancha

The aim of this paper is to study the performance, strategies and adaptability of the coop-wineries in
Castilla-La-Mancha between the periods of growth economic (2002-2006) and the crisis (2007-2011). We
have defined a Panel Model to analyze the impact on the economic performance the different mana-
gerial decisions (environmental, commercial and financial). Also we have considered the effect of pub-
lic performance of amounts from the European Agricultural Fund for Rural Development 2007-2013,
on the modernization of investments and the results for the coop-wineries. The results show that the
cooperative sector Wine Castilla-La Mancha has displayed its robustness and resilience in the current eco-
nomic and financial crisis. The cooperatives have been better and more consistently adapted to the new
situation, showing social viability and economics as idiosyncratic business model.
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Introduccion

Las cooperativas juegan un papel funda-
mental en la economia agrariay en el mundo
rural. Este tipo de sociedades posibilitan la
viabilidad de muchas explotaciones agrarias,
mejoran la eficiencia de otras, incrementan el
valor afadido de las producciones, crean pues-
tos de trabajo y facilitan el acceso a los mer-
cados de los productos agricolas. Ademas, las
cooperativas abastecen a la poblacién de ali-
mentos de calidad y contribuyen al desarrollo
y cohesion social del medio rural en la medida
que mejoran la renta de los agricultores y fi-
jan la poblacién al territorio (Arcas-Lario et al.,
2013). En este contexto, la viabilidad de las co-
operativas, actia como motor de desarrollo
regional, de ahi la importancia de un sector
cooperativo solvente y que garantice la trans-
misién de rentas a los socios cooperativistas.

El ciclo econémico, esta poniendo a prueba la
supervivencia y continuidad de las empresas,
por lo que el estudio del sector cooperativo
cobra especial relevancia en este momento de
crisis. El sector cooperativo en Castilla-La
Mancha, tiene una importante presencia en
la actividad regional y, es el sector vitivinico-
la, uno de los mas importantes en generacion
de actividad econdémica.

El ultimo informe de Cooperativas Agro-ali-
mentarias (2014) publica una serie de datos
que evidencian la importancia del sector co-
operativo en Castilla-La Mancha y que, ahon-
dando en el sector vitivinicola, corroboran
que es la region mas importante de Espafa
en produccién y facturaciéon de vino. El estu-
dio constata que Castilla-La Mancha es la pri-
mera Comunidad Auténoma en facturacién
de mostos y vinos a granel en empresas coo-
perativas, y que sélo esta region aglutina
mas del 50% de la facturacién nacional de vi-
nos y mostos cooperativizada. Por eso, las
cooperativas de vino son fundamentales en
el desarrollo del sector (Baamonde, 2009) y su
desempeiio econémico juega un papel basico
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en el crecimiento de estas sociedades, sobre
todo en la actual crisis, que les supone un
duro reto para mantener sus cuentas sanea-
das y sobrevivir a las circunstancias (Carmona
etal., 2013) y con un proceso selectivo donde
s6lo se mantendran las mas eficientes (Baa-
monde, 2009).

La importancia de las cooperativas agrarias ha
hecho que en los Ultimos afios se venga pres-
tando una creciente atencion al estudio de su
desempeio. Vargas y Garcia (2003) propo-
nen un paquete de indicadores para medir el
desempefo en un conjunto de 32 sociedades
cooperativas de la provincia de Huelva y Jaén.
Diaz-Barcel6 (2007) realiza un andlisis finan-
ciero comparado de cooperativas vitivinicolas
de Castilla La Mancha con las empresas de los
principales paises productores de la Union
Europea. Guzman et al. (2009) estudian el
desempefo de 81y 106 sociedades italianas
y espafiolas, respectivamente. Carmona et al.
(2013) analiza la evolucién econémico-finan-
ciera de las sociedades cooperativas espaino-
las en los afos 2004 (bonanza) y 2007 (crisis).
Kalogeras et al. (2013) evaluan el éxito fi-
nanciero de las cooperativas agroalimentarias
holandesas para el periodo 1999-2010.

El objetivo de esta investigaciéon es analizar
la relacion entre las variables, del entorno,
comerciales y de financiacion, y las medidas
de desempefio en las bodegas cooperativas
de Castilla La Mancha. Ademas, se compara-
ran las estrategias seguidas en la etapa de
crecimiento econémico (2002-2006) y en la
de recesion (2007-2011).

La hipotesis principal (HP) analizada en este
trabajo afirma:

HP: El desempeio econdmico de las coopera-
tivas de vino es funcion de

HP1: Variables de entorno

HP2: Estrategias comerciales

HP3: Estructura financiera

HP4: Ayudas Publicas
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Material y métodos

El sector cooperativo del vino
en Castilla-La Mancha

La eleccion de Castilla La Mancha como ob-
jeto de estudio, es consecuencia de la rele-
vancia que esta region tiene como produc-
tora de vino a nivel mundial, asi como por el
peso que las cooperativas tienen en la pro-
duccion vitivinicola. En el afio 2013, el sector
cooperativo ha representado el 67% de la
produccion de vino de la region, por lo que
su estudio cobra especial relevancia para
comprender las estrategias del sector.

El sector vitivinicola ha sido uno de los mas
dinamicos de los ultimos afios, con unas in-
versiones importantes por parte de las bo-
degas, acogidas a las ayudas de la PACy de
los viticultores invirtiendo en la reconversion
y reestructuracion de los vifledos (JCCM,
2014). Ademas, mas de 700 industrias agro-
alimentarias estan relacionadas con la pro-
duccién vitivinicola lo que pone de mani-
fiesto, la importante fortaleza econémica del
sector y la mejora de la rentabilidad de las ex-
plotaciones (Ruiz, 2013).

La region de Castilla-La Mancha es la mayor
superficie de vinedo del mundo, asi como su
territorio es el primer productor global. En
términos comparativos con Espafa, la regiéon
de Castilla-La Mancha representa casi el 47%
de todo el vifedo del pais, y mas de 48% de
su produccién de vino y mosto, como puede
observarse en la Tabla 1. Por tanto, esta ple-
namente justificada la elecciéon de esta re-
gién como estudio de caso.

En Castilla-La Mancha operan 218 coopera-
tivas con produccion en vinos y mostos o de-
rivados de los mismos; de éstas, 164 son co-
operativas de Primer Grado, 4 de Segundo
Grado y 15 SAT (Sociedad Agraria de Trans-
formacion). De los datos que aparecen en la
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Tabla 2, se desprende que las cooperativas re-
presenta una parte muy significativa de pre-
dominio en el nivel nacional. Representan el
35% de las cooperativasy el 50,7% de la fac-
turacién (cooperativas de primer grado y
SAT) respecto al pais. Por secciones producti-
vas, el 95% de la facturacion es de vino a gra-
nel y mostos, situando a Castilla-La Mancha
como la primera Comunidad Auténoma en
estos productos.

La facturacion de las cooperativas de se-
gundo grado es de 53,09 millones de euros.
Asi, en total, las cooperativas de vino de Cas-
tilla-La Mancha facturaron 555,04 millones
de euros que, lo que supone el 48% del to-
tal regional, un peso importante, frente a las
sociedades capitalistas, como sefialan Bono
etal. (2012).

El sector de cooperativas de vino estd inte-
grado por dos tipos de cooperativas. Por una
parte un reducido numero de ellas (10) con-
centran el mayor porcentaje de facturacion
(el 33%) vy, en el otro extremo, un elevado
numero de cooperativas de tamafio pequefio
(Tabla 3). Esta atomizacion es tipica del mo-
delo mediterraneo y esta provocada por mul-
tiples factores, entre los que cabe destacar los
de indole cultural, geografico, razones de
caracter social y politico. El arraigo local y la
dispersion geografica han dificultado las fu-
siones y el crecimiento se ha apoyado en
gran medida en la figura de la cooperativa
de segundo grado (Baamonde, 2009).

En el afio 2012, Baco se ha convertido en el
primer grupo comercializador de Espafia y
Bodegas Virgen de las Vifas es la primera co-
operativa de primer grado en facturacion de
vinos y mostos del pais. En definitiva, el coo-
perativismo agrario constituye una impor-
tante realidad en la regién, no sélo social,
sino también econdmica, pues ha experi-
mentado un importante desarrollo empre-
sarial (Melian y Millan, 2007).
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Tabla 1. Posicion del vino de Castilla-La Mancha en el afio 2012
Table 1. The magnitude of wine of Castilla La Mancha in 2012

Produccion (HI) Area (Ha) Exportacion (HI)
Unién Europea-27 156.150.160 3.009.500 50.123.306
Espana 38.583.000 943.000 24.652.897
Castilla-La Mancha 18.622.280 442.292 11.595.975
Castilla-La Mancha/Unién europea-27 (%) 11,93 14,70 -
Castilla-La Mancha/Espaia (%) 48,27 46,90 47,03

Fuente: Fondo Espafiol de Garantia Agraria (2013) para la produccién; MAGRAMA (2013) para el area;
Observatorio Espainol del Mercado del Vino (2013) para las exportaciones.

Tabla 2. Numero de sociedades cooperativas vino de Castilla-La Mancha
y facturacion (Millones €) de las sociedades cooperativas
Table 2. Number of wineries from Castilla La Mancha
and turnover (million €) of the cooperatives

Espafa Castilla-La Mancha
N° cooperativas 628 218
Facturaciéon
Cooperativas 16" Grado/SAT' 990,25 501,93
Vino granel 672,36 448,43
Vino embotellado 212,89 22,81
Mostos 45,63 28,72
Alcoholes 9,05 0,00
Uva 46,72 1,03
Otros productos 3,56 0,94
Cooperativas 2° Grado - 53,09
Vino granel - 35,52
Vino embotellado - 0,00
Mostos - 14,02
Alcoholes - 2,11
Uva - 1,44
Otros productos - 53,09
Empresas comercializadoras de vino 5.520 1.148
Industria alimentaria 88.673 6.660

'Sociedad Agraria de Transformacién.
Fuente: Cooperativas Agro-alimentarias (2014) y MAGRAMA (2013).
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Tabla 3. Ranking de facturacién de las principales cooperativas agrarias y grado de integracion
Table 3. Ranking by turnover of the main agricultural cooperatives and their degree of integration

Ranking  Cooperativa Grado Facturaciéon Facturacion respecto
(Millones €) al sector (%)

1 BACO 38,58 7,0
2 Bodegas Virgen de las Vifas 31,77 57
3 Bodegas Yuntero 19,36 3,5
4 El Progreso 18,07 3,3
5 Cristo de la Vega 14,99 2,7
6 Bodegas Rezuelo 13,80 2,5
7 S. Cristo del Espiritu Santo 11,86 2,1
8 San Isidro 11,75 2,1
9 Union Campesina Iniestense 11,51 2,1
10 Ntra. Sra. de Manjavacas 10,84 2,0
Total 182,53 33

Fuente: Cooperativas Agro-Alimentarias (2014).

Marco tedrico y discusiéon de variables

Segun la teoria neoclasica en una situacién
de equilibrio a largo plazo todas las empre-
sas, consideradas como agentes econémicos
individuales y racionales, tienden a maximi-
zar sus resultados a partir de una idéntica
funcion de produccion, obteniendo un be-
neficio extraordinario nulo. En este plantea-
miento tedrico, la preocupacién por conocer
la configuracion interna de tales agentes
econdémicos es inexistente. Sin embargo, en
la realidad los beneficios existen y se mani-
fiestan en muy diferente medida entre las
distintas unidades empresariales y de forma
independiente de la actividad econémica
concreta que realicen. (Sainz, 2002). Por eso,
el estudio de la rentabilidad de los produc-
tores de vino representa actualmente uno de
los objetivos mas importantes, con el fin de
analizar y verificar el estado de este segmento

(Chinnici et al., 2013). Ritchie y Kolodinsky
(2003) senalan la importancia de medir la
rentabilidad como un componente basico de
la evaluacion de la eficacia global de una em-
presa. Bagnoliy Megali (2011) sefialan que la
medicién del desempefio econémico y finan-
ciero es utilizada por las cooperativas para
comprobar su responsabilidad financiera.

Las medidas de desempefio econémico, pue-
den obtenerse a partir del uso de diferentes
variables cada una de las cuales proporciona
informacién sobre aspectos concretos de la
empresay, por lo tanto, en este trabajo vamos
a incluir varias medidas de desempefio eco-
némico, al objeto de recoger las distintas ac-
tuaciones de las bodegas. Con caracter gene-
ral, las medidas de desempefio econémico
mas utilizadas son VA (Valor afladido) (Fischer
y Schornberg, 2007); el ROA (Rentabilidad
Econdémica) y ROI (Rentabilidad Financiera).
Jarvis et al. (2000) y Dewenter y Malatesta
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(2001) las utilizan el &mbito empresarial ge-
neral; Schiefer y Hartmann (2008) para la in-
dustria agroalimentaria; Amadieu y Viviani
(2010) para el sector vinicola francés; Gilinsky
et al. (2010) para las empresas vinicolas de Ca-
lifornia, la India e Italia y Sellers-Rubio (2010),
para la industria espafiola del vino. Por ul-
timo y dada la particularidad del desempefio
del sector cooperativo, se ha incluido la va-
riable Rentabilidad del Socio, medida como
la ratio Compras/Ventas.

Si consideramos la Funcién Objetivo de las
empresas, se observa como el objetivo de las
empresas mercantiles es la maximizacion del
beneficio, mientras que para el sector coo-
perativo es la maximizacién de la Renta del
Socio. Ambos tipos de empresas, comparten
cuando su tamafo es pequenfio, el objetivo de
Supervivencia. En este trabajo, se considera la
existencia de dos tipos de rentas para el so-
cio de la cooperativa. En primer lugar, una
Renta de Capital, que se percibe via benefi-
cioy para la cual, son adecuados indicadores
de rentabilidad y, en segundo lugar, la renta
del socio via precios de compra. Los socios de
las bodegas cooperativas son proveedores
de uva, por lo que una parte de las rentas
que perciben los socios se recibe a partir del
precio que la bodega paga por la uva. Desde
un punto de vista contable, esto se recoge en
la cifra de Compras, por lo que un alto pre-
cio pagado por la uva, es una mejora de ren-
ta de los socios. Para capturar esta Renta del
Socio, se define el indicador Compras sobre
Ventas. A mayor valor de este ratio, mas ele-
vada serd la renta recibida por los socios co-
operativistas (Simoén, 1996).

Es necesario tener en cuenta, que de todas
las medidas de desempefio consideradas, es
la Rentabilidad del Socio, la que recoge de
una manera mas precisa la comprension de
las distintas actuaciones llevadas a cabo por
las bodegas. EI ROI, es una medida de renta-
bilidad que no es la mas interesante para el
sector cooperativo. En aquellos casos en los
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que sea necesario comparar bodegas con di-
ferente estructura de propiedad del capital,
sera VA y ROA, las que reflejen la rentabili-
dad de produccién, pero no podemos espe-
rar resultados comparables en el ROl entre
ambos tipos de empresas por la diferencia de
objetivos. Para las empresas capitalistas la ma-
ximizacién del beneficio y para las empresas
cooperativas, la maximizaciéon de la renta
percibida por el socio. Por lo que la incorpo-
racion de esta medida particular de sector, se
refleja como adecuada para comprender la
evolucion del sector cooperativo.

Identificar los factores que inciden en la com-
petitividad de una empresa, al ser muchos y
diversos, es tarea compleja (Sainz, 2002). Para
Cuervo (1993) son determinantes del desem-
pefo los recursos y habilidades que emplee la
empresa. Es por ello que en este estudio se
opta por relacionar el desempefio con varia-
bles de entorno, de las estrategias comercia-
les y financieras y ayudas publicas. A conti-
nuacion, se presentan las variables utilizadas,
autores que las emplean en el estudio del
desempefio y el signo que las relaciona con él.

Las variables de entorno afectan al desempe-
Ao de las empresas y a su crecimiento y, en
consecuencia, el modelo organizativo adop-
tado puede ser explicado en términos de en-
torno (Dobbs y Hamilton, 2007). Se utilizaran:
la edad, el tamafio, la intensidad de capital y
el riesgo estratégico. El signo esperado de la
variable edad sobre el desempefio puede ser
positivo o negativo. Gardebroek et al. (2010)
seflalan que la edad de la empresa esta sig-
nificativa e inversamente relacionada con la
rentabilidad. Otros autores como Mata y Por-
tugal (1994) indican una relacién inversa con
el riesgo de fracaso empresarial y una rela-
cion positiva con el desempefio (Sanchez y
Garcia-Pérez; 2003). En cuanto al tamario,
una gran cantidad de literatura ha identifi-
cado la influencia positiva del tamafio de la
empresa en su rentabilidad (Lee y Xiao,
2011). Esto se puede atribuir al hecho de que
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s6lo las empresas mas grandes pueden con-
seguir economias de escala y, por lo tanto, re-
ducir su coste medio por unidad de medida
(Garcia-Fuentes et al., 2012). Contrariamente,
el trabajo de Das et al. (1998) encuentra una
relacion inversa entre tamano y rentabili-
dad. En general, la literatura describe la in-
tensidad del capital como un efecto positivo
en el crecimiento de las empresas (Altinke-
mer et al., 2011). Mientras, Segarra y Teruel
(2007), apuntan la mayor intensidad tecno-
I6gica e innovadora como una dificultad para
las empresas de menor tamafio.

En cuanto al riesgo estratégico como senala
Chou et al. (2009) la teoria de valoracién de
activos, como el modelo Sharpe-Lintner-Black,
y la teoria de valoracion de arbitraje de Ross,
afirman una relacién positiva entre el rendi-
miento y medida de riesgo. Sin embargo,
Bowman (1980) identifica una relacién nega-
tiva entre el riesgo y la rentabilidad media.
Fiegenbaum (1990) sefalan que existe una
asociacion negativa entre riesgo y rendimien-
to cuando una empresa tiene rendimientos
por debajo de su nivel objetivo y una asocia-
Cién positiva para las empresas con rendimien-
tos por encima del objetivo. Un menor valor
de la variable de desempefo implica un mayor
riesgo. Por lo que el mayor riesgo estratégico,
sera el de las empresas cuyas medidas de des-
empenfo estén en el cuartil primero, teniendo
en cuenta su calculo (ver Tabla 4).

Las estrategias comerciales estan en el foco
del desempefio de las bodegas. Ante un sec-
tor en claro declive en consumo, asi como un
aumento del nimero de paises productores,
el grado de rivalidad en el sector es muy alto
e impone la adopcién de estrategias comer-
ciales que permitan dar salida al producto.
Estas estrategias, no dependen solo de las de-
cisiones de la empresa, sino que también se
ven afectadas por las decisiones adoptadas
por el resto de bodegas que operan en el sec-
tor, en un contexto globalizado. Se emplean
como variables representativas de las estra-
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tegias comerciales: el crecimiento de las ven-
tas, las exportaciones y la segmentacién del
mercado. Como sefiala Brush et al. (2000) la
mayoria de las empresas valoran el crecimien-
to de las ventas. En su investigacién, Brush et
al. (2000), obtienen una relacién significati-
va y positiva en su influencia sobre ROA.

Sobre el comportamiento de las exportacio-
nes en la industria del vino Castaldi et al.
(2003) y Maurel (2009) revelaron que las ex-
portaciones tiene un impacto positivo en las
empresas de este sector. Reijonen et al.
(2012) afirman que la orientacién al mer-
cado son considerados como factores que
mejoran el rendimiento de la empresa (Nar-
ver y Slater 1990; Wong y Merrilees 2008).
Muchos estudios demuestran el efecto posi-
tivo de la segmentacion del mercado sobre
los resultados empresariales (Simpson y Tay-
lor, 2002; Vorhies et al., 1999).

Las variables financieras en el sector del vino,
estan relacionadas con caracteristicas espe-
ciales derivadas de su proceso de produc-
cion. Para las bodegas, no solo es importante
el acceso a la financiaciéon sino equilibrio cor-
to/largo plazo de los fondos en base al plazo
de devolucion. Para este estudio se conside-
ran: el endeudamiento, la liquidez, la sol-
vencia y el flujo de caja.

Brush et al. (2000) y Rajan y Zingales (1995) se-
falan una relacién negativa entre endeuda-
miento y rentabilidad, altos niveles de deuda
no contribuyen a aumentar el rendimiento.
Namiki (2013) sefiala que la liquidez tiene una
influencia significativa y negativa en el des-
empefio de pequefias empresas en la etapa
inicial de una recesién, disminuyendo su
efecto en la etapa posterior. Otros en cambio
consideran que es un instrumento util, junto
con la liquidez y la capacidad de endeuda-
miento, para mejorar el rendimiento de las
empresas (Bradley et al., 2011; Cheng y Kess-
ner, 1997; Latham y Braun, 2008). Amendola
etal. (2012) encuentran evidencia de que las
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empresas de Italia con mayor garantia y sol-
vencia y menos endeudados con los bancos
tienen mayor indice de supervivencia. Gorg y
Spaliara (2008) concluyen lo mismo para las
empresas de Reino Unido y Francia. El des-
empefo de las empresas también esta estre-
chamente asociado a su capacidad de gene-
rar flujo de caja (Guariglia et al., 2011). Hong
et al. (2012) sefalan que, para las empresas
de China, la relacién entre el flujo de caja li-
bre y el desempefio financiero es negativa, es
decir, un exceso de flujo de caja libre liderara
el rendimiento financiero a declinar. En cam-
bio, Yungchih (2010) obtiene una relacién
positiva entre ROA vy el flujo de caja para
unas empresas de Taiwan

Las Ayudas Publicas, estan afectando al des-
empefio del sector. Como sefiala Bono et al.
(2012), las medidas de apoyo FEADER han con-
tribuido al desarrollo de las cooperativas viti-
vinicolas sobre la base de las regiones de Ve-
neto (Italia) y de Castilla-La Mancha (Espafia).

Material y Base de Datos

Para el estudio empirico del trabajo, se ha to-
mado como Base de Datos, la compuesta por
cooperativas cuya actividad es la elaboracién
de vino (c6digo 1102 del Registro Nacional de
Actividades Econémicas de Espafia 2009) que
operan en Castilla-La Mancha, en el periodo
2002-2011. Los datos se han obtenido de los
Registros Provinciales de cooperativas de la re-
gién. Este periodo corresponde, en ciclo de
crecimiento econémico (2002-2006) y periodo
de crisis (2007-2011). Es una muestra, integra-
da en un 98% por empresas de menor tamafio
(micro, 22%, y pequefias y medianas empre-
sas, 76%). Esta muestra no supone problemas
de significatividad para los resultados, dado
que el error muestral representa el 0,2%, a un
nivel de confianza del 95% segun la formula
de célculo de error para poblaciones finitas,
tomando como referencia la variable importe
neto de la cifra de ventas para 2011.
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Se conforma un panel no balanceado de da-
tos para el periodo 2002-2011, en donde las
variables especificadas para este estudio se
recogen en la Tabla 4.

En la Tabla 5 se incluyen los estadisticos des-
criptivos de las variables. Como se puede ob-
servar, existe un rango muy amplio de varia-
cién de resultados, fundamentalmente por
dos razones. En primer lugar, el periodo de
tiempo analizado mezcla, una primera etapa
hasta el afio 2006 de crecimiento y bonanza
econdmica, con un segundo periodo, a partir
de 2007 de acusada crisis econémica. En se-
gundo lugar, hay que considerar las diferencias
de tamario de las cooperativas que forman
parte de la base de datos, dado el elevado pe-
so que las cooperativas de menor tamafo tie-
nen en la base de datos objeto de estudio.

Al objeto de completar esta informacion y
dada la disparidad de datos, se ha realizado
el andlisis Dupont de descomposicion del be-
neficio (Figura 1). Mediante este andlisis, se
calcula el valor medio de los componentes de
generacion de valor para todo el periodo y
para ambos sub-periodos. Después para es-
tablecer diferencias en las medias de ambos
sub-periodos se aplicara el contraste no pa-
ramétrico de Mann-Whitney (Tabla 6). La ra-
z6n ha sido el rechazo de la Hipdtesis nula de
Normalidad de las variables del analisis Du-
pont en la prueba de Kolmogorov-Smirnoy,
con p-valor inferior a 0,05 (Tabla 6).

Como se observa en dicha figura, las coope-
rativas de Castilla-La Mancha presentan va-
lores de ROl negativos en el periodo de cre-
cimiento y positivo en el de crisis y, ademas,
existen diferencias significativas que expli-
can su aumento, consecuencia de la reduc-
cion del apalancamiento financiero y del
coste de la deuda.

Desde un punto de vista de proceso de pro-
duccidn, la caida de ROA es consecuencia de la
caida de la rentabilidad de las ventas, que apa-
rece reflejada en la caida del Valor ARadido



184 Castillo-Valero et al. ITEA (2015), Vol. 111 (2), 174-195

Tabla 5. Estadisticos descriptivos de las variables
Table 5. Descriptives of the variables

Variables n Minimo Maximo Media Desviacion tipica

Dependientes

RS 346 0,01 51,34 0,86 2,74
VA 346 -18462981 23779375 1636508 39149328
ROA 346 -1,99 10,21 0,14 0,64
ROI 346 -16,464 47,13 0,66 3,48

Independientes

Continuas
Edad 346 0 96 46,02 21,10
IT 346 0,05 46,59 0,83 2,41
v 316 -0,99 11,72 0,11 0,78
LEV 346 -84,07 1516,8 7,0 82,98
LIQ 346 -1,01 28,47 1,34 1,86
ST 346 -137,84 36,33 1,78 8,08
CF 346 -18986786 23207212 1337311 3756403
FEADER 346 0 811470 20195 90804

Frecuencia

Discretas (=0) (=1) (=2) (=3) (=4)
TAM 89 197 54 6
RG(c4) 260 86
RG(c3) 259 87
RG(c2) 259 87
EXP 147 199
SGM 340 6

RS: Rentabilidad por socio; VA: Valor anadido; ROA: Rentabilidad sobre Activos; ROI: Rentabilidad fi-
nanciera; Edad: Afos de constitucion empresa; IT: Intensidad tecnoldgica; CV: Crecimiento ventas; LEV:
Apalancamiento; LIQ: Liquidez; ST: Solvencia; CF: Tesoreria; RG: Riesgo estratégico (en cada cuartil); EXP:
Exportaciones; TAM: Tamafio; SGM: segmentacion de mercado; FEADER: Fondo Europeo Agrario de
Desarrollo Rural.



185

Castillo-Valero et al. ITEA (2015), Vol. 111 (2), 174-195

‘sisAjeuy quodng -| 2inbi4
"(7002) "/e 19 o||eque)-zai9d :91uany

"SIS1ID 9p opoliad |2 U BzUBLIBA B| 9P BIPaW | BYI2J3p €| 9p |2 A 01USIWIdaId 9p opoliad |9 U d|gelieA | ap eipaw e| ‘epiainbzi e|
ap |9 :uos ofeqe ap osswnu sop so| A *(L L0Z-200Z) opoliad |3 Ud 3|qelieA B 9p BIPSW €| S5 oJawnu Jawilid |9 ‘3|qelIeA eun eied .

"(9 e|gel e| ap Asunypn-uuely sp N eganud e| e epeldose ugpedIubIs el uNbas) S0'0>d = xxx -0L'0>d = 4
SIS11D1S0d :1SOd ‘SISID31d :DFYd ‘souoisinoid e uodeoq :|dd ‘SPUOIDeZIJOWY 1y ‘SOJ3IdURULS SOISeD) 4D

" uodnq sisijeuy | eanbiy

‘leuosiad ap s03IseD :dD !seppualsixd :J saiopnaq @ ‘03nig OplpeUe JOojeA (gVA ‘elua1osa] 4D ‘seadwo) D ‘uoielojdxa ap A
SOUJ9IXd SO1SeD :3D Ol OAIPY 4V 91UBINDIID OAIDY DV SEIUIA A 'BJS1DUBULL PEPI|IgRIUSY=|OY SOAIIDY 91g0S pepl|igeiusy =vOy

8,000 | 91000 || €290 | 9zzsoo || soroo | soroo || zisoo | wpsoto || 001IT | LerT €2L'9 | S6T01 [| SEI'6TT | LEGTLI
1sod | omud || 1sod | o=ud 1S0d | oT¥d 1S0d | odud 1LS0d | Oddd 1S0d | OFdd ISOd [ Odud
€LT500°0 857190°0 €90¥10°0 SLTOLOO LELYSO'LI €6L1€E8 €61.88°50C
AIda AV wxxN/ID wxxA/dD /A aA LA
_ _ |
28260 | L080 || 90000 | 85610 |[Tes60'0 | <£900 PISG'L | 0168 SL9'91 | 06vH'T
1s0od | o=¥d 1s0d | odud 1s0d | omiad 1S0d | OHdd 1s0od | oaud
1S¥998°0 199180°0 108£80°0 E8SEV6' 1LEILOT
Ve LA/AVA #xxA/AD AV/A wesOV/A
0ST°0- | L6800
1S0d | Oddd 665S0°1 | vLS¥6°0
POL6h00- 1sod | Oud
p— 06L600°T
pepIIquIuay UoIBIOY
[ ,_\ |
7800L6'6 | £€668°C 992100 | TI¥100 : :
0€ZHI0 | SsovI‘o
1Sod OTdd LSOd | OFdd 1sod | odud
6900°L 9LTE10°0 9807510
s4% OIOTOUBULY wxxOUME
ojuorueoueedy rende) 91509 vOu
7
8€6L°0 | 69950
LSOd OHYd
8959°0
0¥




186

Tabla 6. Prueba de Kolmogorov-Smirnov y de de Mann-Whitney
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Table 6. Kolmogorv-Smirnov Test and Mann-Whitney Test

Test
Kolmogorov-Smirnov’ Mann-Whitney?
z Sig. Asint6t.3 U Sig. asintot.?

Rentabilidad sobre activos (ROI) 5,94 0 12718 0,04
Rentabilidad financiera (ROA) 5,05 0 13386 0,20
Coste del capital ajeno 8,55 0 11933 0,004
Apalancamiento financiero 8,47 0 11701 0,002
Rotacion 3,83 0 13333 0,18
Rentabilidad de las ventas 8,05 0 13541 0,26
Rotaciéon activo circulante 8,39 0 12805 0,05
Rotacién activo fijo 3,65 0 14419 0,87
GE*Ventas 6,11 0 10338 4,0e7%
Valor afadido bruto (VAB)/Ventas 8,04 0 12897 0,07
Compras/Ventas 7,92 0 11449 7,004
Ventas/Tesoreria 6,83 0 12843 0,33
Ventas/Existencias 7,98 0 11937 0,42
Ventas/Deudores 6,35 0 12108 0,38
Gastos Personal (GP)/Ventas 6,26 0 9638 7,7e08
Gastos financieros (GF)/Ventas 3,83 0 12631 0,03
Activo/Ventas (A/V) 5,00 0 13116 0,11
Dotacion a provisiones (DPI)/Ventas 8,23 0 14502 0,91

"Hipotesis Nula: el conjunto de datos siguen una distribucion normal.

2Hipotesis Nula: no existen diferencias entre ambos subperiodos de tiempo.

3Significacién asintética (bilateral).
4Gastos externos y de explotacion.

respecto a las ventas, asi como el aumento del
ratio compras sobre ventas. A este respecto se-
Aalar, que el aumento del ratio es consecuen-
cia de una disminucion de las ventas, no tanto
de un aumento de los pagos de materia prima.

Metodologia

Para el desarrollo del estudio se utilizo la téc-
nica Pooled Cross Section Time Series como en
los trabajos de Dewenter y Malatesta (2001),
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Goddard et al. (2004), Aparaschivei et al.
(2011). En concreto, se manejo la correccion
Driscoll y Kraay (1998). Las razones fueron, en
primer lugar la mejor adecuacién a los datos
disponibles, al tratarse de un panel de datos
no balanceado y segundo garantizar una in-
ferencia estadistica valida ante una varianza
no constante o2 # cte, y una correlacion serial
de los errores Cov (u;, u) #0, Vj = . Ante esta
situacién, como sefala Hoechle (2007), las co-
rrecciones tradicionales resultan insuficien-
tes. Driscoll y Kraay proponen una estima-
cion de la matriz de varianzas y covarianzas
de los parametros estimados 3, que propor-
ciona desviaciones tipicas de robustas con he-
terocedasticidad y autocorrelacion.
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Asi, para evaluar el efecto de los factores pro-
puestos sobre el desempefio de la industria de
elaboracién de vino de Castilla-La Mancha y
contrastar las hipétesis, se han planteado un
modelo de Panel con la correccién de Driscoll
y Kraay. La limitacion principal que presenta
este método es el no poder incluir términos fi-
jos (ficticias) temporales y transversales con el
fin de analizar el impacto concreto de los in-
tervalos temporales y de los agentes econé-
micos que intervienen.

Para explicar las diferencias de las variables
de rendimiento entre los dos periodos: cre-
cimiento y crisis, se estimaron dos modelos.
Sustituyendo X, por el conjunto de variables
exogenas se obtiene:

K
Yit = ZBkait + uit = ﬁOXoit + ﬂlEdadit + ﬁZTAMit + ﬁ317;'r +

k=0

B.RG(c4), + BsRG(c3), + B,RG(c2), + B,CV, + B,EXP, +

(1]

ﬁQORMit + ﬁlOLE‘/it + ﬁI]HEt + ﬁlZS‘/it + ﬁISCFt"t + ﬁ]4FEADERit + uit

con t=2002,2003, 2004, 2005, 2006 modelo
bonanzay t=2007, 2008, 2009 y 2011 mode-
lo crisis; coni=1, 2, ..., 42.

La variable Y;, asume los valores de rentabi-
lidad socio (RS), valor afiadido (VA), rentabi-
lidad econémica (ROA) y rentabilidad finan-
ciera (ROI), en la expresién (1). Las variables
independientes manejadas son diversas y se
han clasificado en cinco grupos: 1. Variables
de entorno: edad, tamafio (TAM), intensidad
tecnoldgica (IT) y riesgo estratégico (RG(ck)),
donde k=1, 2, 3, 4, son los cuartiles de la va-
riable Y;). 2. Variables comerciales: tasa de
crecimiento de las ventas (CV), exportaciones
(EXP) y segmentacion del mercado (SGM). 3.
Variables financieras: apalancamiento (LEV),
liquidez (LIQ), solvencia (ST) y flujo de caja
(CF). 4. Ayudas Publicas de los Fondos euro-
peos (FEADER).

La seleccion del método de estimacién re-
quiere tomar en consideracion la naturaleza
de la base de datos: 1) es un panel no ba-
lanceado porque no todas las cooperativas
tienen observaciones en el periodo estu-
diado; 2) en el modelo se introducen varia-
bles exdégenas ficticias (exportaciones, seg-
mentaciéon del mercado y los riesgos
estratégicos) y 3) es un panel heterogéneo
en el tiempo y en la seccién cruzada. Este ul-
timo punto lo identificamos con las pruebas
de Wald para heterocedasticidad y la prueba
Wooldridge para la autocorrelacion' (Tabla
7). Por todas estas razones se utiliza la co-
rreccién de Driscoll y Kraay ya que este mé-
todo corrige la estimacién de los errores es-
tandar de forma tal que sean consistentes
con heterocedasticidad, autocorrelaciéon y
paneles no balanceados.

1. La prueba de correlacién contemporanea no se pudo calcular por ser un papel altamente no balanceado.
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Tabla 7. Prueba de Wald y Prueba de Wooldridge
Table 7. Wald Test and Wooldridge Test
Prueba Wald Prueba Wooldridge
chi2 (31) Prob>chi2 F(1, 23) Prob > F
Pre-crisis
Valor afiadido (VA) 9,5e+2? 0,0000 4,48 0,045
Rentabilidad sobre Activos (ROA) 8,4e*31 0,0000 2,88 0,10
Rentabilidad financiera (ROI) 2,1e*30 0,0000 2,62 0,12
Rentabilidad por socio (RS) 1,9e+34 0,0000 2,71 0,11
Crisis
Valor afiadido (VA) 3,1e*30 0,0000 27,87 0,0000
Rentabilidad sobre Activos (ROA) 9,9¢e*4 0,0000 0,91 0,3450
Rentabilidad financiera (ROI) 1,7e*35 0,0000 14,26 0,0005
Rentabilidad por socio (RS) 3,7e*31 0,0000 1,24 0,2713

Resultados y discusion

Los resultados de estos analisis se recogen en
la Tabla 8 y sobre ellos, se pueden extraer las
siguientes apreciaciones a propdsito del des-
empefo de las bodegas cooperativas.

Las variables de entorno, presentan el com-
portamiento esperado en las hipotesis teori-
cas. Asi, la variable edad, no tiene relevancia
en la explicacion del desempeio econémico
de las cooperativas; al mismo resultado para
pequefias empresas llegan Begley y Boyd
(1986), y Acar (1993). En el caso de la rentabi-
lidad socio, son las cooperativas mas antiguas
las que estan trasladando una mejor renta-
bilidad al socio, para ambas etapas del ciclo
econémico. El tamafio, esta relacionado po-
sitivamente con el indicador de desempefio
medido en valor absoluto (VA). Sin embargo,
en el momento en el que se pone en refe-
rencia a través de medidas de rentabilidad
(ROA y ROI), su impacto es negativo. Es decir,
altos volumenes de produccién y venta no ga-

rantizan buenas medidas de desempefio re-
lativo; sobre todo en empresas pequefias
como sefalan Sdnchez y Garcia-Pérez (2003).
Fu et al. (2002) llegan a la misma conclusiéon
en un estudio para 1.276 pequefas empresas
de Taiwan. Si observamos como afecta el ta-
mano de la cooperativa a la Rentabilidad del
Socio, los resultados difieren dependiendo
del periodo analizado. Asi, en periodos de bo-
nanzay crecimiento, las bodegas cooperativas
de mayor tamafio han proporcionado una
mejor rentabilidad para el socio que las pe-
quefas. Sin embargo, en periodo de crisis,
estas no pueden mantener esta rentabilidad
ante la caida de ventas y por lo tanto, ofrecen
peores parametros de retribucién a los so-
cios que las bodegas de menor tamano. Posi-
blemente, sea consecuencia de los gastos fijos
se las bodegas de mayor tamafo. La intensi-
dad tecnoldgica resulta significativa pero con
signo negativo para el desempefio econo6-
mico, en consonancia de lo que apuntan Se-
garray Teruel (2007), por los obstaculos a los
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que se enfrentan las empresas de menor ta-
mafo, en el acceso a fuentes de financiacion.
Senalar que en el periodo de bonanza eco-
némica, la intensidad tecnolégica ha afectado
positivamente a la rentabilidad del socio, esto
puede ser consecuencia de las inversiones en
modernizacién de las instalaciones acometi-
das por estas bodegas. Aun asi, en periodo de
crisis, son las bodegas cooperativas las que
presentan relaciones positivas entre la renta-
bilidad del socio y la intensidad tecnologica.
El riesgo estratégico de las cooperativas nos
indica que a menor desempefio mas riesgo,
en todas las medidas para el periodo anterior
a la crisis. Sin embargo, en el periodo de cri-
sis, esta relacion no se cumple, lo que indica
que se estan produciendo evoluciones no pre-
vistas en la medicién del parametro rentabi-
lidad-riesgo. La Rentabilidad del Socio, es la
Unica medida de desempefio que mantiene la
coherencia entre rentabilidad-riesgo en am-
bos periodos analizados. Es importante se-
Aalar, que la ausencia de coherencia entre la
relacion rentabilidad-riesgo, podria estar in-
dicando la existencia de Paradoja de Bow-
man, resultados ya encontrados en otros tra-
bajos (Gschwandtner, 2012). Es decir, que la
Rentabilidad del Socio, captura a través de
esta medida las decisiones de rentabilidad /
riesgo realizadas por las bodegas, cumpliendo
el postulado, por el que a mayor rentabilidad
mayor riesgo (medido como dispersién del
mismo) y, por lo tanto, no existen comporta-
mientos anémalos en la toma de decisiones.

El comportamiento de las variables comercia-
les, esta siendo mas erratico si se compara los
periodos de bonanza y crisis econémica. El
crecimiento de las ventas afecta de manera
desigual a las distintas medidas de desem-
pefo, ya que presenta resultados positivos en
el periodo pre-crisis para el ROA y ROl y tan
solo mantiene esta tendencia en el periodo de
crisis para la Rentabilidad del Socio, lo que in-
dica que el aumento en la cifra de ventas, se
traslada de forma efectiva a los socios, incluso
en momentos de crisis econdmica. Esto viene
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avalado por los resultados recogidos en el in-
forme de la Cooperativas Agro-alimentarias
(2014), en el que el sector cooperativo agroa-
limentario de Castilla-La Mancha esta demos-
trando su robustez para aguantar la crisis.

Las exportaciones son un elemento positivo
para la comercializacion de producto en un
momento de sobreoferta y caida de consumo
de vino. Sin embargo, si consideramos el im-
pacto que esta variable tiene en las medidas
de desempefio se observa, como este es ne-
gativo. Esto nos indica que el esfuerzo co-
mercializador en términos de produccion, no
se ve reflejado en el desempeiio econémico
(signo negativo). Esto implica que en el mo-
mento en el que remonte la actividad eco-
noémica, las bodegas cooperativas deberan
realizar un importante esfuerzo para man-
teniendo la comercializacién en niveles de
produccion, trabajar una mejora de precios
que lleve a la mejora del desempeiio econé-
mico de las mismas.

La segmentacion al mercado tan solo ha per-
mitido obtener impacto positivo en el desem-
pefio en los periodos de bonanza econdmica,
no asi en el periodo de crisis. Es necesario te-
ner en cuenta, el importante peso que las ven-
tas de vino a granel representan en el sector
cooperativo, ya que en el 98% de las coope-
rativas de la muestra las ventas de vino a gra-
nel superan las de vino embotellado. Y dado
que el precio medio de venta del granel es in-
ferior al vino embotellado, esta situacion
afecta de forma negativa al desempefio de las
bodegas. En el periodo de crisis, las bodegas
cuya orientacién de mercado ha sido el em-
botellado, han conseguido trasladar una me-
jora a la rentabilidad del socio, aunque con
un impacto reducido sobre la misma. Este
comportamiento, junto con el de las expor-
taciones nos indica la necesidad de realizar un
importante esfuerzo en politica de precios.

Las variables financieras, son clave para com-
prender las estrategias adoptadas por las bo-
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degas y como su situacién financiera les per-
mite adaptarse a las distintas fases del ciclo
econoémico.

El nivel de endeudamiento de las cooperativas
se mantiene en el periodo de crisis, lo que ha
supuesto una reduccion en el desempeiio, es
en este caso donde la Rentabilidad del Socio,
actua como amortiguador entre la politica de
recursos propios y recursos ajenos. Este ba-
lanceo entre ambos tipos de recursos, ex-
plica el comportamiento erratico de las va-
riables de solvencia total y flujo de caja, ya
que se producen decisiones de traspasos de
fondos en base al acceso al mercado de ca-
pitales, consecuencia de la restriccion finan-
ciera en el periodo de crisis econémica, coin-
cidiendo con los resultados obtenidos por
Namiki (2013), en empresas pequefias y en
plena recesién. Por ultimo, se obtienen los
mismos resultados que en Bono et al. (2012)
respecto al impacto positivo de las medidas
de apoyo FEADER, ya que estas han contri-
buido al desarrollo de las cooperativas vitivi-
nicolas de Castilla-La Mancha.

En conclusion, el impacto que el ciclo de cri-
sis esta teniendo en la actividad econémica
esta siendo muy relevante y también afecta
de forma importante a las bodegas coope-
rativas de Castilla-La Mancha. En este traba-
jo, se ha analizado cual esta siendo la respues-
ta de este sector ante un periodo largo de
recesion, mas de 7 afos.

De los resultados obtenidos a partir del ana-
lisis de los estados financieros de las coope-
rativas vitivinicolas, se puede observar cobmo
estan coexistiendo dos tipos de estrategias
para intentar la supervivencia de las empresas
y la transmisidon de rentas a los socios coo-
perativistas. Por una parte y desde el periodo
de bonanza econdmica, la modificacion de la
regulacién comunitaria (Reglamento (CE) n°®
1698/2005) ha supuesto un cambio en las es-
trategias comerciales adoptadas por las bo-
degas. En este periodo las bodegas han rea-
lizado un notable esfuerzo comercial, tanto
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en crecimiento de ventas, exportaciones,
como segmentacion del mercado hacia el em-
botellado. Esta decision les ha permitido co-
locar importantes volimenes de produccion
que de otra forma hubieran sido destinados
a destilacion. Esta politica, para que fuera
posible implicé una estrategia de precios muy
agresiva, que como se ve en los resultados no
estd afectando todo lo positivo que hubiera
sido deseable en las medidas de desempeno.
Sin embargo, se puede afirmar que esto
mismo es lo que les estd permitiendo sobre-
vivir en un periodo de crisis. Las cooperativas
se han adaptado a la nueva situaciéon, mos-
trando su viabilidad en el largo plazo. En el
contexto comercial las exportaciones han sido
un recurso en el periodo de crisis, aunque el
vino a granel sigue orientado a su mercado.

Indudablemente, conforme crezca la activi-
dad econdmica, las bodegas deberan realizar
un importante esfuerzo en configurar una
nueva politica de precios, pero ya en un mer-
cado donde la produccion se esta asentando.

En el &mbito financiero, las cooperativas de
Castilla-La Mancha muestran una aceptable
salud financiera que se ha mantenido en el
periodo de crisis. Al contrario de los resulta-
dos obtenidos por Carmona et al. (2013), que
aprecia un empeoramiento de la situacion fi-
nanciera, para el conjunto de sociedades co-
operativas espafiolas. Por ultimo, sefalar que
las ayudas FEADER para la mejora de las in-
fraestructuras de las cooperativas han resul-
tado significativas y propiciado el proceso
de adaptacién y de redefinicién de las estra-
tegias. En comparativa con las sociedades ca-
pitalistas, en un estudio centrado también en
Castilla-La Mancha (Simoén et al., 2014), las
mayores diferencias se encuentran en una
estructura financiera mucho mas dafada,
por el efecto crisis, en las sociedades capita-
listas que en las cooperativas. Como estrate-
gias comerciales, las exportaciones en las co-
operativas han resultado mas dinamicas que
en las sociedades capitalistas.
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