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RESUMEN

El objeto de este trabajo es el analisis de laiestra economica-financiera del mercado
vitivinicola canario. A partir de la informacion mainistrada por la base de datos
Sistemas de Andlisis de Balances Ibéricos (SAR)dascribira el sector vinicola, y
posteriormente, se estudiaran los estados finarscter una muestra de 9 bodegas de la
Denominacion de Origen de Tacoronte Acentejo derasitperiodo 2002-2013. El
calculo y analisis de una bateria de ratios ecocdsny financieros revela que el gran
problema financiero en que incurren las bodegabzadas es la escasa productividad
de algunos de sus activos que limita su rentabiligeondmica y puede dificultar su
situacion financiera. Esto podria derivar en que ledegas pudiesen encontrar
obstaculos para posicionarse en el mercado vinicola

Palabras clavesMercado vinicola, Denominacién de origen, Ratiamnéeico, Ratios
Financieros

ABSTRACT

The object of this work is the analysis of the fin@l structure of the canarian wine
market. From the information provided by the systems anslgé Balances Iberian
(SABI) database, the wine sector will be describmalj subsequently, the financial
statements of a sample of 9 wineries in the pretedesignation of origin in Tacoronte-
Acentejo will be studied during the period 2002-20The calculation and analysis of a
battery of economic and financial rates reveals tiia big financial problem they incur
analyzed wineries is low productivity of some of @ssets which limits its economic
profitability and may hinder your financial situai. This could lead to that wineries
could find obstacles to position themselves invifree market.

Key words: Wine market, Protected designation of origin, Ecormorates, Financial
rates



1. INTRODUCCION

Segun el Reglamento (CE) 1151/2012 del Parlamentopeo y del Consejo
sobre los regimenes de calidad de los productoscodms y alimenticios, la
Denominacion de Origen Protegida (DOP) es un normgbeedistingue a un producto
por varias razones. Primeramente es originariondagar determinado, una regién o un
pais. En segundo lugar por percibir una calidadraateristica exclusiva derivada de un
determinado medio geogréfico, teniendo en cuestadoursos propios de la zona. Y en
altimo lugar, que dentro de la zona geograficanigdi se lleven a cabo todas las fases
de produccidn necesarias para obtener el producto.

El objeto de analisis en la investigacion sobrenefcado vitivinicola canario
son los vinos con denominaciéon de origen de ladsld@enerife. Las DO se consideran
como regiones, comarcas 0 un lugar especifico omidm administrativamente por
producir vinos, elaborados en una determinada megidmarca o lugar y con uvas de
igual procedencia. Aprovechando el elevado prestdgrivado del origen de los
productos frente al trafico comercial, con cardsteas diferenciadas por el entorno
geografico, y haber perdurado durante 5 afios sinoeaniento como vino de calidad
con indicacion geografica.

La razon fundamental por la que el estudio se aaartrel sector vinicola de DO
en Tenerife es la consideracion que tiene comanpulsor sobre el desarrollo de su
economia, ya que se trata de una actividad coralsuexpectativas de mejora que puede
contribuir al desarrollo econémico y social dedla.i Asimismo, en la medida en que se
mejore la calidad de este producto dedicado a peoréacion se podria mejorar la
imagen externa de Canarias.

Las caracteristicas del territorio que contribugarel potencial de los vinos con
denominacién de origen en Tenerife son la natuaaledcanica de los suelos y la
perfecta adaptacion de las cepas a los numerososaimas de la isla, permitiéndole a
la isla ser considerada como una reserva vitiviaide excepcion. Por este motivo se
trata de una parte importante del patrimonio caltistefio, arraigado de forma popular,
con alta expansion del conocimiento y practica afettadiciones enoldgicas, dando
lugar a una exquisita diversidad de vinos de gedidad.

Esta singular pluralidad que caracteriza los videsTenerife, se encuentra
garantizada por la proteccion de las cinco denationas de origen que existen en la
isla: Abona, Tacoronte-Acentejo, Valle de Guimagll¥ de La Orotava e Ycoden-
Daute-Isora, siendo gestionadas y reguladas porespectivos consejos reguladores,
encargados de velar por el control y garantia sigotaducciones de uva y vino de la
isla. Durante el estudio nos centraremos en la B atoronte-Acentejo, motivada la
eleccion por la significatividad atendiendo a ciit® como la superficie, el numero de
viticultores inscritos, y el nivel de ventas regsfas.

El objetivo general en el estudio es la realizadi@h analisis econémico y
financiero de la DO Tacoronte-Acentejo, a travésuda muestra de bodegas, que
forman parte de esta denominacion de origen.

El desarrollo del trabajo se realizara en varioartagdos. En primer lugar, se
describe el sector vinicola en Canarias, concethrématencion en el caso de la DO de
Tacoronte-Acentejo. En una segunda etapa, se moakdnalisis de la estructura



econdémica y financiera de las bodegas que compestn DO, esenciales para el
conocimiento del estado en el que se encuentramldsgas de la muestra. También se
ha considerado oportuno incorporar algunos datdagpdeualitativo, pues estos ayudan
a tener una mejor comprension de los factores go@icionan sus caracteristicas, como
por ejemplo la singularidad volcénica. Finalmergegncluye con la exposicion de los
aspectos mas importantes obtenidos a través deli@ssobre el sector con la DO
Tacoronte-Acentejo, para a continuacion proponstirdas lineas de actuacién, con la
mision de contribuir en la mejora del funcionamiedé las empresas.

2. EL SECTOR VINICOLA

Para tener un mejor conocimiento del sector viaieuol la isla de Tenerife, y en
concreto del analisis de su D.O. Tacoronte-Acentegonecesario partir del andlisis de
la situacion de este sector. Para ello, partimbsetsho de que en la actualidad y en el
ambito vitivinicola, existen 28 paises productadesvino a nivel mundial. Segun los
altimos datos publicados por la Organizacion lraeronal de la Viiia y el Vino (OIV),
tan sélo 10 paises producen el 80% del vino etaeef. El pédium de honor con las
3 principales regiones vinicolas del mundo solmlt&spafia y Francia, en este orden
segun News On Spanish Wine and Food (2014). Nuesti®y con 44.7 millones de
hectolitros, y una superficie viticola total de @pmadamente 1,02 millones de
hectareas, ocupa el segundo lugar.

Dentro de la economia espafiola, a la actividadcedzada del vifiedo se le ha
otorgado una importante posicion respecto al @stia produccion alimenticia del pais.
En primer lugar, por la creacion de puestos deajoaly en segundo lugar, por los
efectos que este sector tiene sobre la conservamdioambiental.

Dentro de este panorama, nuestra Comunidad Autérumumpa un 2,09% de
superficie destinada al cultivo de la vid, encamdidse por encima de lugares como la
comunidad de Madrid con 1,55%, Navarra con 1,99%aig Vasco con 1,49%.

2.1.El Sector Vinicola en Canarias

En el ambito nacional, como se ha expuesto al couielel apartado sobre el
sector Vinicola, Canarias dispone de un 2,09% otgpal total de la superficie
dedicada al vifiedo, de las comunidades auténomascqaforman el pais, dato
relevante ya que ocupa el onceavo lugar dentrosparia, a pesar de tratarse de un
territorio con limitada extension, altamente praaito por el proceso de urbanizacion y
por el nombramiento de los espacios protegidosa caax mas generalizado en el
territorio de Canarias.

El sector especializado en el cultivo de la videspnta una diversificacion
variada e irregular en el conjunto de islas pediemées al territorio canario.
Atendiendo a la relacion de las superficies desdifologias de cultivos y de la propia
uva, expresadas por la Consejeria de Agricultur@@t8, destaca las 11.724ha del
cultivo del vifiedo presentes en la isla de Teneufie respecto a las 18.934ha del total
de Canarias. Indistintamente no se pueden obvsrsigerficies representadas en
Lanzarote y La Palma, tratdndose de 3.078ha y BebB3spectivamente, seghtias y
Contreras (2013)No obstante, cabe mencionar que el resto deslas $6lo adquieren
un centenar de hectareas destinadas a la vid. ¢lrefje inciso es oportuno para la isla



de Fuerteventura, que dispone de 50ha cultivadgagynificantes en comparativa al
total de superficie cultivada en el archipiélago.

Considerando la produccion vitivinicola de cadaa isin 2012, obtenemos
mediante el analisis de los datos ofrecidos pornstituto Canario de Calidad
Agroeconomica, pertenecientes al Gobierno de Cas)dd importancia que manifiesta
Tenerife con sus 5.629.676 litros de vino, en rétaa la produccion que presentan el
resto de islas, superando en cinco veces los [reducidos por Lanzarote (1.429.262
), segunda isla de mayor productividad del vinoacep segun Torres (2013). En el
resto de islas no se alcanzan en ninguno de las asmillon de litros, destacando
sobre este grupo la isla de La Palma con sus 569.8xiste una particularidad que se
debe mencionar, en el Hierro y Gran Canaria, poskyemenor superficie de ha
cultivadas de uva la isla de Gran Canaria (40ltnepte a las 601ha del Hierro; se
obtiene mayor produccion en la isla capitalina 2862.1 de vino respecto a los 139.999 |
que produce el Hierro. Cabe citar los 81.573 lad&bmera y la produccion inaparente
de la isla de Fuerteventura, no representada edalms ofrecidos por el Gobierno de
Canarias.

La actividad agricola generada por el sector witoola conforma el
caracteristico paisaje del vifiedo, fruto de la mnide muchos elementos y
condicionantes muy diversos. Trata de una sumaitatiad, que adquiere valor
cuantitativo a lo largo del tiempo. Desde su ca@aaqion se produce una transformacion
continua, que se traduce en un cambio de las #cnidizadas para el desarrollo de su
superficie cultivada y la produccién del vino. Einfbre ha ido adaptando el territorio
en funcion de su actividad hasta la actualidaduéniciado mayoritariamente por la
liberacion de suelo urbanizable destinado a la tooeson, industria, y turismo,
competidores que han provocado una disminuciorstiepantio. Afecta directamente
a todas las islas excepto Tenerife, donde camlfcariza de los cultivos.

Un factor importante en la distribucion de los dég, son las erupciones
volcanicas al desarrollarse sobre estos sueloscipalmente, generando nuevos
terrenos a lo largo de la historia. La creaciorsdelos afecta a las islas de Lanzarote,
La Palma y Tenerife en su mayoria, principales petates de vid de las islas. La
inexistencia de erupciones histdricas en Fuertevantsu gran longevidad junto al
dominio de los procesos destructivos frente a trssituctivos, provocan una carencia
de suelos volcanicos sobre los que desarrollateecekivo.

Otros factores a tener en cuenta pero de menorriammia que el suelo
volcanico ya citado, son el clima y la orografiamttacomo la orientacion de los
cultivos. La situacion geografica de Tacoronte Aegn DO que con diferencia cultiva
y produce mas vid que el resto, convirtiendo a fitnen la isla con mayor peso en
esta actividad, es la mas idoénea por presentarliona calido y templado, de gran
insolacion y por encontrarse a unos 500m de altjwdo al mar debido a su costa
acantilada, aportando suavidad climatica.

En la actualidad, el Gobierno promueve un conjaletgsubvenciones destinadas
a los agricultores para la conservacion del paigsjgnicola, de suma importancia para
la actividad economica del turismo. Tiene como eounencia la incurrencia de las
bodegas en elevados costes de produccion, respéeiangresos no suficientes para la
obtencion de beneficios, produciéndose un deprimeggneral de la actividad,
acogiéndose sobre todo la DO de Tacoronte Acentejo.



Las competencias en materia de agricultura, relatal cultivo de la vid y a sus
productos, corresponden a las comunidades auton®@aade que Espafia se integré en
la Unién Europea (UE) en 1986, el archipiélago @anadopta el Reglamento (CE)
1493/1999, de 17 de mayo, por el que se estabdenedva Organizacion Comun de
Mercados (OCM) vitivinicola, que es de aplicacidmecta en todos los Estados
miembros a partir del 1 de agosto de 2000.

Se destaca entre la normativa europea, el Reglanf€it) n°® 1898/2006 de la
Comision, de 14 de diciembre de 2006, que estallspmsiciones de aplicacion del
Reglamento (CE) n°® 510/2006 del Consejo, sobrerdéeqgcion de las indicaciones
geograficas y las denominaciones de origen derlmduptos agricolas y alimenticios, el
Reglamento (CE) 479/2008 (DOUE L 148, de 6-06-2088y. 1), que establece la
OCM vitivinicola y el_Reglamento (CE) 510/2006. Porque se refiere a la normativa
nacional, la Ley 25/1970, de 2 de diciembre, apnathduevo Estatuto de la Vifa, del
Vino y de los Alcoholes, que es el que esta forneabe en vigor, la Ley 24/2003, de 10
de julio de la Vifia y el Vino, y el Real Decreto2¥12003, el desarrollo del Reglamento
(CE) 753/2002 de la Comision que fija determinadiaposiciones de aplicacion del
Reglamento (CE) 1493/1999 del Consejo, en lo quspesa a la designacion,
denominacién, presentacion y proteccion de deteais productos vitivinicolas. Y
por lo que se refiere a la normativa autonomic®raden de 2 de mayo de 2011 por la
gue se reconoce el Vino de calidad de las islaai@my se aprueba su Reglamento,
modificado por la Orden de 21 de octubre de 204 Drden de 19 de marzo de 2002
por la que se regulan los procedimientos de cansmibdificacion de datos e inclusion
de parcelas de vifiedo en el registro Viticola idg 10/2006, de 11 de diciembre, de
los Consejos Reguladores de Vinos de Canarias.

2.2.El sector del vino en la isla de Tenerife

Tras el analisis realizado sobre la superficiel tetaha del vifiedo tinerfefio,
correspondiendo a 11.724 ha registradas en la {eoiss@le Agricultura, podemos
observar, al compararlas con los datos obtenidi@s/és de la Denominacion de Origen
Protegida (DOP), en su campafa 2012/2013, mostrandocifra de 2.941 ha, una
diferencia superficial de 8.783 ha para el conjutgola isla, tratandose del territorio
destinado al cultivo del vino sin DO.

El vino en Tenerife se explica fijAndonos en ehltake la produccién, ofrecido
por el Instituto Canario de Calidad Agroalimentgréaa el afio 2012, unos 5.629.676 |
de vinos se producen en la isla de Tenerife, gpersan una diferencia de 3.469.176 |
respecto al total de vino producido por todas Esochinaciones de origen incluidas en
la isla, que en funcién de los datos ofrecidos amgdi la DOP, en la campafia
2012/2013, obtenemos la cantidad de produccion0506 |. Evidentemente, la
observacion de la diferencia estimada superandol#é del total que producen las DO,
se destinan en su mayoria a un autoconsumo famgegquefias casas de comida
(guachinches) y resto de bares localizados eragddéo insular.

No obstante, al desarrollar una proporcion diregala diferencia existente,
entre la superficie total en ha de Tenerife y lgesficie total de las DO (8.783 ha), a la
que le corresponde una produccion de 3.469.17bBténemos que la produccion para
todas las DO (2.941 ha) seria de 1.161.658 |, migyior a la produccion real mostrada
de 2.160.500 |. Esta cantidad se explica por laomagntabilidad en la produccion



vinicola conseguida por éstas, en contraposicibmotl de la produccion del resto de
hectareas que no pertenecen a las DO de Tenerife.

La pertenencia de los vinos a las denominacioreeorijen ofrece, a los
bodegueros, un conjunto de ventajas para mantemeradecuada posicion en el
mercado vinicola, en funcién de lo establecido bagpoProductos Suministrados a la
Casa Real Esparfiola (s.f.), rigiéndose por la lagi&h DOP, el fomento y
favorecimiento de la organizacion productiva dettse la accesibilidad de los
productores tanto a los mercados nacionales comeonactionales, la mejora en la
difusion, promocion y la oferta de los productastdaa nivel regional, nacional como
internacional, y la obtencién de un marco legahdardefensa y la proteccion, ante
posibles fraudes contra los vinos.

Desde un punto de vista insular, el vifiledo claaiftc con denominacion de
origen, en la isla de Tenerife, esta caracterizami@ertenecer a una zona especifica del
territorio y encontrarse regulado por leyes espmsf y determinadas. Cuyo
cumplimento, ademas de ser obligatorio, se superyisontrola por los consejos
reguladores de cada denominacion.

Del mismo modo, la actividad agricola del viieddarsla contribuye en gran
medida en el mantenimiento y regeneracion de losajes, favoreciendo una imagen
fisica concreta, es decir, utilizan el territoriar@ desarrollar el cultivo del vifiedo, y
como consecuencia de ello, se incrementa el pesed®r primario sobre el total de la
economia, lo que proporciona ademas un sentimatrgullo sobre la poblacidon por
pertenecer a ese lugar.

Para el estudio de la situacion actual de loswvadtide la vifia, en la isla de
Tenerife, es necesario tener en cuenta difereragigntes que como el clima, la
influencia de los vientos alisios, la altitud, fpologia o la composicién de los suelos,
condicionan y determinan las profundas diferenexastentes en cada una de las zonas
de laisla. Asi, podemos afirmar que el suelo eseauarso fragil y escaso aportado en la
evolucion natural, cuyas caracteristicas se hamidefdurante un largo periodo de
tiempo, alcanzando una estabilidad que le confieras determinadas propiedades
fisico-quimicas y biodticas que definen los cultivles el caso de la isla de Tenerife, las
condiciones fisicas, en concreto las vinculadas @onlima y en particular con la
pluviometria, van a condicionar las tipologias d&&lo. Que junto con las condiciones
del suelo y la altitud, nos van a dar unas carestieas de vifiedo que es unico, y que
tiene su base en la laboriosidad de los cananashgn transformado su territorio para
poder cultivar una escasa superficie de vifia, y lojoye ademas de ser el espacio
generador del cultivo, es un recurso turisticoamxttinario.

Prueba de ello es que en esa Unica isla tenemesdnihaciones de origen de
vino y cada una posee caracteristicas territoridileslogias de paisaje, variedades de
uvas y por ello, vinos también adecuados a eséisyaridades y por lo tanto distintos.
Si tomamos, por ejemplo, los viledos mas nortefinsgaedenominacién de origen
Tacoronte-Acentejo pero en la aislada y poco conocida zona de Anags,
sorprenderan los paisajes rocosos frente al martelaazas que se asoman, antiguas
construcciones Vvitivinicolas que van desde losriEgaupestres excavados en rocas
volcanicas, a las casas agricolas de gran porte tasnde Las Palmas de Anagda
bella coleccion de prensas de viga sobre el mandanla zona de Taganana



A este respecto, y en un analisis mas exhaustiviagiearacteristicas fisico-
quimicas y bidticas de los suelos de la isla deefifen podemos concluir afirmando
gue, con caracter general, la zona del Norte iddgque abarca desde Buenavista del
Norte hasta Santa Cruz de Tenerife) es hUmedagyatheriqueza agricola, mientras que
las zonas del Sur (que abarca desde El Rosaria 8astiago del Teide) son mas secas,
aridas y pobres por lo que a composicion de tieseaefiere. Ademas si consideramos
la altitud como una referencia constante: tierragd) de cultivos subtropicales o de
erial; zona media o de medianias (300 a 700m.tifedBlde cultivos de subsistencia, de
tipo mediterraneo, y zonas altas, de bosque, p#essiz/ pocos cultivos, teniendo en
cuenta que también esta en relacion con la findldi cultivo: si es de subsistencia o
comercial. Los primeros estan situados en zonag@ianias y suelen ser cereales,
papas, vid y arboles frutales, mientras que losvasl de tipo comerciales se encuentran
generalmente situados en zona baja, tales comanpkal tomates.

Se hace constar asimismo que la superficie total/ada de vifiedos en la isla
de Tenerife supone un 28% de la superficie totHivala en toda la isla. Segun los
datos proporcionados por el Servicio de Estadisteeda Consejeria de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Aguas del Gobierno de Canaoasspondientes al afio 2010, los
vifiedos son el cultivo que dispone de una mayorerfigie de terreno para Su
explotacion en toda la isla, disponiendo incluso o@s superficie que la destinada al
cultivo del platano, que supone alrededor de un 84% superficie total cultivada en
Tenerife.

2.3.Las denominaciones de origen en la isla de Teie

Para analizar la situacion del sector vinicola anidla de Tenerife es
imprescindible localizar en el territorio las digéis denominaciones de origen que lo
componen.

Ciertamente la legislacion reguladora de la producale Vino de Calidad
Producido en una Region Determinada (VCPRD) deolanativa comunitaria, la que
conocemos tradicionalmente con el nombrevid®s con denominacion de origess
fruto en buena parte de la autorregulacion debseEs natural que la Administracion
colabore y que el Estado -en nuestro caso, la CadnAutdbnoma de Canarias-
ampare dicha regulacion, vista la importancia deriaduccion vitivinicola para la
rigueza nacional, pero hay que decir que la acdénEstado, legislando, o de la
Administracion, reglamentando y controlando, posaa no habria triunfado en esta
tarea sin el impulso y la conviccién de los progozductores. Nadie podria como ellos
establecer con mejor autoridad y competencia lasdicmnes de produccion, y
Unicamente el Estado y la Administracion se asoai@sta accion con el fin de darle
una vision global y evitar concesiones o favoreslies.

Cumpliendo con este espiritu de autorregulaciore maamparo de las DO en el
derecho espafiol la figura de los consejos regutadazuyo origen se remonta al
Estatuto del vino del afio 1932 y que llega, aunmpre algunos cambios sustanciales
respecto de su naturaleza inicial, a nuestros dias.

En funcidén de la normativa europea, nacional y ranitca se afirma que las
zonas viticolas se encuentran divididas en Tenpdfela vertiente norte de la isla, en
donde se ubican las comarcas de Anaga, Tacorometdjo, Valle de La Orotava e
Ycoden-Daute, y por el contrario, la vertiente deagento, donde se localizan las
comarcas de Isora, Abona y del Valle de Guimaa (t&# Tenerife Vivela s.f.). En el

10



mapa que se muestra a continuacion, se observaameate cuales son las
delimitaciones de las denominaciones de origedasa

Cada denominacion de origen se integra en difesentenicipios caracterizados
por un &mbito territorial comun, correspondiendolisutacion a la altitud y a unos
factores climaticos condicionantes (topoclima)aaptoduccion de vino arraigada al
espacio donde se elaboran. Evidentemente, comoltagsuobtendremos una
diferenciacion importante que determinara una pasien el mercado entre las distintas
variedades y cantidades de vino procedentes dedesuaninacion.

Figura 1.1: Denominaciones de Origen de la Isla deenerife en 2015
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Respecto a las denominaciones de origen de Tenédeprimeros vifiedos
llegados a la isla en el siglo XVI, trajeron de lsgar de procedencia una riqgueza
varietal de vifias dificiles de igualar. La natuzaleolcanica de los suelos y la perfecta
adaptacion de las cepas a los numerosos microchaasonvertido a la isla en una
reserva vitivinicola de excepcion. De igual maneeafrata de unparte importante del
patrimonio cultural islefio, arraigado de forma gdapucon alta expansion del
conocimiento y practica de las tradiciones enoligiadando lugar a una exquisita
diversidad de vinos de gran calidad.

Estas cinco denominaciones de origen certificgoré@edencia y calidad de los
caldos elaborados en la isla, hecho reflejado enolidencion de mudltiples
reconocimientos y premios, tanto a nivel nacionaime internacional. Las DO
tinerfefias se gestionan y regulan por sus resjpsctionsejos reguladores, encargados
de velar por el control y garantia de las produtesode uva y vino.

Aunque Tenerife estd compuesta por distintas demewiines de origen
distribuidas a lo largo del territorio, el objet@ @studio se centra en la DO de
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Tacoronte-Acentejo, eleccidn justificada por langextensién de superficie cultivada,
un relevante volumen de ventas realizadas, tan&b eercado interior como exterior, y
el elevado numero de viticultores dedicados a tevidad del vifiedo (Organizaciéon
internacional de la vifia y el vino 2014), respeadteesto de las DO tinerfefias.

Cabe aclarar que las bodegas utilizadas en Iatigeeion actual engloban a la
mayoria de la comarca de Tacoronte-Acentejo, coomsaruencia de la insuficiencia
de informacioén financiera y contable del resto dedgas, siendo util para la realizacion
del analisis economico y financiero en el sectofogla de la isla y en el cumplimiento
de los objetivos marcados.

2.4.La denominacion de origen de Tacoronte-Acentejo

La denominacion de origen Tacoronte-Acentejo ctmses una tipologia de
produccion de vino, situada a barlovento de Teaerdpresenta el 40% de la superficie
cultivada en la isla, y el 20% de la superficievifiicola de Canarias, siendo la zona
méas densamente cultivada de vifiedos en el arciguiél

El entorno condiciona su diferenciacion con elaek vinos de DO, los factores
relevantes que influyen en su elaboracion son aVesuwclima templado, los vientos
alisios, los suelos volcanicos de pH bajo y la patte burro caracteristica de la zona, es
decir, el mar de nubes que se forma a las falda$aigde y que permite una especial
maduracién de la uva. La técnica principal queizatil en sus cultivos es el cordén
multiple trenzado vy la tipologia de uva mayoritagige produce es el listan blanco y el
listan negro, seguhlvarez, Reyes y Gomez (2005).

En comparacién con el resto de DO de Tenerife, reéagl campafias de datos
sobre los vinos de calidad, emitidas por la Subdiém General de Calidad
Agroalimentaria y Agricultura Ecologica, entre @8os 2002 y 2013 ambos inclusive,
Tacoronte-Acentejo destaca en muchas de sus \esjatbncretamente en el estudio
actual se evaluard segun la superficie inscritajyiehero de viticultores y las ventas
totales.

Para este periodo de tiempo, la superficie vitddla inscrita en hectareas(ha)
de la denominacion de origen Tacoronte-Acentejtaarnayor de todas las DO de la
isla, constando en cifras absolutas de 1.473,33hgpgniendo un 20% respecto al total
de Canarias y un 35% en relacion a la superfi¢a tie Tenerife. A esta denominacién
le siguen Abona con 1.189,67ha, La Orotava con5898, Guimar con 530,67ha e
Ycoden-Daute-Isora con 457,92ha. Respecto a lasig@nen un 28%, 14%, 12%, y
11% siguiendo el mismo orden. Para Canarias, eg @ec comparacion con la
superficie total regional destinada a los cultidesla vid, suponen un 16% Abona, 8%
la Orotova, 8% Guimar y 6% Ycoden-Daute-lsora. Biimo, cabe destacar que
Tacoronte-Acentejo posee una tasa de variaciorOd#% para ese periodo, sufriendo
una tendencia decreciente en la superficie dedigdoks cultivos del vifiedo.

Entre los afios 2002 y 2013, las ventas totale&zaekals, tanto en el mercado
interior como en exportaciones, de Tacoronte-Agergen mayores respecto a las DO
establecidas en la isla, figurando en cifras albasl853.250 | y suponiendo un 38%
respecto al total de Tenerife y un 20% en relaaidarchipiélago. Tacoronte-Acentejo
posee una tasa de variacion del 0,13% para essdpetd que supone un aumento en
sus ventas a pesar de la reduccién sufrida erpkxfstie de los vifiedos.
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En el andlisis realizado sobre los viticultoresiites, a escala de Tenerife y de
Canarias, en el intervalo de afios 2002 y 20132 @lenviticultores totales de la DO
Tacoronte-Acentejo comprende a la mayoria en dayislon diferencia, duplicando casi
a la siguiente el doble, en Tacoronte-Acentejo Zbl viticultores mientras en Abona
son 1225. Los viticultores de la DO estudiada saepaen Tenerife un 38% y un 23%
respecto a Canarias, destacando que en Tacorostd€je la tasa de variacion ha
decrecido en -0,01% para el periodo analizado.

A pesar de que la DO Tacoronte-Acentejo se enceaametida a normativas
tanto europeas, nacionales como autondémicas, esadagpor su propia normativa
especifica. Como es la Resolucion de 7 de abrR(dd), de la Direccion General de
Industria y Mercados Alimentarios, por la que séliga la Orden de 28 de enero de
2010, en donde se aprueba el Reglamento de la des@dn de origen de vinos
“Tacoronte-Acentejo” BOE - 29/4/2010, la ORDEN d&de enero de 2010, por la que
se aprueba el Reglamento de la denominacion derodg vinos “Tacoronte-Acentejo”
Boletin Oficial de Canarias (BOCA) - 10/2/2010,ay®RDEN de 7 de septiembre de
1992 por la que se aprueba el Reglamento de landeacion de origen “Tacoronte-
Acentejo” y de su consejo regulador BOE - 24/9/1992

3. ESTUDIO ECONOMIQO Y FINANCIERO DEL SECTOR VINICOLA
DE LA DENOMINACION DE ORIGEN TACORONTE-ACENTEJO

3.1.0bjetivo

El principal objetivo de este trabajo es el angldg la situacibn econémica y
financiera del mercado vitivinicola, entre las damaciones de origen en la isla de
Tenerife, centrdndose en las bodegas que companeDO Tacoronte-Acentejo.
Eleccién fundamentada por ser la primera que s& enela isla y poseer una mayor
relevancia economica - financiera en la actualidad.

3.2.Hipotesis del trabajo

En el desarrollo de la formulacion de las hipotegis se proponen para lograr
alcanzar los objetivos anteriormente indicados;usstiona el cumplimiento acorde a
los resultados que se obtendran mediante el anami conjunto de los estados
contables, en funcién de la elaboracion de lossatondmicos y financieros aplicados
sobre las bodegas de la muestra seleccionada.

- La obtencién de financiacion ajena procedente danismos publicos y
privados favorece la capacidad econdémica de lasdasdutilizadas en el TFG.

- Los ingresos por ventas de los vinos con DO TaderBuoentejo se han
incrementado en el mercado especializado.

- La productividad de los activos utilizados en laestta de las bodegas
existentes en la DO Tacoronte-Acentejo, ha cre@adorde con las inversiones
realizadas, tanto del capital fisico como del human

3.3.Metodologia

La metodologia utilizada es la habitualmente aghca los trabajos centrados en
los analisis estaticos y dinamicos de los estadotables, y que consiste en el célculo
de una bateria de ratios econdmicos-financieradiiiito de Estudios Fiscales, s.f.). De
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esta forma, se pretende orientar a las empresés ®@ma de decisiones de manera
adecuada.

Para abordar este estudio, tendremos en cuenteonjuonto de ratios que
proporcionaran informacion relevante sobre la esitra de las bodegas de la muestra,
prediciendo y contribuyendo al adecuado desard#lda actividad vinicola a medio y
largo plazo.

En definitiva, se analizaran los ratios financieypecondémicos, segun Amat
(2008), sobre los elementos de la muestra selet#nEl uso de este conjunto de
ratios en el TFG permitira la obtencion de inforidacen relacion con la rentabilidad
de las bodegas, las estructuras de costes, lactesérypatrimonial, los métodos de
financiacion y los costes financieros.

La informacion necesaria para desarrollar el est@dionémico y financiero,
sobre las bodegas con DO Tacoronte-Acentejo, gsoprionada por el Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos (SABI), consideradma un instrumento de informacién
financiera y de Business Inteligentes, que surmaistformacion de los balances de la
mayoria de las empresas localizadas entre Espdfartygal. Los datos contables
extraidos seran necesarios para el posterior caldellos ratios, segun SlideShare
(2010), correspondientes al periodo 2012-2013, anvauidos.

Debido a la deficiencia de informacion relevardbre algunas de las bodegas
de dicha DO, nos hemos visto obligados a incluieste TFG una submuestra de 9
bodegas de Tacoronte-Acentejo. En concreto, lagdasdconsideradas son Bodegas
Créter, Bodegas Insulares Tenerife, Bodegas Mdth#jos de Anaga, Chavez San
Diego, Dominguez Cuarta Generacion, EI Mocaneréia\kstévez y Viticultura San
JuansegunBodegas D.O. Tacoronte-Acentejo (s.f.). El peridelmporal sometido al
analisis econdémico y financiero de la muestra éastiag comprende desde el afio 2002
hasta el afio 2013 ambos incluidos, debido a ladibpidad de la informacion vinicola
necesaria respecto a la situacion del sector éfierfA continuacion se muestran los
principales estadisticos descriptivos de algunaksi@ariables mas relevantes para el
estudio econémico financiero, con la finalidad @geacterizar la muestra de bodegas
estudiadas.

Tabla 3.3.1: Estadisticos descriptivos de la muestide bodegas analizadas

MEDIA DESVIACION MINIMOS MAXIMAS

TIPICA
Ingresos totales (€) 477.341,05 76.070,15 5.025 2.888.976
Costes totales (€) 343552,84 294833,53 18.388,41 2.979.572,29
Costes de personal (€) 123.270,81 43.196,68 1.913,62 960.901,49
Amortizaciones (€) 48.908,09 27.998,67 510,00 338.057,14
Gastos financieros y 18.485,78 21.666,23 1,00 171.538,59
Gastos asimilados (€)
Otros costes (€) 172459,02 212253,81 18,10 1153084,76
Resultados de -22.338 112.652,25 -827.681,81 502.661,55
ejercicio (€)
Empleo (n° 2.141 231 1.813 2.581
viticultores)
Produccion (ventas 830,90 245,97 502,8 1.276,8
x1000 litros)
Superficie (ha) 1.473,33 239,06 1.128 1.727
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A continuacion, se presenta brevemente la definicié los ratios econémicos
financieros que, posteriormente, seran calculadog pna muestra de 9 bodegas de la
DO Tacoronte-Acentejo durante el periodo 2002-2013.

1. Rentabilidad Financiera

La rentabilidad financiera, denominada también corantabilidad o ROE
(Return on equity, en término anglosajén, rentdadi de fondos propios) establece la
relacion entre el beneficio neto y los fondos poepiEsta rentabilidad se considera,
desde el punto de vista de las empresas lucrativasgtio importante por la medicion
del beneficio neto generado, correspondiente ainesrsiones producidas por los
propietarios de la empresa. Se analiza la evoludérobjetivo prioritario a conseguir
por el inversor, es decir, la obtencion de reniddud suficiente. La formula que expresa
el ratio es la siguiente:

Rentabilidad = Beneficio Neto / Fondos propios (1)

Al mismo tiempo que el ratio de rentabilidad fini@na se incremente, los
resultados obtenidos mejoraran. De cualquier matkheran ser como minimo,
positivos y superiores a los esperados por losoaistas. Las expectativas suelen
corresponderse con el coste de oportunidad, detanao la rentabilidad a percibir por
los accionistas, reduciendo la inversion en lasrampenes financieras con riesgo
equivalente.

2. Rentabilidad Econémica

La rentabilidad economica o rendimiento se defimen@ la vinculacidon
establecida entre el beneficio antes de interesepeestos y el activo total. El BAII
permite la evaluacion del beneficio generado poaaivo, sin tener en cuenta su
financiacion y los correspondientes costes finansieEl estudio del ratio facilita el
analisis de la evolucién y los factores que regercsobre la productividad del activo.
La férmula que expresa el ratio es la siguiente:

Rendimiento = Beneficio antes de intereses o impues / Total activo (2)

El ratio de rendimiento se denomina también comiio rde rentabilidad
econdmica o ROI (return on investments, en térnanglosajon, rentabilidad de las
inversiones), ROA (return on assets, en términdosagn, rentabilidad de los activos)
o ROCE (return on capital employed, en término @sajbn, rentabilidad de los activos
empleados).

Cuando las empresas logren mayores niveles damemdo, indicara la mejora
en la productividad derivada de los activos emmsadl incrementarse el ratio se
obtendra como consecuencia elevados niveles dabikdad.

3. Liquidez General

La liquidez general se define como una medida gat@minar las posibilidades
de las empresas, en el cumplimiento de los pagosexcimientos a corto plazo segun
Inversion-es (s.f.). El célculo consiste en la pron del activo corriente sobre el
pasivo corriente. La formula que expresa el raditaesiguiente:
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Liquidez General = Activo corriente / Pasivo Corriente (3)

El nivel de liquidez recomendable, para que la esgtenga suficiente liquidez,
sera en torno a 2 aproximadamente, o entre 1,80y&ndo el ratio sea inferior que 1,5
significara una alta probabilidad de suspensiopatms.

Quizas un ratio de liquidez de 1 atenderia sinlproas al pasivo corriente. Sélo
viable en sectores donde el cobro se realice mpidaay el pago muy tarde,
funcionando sin problemas con un fondo de maniolegativo. Por ejemplo, en las
grandes superficies de distribucion alimentaria yas compafiias aseguradoras.

Sin embargo, la posible morosidad de los clientéssydificultades en vender
todas las existencias a corto plazo aconsejan lgiem@o de maniobra sea positivo, y
por tanto, que el activo corriente sea superioms dichas deudas en un margen
suficiente, desde una perspectiva conservadora.

Si el ratio de liquidez calculado se encuentra dmdst alejado de 2, puede
significar la existencia de activos corrientes so®y, como consecuencia la pérdida de
rentabilidad.

Para ponderar adecuadamente la situacion de lguidbe tenerse en cuenta la
posible existencia de podlizas de crédito o cleaifiones de descuento de efectos, no
utilizadas en su totalidad, indicacion de que Ipm®a tenga la posibilidad de disponer
de liquidez adicional.

4. Ratio de endeudamiento

El ratio de endeudamiento facilita un diagnésticbre la cantidad y calidad de
la deuda concebida por la empresa, determinandov@l de beneficio suficiente para
cumplir con la carga financiera derivada del endenidnto segin Pymes y Autbnomos
(2014). Consiste en la proporcion de las deudatetsobre el pasivo. Aunque también
puede introducirse el activo total en el denominado alterando el resultado segun
CEF (s.f.). La formula que expresa el ratio esdaisnte:

Endeudamiento = Total deudas / TPN+ Pasivo 4)
Donde TPN es la cifra total de patrimonio netoalerhpresa.

Los niveles Optimos del ratio se encuentran entey®,6. Cuando se trate de
valores superiores a 0,6, se traducira en la existede deudas muy elevadas y la
reduccion de la autonomia financiera frente a tes;ese someteran a descapitalizacion
y su estructura financiera mantendra un elevadsmoieSin embargo, cuando el valor
del ratio sea inferior a 0,4, la empresa podra dap@xcesivos niveles de fondos
propios.

Hay que tener en cuenta, la existencia de empresas determinadas
circunstancias donde no incurren en costes fineogi@or no tener contraidas deudas.
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5. Rotacion de Stock o Existencias

La rotacién de stock o también denominada rotadiérexistencias mide los
niveles de ventas generadas, segun las inversimwesarias llevadas a cabo segun
Gerencie.com (2010). En la obtencion de un redoltpie se ajuste mejor a la realidad,
se tendran en cuenta las ventas a precio de qustda valoracion del stock en ese
precio. La férmula que expresa el ratio es la sigiai:

Rotacién de stocks = VPC / Stocks (5)

Donde VPC mide las ventas a precio de coste.

Los resultados proporcionados a través del rativeska rotacién de los stocks
seran mejores, cuanto mayor sean los niveles @eidot de los mismos, es decir,
cuando se realicen mas ventas con una menor iguersi

6. Fondo de maniobra

El ratio del fondo de maniobra es la medida quendédé estructura patrimonial,
ajustada a una determinada empresa segun Riesgosislied.com (s.f.). Por esta razén,
se trata de una etapa fundamental dentro del enfianciero. La férmula que expresa
el célculo del ratio, denominado también como ehpibrriente, capital de trabajo o
fondo neto de rotacion, es la siguiente:

Fondo de maniobra = AC / PC (6)
Donde AC representa al activo corriente y PC maicpasivo corriente.

En general, el fondo de maniobra adecuado debendoséivo, en la situacion
contraria el activo corriente se financiard con pekivo corriente, elevando las
posibilidades de suspension de pagos.

El fondo de maniobra tendra que ser positivo, pergustock de seguridad o el
saldo minimo necesario disponible seran consideradmo parte del activo corriente,
permaneceran en la empresa valorados como unaiiivexr largo plazo. Debido a que
su método de financiacién sea mediante los recyseamanentes, siendo necesario
tener un fondo de maniobra positivo, se calificam@mo inversiones a largo plazo.

7. Flujos de Efectivo o Flujo de Caja

El flujo de caja (cash flow, en término anglosajé@s)una medida del dinero
generado por la empresa, mediante el desarrollda dectividad de explotacion u
ordinaria. Calificado como un indicador de la sifda financiera segun GURUSBLOG
(2013). La férmula que expresa el calculo del raida siguiente:

Cash Flow = Beneficio + Amortizaciones + Provisiorse (7)
Evidentemente, el flujo de caja mejorara la sitladinanciera de la empresa,

siempre que mantenga un balance positivo atendiersds beneficios, amortizaciones
y provisiones, en funcion de la actividad de exgain.
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8. Rotacion de Activo

La rotacion de activo mide los niveles de ventasegmas, segun la cuantia de
activo total que permanezca en la empresa. La farmue expresa el ratio es la
siguiente:

Rotacién de activo = Ventas / Total activo (8)
Los resultados obtenidos a través del ratio s@brethcion de los activos seran
mejores, cuanto mayor sean el nivel de rotaciéhodanismos, es decir, cuando se

realicen mas ventas con igual cuantia del actital.to

9. Margen de Seguridad

El margen de seguridad se mide por la diferenciaeeel volumen de
produccion previsto o realizado y el volumen dedpozion obtenido a través del
umbral de rentabilidad. El ratio se puede manifesia las mismas unidades o
porcentajes del volumen de ventas. La férmula gpeesa dicho ratio es la siguiente:

Margen de Seguridad = (CNV - UR) / CNV (9)

Donde CNV mide la cifra neta de ventas y el UR dadel umbral de
rentabilidad.

El volumen de ventas actuales o previstas que axekedivel de punto muerto,
se considerara como la cifra maxima en que se puedcir los ingresos por ventas,
antes de asumir las posibles pérdidas.

10.Equilibrio Financiero

Se define al equilibrio financiero como la capadidge tiene una sociedad de
generar fondos suficientes, para el cumplimientsudecompromisos de pago.

Un equilibrio financiero se produce cuando los eetos patrimoniales
presentan una estabilidad econdmica. Existiendos#stacion cuando la sociedad tenga
la posibilidad de satisfacer los gastos y las abignes contraidas a sus respectivos
vencimientos.

Para el célculo del equilibrio financiero, la féimes la siguiente:
Equilibrio Financiero = FM / AC (20)
Donde FM representa al fondo de maniobra y AC mdicactivo circulante.

A la hora de realizar la interpretacion de los Itasies obtenidos por el ratio del
equilibrio, se podran presentar cuatro distintasasiones.

a) Situacion de equilibrio normal

A medida que la empresa se desarrolle, hara usorétiito que le concedan sus
proveedores a corto plazo. En todo caso, el pasiigible no debera exceder al neto.
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Neto > Pasivo exigible
Esta situacion de equilibrio indicara normalidadeaeactividad financiera.
b) Situacion de estabilidad intermedia

El pasivo exigible a corto plazo habra crecido sk@@mente, financiara una
parte del activo inmovilizado; lo que provocaradesequilibrio financiero.

Pasivo exigible > Neto
La empresa empezara a perder control a favor dacsesdores.
c) Situacion de desequilibrio

La empresa igualara todo su activo con su pasiigibde, controlada por los
acreedores. La sociedad no contara con sus recprep®s, ya que habran sido
absorbidos por las continuas pérdidas. Llegadataasguacion, la organizacion tendra
dos posibilidades:

a) Si la sociedad llegase a hacer frente a sus obiges, podria
recuperar la estabilidad financiera.

b) En el caso de continuar con esta situacion, sendesmria en una
situacion de quiebra o de suspension de pagos.

d) Situacion de quiebra

Los acreedores no podrian cobrar sus créditos, coomsecuencia de las
continuas pérdidas que vendra sufriendo la socidda@mpresa podra plantearse dos
opciones:

a) La salida a esta situacion de quiebra seria laapon de capital por
parte de los socios.

b) En caso de no solventar esta situacion, la soci¢dadria que
trasferir todos sus bienes para poder hacer frantas deudas
contraidas.

A continuacion, en las tablas 3.3.2 y 3.3.3, preseos los resultados obtenidos
del célculo de los ratios econdmicos y financigras la muestra de bodegas con DO
Tacoronte-Acentejo.
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3.4.Andlisis de los resultados del estudio econémig/ financiero de las
bodegas de la DO Tacoronte-Acentejo.

Una vez descrito, tanto el sector vinicola candaede una perspectiva global
hasta concretar en la DO Tacoronte-Acentejo, y exfaude manera resumida la teoria
de los ratios econémicos y financieros, en estetagha del trabajo, se presentara el
andlisis de los resultados mas relevantes, obtersdbre la situacion y la evolucion
temporal que han seguido los estados contablesdmtiegas estudiadas.

1. Ratio de la Rentabilidad Financiera

Cuando se analiza la evolucion en los margenda dentabilidad financiera,
entre las bodegas seleccionadas para la muestemtelwel periodo hasta el afio 2013.
Se distingue de manera clara que en su conjunsogllementos han seguido una
tendencia de estabilidad, en el control de la edficia en la utilizacion de los activos,
teniendo en cuenta su método de financiacion enoehento de la adquisicidon. Salvo
las Bodegas Marba, aunque en principio establalnfiente con los ultimos datos
registrados observamos que ha sufrido disminucipraggesivas en sus rendimientos.

Los efectos derivados de la crisis econdmica wnfiera, sobre el sector
vinicola canario, han producido importantes consecias sobre la situacion del
producto objeto de analisis. Sin embargo, respadto rentabilidad financiera se han
soportado cambios positivos sobre las bodegas dauéstra. Desde el comienzo del
periodo estudiado, un grupo de bodegas permanstible pero el resto, aunque
representan un menor peso, experimentaban profwgaokios dentro de la estructura
financiera.

A partir del comienzo de la crisis, sobre el peviatk afios 2007 y 2008, este
conjunto de la muestra ha observado que la sitnaciferente a la rentabilidad
analizada, ha mejorado respecto a las condiciamesi@es, controlando los beneficios
generados por los accionistas, proporcionando aardi sobre la aportaciéon de los
capitales propios en las empresas.

Un aspecto relevante a la hora de estudiar la draya de los niveles de
rentabilidad financiera sobre los vinos de Tacaaktentejo, referente a las bodegas
que sufrian los cambios ciclicos con mayor éenfasida experimentacion moderada de
la variacion percibida en sus niveles de rentadmljdpermitiendo a las empresas
converger hasta la actualidad.

Este hecho se observa de manera clara entre lagdmde Viticultura San Juan
y Dominguez Cuarta Generacion. Desde el comient@eldodo estudiado, ambas
sufrieron las mayores pérdidas de rentabilidad) ga@mpensacion, también alcanzaron
los niveles mayores de rentabilidad. Fluctuaciatiebcas moderandose desde el afio
2006, pasando a obtener incrementos en los bergefiara los socios por una unidad
monetaria invertida, no teniendo en cuenta la ibigtion de los resultados. Como
consecuencia, los directivos han ido consiguieetitivamente maximizar el interés de
los accionistas.

Cabe destacar la evolucion que ha seguido las Bsdegater, ya que no habia
conseguido obtener rendimientos a través de lodofoule capital de sus propietarios
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hasta el afio 2012. Aspecto que ha influido de naanepgativa en la entidad para la
captacion de nuevos fondos propios a través des &inoios, por considerarse una
medida de célculo de los fondos generados en ladagdsiendo dificil conseguir
financiacion externa. Pese a las consecuenciassgu®an derivado de su situacion
anterior, actualmente se mantiene estable, dediaséngue esta tomando medidas que
le permitan obtener una minima rentabilidad finarei

Otras bodegas han mantenido, durante la mayoli@sdgios analizados, niveles
similares y nulos sobre la obtencion de ganan@asatias de los fondos propios, en el
caso de Bodegas Insulares de Tenerife, El Moca@alolos de Anaga y Chavez San
Diego. Salvo la dltima bodega, que a partir del 2609, a pesar de coincidir con los
principios de la crisis econdmica y financieralinggional, ha incrementado de manera
progresiva la remuneracion procedente de los fopdmsios, teniendo influencia en su
atraccion ante potenciales inversores interesados.

2. Ratio de la Rentabilidad Econdmica

En el andlisis de los niveles de rentabilidad eodoa entre las bodegas
seleccionadas como muestra, se distinguen dos grd@diodegas que han seguido
tendencias variables. En primer lugar, aquellas gprenanecen estables, aunque con
valores minimos o nulos de rentabilidad, y en sdgulugar, un grupo que sufre
fluctuaciones constantes, en determinados cas@stango consecuencias importantes
a lo largo del periodo analizado.

El impacto de la crisis econdmica y financierayeetbs afios 2007 y 2008, ha
marcado una primera etapa y una segunda etapaegalleion de la rentabilidad de las
bodegas muestras con denominacion de origen Taeefmentejo. Desde el afio 2002
hasta el comienzo de ese intervalo de tiempo,tla@bdn de las bodegas era similar,
manteniéndose la mayoria de ellas estables enagactoria, respecto a las demas
bodegas, que sufrieron cambios bruscos en losesiwkd rentabilidad econdmica.

Esta situacion se mantuvo en el tiempo hasta queds econOmica impacto
sobre el sector vinicola tinerfefio, trasladandatasecuencias con mayor énfasis a las
bodegas del grupo minoritario entre las analizatisscudles vieron enfatizados los
cambios ciclicos. En la evaluacion de los elemeiriosrporados a la muestra, en
general, se observo la intensificacion de la dieecip entre las bodegas, en el periodo
analizado.

Las Bodegas Insulares Tenerife han sido las Umjuashan mantenido niveles
positivos sobre las capacidades de sus activosgesrerar valor, independientemente
de los gastos de financiacion.

Al evaluar la situacién contraria se detecta geeBadegas Crater desde el afio
2002, regularmente se ha encontrado entre los menoiveles de rentabilidad
econdémica. Esto sugiere que haya sufrido probledesro del desarrollo de su
actividad economica o la posibilidad de la apliéacde ineficientes politicas de
financiacion.

Las bodegas Dominguez Cuarta Generacion y ChéaeD#go han seguido
tendencias ciclicas a lo largo del tiempo. Prestinespecial atencion a la primera, que
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a pesar de haber mantenido niveles relativamemeecgentes con el resto de bodegas
hasta el afio 2008, a partir de ese momento obseradyradual caida en la utilidad

generada de sus activos, derivando en un deteimgportante entre sus resultados
econdémicos. Alcanzando un punto excesivamente daj@l 2011, sometidas a un

proceso de recuperacion a través de mejoras eficlaneia empresarial, donde ha

conseguido alcanzar resultados positivos, que leosénte se vayan incrementando en
el futuro.

De manera peculiar, las bodegas El Mocanero y tfiticm San Juan han
seguido una trayectoria similar a partir del af®@f2®unque esta ultima haya percibido
un beneficio mayor que la primera, ambas se hartemi@o constantes a lo largo del
tiempo. Las dos entidades han conseguido mantenes univeles aceptables de
generacion de valor de los activos, independiemérade sus métodos de financiacion,
y como consecuencia les han beneficiado en lavelatsu situaciéon econémica.

3. Ratio de Liquidez General

Los grados de liquidez entre las bodegas de latnaues siguen una tendencia
similar, no obstante, se aprecia que la mayoriantemtenido niveles bajos y estables a
lo largo del periodo analizado. Para las bodegas/atores relativamente aceptables en
liquidez, respecto a la informacion suministradaqus estados contables, este hecho se
traduciria en una mejora de la situacion de lasresag entre los niveles de bienestar y
la salud financiera. De lo contrario no podrianendente a las obligaciones, realizar la
adquisicion de los bienes necesarios para el adlsande la actividad y tener la
posibilidad de que les concedan descuentos cormpooeto pago. Asimismo, un nivel
ideal de liquidez permitira realizar la compravedéamanera eficiente, con el menor
coste del tiempo y un precio razonable, proporaidoies un mayor control sobre la
negociacion y la respuesta frente a los pagos.

En la evaluacion de las diferencias de liquidezeel#ts bodegas, se observan
discrepancias respecto a los periodos de tiemps gntlespués de la crisis econdmica
mundial. Desde el comienzo del periodo estudiads, Hodegas sufrieron mayores
cambios ciclicos. Sin embargo, a partir de los &8 y 2009, la liquidez de las
bodegas en su conjunto se ha mantenido de man&blegsproduciéndose un
incremento considerable en el caso de la Viticalttan Juan, con tendencia creciente
hasta los datos registrados actuales.

La bodega Viticultura San Juan esta situada lagyanen el ranking del grupo
de bodegas de la muestra, al mantener elevaddsstke convertibilidad de los activos
en efectivo. Como consecuencia, ha producido uasexde recursos para la realizacion
de los pagos con acreedores a corto plazo.

De la misma manera, la bodega El Mocanero a pdeir2007 sigue una
trayectoria descendiente respecto a Viticultura Bem, se producen en ambas efectos
negativos dentro sus respectivas organizacionegngresas habitualmente mantienen
activos corrientes ociosos dentro de su estrudinaaciera, al tratarse de niveles de
recursos excesivos y no encontrarse en funcionamieo permitiéndoles conseguir
incrementos, ni en la produccion ni en los bengdiciSiendo la mejor opcidon para
dichos activos, el ser utilizados con la finalidedproporcionarles alguna rentabilidad.

23



Sin embargo, si no actuasen de esta manera, serieren una reduccion de la
rentabilidad a corto plazo.

Desde el afio 2008, se produce una situacion similalas bodegas Bodegas
Créater, Bodegas Insulares de Tenerife y BodegashadEste altimo conjunto de
empresas de la muestra mantienen una tendencieladva crecimiento, alcanzando
aproximadamente grados aceptables de financiacidre $as deudas corrientes. Como
consecuencia, se reducen las probabilidades desupexla una suspension de pagos
ante los acreedores y los proveedores, tratAna@oaaalsituacion predecible a través de
los resultados obtenidos por el fondo de manigiwaibilitando la transicion de valores
negativos a positivos, derivados de la tendenagasiguen.

Definitivamente, es importante citar que el resdddegas sometidas al estudio
(salvo en situaciones puntuales del tiempo comerese los afios 2007 y 2008),
coincidiendo con los comienzos de la crisis ecogény financiera global, se han
mantenido en niveles de liquidez insuficientes.aEstuacion de insostenibilidad no
permite hacer frente a los pagos del computo dbddsgas; surgiendo la necesidad de
la busqueda para la mejor solucion a través deaudstp en venta de su activo fijo,
llevando a las bodegas a minimizar su capacidaduptiva.

4. Ratios de Endeudamiento

La evolucion sobre los grados de endeudamiento lpamauestra seleccionada
permite destacar que durante todo el periodo @izl conjunto de bodegas ha
seguido una tendencia de estabilidad en el tiermamteniendo una combinacion de
financiacion tanto ajena como propia similar, saé&ro casos excepcionales como la
bodega Dominguez Cuarta Generacion y Caldos deaAnag

No obstante, el conjunto de bodegas estudiadaseopsiv de manera visible
respecto al grado de endeudamiento, han ido maddic moderadamente la estructura
financiera a lo largo del periodo estudiado, irdadb aumentar relativamente el nivel
de las aportaciones procedentes de terceros pamaejora de sus recursos financieros.
Como consecuencia, se garantiza el pago futuro ade obligaciones contraidas
permitiendo el control de los capitales usadosaegektion de la empresa, una mayor
flexibilidad en la capacidad de adaptacion de bshlios producidos en el sector, para
no depender de las aportaciones que realicen sc®netas proclives a sus
contribuciones. A pesar de los anteriores aspa&etegantes, la situacion interna en las
bodegas proporciona un inconveniente a destacagnsgentran obligadas a asumir
elevados riesgos financieros, es decir, el incréonéa la posibilidad de coincidir en un
momento determinado, imposibilitando el cumplimiedé sus obligaciones.

Dentro del analisis de los niveles de endeudamientce las bodegas de la
muestra con DO Tacoronte-Acentejo, procede a ewvaluse han producido cambios
significativos, en los afios anteriores y postes@da crisis econdmica global. En su
conjunto, las empresas objeto de estudio no haiexpetado variaciones relevantes en
dicho periodo. Sin embargo, a continuacion nornaluwa grupo de bodegas minoritarias
afectadas por la recesion. Sobresale la bodega rMyoed Cuarta Generacion, al
experimentar mayores cambios sobre el grado dearagahiento financiero. Segun
Serrahima (2011). Esta variable mantiene una éstreglacion de dependencia con el
riesgo. Como consecuencia, las deudas influenciaectd y relevantemente la
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rentabilidad de las inversiones, provocando efeptsstivos cuando el rendimiento de
los activos totales es mayor al costo de finangre@romedio, presentando niveles
elevados a lo largo del periodo, excepto en el282 y 2008.

En el afio 2008, la caida repentina del grado dieweramiento se ha visto
directamente relacionada con el momento en el gumisia la crisis economica y
financiera internacional, en ese instante, la badegrementa de manera excesiva su
volumen de deudas, conforme desciende su autorforareiera frente a terceros. Este
caldo de cultivo genera la solvencia de la emprsscontando la opcién de pérdidas
en los resultados contables, encontrandose enasi@@n de insolvencia técnica, como
por ejemplo, la derivacién de niveles exigibles arag que el total de activo. La
situacion mas conveniente seria que la bodegaciesen su actividad mediante las
deudas que tiene contraidas.

Los niveles de endeudamiento recomendables ateluligrs porcentajes de
participacion de acreedores en las bodegas, ar phatiafio 2009, se muestra el
liderazgo de las Bodegas Insulares Tenerife, Balélyater, Bodegas Marba y El
Mocanero sobre el conjunto, con posiciones faveslibespecto al apalancamiento
econdémico. Por este motivo mantienen relacionepigies entre los fondos propios y
las deudas que tienen obligacion de cumplir corpémps, en el largo y el corto plazo.
De modo que estas bodegas probablemente tienerenor grado de influencia de los
terceros, respecto al funcionamiento y a su egqigliimanciero permanente.

Pese a la situacién anteriormente descrita, calagizar a Viticultura San Juan,
Gnica bodega que en mayor medida mantiene su @osai la evolucién a lo largo del
tiempo. Como consecuencia logro predecir los com@ms con los pagos asumidos
con proveedores, acreedores y entidades finan@esdsriores.

5. Ratio de Rotacién de Stocks o Existencias

Los niveles de rotacion de stocks o existencias eknprimer periodo
comprendido en el intervalo 2002 - 2008, para ladelgas que presentan datos en el
muestreo, determinan la existencia de diferencasaaas. Caldos de Anaga sufrié un
aumento entre el afio 2002 y 2003, para al afoesiguidisminuir las rotaciones de
stocks. Esta bodega se encuentra exenta de vaesciasta el ailo 2006 (ostentando
lagunas en sus datos). Pese a todo ello las Bedegalares de Tenerife comenzaron
con un nivel de convertibilidad en los inventarilesdinero minimamente mas elevada
que la anterior bodega y a partir del afio 2004 idigyd notablemente. Es importante
subrayar el caso de la bodega Dominguez Cuartar&@sade donde en sus inicios partio
de valores inferiores a las bodegas citadas y cof@vanza el tiempo surge una gran
particularidad a partir del afio 2004 donde sufre ammento desmesurado en la
maximizacion sobre el uso de los recursos dispesijdicanzando su maxima en el
2006 para que a posteriori, en los dos afos sigseregresara a los valores
establecidos en el 2004. A modo de conclusion gogtraposicion, Bodegas Crater y
Viticultura San Juan mantienen unos valores infingogstables durante toda la
periodicidad estudiada y analizada.

Durante el segundo periodo observado mediante #&issdanalizados, que

comprende desde el aflo 2008 hasta el afio 2013mpsdebservar como todas las
bodegas excepto Vifia Estévez y Bodegas Marba séiemam en valores minimos;
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salvo Bodegas Insulares de Tenerife que revelGunapequefia y ligera tendencia de
recuperacion. De la bodega Vifia Estévez por inexish de datos, sOlo podemos
comentar que a partir del 2008 su tendencia pareee aumento. Sin embargo, la
Bodegas Marba en el 2011, impulsé un importanteemento que durd un periodo de
un afio, debido a la tendencia negativa manifiestsigaiente afio, colocandose en
valores de ventas de inversion minima similaresy) p@ poquito mas elevado de los
que tenian en el afio 2011. El periodo referidorsientra marcado por la profunda
crisis econOmica global, donde la tendencia se isratestable en valores minimos
sobre las ventas efectuadas con las inversionessamé&s e incluso se produce una
disminucién en los datos producidos por las propedegas, ya que a la hora de
analizarlos existen muchas carencias en ellos.

Para finalizar, como parametro general, cuandoredupe la existencia de
mayores niveles de rotacion de stocks en las bsgdsgaacentlia, traduciéndose en la
permanencia de un menor tiempo de las mercanciasl edmacén. El resultado
obtenido se debe a la realizacion de una adecudwmiéniatracion y gestion de los
inventarios.

6. Ratio de Fondo de Maniobra

La mencidon de los niveles de fondo de maniobrardarel primer periodo de
las bodegas, partian del valor inicial de cero.epitando las Bodegas Insulares de
Tenerife que parte con valores cercanos al miliguiendo estable en estos valores, y
la bodega Viticultura San Juan que parte de valoegativos. Esta Ultima bodega sufre
el mayor aumento de toda la serie estudiada, aoaiozsu maximo en el 2004, para en
el 2005 volver a descender y situarse en valoresages a un millon. El resto de
bodegas mantienen una regularidad destacada erewvaercanos al cero. La bodega
Dominguez Cuarta Generacién descendié minimamentni los afios del 2004 al
2007.

En el segundo periodo se produce aun mas notortanueia fuerte estabilidad
en la tendencia de todas las bodegas representsiggopio matizar que la bodega
Viticultura San Juan a pesar de las irregularidaglessus comienzos comparte su
estabilidad con el resto de bodegas a partir dek@b6, pero manteniendo unos valores
mas elevados cercanos a un millén. Como gran phatidad cabe destacar la tendencia
seguida en el fondo neto de rotacion por las Balégsulares de Tenerife, donde en
este segundo periodo y a partir del ailo 2008 hels2010 se produce un fuerte
descenso sobre el capital corriente, colocandose/&lores negativos por primera vez.
Este periodo de negatividad para esta Ultima bodega exactamente hasta el afio
2012, momento en el que comienza ascender de meseolograr alcanzar valores
cercanos al cero y estabilizarse junto al restoadiegas.

Como consecuencia de los efectos de la crisis euicadtenemos que
mencionar la caracteristica que define la tenderiuErtemente ascendente de
Viticultura San Juan, partiendo de una posicioniahicon valores por debajo del cero
en su fondo de maniobra, dandose la circunstarcgud el pasivo corriente financiase
al activo no corriente, incrementando la probabdidde la suspension de pagos.
Destacar la regularidad mantenida por todas lasdgaxla lo largo de los dos periodos y
sobre todo mencionar el descenso que le siguié 8ddegas Insulares de Tenerife a
partir de los inicios de la crisis en el afio 200 de llegd a alcanzar valores inferiores
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al cero en los niveles sobre el capital de trabajggmo consecuencia de ello durante
dos afos consecutivos (2010-2011, 2011-2012), sw@lbinas circunstancias similares
a la bodega Viticultura San Juan, permaneciendoesgo de no efectuarse los pagos
correspondientes.

7. Ratio de Flujo de Efectivo

Los niveles de flujo de efectivo en el primer pddale esta serie muestran las
diferencias mas notorias visualizadas en las bad¥icultura San Juan y Bodegas
Insulares Tenerife. La primera mencionada parteattges negativos y por el contrario,
las Bodegas Insulares Tenerife parten del valorim@xepresentado en toda la serie
cercano a los 300.000. Para este primer periodicuitilra San Juan mantiene una
tendencia positiva, que en el 2008 la sitia coargalpositivos, No obstante, Bodegas
Insulares Tenerife para el final de este periodelafio 2008, ha descendido situandose
por debajo de los 200.000. Del resto de bodegasmicto mas destacable en sus
valores es la regularidad, basada en su estabiigad se tiene que remarcar un
descenso méas acusado en Chavez San Diego queresteelde bodegas analizadas,
concretamente en el 2004, para seguir estables tids hasta el final de este primer
periodo excepto Chavez San Diego, la cual ascianddores iniciales que rondan los
100.000.

El segundo periodo se caracteriza mayoritariamembe la tendencia
generalizada de todas las bodegas con valoresmoéxal cero. Desde el punto de vista
de la evolucion de sus tendencias, no contieneighmsignificado para todas ellas,
observandose en las Bodegas Insulares Tenerifenidencia mas descendente vy
negativa de toda la muestra. La Bodega Chavez Sayo@ambién sufre un descenso
en sus valores pero en este caso no es tan acumadose divisa en la anterior bodega
analizada. Cabe destacar el buen afio que fue 6l @&4h Viticultura San Juan y los
periodos negativos aunque con posterior recuperade las Bodegas Créater y
Dominguez Cuarta Generacion, sufridos desde ek@fi® al 2012. EI Mocanero es de
suma importancia la notoria estabilidad representadlos ambos periodos analizados
y la baja de Bodegas Marba que al finalizar el sdgiperiodo es la Unica bodega que
presenta valores negativos.

8. Ratio de Rotacién de Activos

La evolucién de la rotacion de activos, en las gaddiguradas en la muestra,
no permite determinar una notable tendencia estdble Se pueden distinguir dos
grupos de bodegas, la mayoria presentan una teaddacreciente, y el resto de
elementos muestras que han mantenido en el tiempotandencia estable. Como
particularidad comentar los casos de las bodegam€£de Anaga y Dominguez Cuarta
Generacion, en donde en sus comienzos se produgumento significativo de sus
activos. La bodega Caldos de Anaga sufrio rapidéengm aumento desde el afio 2002
al 2003 de un punto en relacidon con las unidadesdigas derivadas de las unidades
invertidas en términos monetarios, pero igualmeatalisminuyd al siguiente afio.
Posteriormente su tendencia fue estable, manteysénds valores de sus activos por
encima de los valores del resto de bodegas hasf@oe2008, desde el que comienza a
existir una carencia o falta de datos. La bodegaibguez Cuarta Generacion tiene sus
inicios en el afio 2003 desde el cual se producaunmento progresivo alcanzando su
maximo en el 2007, afio a partir del cual vuelvasanthuir su rotacion de activos a
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valores similares a los de sus inicios, lo queiBagnque pierde eficiencia sobre el uso
de los activos y de este modo en el grado de ganerale ingresos. Sin embargo,

Bodegas Insulares de Tenerife y la bodega ChavezD#ego marcan una notable

peculiaridad en sus tendencias, disminuyendo sigtifamente desde sus comienzos
hasta el afio 2008, pero Bodegas Insulares de Teneaintiene estables los niveles de
rotacion de activo a partir de este afo, distingldevalores menores al resto de
bodegas. Por el contrario Chavez San Diego manseseactivos a partir del 2008

estables, aunque residen sus valores mas elevhdestade bodegas. También cabe
comentar que esta Ultima es la primera bodega gtee una tendencia progresiva al
finalizar el periodo y por lo tanto nos muestra 8neros sintomas de una ligera
recuperacion econémica en los valores derivadda deajenacion del activo a través
de las ventas.

La crisis economica financiera internacional haivaelo en importantes
consecuencias entre las bodegas que maximizalpmadactividad del activo hasta ese
periodo. Desde el afio 2002 tanto la bodega Domimm@uerta Generacion como la
bodega Caldos de Anaga eran aquellas que con nfegowencia vendian sus
existencias, como consecuencia las convertian eeralimas rapido. Sin embargo,
superado el periodo de transicion de la crisisedos afios 2007 y 2008, redujeron tanto
sus niveles de rotacion de existencias, que empezaobtener recursos ociosos, por la
lenta rotacion.

A partir del establecimiento de la crisis, las lgade no pudieron retomar su
situacion inicial, permaneciendo con niveles esfl@unque inferiores, junto con el
resto de la muestra estudiada, lo que significoalj@star mas tiempo las mercancias en
las bodegas, tuvieron que invertir una elevadaidamtde capital de trabajo en los
inventarios.

9. Ratio de Margen de Seguridad

Centrandonos en el analisis sobre los niveles dganale seguridad, durante el
primer periodo que comprende el afio 2002 hasta, 2808odegas Crater desciende su
margen de seguridad hasta el 2005 produciéndoasaemso para el afio 2006 a valores
del 100%, igualandose al resto de bodegas repeslenias cuales desde un inicio
mostraron una fuerte estabilidad en su tendenamdJarticularidad se puede destacar
en este periodo que ElI Mocanero tuvo un pequertedss en el afio 2006.

En el segundo periodo que comienza con la caidégwvesa de la bodega
Viticultura San Juan a partir del 2007, alcanzagidminimo de margen de seguridad de
todas las bodegas estudiadas en este periodo eafiel 2009; aumentando
progresivamente posterior a éste, para finalmemeelayse en valores cercanos al 88%
al concluir el periodo analizado, correspondienideador minimo de todas las bodegas
sobre la cuantia maxima de ventas actuales redigiagresos por ventas, antes de que
se produzcan pérdidas. También es digno menciarteaylectoria que ha mantenido las
Bodegas Crater a partir del 2007, donde descieasl& lel 2008 a sus valores minimos
para posteriormente tener un pequefio aumentodacgeen valores cercanos al 90%.
Debemos citar no con menos importancia que la loB®egninguez Cuarta Generacion
y Bodegas Insulares Tenerife, a partir del afio 20@ésar de su marcada regularidad
en el primer periodo, conllevaron un descenso giaolan comparacion con el resto de
bodegas que se mantuvieron estables cercanosvaltwes del 100%. Por ultimo cabe
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citar la tendencia ascendente que desde el 2008 H#evado a cabo en la bodega El
Mocanero.

Teniendo en cuenta los margenes de seguridad,idtersia de la crisis no
afecté de igual manera que al resto de ratios iestosl debido a como hemos
observado mediante el andlisis realizado de lossddé las bodegas para este ratio,
excepto la bodega Viticultura San Juan, exponedamo generalizada para el resto de
bodegas, distanciandose de las demas a valoremiafe Como norma general casi la
totalidad de las bodegas se mantuvieron a val@mresigos del 100% en todo el periodo
estudiado, aunque a comienzos de la crisis en 2@07eflejan trayectorias con
tendencias a la baja y sintomas de mejoria al coratlperiodo.

10.Ratio de Equilibrio Financiero

En referencia a los niveles de equilibrio finangjedurante el primer periodo
establecido en el estudio, vemos como todas lasdasdtienen diferencias entre ellas.
Para comenzar la bodega Caldos de Anaga sostieascanso que dura desde el 2002
hasta el 2006, momento hasta el que se tiene daasle sus inicios con valores
similares a los de la bodega anteriormente citéalahodega Viticultura San Juan
asciende rapidamente para en el 2004 alcanzar simm&alor sobre la capacidad de
generacion de fondos suficientes para el cumpliiate los pagos. Para iniciar,
tenemos como ejemplos representativos a las bodeg@savez San Diego y Bodegas
Créter, con valores cercanos al 0, sufriendo unathes® la primera logrando sus valores
minimos en el 2006, con valores negativos, lo dgeif&ca que reduce bastante las
posibilidades de cumplir con los pagos y las obimaes en los vencimientos
establecidos. Por otra parte la Bodega Crater sidsgle sus comienzos un ligero
aumento poco significativo en este primer peridegra concluir tenemos que citar la
tendencia seguida por Bodegas Insulares Tenerife martiendo de los valores
superiores de toda la serie analizada cercano$%l, Slesciende suavemente para
situarse a finales de este periodo comprendidaahelse007, en valores cercanos al
40%.

En el segundo periodo las bodegas como El Mocanéfiticultura san Juan
mantienen una fuerte estabilidad que permite tenposibilidad de responder a través
de la liquidez de los activos a la exigibilidadlae deudas y al mismo tiempo se sitan
en los valores mas elevados representativos deidstra. Sin embargo, bodegas como
Chavez San Diego y Bodegas Crater parten de vahnesdedor del cero y aumentan al
40% en el 2010, produciéndose seguidamente un rdEs@n ambas y posteriori un
aumento que al finalizar este periodo deja a Bosl€lyater en valores del 40% y a
Chavez San Diego con valores que superan el 80%6nmndo el maximo de toda la
serie. Por el contrario bodegas como Dominguez t€uaeneracion a partir de este
intervalo de tiempo analizado comienza a decreraeahdo en un equilibrio de valores
positivos a negativos. También debemos menciontmidencia de Bodegas Insulares
Tenerife que seguidamente a su maximo descensa, @dener un ligero ascenso
situdndose al final de la serie al 0%, debido amueuenta con recursos propios por
haber sido absorbidos por las continuas pérdidageata recuperar la estabilidad
financiera, tratandose de un valor inferior ded goseia al comienzo de este periodo.
Su tendencia muestra un claro descenso. De Bodégidm solamente podemos decir
gue desde que tenemos datos en el afio 2008 descilatzando el minimo absoluto
representado en toda la serie de equilibrio firemogdara estas bodegas, y es a partir del
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2012 cuando esta bodega asciende sus valores lgarszaa por primera vez un
porcentaje positivo.

Como podemos contemplar en el equilibrio finangidgiocrisis no supone una
consecuencia de efectos tan desmesurados y ewWdeoiteo pueden reflejar otros
distintos ratios anteriormente analizados.

4. CONCLUSIONES

El &mbito de estudio donde se ha centrado esteeB—& sector vitivinicola en
Canarias, y mas concretamente en la DO Tacororgetdjp, eleccion que esta
motivada por su importancia relativa en relacida auperficie inscrita, el nimero de
viticultores y las ventas registradas. El SABI banmistrado la informacion necesaria
sobre los estados contables de una muestra deegdmde la DO Tacoronte-Acentejo
durante el periodo 2002-2013, para calcular un wtnj de ratios econdmicos y
financieros que han permitido analizar la situadidanciera de estas bodegas.

Cabe destacar que las bodegas analizadas conaddéemmadamente las deudas
contraidas con terceros, lo que les ha permitidpnaresu capacidad economica a
través de su gestion de la financiacion ajena idgibEsto ha posibilitado que se
incrementase la presencia de la DO Tacoronte-Ageeteel mercado.

El volumen de ventas de los vinos con DO Tacordaentejo se ha
incrementado ligeramente. Este crecimiento enrlgeesos que guarda relacion con la
mejora de la calidad percibida de estos vinos golasiguiente subida de precios ha
fortalecido la estructura financiera de estas basleg

El calculo y analisis de una bateria de ratios écooos y financieros para esta
muestra de bodegas de la DO Tacoronte-Acentejopaosite extraer las siguientes
conclusiones:

1.- La rentabilidad financiera obtenida es adecuadamifiendo lograr mejores
resultados lo que se ha traducido en un mayor lmémetperado por los accionistas.

2.- La rentabilidad econdémica proporcionada esifsigtivamente inferior a la
financiera. Este resultado esta relacionado coedaccion acusada en la productividad
de los activos empleados, es decir, una disminuniportante en el beneficio generado
por el activo.

3.- Los niveles de liquidez logrados son, por émeyal, normales entre las
bodegas investigadas, posibilitando el cumplimiesfi¢olos pagos con vencimiento a
corto plazo con terceros. Observandose casos eodratonde la cuantia de liquidez es
demasiada alta, derivando en una pérdida de rédtabexplicada por la existencia de
activos corrientes 0ciosos.

4.- El grado de endeudamiento soportado por ldedas de la muestra presenta

valores estandares, de este modo se detecta grado de autonomia financiera que
permite a estas empresas el mantenimiento de estasicon bajo riesgo.
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5.- La rotacion de stocks o existencias adquidies aniveles respecto a las
ventas realizadas, produciéndose una elevada adntié ventas con una menor
inversion.

6.- Los niveles de fondo de maniobra son normalesnitiéndole a las bodegas
seleccionadas en la muestra tener pocas positekddée incurrir en suspension de
pagos. Asi, se considera a los saldos minimos tieoacorriente y los stocks de
seguridad como inversion con vencimientos fijad@sgo plazo.

7.-Los niveles de flujo de efectivo o de caja stevados, lo que favorece la
situacion financiera de las bodegas de la muestra.

8.- Los margenes de seguridad en las bodegastigadss alcanzan niveles
aceptables lo que se traduce en un reducido rasgbtener pérdidas economicas.

9.- Los grados de equilibrios financieros de laddgas seleccionadas muestran
una situacion de desequilibrio, observandose quiisponen de l0s recursos propios ya
que estos se estan utilizando en la atender susaslefsta situacion tiene como
resultado la eleccién de dos vias posibles a spguilas empresas: hacer frente al pago
de las obligaciones para recuperar su estabiligatdiera o terminar en una situacion
de quiebra debido a la suspension de pagos.

Las conclusiones expuestas proporcionadas pornaliss econémico y
financiero realizado revelan que el gran problenmaniciero en que incurren las
bodegas analizadas es la escasa productividadydeosl de sus activos que limita su
rentabilidad econdmica y puede dificultar su sittiadinanciera. Esto podria derivar en
que las bodegas pudiesen encontrar obstaculos pumigionarse en el mercado
vinicola.

En la actualidad, el problema financiero destacado las empresas que
conforman el mercado vitivinicola de la comarcacfante-Acentejo podria atenuarse
con el fomento de inversiones en la tecnologiaa@é al sector primario, ademas de un
mayor apoyo institucional al sector que mejorasmtapetitividad de estos vinos.

5. BIBLIOGRAFIA

Alvarez de la Paz, F., Reyes Jordan, L. y Gomez@len, A. (2005)Manual basico
de viticultura en Tacoronte-Acentej¢pp. 133)

Amat, O. (2008)Analisis de Estados Financieros. Fundamentos ycapiones(pp.
48, 94-102, 170-174, 200). Ed. Gestion 2000. Barzel

Bodegas D.O. Tacoronte-Acentejo (s.f.). Recupedzdo
http://www.apoloybaco.com/vinos/index.php?optiomac@ontent&view=article&id=1
61&Iltemid=176

Centro Estudios Financieros (s.f.). Endeudamiergotajas e inconvenienteRatios
Recuperado de: http://www.cef.es/endeudamientoajesre-inconvenientes-ratios-
finanzas-para-no-financieros.html

31



Productos Suministrados a la Casa Real Espafib)a@Enominacion de Origen
Protegida (DOP). Recuperado de:
http://www.conservasexclusivas.com/denominacionodgen_protegida.aspx

Elias Pastor, L. V., & Contreras Villasefior, M. 130). El paisaje del vifiedo en las Islas
CanariasPasos Revista de turismo y patrimonio cultu@bleccion PASOS Edita
n°11.

Gerencie.com (2010). Rotacién de Inventarios. Re@ago de:
www.gerencie.com/rotacion-de-inventarios-html

GURUSBLOG (2013). Cash Flow. Recuperado_de: wwwisfoiog.com/archives/el-
cash-flow/11/01/2013/

Inversién-es: La enciclopedia de las InversiondsYi). Liquidez. Recuperado de:
http://www.inversion-es.com/liguidez.html

Isla de Tenerife Vivela (s.f.). Vinos de Tenerif®©. Recuperado de:
http://www.isladetenerifevivela.com/2011/07/vinos-tgnerife-
do.html#.VOQLSPUL4bRO

Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Aridnte (2001-2012)Cifras y
Datos estadisticos de Vinos con Denominacionesrige®Protegidas.

News On Spanish Wine and Food - Qué se dice delywalimentos de Espafa (2014).
El vino en cifras - Afio 2013. Recuperado de:
http://spainwinesnews-noticiasdevinoespanol.blogspm.es/2014/05/el-vino-en-cifras-ano-
2013.html

Pymes y Autbnomos (2014, Cémo medir el grado de endeudamiento de una satpre
Recuperado de: http://www.pymesyautonomos.com/adtragion-finanzas/como-
medir-el-grado-de-endeudamiento-de-una-empresa

Raimon Serrahima Formosa (2011). El apalancamferdaciero. Concepto y calculo.
Recuperado de: http://raimon.serrahima.com/el-apalaiento-financiero-concepto-y-
calculo/

Instituto de Estudios Fiscales (s.f.). Recuperazo d
http://www.ief.es/documentos/recursos/estadistisiadisticas tributarias/sociedades/9

3_Metod6.pdf

RiesgoyMorosidad.com (s.f.). Andlisis de Balan&gddzondo de Maniobra. Recuperado
de: http://www.riesgoymorosidad.com/analisis-deabaks-el-fondo-de-maniobra/

SABI (s.f.).Bodegas Crater, Bodegas Insulares Tenerife, Boddgasa, Caldos de Anaga,
Chavez San Diego, Dominguez Cuarta Generacion,debkkro, Vifia Estévez y Viticultura
San Juan. Recuperado &i¢tps://sabi-bvdinfo-

com.accedys2.bbtk.ull.es/home.serv?product=SabiMepdfromcontext=ipaddress

32



SlideShare (2010). Analisis financiero. Recuperdeto
http://es.slideshare.net/cricrirueda/analisis-foiarn-5049587

Torres, A.J. (2013). Introduccion al sector deloven Canarias. El Sauzal, Santa Cruz
de Tenerife, Espafia.

33



