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RESUMEN.

El presente Trabajo Final de Grado ha sido realizado con la finalidad de aunar los
conocimientos y competencias adquiridos a lo largo de todo el Grado con la realidad de
una empresa establecida en el mercado y con una importante trayectoria.

El analisis se enfoca en la Bodega San Roque de la Encina, que opera en el marco de la
Ribera del Duero, particularizada ademdas por su forma juridica como Sociedad
Cooperativa, siendo el periodo objeto de analisis el comprendido por los udltimos cinco
ejercicios (2018-2022).

La investigacidon gira en torno a la caracterizacion de la Empresa mediante un breve
analisis de la cadena de valor, la presentacion y tratamiento de sus Cuentas Anuales
(Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias), seguidas por un analisis econémico y
financiero. Estos ultimos se desarrollan principalmente mediante ratios y son expuestos
en formato tabular. Algunos de los mismos son acompafados de representaciones
graficas de cara a facilitar su interpretacion.

En definitiva, el andlisis se centra en obtener, filtrar y procesar datos e informacion de
cara al logro de variables cuantitativas, que serdan acompafadas de un estudio cualitativo
independiente y de un estudio comparativo conjunto con una muestra de las empresas

del sector al que pertenece la Sociedad.
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ABSTRACT.

This Final Degree Project has been carried out with the aim of combining the knowledge
and skills acquired throughout the Degree with the reality of a company established in
the market and with an important history.

The analysis is focused on the Bodega San Roque de la Encina, which operates in the
Ribera del Duero region, established as a Cooperative Society. The period under analysis
comprises the last five years (2018-2022).

The research focuses on the characterisation of the Company through a brief analysis of
the value chain, the presentation and treatment of its Annual Accounts (Balance Sheet
and Profit and Loss Statement), followed by an economic and financial analysis. These
are mainly developed by means of ratios and are presented in tabular format. Some of
them are followed by graphical representations in order to facilitate their interpretation.
In short, the analysis focuses on obtaining, filtering, and processing data and information
with a view to achieving quantitative variables, which will be accompanied by an
independent qualitative study and a joint comparative study with a sample of companies

in the sector to which the Company belongs.
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1. INTRODUCCION.
1.1. Motivacion y fines.

Tras realizar los estudios en el Grado de Administracidén y Direccion de Empresas en
Valladolid, me parecié interesante desde un principio la posibilidad de elaborar un
Trabajo de Fin de Grado vinculado a una empresa existente, volcando en él parte de los
conocimientos adquiridos y profundizarlos con los medios que nos son proporcionados.
El interés se despierta principalmente tras cursar la asignatura Analisis de los Estados
Contables programada en el tercer curso. Desde un principio me parecid interesante el
objetivo de la asignatura, dirigido a obtener un enfoque contable de una empresa que
permitiese a la misma aprovechar oportunidades y fortalezas de una forma ldgica y
razonable, en base a resultados y por tanto, con un porqué detrds. En definitiva, de

comprender la estructura econdmica y financiera de una empresa.

La eleccidon de la Bodega San Roque de la Encina viene motivada por dos factores
principalmente; por un lado, su forma juridica como Sociedad Cooperativa, y por otro, la
importancia de este sector en la actualidad y en el pasado, sobremanera en la Ribera del
Duero. En esta region destacan las innumerables bodegas establecidas en el sector, pero
aquellas constituidas y mantenidas como cooperativas forman la minoria.
Ademas, y como se comentara a lo largo de este Trabajo, la Bodega elegida es una
empresa pequeiia, y que, aun con una larga trayectoria, considero tiene un mercado de
oportunidades abierto hacia el crecimiento y la expansion del negocio.
Es por ello que las conclusiones extraidas tras la realizacion de este Trabajo podrian ser
utiles de cara a la futura aplicacidon en la Cooperativa, bien en su integridad o como
complementarias a otros procesos.

1.2. Objetivos del analisis.
Conocer el marco actual en el que se encuentra la Bodega Cooperativa San Roque de la
Encina y la trayectoria que le ha permitido formar su situacién actual.
Descubrir la esencia del cooperativismo en el sector vitivinicola, asi como sus efectos en
el mundo laboral y comercial.
Emplazar la bodega en el contexto vitivinicola espafiol, junto con la influencia de la

pertenencia a la Denominacidn de Origen Ribera del Duero.



Conocer la reciente actualidad comercial de la Bodega San Roque de la Encina, de cara a
delimitar el campo de actuacién para la posible aplicacion de estrategias futuras.
Analizar la sociedad desde dentro.
Una actividad de observacién de la situacion de la Bodega en numerosos aspectos con
el fin de delimitar un rango de andlisis de cara a la especificacién de estrategias.
Conocer su posicidn en el sector, en qué punto se encuentra y como podria cambiar en
el futuro.

1.3. Metodologia.
Para llevar a cabo el trabajo, cuento con la experiencia previa de haber realizado las
practicas extracurriculares en la empresa, ademads del conocimiento previo con el que
cuento acerca del mundo vinicola y de la empresa del vino.
Para la obtencidn de la informacién acerca de la propia Bodega, se han consultado sus
Estatutos y las Memorias Anuales, asi como su actividad en la pdgina web. Para el
tratamiento de datos, se han consultado fuentes de datos como Orbis (Orbis, n.d.), Sabi
(Sabi, n.d.) y las propias Cuentas Anuales (PGC 2007, 12 meses).
Para la contextualizacién en el marco del cooperativismo, se han consultado diversos
manuales asi como trabajos elaborados.
Para lo relativo al marco de la Denominacién de Origen Ribera del Duero, se han utilizado
datos histéricos y aquellos elaborados por el Consejo Regulador de la Denominacién de

Origen Ribera del Duero.



2. EL SECTOR VITIVINICOLA ESPANOL EN EL MUNDO. CONTEXTUALIZACION Y

ANALISIS.

2.1. Origen.
Existen referencias (vasija en los Montes Zagros y una bodega en Armenia) que aluden
al consumo del vino que dan del afio 6.000 antes de Cristo, enmarcadas en el Neolitico.
Desde alli se fue expandiendo la tradicidn hacia el este hasta llegar a Grecia, donde se
mantenia en pieles de cabra para ser consumido mezclado con agua. Pasd a ser un
elemento esencial de las celebraciones importantes, pero no fue hasta la aparicion del
cristianismo que se difundié por el mundo. Esto se debe a que el vino era cultivado por
monjes para poder ser utilizado en sus celebraciones liturgicas (Vinetur).
En Espafia no fue hasta el 1.100 antes de Cristo que los fenicios trajeron vino y cepas,
gue plantarian en la zona de Cadiz para su autoconsumo. Desde ahi y gracias al comercio
de los griegos, fue llegando hacia Cataluia y el Levante.
Con la llegada de los romanos se perfeccionaron técnicas de cultivo y conservacion y
transporte, aplicando injertos en las vides y utilizando barricas de madera.
No obstante, no fue hasta 1492 cuando, con la llegada de Colén a América, se establecié
una ruta comercial estable para el vino. La viticultura espafiola también despegd con la
llegada de la filoxera (parasito de la vid) a Francia, ya que el pais vecino acudié a la
Peninsula para cubrirse de provisiones, compartiendo también en ese momento sus
técnicas de cultivo.
En 1926 se creé la primera Denominacidon de Origen y en 1933 se aprobd el primer
estatuto oficial para el Vino en Espafia (Cromoenos, 2020).

2.2. Actualidad. Analisis del sector.
A nivel mundial, Espafia alberga un 13% de hectdreas del vifiedo total, posicionandose
como el tercer productor mundial de vino y mosto. La misma posicidon ocupa en cuento
al valor de exportacidn, ascendiendo hasta la primera posicidn en cuanto a volumen de
exportacidn se refiere, con mas de 2.300 millones de litros.
A nivel europeo, Espafia produce el 25% del vino y favorece asi el turismo y el
intercambio econémico (Federacion Espafiola del Vino).
A nivel nacional, se produce vino en todas las Comunidades Auténomas de Espaia,

generando un 2,4% del empleo total (427.700 (Pulido, 2022)). En Espafia hay un total de
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96 Denominaciones de Origen Protegidas (67 Denominaciones, 19 Vinos de pago, 2
Denominaciones calificadas y 8 vinos de calidad (Rubén, 2022)), en las que se cosechan
hasta 150 variedades de uva diferentes.
Asi, la actividad que gira en torno al mundo del vino genera un valor afiadido bruto
equivalente al 2,2% del PIB total espafiol (23.700.000.000€).
Como término, el sector estd altamente fragmentado, ya que en el territorio nacional
operan 4.078 bodegas (DIRCE, OEMV, 2023), abarcando cada una de ellas una pequefia
parte de la cuota de mercado. Ademas, esta globalizado dada la creciente facilidad de
expansién y comercializacion hacia los mercados a nivel mundial. No obstante, esto
podria actuar como una debilidad en un analisis DAFO para la Sociedad Cooperativa, ya
gue son los nuevos productores los que se lanzan a este mercado con objetivos estrictos,
dejando en cierto modo atrds a los productores tradicionales, en continuo proceso de
transformacién.

2.3. Futuro.
Sobran evidencias que confirman que el sector vitivinicola estd en pleno desarrollo, asi
lo demuestran las comparativas de evolucion.
Para su justificacion, se tomaran como referencia los valores para los afios comprendidos
entre 2016 y 2022, para los que existen los datos suficientes como para establecer
comparativas determinantes.
Aunque los valores de existencias finales (a 31/12 de cada ejercicio comprendido entre
2016 y 2022) y salidas de comercio interior y exterior no presentan una gran tendencia
creciente, si han mejorado. No obstante, cabe mencionar también el efecto que han
tenido sobre el sector factores sociopoliticos como la crisis por Covid-19 iniciada en
2020, la Guerra entre Ucrania y Rusia desde 2022 (crisis de la cadena de suministros), o

el aumento de los precios de la energia.
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Grdfico 1. Evolucion de las salidas de comercio en el sector vitivinicola espaiiol.

Evolucidn de las salidas (interiores y exteriores).
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Fuente: elaboracion propia (datos INFOVI).

Asi, la evolucion del valor del vino exportado a nivel mundial sigue una tendencia similar,
con una caida del 7% en 2020, seguida de un crecimiento del 16% y 9% en los anos

consecutivos hasta la fecha.

Grdfico 2. Evolucion del valor del vino exportado a nivel mundial.

Evolucion del valor del vino exportado a nivel mundial.
39
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Fuente: elaboracion propia (datos Statista).

Para afios futuros, se prevé que esta tendencia siga siendo creciente de forma lineal.
Para ello se han identificado ciertos ejes principales en torno a los cuales deberan girar
las estrategias del sector vitivinicola espanol. Entre ellos destacan algunos como la
importancia de la atribucién de un valor a nivel internacional al vino, ademads de como
alimento parte de un estilo de vida saludable, fomentar el enoturismo, liderar en

sostenibilidad o impulsar la digitalizacion (KPMG Asesores S.L., 2022).
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3. PRESENTACION DE LA BODEGA SAN ROQUE DE LA ENCINA.

3.1. Aproximacion al concepto de Cooperativa. Estructura aplicada a la Bodega

San Roque de la Encina.

Una Cooperativa es una “sociedad constituida por personas que se asocian, en régimen
de libre adhesién y baja voluntaria, para la realizacidon de actividades empresariales,
encaminadas a satisfacer sus necesidades y aspiraciones econdmicas y sociales, con
estructura y funcionamiento democratico” (Ministerio de Trabajo y Economia Social.
Gobierno de Espaiia.)
La constitucion de la Bodega San Roque de la Encina como Sociedad Cooperativa en 1956
se recoge en los Estatutos de la misma, vinculados al Registro de cooperativas de la
seccién provincial de Burgos.
El ndcleo de una cooperativa gira en torno a las personas que se asocian. Es por eso que
esta condicion se adquiere con una aportacion econédmica minima de cuantia fija mas
otra variable segun el nimero de hectareas de vifiedo. Ademas, la condicion de socio les
otorga derechos a la vez que obligaciones que tendran que satisfacer.
En cuanto a la direccidén de la Sociedad Cooperativa, el Consejo Rector representa “el
organo colegiado de gobierno al que corresponde a gestién y representacién de la
Sociedad Cooperativa a los Estatutos” (Bodega San Roque de la Encina, 17 de diciembre
de 2020). Actualmente estd formado por ocho miembros que tendran los cargos de
Presidente (que lo serd también de la Bodega), Vicepresidente, Secretario, Tesorero,
Vocal 19, Vocal 29, Vocal 32 y Vocal 49.
Por otra parte, la Asamblea General es el érgano supremo de expresion de la voluntad
social, pudiendo ser ésta ordinaria o extraordinaria y siendo la cita en la que los socios
pueden manifestar su voto.

3.2. Historia de la Bodega San Roque de la Encina.

3.2.1. Breve historia de la Denominacion de Origen Ribera del Duero.

Una Denominacién de Origen Protegida (DOP) es el “signo propio de los emplazamientos
geograficos singulares de los que se obtienen productos agroalimentarios,

caracterizados por su calidad exclusiva” (Diccionario Panhispanico del Espafiol Juridico).
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La Denominacion de Origen Ribera del Duero se creé de forma oficial en 1982 y reldne
hasta la fecha a 8.000 viticultores de 307 bodegas, desempefiando su labor en 25.035
hectdreas de vifiedos situadas entre 720 y 1.100 metros de altitud.

Su maximo drgano gestor es el Consejo Regulador de Ribera del Duero, una corporacion
de derecho publico formada por miembros directivos, viticultores y bodegas. Se
encuentra en el municipio burgalés de Roa, en plena Ribera del Duero.

La D.O. Ribera del Duero comprende un area de 115 kildmetros de largo y 35 kilémetros,
atravesando las provincias de Soria, Burgos, Segovia y Valladolid a su paso por el rio
Duero en Espaiia. A su vez, este espacio comprende la exclusiva regién conocida como
“Milla de Oro” (15 kildmetros que van desde Penafiel hasta Tudela de Duero), por las
excepcionales caracteristicas de suelo y clima que en ella convergen.

llustracidon 1. Mapa de la Denominacion de Origen Ribera del Duero.
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Solo podran pertenecer a esta Denominacién los vinos elaborados en Bodegas que
pertenezcan al Registro de Instalaciones de Bodegas del Consejo Regulador, debiendo
cumplir ademds con determinados requisitos como la variedad de uva (Tempranillo,
Cabernet Sauvignon, Merlot, Malbec, Garnacha Tinta o Albillo Mayor) o el etiquetado.
3.2.2. La Bodega Cooperativa San Roque de la Encina.
La Bodega nace en septiembre de 1956 con la primera recogida de la cosecha de uva,
aungue no seria hasta el 13 de noviembre de 1956 cuando se constituyo legalmente. Se
mantuvo en funcionamiento desde su inauguracién y en 1966 cuando se aumenté la
capacidad con mejoras en la maquinaria y en las instalaciones.
Mads adelante con la aparicidon de la tendencia comercial, en 1991 se mejoraron los
depdsitos de la bodega, pasando éstos a ser de acero inoxidable (en lugar de hormigon)

y La Bodega se lanzd al mercado nacional con vinos jovenes y crianzas embotellados.
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El resultado positivo de la actividad comercial requirid a la vez que permitié entre 1998
y el 2000 la reforma total de las instalaciones y del vifiedo, pasando a tener 400 hectareas
de vifledo en manos de los 250 socios.
La dltima gran inversiéon tuvo lugar entre 2004 y 2005, momento en el que se aumentd
la capacidad de produccién en 1.100.000 litros
En 2010 la Bodega se somete a un lavado de imagen y lanza la que serd su nueva imagen
corporativa en el mercado internacional, con un departamento exclusivo de exportacién.
Por ultimo, en 2020 se crea un espacio en las instalaciones existentes que se dedicard
como espacio exclusivo a la tienda fisica, separada de la nave de elaboracion.

3.3. Actualidad de la Bodega San Roque de la Encina. Organigrama y descripcion

de la actividad.

Pertenece a la “Elaboracion de vinos” (1102%), y a “Vinos, cavas, sidras, vinagres y
mostos” (20842). Constituida en 1956 como Sociedad Cooperativa, con un capital social
de 2.212.621,12€, La Bodega, actualmente cuenta con 67 afios de historia, marcados por
cada vendimia para posteriormente poder elaborar el vino. En total son cerca de 400
hectdreas las trabajadas por los 249 socios durante todo el afio, hasta descargar la uva
en el periodo de vendimias.
Una vez dentro de la bodega, la uva pasa a depositarse en grandes depdsitos de acero
inoxidable, realizdndose remontados manuales y rigurosos controles de temperatura y
densidad hasta el momento oportuno, en el que se hara el trasiego del mosto y el
prensado del fruto restante. Una vez finalizada esta etapa, se procede con el descube
manual de cada depdsito, preparandolo para albergar el nuevo mosto que tras las
fermentaciones alcohdélica y malolactica se ira convirtiendo en vino.
Mas adelante el trabajo en bodega sigue con el trasiego entre depdsitos, el llenado de
barricas y el embotellado y etiquetado, para su almacenamiento y posterior venta.
Para llevar a cabo estos procesos, La Bodega San Roque de la Encina cuenta con una
plantilla fija de seis empleados (detalle en el Grafico 3).

Actualmente comercializa sus vinos bajo la marca de Monte Pinadillo.

1 Cédigo segun la Clasificacion Nacional de Actividades Econédmicas (CNAE)
2 Cédigo segun el Standard Industrial Classification (SIC)
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4. ANALISIS DE LA BODEGA SAN ROQUE DE LA ENCINA.
4.1. Andlisis de la cadena de valor.
La cadena de valor es una herramienta estratégica que permite identificar y examinar las
actividades realizadas por una empresa con la creacién de valor como fin ultimo. De este
modo, permite actuar de forma eficaz y asi identificar oportunidades que puedan
suponer un punto decisivo en la consecucién de ventajas competitivas en el mercado
actual.
4.1.1. Actividades primarias.
Se definen como aquellas que contribuyen directamente a la generacién de valor para la
empresa.
4.1.1.1. Logistica internay externa.
La logistica interna abarca todo el proceso de recepcién de la materia prima. En este caso
se trata de la uva, descargada por los socios tras su previa recoleccidn en la época de
vendimia, normalmente comprendida entre septiembre y octubre. Previo a esta
recepcion de la uva, un técnico de campo examina minuciosamente las parcelas de
vifledo para seleccionar la uva segun la produccién deseada y descalificar plantaciones
afectadas por enfermedades o condiciones climatoldgicas.
Una vez recibida la uva, se conduce a depdsitos donde empezara su proceso de
conversién a vino.
En cuanto a la logistica externa, la Bodega se encarga del almacenamiento del vino hasta
alcanzar el punto de maduracién éptima segun la variedad deseada, pasando mas o
menos tiempo envejeciendo en depdsitos o barricas de roble francés o americano. Una
vez elaborado, el vino pasa a ser embotellado de cara a su posterior venta.
4.1.1.2. Operacionesy produccién.
Las operaciones giran en torno a la transformacion del mosto en vino, pasando por las
dos fermentaciones y la crianza en barricas. No obstante, también se deben considerar
las operaciones que, aunque distanciadas de la elaboracidn, constituyen el nicleo de la
creacion de valor. Es aqui donde la constitucion como Sociedad Cooperativa supone una
diferencia, puesto que el control de los socios es una actividad primordial de cara a la

liquidacion al final de cada ejercicio.
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Al margen se llevan también a cabo las operaciones relacionadas con las labores de
control y calidad, los movimientos de materia prima asi como de producto terminado,
sujetos a la normativa y legislacién vigente, asi como las instrucciones y pardmetros de
la Denominacién de Origen.

4.1.1.3. Comercializacién, marketing y ventas.
Las ventas de vino se llevardn a cabo principalmente por tres canales. En primer lugar,
en el punto de venta fisico; en segundo lugar a través de la tienda online

(www.pinadillo.com); y por ultimo, a través de acuerdos comerciales de distribucién. En

el marco nacional se aplica una distribucién intensiva, llegando a establecimientos
hosteleros e incluso alguna tienda comercial. Por otro lado, en el marco internacional,
se aplica una distribucidn exclusiva, utilizando intermediarios en cada regién para hacer
llegar el vino al consumidor final.
Como parte del proceso de marketing y para ampliar los canales de distribucion, el
departamento comercial participa en importantes ferias a nivel nacional e internacional,
asi como en concursos de cara a certificar y publicitar el valor de sus vinos, como la
conocida Guia Pefiin.

4.1.1.4. Servicio Post-venta.
La esencia del servicio postventa de la Bodega consiste en brindar atencidn y apoyo a los
clientes con el fin de mantener satisfechas sus necesidades e inquietudes. Todo el equipo
esta preparado para proporcionar informacién acerca de los productos a disposicién del
consumidor, asi como su conservacién. No obstante, el departamento comercial estd
habilitado para gestionar las reclamaciones o para ofrecer informacién especifica de los
vinos, como recomendaciones de consumo o maridaje. Este departamento también se
encargara del servicio de garantias y devoluciones cuando el producto presente algin
defecto.
En cuanto a la parte de distribucidn online, la bodega, en colaboracién con las empresas
de transporte, se comprometen a entregar la mercancia en un plazo no superior a

cuarenta y ocho horas, ofreciendo el seguimiento del paquete.
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4.1.2. Actividades secundarias o de apoyo.
Las actividades secundarias son aquellas que no estan directamente relacionadas con la
elaboracion del vino ni con la obtencién de beneficios, pero siguen siendo esenciales en
su proceso productivo.

4.1.1.5. Aprovisionamiento.

Se refiere a la gestiéon de inventarios y la adquisiciéon de todos aquellos productos y
materiales necesarios desde el primer momento de elaboracién del producto final,
botellas de vino.
Al tratarse de una cooperativa, la adquisicidon primordial es la de la uva como materia
prima, ya que es descargada por los socios en el periodo de vendimia, recibiendo estos
una contraprestacion econémica, en especie o mixta.
Siguiendo el proceso productivo y las necesidades de adquisicidn, la Bodega se provee
de los productos enoldgicos que servirdn como complemento al vino en su elaboracién,
tales como levaduras, encimas o taninos.
También estd en posesion, de barricas de roble francés y americano, previamente
adquiridas a tonelerias de renombre.
Finalizado el proceso de elaboracién y fermentacién, el vino pasa a ser embotellado,
etiquetado y empaquetado. Para este ultimo proceso, se emplean botellas de diferentes
tamanios, asi como etiquetas y tirillas personalizadas y numeradas. Para su empaquetado
se emplean diferentes conceptos de estucheria segin el vino, pudiendo ser cajas
individuales, estuches de tres botellas o cajas de seis botellas.
Es por ello que el proceso de aprovisionamiento es una parte esencial, sin dejar de lado
su control y la gestiéon de la cadena de suministro, llevado a cabo mediante la
coordinacién entre el departamento administrativo y el personal de bodega. Para una
correcta gestion de la actividad de aprovisionamiento se debe lograr el equilibrio entre
las compras, plazos de aprovisionamiento de los materiales y plazos de produccién en
Bodega, ya que el coste de almacenamiento de materiales e insumos no necesarios
también supone un sobrecoste. Un error en el aprovisionamiento de estos materiales
podria suponer una ruptura del stock de materia prima, provocando a su vez un retraso

en los plazos productivos y de aprovisionamiento de la propia Bodega.

17



4.1.1.6. Recursos Humanos.
El hecho de que la Bodega esté constituida como una cooperativa implica que todas las
decisiones que tengan implicaciones en los resultados de la Bodega deberan ser
previamente consultadas y aprobadas por los socios en Asamblea General,
representados por el Consejo Rector, o por el Presidente de la Bodega en su defecto. Esta
parte inapelable podria considerarse impropia a los Recursos Humanos al no obtener
una contraprestacion econdmica por sus servicios. No obstante, se considera que tiene
cabida en esta actividad, dada su formacién por un equipo humano, asi como por tener
repercusion directa en el desempefio de la actividad.
Los Recursos Humanos son, sin lugar a duda, la parte esencial de esta Empresa, ya que
de los mismos depende todo el proceso de aprovisionamiento, elaboracién y venta.
Ademas, al tratarse de una empresa relativamente pequeiia, estas actividades caen en
un equipo reducido de trabajo.
La organizacién del personal se distribuye segun el siguiente organigrama.

Grdfico 3. Organigrama de la Bodega San Roque de la Encina.

Bodega San Roque de la Encina

Junta de socios y Consejo Rector

VRN
Presidente
NS
, Personal de Personal de Personal de
Endloga Bodega oficina campo
A~ Js Ny iy N
Departamento Departamento Técnico de
Bodeguero . . .
comercial administrativo campo
— ~— ~— —"
Pedn Comercial Administrativo
N NS N~——
VRN
Pedn
NS

Fuente: elaboracion propia.

18



4.2. Anadlisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
La cuenta de Pérdidas y Ganancias permite conocer el resultado de la Bodega San Roque
de la Encina a lo largo de los diferentes ejercicios. Siendo de especial utilidad para el
calculo de rentabilidades y ratios, como se vera en un analisis posterior.
Para su diagndstico, se tendra en cuenta como ejercicio el periodo comprendido entre
el uno de octubre y el treinta de septiembre del aiio siguiente (salvo 2018).

Tabla 1. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

" Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Ej. 2022 Ej. 2021 Ej. 2020 Ej. 2019 Ej. 2018

30/09/2022 | 30/09/2021 | 30/09/2020 | 30/09/2019 | 30/09/2018

1. Importe neto de la cifra de negocios 1.892.371| 1.745.927| 1.782.853| 2.909.033 805.730
2. Var. de exis. de prod. term y en curso de fab. -4.082 21.559 -72.249 -701.889 -610.248
4. Aprovisionamientos -1.329.629( -1.313.573 -1.390.336 -1.637.928 -92.159
5. Otros ingresos de explotacion 24.256 98.878 13.116 4.891 4.477
6. Gastos de personal -239.839 -223.899 -196.524 -183.050 -107.634
7. Otros gastos de explotacion -173.964 -217.210 -172.806 -170.673 -199.225
8. Amortizacion del inmovilizado -99.990 -92.616 -90.177 -86.307 -63.433
9. Imputacién de subv. de inmov. no financiero 2.634 0 2.634 3.542 3.542
11. Deterioro y rdo. por enajenaciones del inmovilizado 532 304 3.169 0 0
A) Resultado de explotacién 72.289 19.370 -120.320 133.905 -263.682
14. Ingresos financieros 94 3 5 3 2
15. Gastos financieros -1.633 -4.158 -1.756 -3.278 -2.788
17. Diferencias de cambio -28 0 0 0 0
B) Resultado financiero -1.567 4.155 -1.751 -3.275 -2.786
C) Resultado antes de impuestos 70.721 15.215 -122.070 130.630 -266.468
20. Impuestos sobre beneficios -4.243 -3.041 0 -10.450 0
D) Resultado del ejercicio 66.478 12.174 -122.070 120.180 -266.468

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Cabe destacar el peso del importe neto de la cifra de negocios, que soporta en todos los
casos los aprovisionamientos. Cuando los ingresos son superiores a los gastos, se
obtienen beneficios, como en los ejercicios 2019, 2021 y 2022. En el caso contrario,
cuando los ingresos son inferiores a los gastos, como en los ejercicios 2018 y 2020, se
obtienen pérdidas.

Estas pérdidas se imputan a una cuenta especial para su amortizacién con cargo a futuros
resultados positivos, dentro del plazo maximo de siete anos, tal como se indica en el

articulo 52 de los Estatutos de la Cooperativa.
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Grdfico 4. Evolucion de las partidas de resultado (2018-2022).

Evolucion de las partidas de resultado (2018-2022)

=Resultado de

100.000
explotacion
0 Resultado
financiero
-100.000 =—=Resultado antes
de impuestos
-200.000
—Resultado del
ejercicio
-300.000

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Las pérdidas registradas para el ejercicio 2018 se deben al cambio en la imputacién del
periodo fiscal. Anteriormente el ejercicio se correspondia con el afio natural, pasando
en 2019 a ser el afio comprendido entre el uno de octubre y el treinta de septiembre del
ano siguiente.
A estos efectos, en el ejercicio comentado, no se han podido tener en cuenta los ingresos
provenientes de la cosecha, resultando en una cifra negativa como Resultado del
Ejercicio.

4.3. Andlisis del Balance de Situacion.
“Un balance general o de situacidn se refiere a aquel documento contable financiero de
una empresa que refleja la situacion econdmica y patrimonial de la misma en una fecha
determinada. (..) permite conocer la situacién financiera y patrimonial de una
companiia.” (BBVA)
En el Balance, por tanto, se detallan los activos (bienes y derechos), pasivos (deudas y
obligaciones) y capital en forma de patrimonio neto.
Se considera una herramienta de gran utilidad para valorar la posicién econémica y
patrimonial de una empresa en un momento dado, permitiendo llevar a cabo diferentes
analisis como los que se desarrollaran a lo largo del trabajo.
A continuacién se muestra la composicidn del balance de situacién de los ultimos cinco
ejercicios cerrados; representandose asimismo el Fondo de Maniobra, que identifica la
capacidad de la Bodega para satisfacer las obligaciones a corto plazo. A tales efectos, se

calcula como la diferencia entre el pasivo corriente y el activo corriente.
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En todos los ejercicios objeto del analisis el resultado de este es positivo, lo que se
interpreta como la efectiva capacidad de la Cooperativa para hacer frente a las deudas
contraidas a corto plazo; siendo 2018 el ejercicio con mayor distancia entre estas dos
partidas (1.711.984€) y 2021 el ejercicio con menor distancia (1.475.392€, con una
disminucion del 2,48% respecto al ejercicio anterior). Esto no obstante se confirmard con

el posterior analisis de liquidez.
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Grdfico 5. Evolucion de la composicion del balance de situacion (2018-2022).

Evolucion de la composicion del balance de situacion (2018-2022)

Ejercicio 2022
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(1.512.978)

Ejercicio 2019

Fondo de maniobra
(1.711.984)

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2017-2021).

Ejercicio 2018

Fondo de maniobra
(1.696.064)
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La representacién previa en modo balance permite visionar mejor la estructura de capital de la
empresa. No obstante, también conviene analizar la tendencia de cada partida de forma lineal.

Grdfico 6. Evolucion de las principales partidas de balance (2018-2022).

Evolucion de las principales partidas de balance (2018-2022).
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Tras el andlisis del Gréfico 6, se percibe una tendencia creciente en el tiempo de las
diferentes partidas. No obstante, cabe comentar el notable aumento del pasivo no
corriente (contrarrestado con la disminucién del patrimonio neto) en el tltimo ejercicio
cerrado.

4.3.1. Andlisis del Balance de Situacidn por porcentajes horizontales.
El analisis por porcentajes horizontales permite conocer la evolucién de los pesos
relativos de cada epigrafe con respecto a otro de nivel superior, proporcionando una
vision de la composicidn del propio balance en cada momento.
Permite asimismo realizar una comparativa de las tasas de variacidon anuales de los
importes de estas partidas y extraer tendencias, aunque no permite realizar
comparaciones con la estructura de otras empresas.
Para el andlisis se toma como ano base el ejercicio 2017. Suponiendo los importes
absolutos de cada partida un 100%, el resto de los importes de los afios consecutivos se
convierten en relativos mediante un cdlculo porcentual.
Analizando el Balance mediante variaciones porcentuales con la férmula que sigue, se

obtienen los resultados recogidos en la Tabla 2.

valor afio n — valor afion — 1

Porcentaje de variacion = — * 100
valor afion
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Tabla 2. Andlisis horizontal del balance de situacion.

Ana del Bala e de acion por prcentaje ho ontale
Ejercicio 2022 Ejercicio 2021 Ejercicio 2020 Ejercicio 2019 Ejercicio 2018
U A€ A [T A [ acw) [aemmmss] A€ [a@) [T A€ | A%) | 30/09/2018] Base

Activo
A) Activo no corriente 762.704|- 128.822 -14%| 825.845/- 65.681 -7%| 837.242|- 54.284 -6%| 872.772|- 18.754  -2%) 891.526| 100%)
B) Activo corriente 1.693.061|- 522.828 -24%|1.729.272|- 486.617 -22%]|1.829.997|- 385.891 -17%)|2.066.816/- 149.073 -7%| 2.215.889| 100%)
Total activo 2.455.765|-  651.650 -21%) 2.555.117|- 552.298 -18%)| 2.667.239|- 440.176 -14%]| 2.939.588(- 167.827  -5%| 3.107.415| 100%|
Pasivo
A) Patrimonio neto 2.199.962 608.536  38%) 1.766.401 174.975  11%) 1.769.755 178.330  11%) 1.850.127 258.702  16%| 1.591.426| 100%|
B) Pasivo no corriente 41.208|- 954.957 -96%)| 534.837|- 461.328 -46%| 580.464|- 415.700 -42%| 734.629|- 261.536 -26% 996.165| 100%)
C) Pasivo corriente 214.595|- 305.229 -59%)| 253.879|- 265.945 -51%)| 317.296|- 202.529 -39%| 354.832|- 164.992 -32%) 519.824| 100%)
Total PN y Pasivo 2.455.765[- 651.650 -21%]|2.555.117|- 552.298 -18%)| 2.667.239|- 440.176 -14%)| 2.939.588|- 167.827  -5%| 3.107.415| 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Para facilitar su interpretacion, se procede con la representacion grafica, en la que cada
linea de tendencia muestra la situacidon de cada afo segun la partida de balance que se
tenga en cuenta.

Grdfico 7. Evolucion de la variacion porcentual de las partidas de balance (2018-2022).

Evolucidn de la variacion porcentual de las partidas de balance.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Una vez mas, en el grafico se verifica el comentario previo de la tendencia decreciente
en todas las partidas de activo y pasivo desde 2018 hasta 2021. No obstante, de este
analisis se conoce que el patrimonio neto ha aumentado progresivamente hasta suponer
un 138% en el ejercicio 2022 respecto al afio base. Este aumento se ve contrarrestado
con otras partidas de balance, como el pasivo no corriente, que ha sufrido una
disminucion del 96% en el quinto ejercicio y respecto al afio base.
4.3.2. Andlisis del Balance de Situacion por porcentajes verticales.

Este tipo de andlisis permite conocer la ponderacién de cada partida que integra el
balance respecto a un total, como lo son, en este caso, la suma del activo, y la suma de

patrimonio neto y pasivo.
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Como en el caso anterior, este analisis permite llevar a cabo una comparativa de la
evolucidn anual de las partidas y es valido para realizar comparaciones entre compaiiias
del mismo sector. No obstante, no permite detectar problemas de asignacién de recursos
que podrian derivar en ineficiencias o eficiencias.

Procediendo con el andlisis, se toma como base el total de activo y de patrimonio neto
y pasivo, respectivamente.

Tabla 3. Andlisis vertical del balance de situacion

Ana del Balance de acion por prcentaje ho ontale

Balance de Situacién Ejercicio 2022 Ejercicio 2021 Ejercicio 2020 Ejercicio 2019 Ejercicio 2018
30/09/2022] % [30/09/2021] % |30/09/2020] % |30/09/2019] % |30/09/2018] %
Activo
Activo no corriente 762.704 31% 825.845 32% 837.242 31% 872.772 30% 891.526 29%
Activo corriente 1.693.061 69%| 1.729.272 68%)| 1.829.997 69%| 2.066.816 70%)| 2.215.889 71%
Total activo 2.455.765| 100%| 2.555.117| 100%| 2.667.239| 100%)]| 2.939.588 100%]| 3.107.415[ 100%
Pasivo
Patrimonio neto 2.199.962 90%| 1.766.401 69%| 1.769.755 66%)| 1.850.127 63%)| 1.591.426 51%
Pasivo no corriente 41.208 2% 534.837 21% 580.464 22% 734.629 25% 996.165 32%
Pasivo corriente 214.595 9% 253.879 10% 317.296 12% 354.832 12% 519.824 17%
Total PN y pasivo 2.455.765| 100%)]| 2.555.117| 100%]| 2.667.239| 100%]| 2.939.588| 100%]| 3.107.415| 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

La tendencia a lo largo del periodo analizado resulta en una composicién principal por
patrimonio neto y activo corriente, siendo esta parte mayor que la suma del pasivo
corriente y no corriente. Esto implicaria, como se demostrard en un analisis posterior,
gue la Bodega es capaz de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, es decir, tiene

liquidez, tal y como se vera en el andlisis (Tabla 7).
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Grdfico 8. Evolucidn de la composicion de balance segun porcentajes verticales.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Mediante la representacion por diagramas circulares se permite comparar de un vistazo
la proporcidn por la que estd compuesta cada partida del balance. La tendencia es
relativamente estable, aunque cabe destacar de nuevo la disminucién de la proporcién
del pasivo no corriente con el total de patrimonio neto y pasivo con respecto al primer
ejercicio.

4.3.3. Andlisis econémico financiero. Ratios.
Con el fin de obtener variables cuantificables para facilitar la posterior obtencién de

conclusiones, se procede con un analisis econémico financiero valorado mediante ratios.
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4.3.1.1. Andlisis del riesgo econémico.

El nivel de riesgo depende de estrategias adoptadas de forma voluntaria e involuntaria
y se estructuran en dos categorias. La primera de ellas supone el riesgo econdémico.

“El riesgo econdmico estd asociado con la variabilidad de los resultados futuros” (Knight,
1921), y la capacidad de gestionar ese riesgo es crucial para la toma de decisiones
econdmicas y empresariales. Es crucial para determinar los niveles de rentabilidad, pues
incide directamente sobre ella al estar directamente vinculado con la actividad de la
Cooperativa. En este caso, se cuantificara el riesgo econdmico segun la variabilidad de

las ventas.

Tabla 4. Valoracion del riesgo econémico

Riesgo econo 0
Ejercicio 2022 | Ejercicio 2021 | Ejercicio 2020]| Ejercicio 2019 | Ejercicio 2018
Cifra de negocios 1.892.371 1.745.927 1.782.853 2.909.033 805.730
Variacion interanual 8% -2% -39% 261%

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

En este caso y para el periodo de afios objeto de andlisis, la estimacién no podria ser
realmente objetiva, ya que la variacién interanual del primer afio (entre 2018 y 2019)
tiene en cuenta el cambio de valoracidn del ejercicio, imputandose una cifra de pérdidas
mayor a la que se corresponderia de haber mantenido el afio natural como ejercicio
econdmico. No obstante, se observa que en los tres ultimos ejercicios (en las que los
datos permiten elaborar un andlisis dotado de mayor verosimilitud) la variabilidad del
importe de las ventas se estabiliza, girando en torno a variaciones inferiores al 10%, que

suponen una cuantia inferior a los cien mil euros.
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Grdfico 9. Evolucidn del riesgo econdmico.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Es por ello que a excepcidn de las salvedades ocasionadas por el cambio de periodo a
efectos de la imputacién como ejercicio econémico en 2018, la evolucién es favorable y
con tendencia positiva. El riesgo no serd nulo salvo situaciones premeditadas y
practicamente inalcanzables, pero una evolucién positiva sostenida es muestra de la
disminucion de este riesgo econdmico.

4.3.1.2. Andlisis del riesgo financiero.
“El riesgo financiero hace referencia a la incertidumbre producida en el rendimiento de
una inversion, debida a los cambios producidos en el sector, a la imposibilidad de
devolucién del capital por una de las partes y a la inestabilidad de los mercados
financieros”. (BBVA, 2023)
En definitiva, se trata de analizar la capacidad que tiene San Roque para hacer frente a
sus obligaciones a corto y largo plazo con los activos que genere, pudiendo hablar de
liquidez y solvencia respectivamente.
En cuanto a lo valorado en el epigrafe 4.4.2.1. relativo a la descomposicién de la
rentabilidad econédmica y financiera, asume cabida también en este andlisis, combinado
con otras ratios como el coste de los capitales ajenos o el Leverage.

4.3.1.2.1. Coste de los capitales ajenos.

Esta ratio permite valorar la eficiencia y el rendimiento financiero de una empresa en
relacion con su uso de deuda, ya que hace referencia a los intereses pagados por la

deuda atribuida a la empresa.
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Coste de capitales ajenos =

gastos financieros

*

fondos ajenos

Tabla 5. Valoracion del coste de los capitales ajenos.

100

Ejercicio 2022 ]| Ejercicio 2021 | Ejercicio 2020| Ejercicio 2019| Ejercicio 2018
Gastos financieros 1.633 4.158 1.756 3.278 2.788
Fondos ajenos 255.803 788.716 897.760 1.089.461 1.515.989
Cte. Cap. ajenos 0,6% 0,5% 0,2% 0,3% 0,2%
ROE 3,0% 0,7% -6,9% 6,5% -16,7%

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Como en este caso el coste es préximo a cero, podria ser un claro indicador de que el
rendimiento que se espera generar con esos fondos es notablemente superior a su coste.
En comparacién con el rendimiento del capital propio, que se corresponderia con la
rentabilidad financiera o ROE, no existe una tendencia clara ya que los valores no
muestran una correlacidon perfecta y negativa. De tenerla y siendo ROE > Coste de
capitales ajenos (que podria ser la tendencia deducible en los Ultimos afios), significaria
gue en San Roque de la Encina se obtiene un rendimiento mas alto de las inversiones
que del coste de la deuda, siendo esto un hecho claramente beneficioso para los
accionistas y considerandose la existencia de un apalancamiento positivo.

4.3.1.2.2. Leverage.
La ratio de Leverage evalua el nivel de deuda que una empresa implica en su estructura
de capital para amplificar el impacto financiero, y esta estrechamente relacionado con
el nivel de apalancamiento financiero, aunque este Ultimo se centra mas en el impacto
en el rendimiento de los socios.
Es un indicador importante a nivel global, aunque sobre todo desde el establecimiento
del Pilar Il Andlisis monetario y financiero (Sabol & Rakié, 2023), dentro de la Estrategia
de politica monetaria del BCE. La valoracién, no obstante, cambia de escala al comparar
las politicas de cada empresa con los bancos europeos (vinculados también con la ratio
de apalancamiento) (European Central Bank, 2024).

fondos ajenos

Leverage = * 100

fondos propios
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Tabla 6. Leverage y apalancamiento financiero.

Ejercicio 2022 | Ejercicio 2021 | Ejercicio 2020]| Ejercicio 2019| Ejercicio 2018
Fondos ajenos 255.803 788.716 897.760 1.089.461 1.515.989
Fondos propios 2.199.962 1.766.401 1.769.755 1.850.127 1.591.426
Leverage 0,12 0,45 0,51 0,59 0,95
Apalancamiento 1,95 1,59 1,51 1,45 1,12

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Recuperando el valor del apalancamiento financiero se observa que, mientras el
Leverage disminuye, el apalancamiento financiero aumenta (la proporciéon de deuda en
comparacién con el capital propio disminuye). Esto se debe principalmente a la
reduccion de la deuda contraida a largo plazo (que finaliza en el ejercicio 2022) y optar
por otras formas de endeudamiento con vencimiento anterior.
4.3.1.2.3. Analisis de endeudamiento.

En este punto, también es importante conocer la ratio de endeudamiento, que permite
conocer la proporcion de deuda que la Bodega tiene en relacion con el patrimonio a su
nombre. “La situacion ideal para una compaiiia es no tener ni mucha deuda que le
impida seguir creciendo, ni tan poca que no le permita apalancarse y crecer con base en
capitales ajenos” (Higueras) . A su vez, si la Bodega no presentase endeudamiento o éste
fuese muy pequeno, como en el Ejercicio 2022, se podria estar desaprovechando una
fuente de creacién de valor. Esta idea se respalda a su vez con el valor de 1,95 de
apalancamiento financiero en dicho ejercicio, casi duplicando la unidad, limite inferior
del rango que indica una situacién favorable.

pasivo total

Endeudamiento = - -
patrimonio neto

Tabla 7. Andlisis del endeudamiento.

Ejercicio 2022

Ejercicio 2021

Ejercicio 2020

Ejercicio 2019

Ejercicio 2018

Pasivo total 255.803 788.716 897.760 1.089.461 1.515.989
Patrimonio neto 2.199.962 1.766.401 1.769.755 1.850.127 1.591.426
R. endeudamiento 0,12 0,45 0,51 0,59 0,95

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Ademas, estos resultados coinciden con las conclusiones extraidas de la observacion del

Grafico 8, en el que, como se comentaba, se ve claramente la tendencia decreciente del
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pasivo en relacion con el aumento del patrimonio neto, como se evidencia en el grafico
que sigue.

Grdfico 10. Endeudamiento.

Evolucion del ratio de endeudamiento
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

4.3.1.2.4. Andlisis del riesgo de crédito.
El riesgo de crédito hace referencia a la capacidad de la empresa para satisfacer los
importes de la deuda en el momento correspondiente. A su vez, puede ser analizado
desde dos vertientes segun la perspectiva temporal.
En primer lugar, y si se trata del corto plazo, se hablaria de un analisis de liquidez,
teniendo en cuenta el total de los activos corrientes para hacer frente a las obligaciones

a corto plazo.

activo corriente

Liquidez = - -
pasivo corriente

No obstante, también es posible analizar la capacidad de hacer frente a las obligaciones
a corto plazo Unicamente con los activos mas liquidos, es decir, con la disponibilidad de
la cuenta “570, Banco e instituciones de crédito” (Plan General Contable, 2020).

banco e instituciones de crédito

Liquidez inmediata = - -
pasivo corriente
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Tabla 8. Andlisis de liquidez.

Ejercicio 2022 ]| Ejercicio 2021 | Ejercicio 2020| Ejercicio 2019| Ejercicio 2018
Activo corriente 1.693.061 1.729.272 1.829.997 2.066.816 2.215.889
Banco e institucione 434.532 278.877 555.409 485.043 183.095
Pasivo corriente 41.208 534.837 580.464 734.629 996.165
Liquidez 41,09 3,23 3,15 2,81 2,22
Lig. inmediata 10,54 0,52 0,96 0,66 0,18

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Para que exista esta llamada liquidez, el resultado de la ratio debera ser superior a la
unidad, significando directamente que el importe del activo corriente es superior al del
pasivo corriente, y que por tanto, la Bodega es capaz de hacer frente a las obligaciones
a corto plazo.

Unicamente en el pasado ejercicio (2022) la Bodega puede hacer frente a las
obligaciones con sus activos mas liquidos, aunque durante todo el periodo analizado es
capaz de hacer frente a las deudas a corto plazo con el total de su activo corriente, lo
cual es un dato positivo.

Esto se debe a que la proporcidn de activo corriente respecto al pasivo corriente es entre
dos y tres veces superior, aumentando hasta el ejercicio pasado, cuando se concluyd con
el pago de un préstamo pendiente y presente en los ejercicios anteriores.

Ademas, se puede contemplar el Acid-Test, una ratio esencial para valorar la capacidad
de la empresa para hacer frente a las obligaciones a corto plazo independientemente de

la venta de sus existencias disponibles para la venta.

activo corriente — existencias

Acid — Test = - -
pasivo corriente

Tabla 9. Acid- Test

A O o

Ejercicio 2022

Ejercicio 2021

Ejercicio 2020

Ejercicio 2019

Ejercicio 2018

Activo corriente 1.693.061 1.729.272 1.829.997 2.066.816 2.215.889
Existencias 822.729 889.796 860.863 925.809 1.628.749
Pasivo corriente 41.208 534.837 580.464 734.629 996.165
Acid-Test ratio 21,12 1,57 1,67 1,55 0,59

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Al igual que en el caso de la liquidez, un valor favorable se situaria por encima de la

unidad, siendo asi en todos los ejercicios a excepcién de 2018. No obstante, un valor que
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se aleje demasiado de la unidad (como en el ejercicio 2022, donde la ratio toma un valor
de 21,12) resulta en una posible infrautilizacién de recursos.

Por tanto, la Bodega habria sido capaz de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo
sin recurrir a la venta de existencias o inventario durante los cuatro ultimos ejercicios.
Por el contrario y en segundo lugar, si se trata del largo plazo, se hablaria de un andlisis
de solvencia o garantia.

activo total neto

Solvencia o garantia = - —
pasivo exigible

Tabla 10. Andlisis de solvencia o garantia.

Ejercicio 2022 | Ejercicio 2021 | Ejercicio 2020]| Ejercicio 2019| Ejercicio 2018
Activo total 2.455.765 2.555.117 2.667.239 2.939.588 3.107.415
Pasivo total 255.803 788.716 897.760 1.089.461 1.515.989
Socios 0 4.874 4.673 4.774 0
Solvencia 9,60 3,26 2,99 2,71 2,05

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Con el concepto de “pasivo exigible” se hace referencia a las obligaciones con terceros o
deudas, sin incluir las cuantias afectadas por accionistas, por lo que se deducird ese
importe de la suma de pasivo.
El analisis resulta en la existencia de solvencia para el periodo analizado. No obstante,
esta ratio es notablemente superior a la unidad. Esto indica que la empresa tiene
disponible en su balance una cifra de activo superior a la necesaria, lo que podria
significar una infrautilizacidn de recursos o incluso en la pérdida de valor de la empresa
en el futuro en caso de depreciacidén de esos activos. Lo ideal seria reinvertir una partida
de activos en otros que puedan ofrecer mayor rentabilidad. Esta conclusidn coincide con
la extraida del Acid-Test, en el que el valor de la ratio era notablemente superior a la
unidad en el ejercicio comentado (2022).
Asi, viendo que la Cooperativa tiene liquidez y solvencia, se concluye que tiene capacidad
para hacer frente a sus obligaciones a corto y largo plazo en el periodo analizado.
4.3.1.2.5. Andlisis del riesgo de quiebra.
Por ultimo, cabe analizar el riesgo de quiebra, que hace referencia a la probabilidad de

gue una empresa no sea capaz de hacer frente a las obligaciones financieras y mantener

las operaciones comerciales. Se debe principalmente a la incapacidad de generacién de

33



ingresos suficientes como para cubrir gastos y obligaciones. Entre sus consecuencias se
encuentran la descapitalizacién de la empresa o la liquidacién de la misma.
Para este analisis se ha procedido con una posible cuantificacion mediante en la férmula
general del Altman Z-Score (Altman, 1960).
Se trata de una férmula que mide la probabilidad de quiebra de una empresa
manufacturera que cotiza en Bolsa.

AltmanZ — Score3 =1,2* X1+ 1,4+ X2+ 3,3* X3+ 0,6 * X4 + 0,99 * X5
(Amado, 2013)
No obstante, se llegaron a desarrollar modelos alternativos, como el Z2 para empresas
comerciales y de servicios, como es el caso de la Bodega. Para ello, se suprime la variable
Xs, cambiando asimismo los factores multiplicativos del resto de cocientes.

Altman Z2 — Score* = 6,56 * X1 + 3,267 * X2 + 6,72 « X3 + 1,0524 = X4

(Ospina, 2016)

Tabla 11. Estimacion del valor de Altman Z2-Score

Altma ore

Ejercicio 2022 | Ejercicio 2021 | Ejercicio 2020]| Ejercicio 2019 | Ejercicio 2018
Activo corriente 1.693.061 1.729.272 1.829.997 2.066.816 2.215.889
Activo total 2.455.765 2.555.117 2.667.239 2.939.588 3.107.415
Resultado antes de i 70.721 15.215 -122.070 130.630 -266.468
Resultado del ej. 66.477,99 12.174,09 |- 122.070,49 120.179,83 |- 266.468,34
Patrimonio neto 2.199.962 1.766.401 1.769.755 1.850.127 1.591.426
Pasivo total 255.803 788.716 897.760 1.089.461 1.515.989
Cifra de negocios 1.892.371 1.745.927 1.782.853 2.909.033 805.730
X1 0,69 0,68 0,69 0,70 0,71
X2 0,03 0,00 |- 0,05 0,04 |- 0,09
X3 0,03 0,01 |- 0,05 0,04 |- 0,09
X4 8,60 2,24 1,97 1,70 1,05
Z72-Score 13,86 6,85 6,12 6,83 4,93

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Para la extracciéon de conclusiones de este riesgo de quiebra, se adoptan varios rangos
entre los que se puede encontrar el Z-Score. Para todo el periodo analizado, el valor estd
por encima de 2’6, limite inferior del rango mas alto, que indica que la Cooperativa es

financieramente saludable, alejada con un gran margen de la denominada por el

3 T1= capital circulante/ activos totales. T2= beneficios no distribuidos/activos totales. T3= resultado del
ejercicio/ activos totales. T4= capitalizacion bursatil/pasivo total. T5= cifra de negocios/ activos totales.
4 El cociente de las variables X1, X2, X3, Xa se mantiene semejante al modelo original.
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neoyorquino “zona gris”, o lo que es lo mismo, lejos de presentar probabilidades de
quiebra.
Estos datos coinciden con el previo analisis de liquidez y solvencia, ya que estan
estrechamente vinculados. Al no tener problemas de liquidez ni solvencia, es altamente
probable que tampoco presente riesgo de quiebra.
No obstante, éste no es un indicador 100% preciso (72% de precisidén en estimaciones
con dos afios de antelacidn, y entre un 80% y 90% de precision con un aio de antelacién),
ya que la empresa puede verse afectada por factores ajenos a su estructura interna que
no tengan que ver con la gestion de la deuda, como son comportamientos en la demanda
0 cambios en el mercado.

4.3.1.3. Andlisis del riesgo operativo.
Este riesgo se puede valorar mediante el umbral de rentabilidad, también llamado punto

muerto, que se define por el cociente que sigue;

CF
Ventas — CV

Donde el Coste Fijo (CF) estd integrado por la parte fija de gastos generales y sueldos y

Umbral de rentabilidad =

salarios, amortizaciones y gastos financieros; mientras que el Coste Variable (CV) esta
integrado por el aprovisionamiento, la parte variable de sueldos y salarios y la parte
variable de gastos generales.

Los costes variables de sueldos y salarios no suponen mas que un 10% anual, puesto que
la partida no sufre variaciones a lo largo del ejercicio, a excepcion del periodo de
vendimias por la contratacién de personal por necesidades de la produccién.

Por otro lado, los costes variables referidos a los gastos generales se estiman en un 25%
como media anual.

No obstante, se sabe que la Bodega produce y vende con margen todos los vinos
elaborados, y para calcular el umbral, se deberian conocer los margenes precisos de cada
tipo de vino elaborado, su precio de venta, y su forma de venta (embotellado o a granel),

por lo que seria un analisis mas minucioso de lo que se precisa en este analisis.
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4.4. Andlisis de la rentabilidad.
Se conoce como rentabilidad a capacidad de la empresa para generar beneficios. Asi, es
clave para asegurar la sostenibilidad y permanencia de la empresa en el mercado (si a
largo plazo hay pérdidas, las empresas suelen abandonar el mercado).
El andlisis de la rentabilidad va estrechamente ligado al analisis de la cuenta de pérdidas
y ganancias (epigrafe 4.2.), pero permitiendo conocer la posicidn relativa de la empresa
al tener en cuenta los recursos utilizados en la generaciéon del resultado. De ahi la
esencial relacion Inversidon — Resultado.
Analiticamente, la rentabilidad supone el cociente de algunas de las cuentas de Pérdidas
y ganancias y un nivel de inversidon como el balance de situacion.

4.4.1. Andlisis de la rentabilidad econémica.

La rentabilidad econdmica calcula la capacidad que poseen los activos de una empresa
para generar valor. (Cdmara de Comercio, 2021). Conocido también como ROA por su
abreviatura en inglés (Return On Assets). En definitiva, indica el beneficio que se espera
obtener a modo de retorno por cada euro invertido, sin tener en cuenta cdmo se ha
financiado ese activo, y por ende, sin tener en cuenta los intereses derivados de la misma
ni los impuestos del rendimiento.
Se calcula como el cociente entre el Resultado Antes de Intereses e Impuestos

y el activo total, expresado en porcentaje.

BAIl

Rentabilidad econémica = ROA = ——— %
Activo total

100
Tabla 12. Cdlculo de la rentabilidad econémica.

Ejercicio 2022| Ejercicio 2021| Ejercicio 2020] Ejercicio 2019]| Ejercicio 2018
BAIl 70.721 15.215 -122.070 130.630 -266.468
Activo total 2.455.765 2.555.117 2.667.239 2.939.588 3.107.415
ROA 2,9% 0,6% -4,6% 4,4% -8,6%
Ventas 1.892.371 1.745.927 1.782.853 2.909.033 805.730
Margen 3,7% 0,9% -6,8% 4,5% -33,1%
Rotacion 77,1% 68,3% 66,8% 99,0% 25,9%

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

De la tabla se extrae que la rentabilidad media de los Ultimos cinco ejercicios es negativa
en 1 punto porcentual, viéndose afectada principalmente por el -8,6% de rentabilidad

econémica obtenido en el ejercicio 2018, consecuencia del resultado negativo del
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ejercicio. Excluyendo este ejercicio para la valoracion, la rentabilidad econémica media
de los cuatro pasados ejercicios seria del 0,84%.

4.4.1.1. Descomposicion de la rentabilidad econédmica.
La rentabilidad econdmica, a su vez, puede descomponerse en margen y rotacion, para
demostrar la igual consecucidn de rentabilidad por dos vias. Se obtiene una misma
rentabilidad con un elevado volumen de ventas y un margen bajo (frecuente en
empresas de distribucién), que con un reducido volumen de ventas y un margen alto
(frecuente en empresas con productos especializados o lujosos).
En primer lugar, el margen viene definido por el cociente entre el resultado antes de
intereses e impuestos y el importe de la cifra de negocios. Representa la relacion entre
las ganancias por cada euro facturado, viéndose afectado por el cambio en los precios o
en los costes. Serd una evidencia positiva cuando el margen sea superior a la unidad.
En segundo lugar, la rotacién viene definida por el cociente entre el importe de la cifra
de negocios y el activo total. Representa la eficiencia en el empleo de activos, ya que
relaciona el nivel de ventas por con cada unidad invertida en activo. A mayor rotacion,
mayor productividad.

BAII ventas BAII ventas
* = *
Activo Total wventas ventas activo total

Rentabilidad econdmica =

= margen * rotacién

En este caso, se observa que la rentabilidad de la Bodega San Roque de la Encina esta
principalmente determinada por un sistema productivo de elevado nivel de ventas en
comparacién con el escaso margen. Ademas los ejercicios con menor ROA a su vez tienen
menor margen (hasta negativo).

4.4.2. Andlisis de la rentabilidad financiera.
La rentabilidad financiera (también denominada ROE por sus siglas en inglés Return on
Equity) mide aquella parte del beneficio que se obtiene en relacidon con los recursos
propios o patrimonio neto, es decir, la rentabilidad que se dedica a remunerar al socio.
Viene dado por el cociente entre el valor del resultado del ejercicio y el del patrimonio
neto, de la forma que sigue.

Resultado del ejercicio

Rentabilidad financiera =
f Patrimonio Neto
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Tabla 13. Cdlculo de la rentabilidad financiera.

Ejercicio 2022| Ejercicio 2021 | Ejercicio 2020] Ejercicio 2019]| Ejercicio 2018
Rdo. Ejercicio 66.478 12.174 -122.070 120.180 -266.468
Patrimonio Neto 2.199.962 1.766.401 1.769.755 1.850.127 1.591.426
ROE 3,0% 0,7% -6,9% 6,5% -16,7%
Activo total 2.455.765 2.555.117 2.667.239 2.939.588 3.107.415
Apalancamiento 1,12 1,45 1,51 1,59 1,95

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Analizando los resultados de la tabla, San Roque de la Encina presenta una rentabilidad
financiera media negativa del -2,7% en los cinco ultimos afos. Se ve principalmente
afectada por la rentabilidad del -16'7% en 2018 por las “pérdidas” del ejercicio debidas
al cambio del periodo de imputacidn a efectos de ejercicio. No teniendo en cuenta este
ejercicio, la rentabilidad financiera media seria del 0,83%.

4.4.1.2. Descomposicion de la rentabilidad financiera.
Al igual que la rentabilidad econdmica, la rentabilidad financiera también permite su
division en dos componentes.
Por un lado, la rentabilidad econémica, para ver en qué proporcién la rentabilidad
financiera depende de la gestién de los activos.
Por otro lado, el apalancamiento financiero, que permite ver en qué proporcién la
rentabilidad financiera depende de la gestion de la estructura financiera y su coste.
Como se aprecia en la Tabla 11, el apalancamiento financiero de la Cooperativa es
siempre superior a la unidad, con una media de 1,52 para los cinco ejercicios estudiados.
Que este indice esté por encima de la unidad implica que el endeudamiento favorece al
aumento de la rentabilidad financiera, por lo que financiarse a través de deuda es
conveniente para la Bodega.
A su vez implica que la entidad emplea mds financiacién ajena que propia en el
desempeiio de su actividad, es decir, tiene un alto nivel de dependencia de financiacién
externa a la empresa. Esto podria suponer una ventaja si se aprovechasen oportunidades
de crecimiento (aumentando su rentabilidad econdmica), pero también podria acarrear
problemas mas graves como dificultades en la generacién de beneficios por tener que

hacer frente a los intereses de la deuda, afectando de forma directa a su solvencia. No
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obstante, como la tendencia es decreciente y muy cercana a la unidad en el ultimo afio,
no se consideraria este escenario desfavorable.

Grdfico 11. Apalancamiento financiero

Apalancamiento financiero.

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).

Con la representacion conjunta de ambos indicadores de rentabilidad, se observa
claramente la relacion de la rentabilidad financiera con la rentabilidad econdmica en su
descomposicidn, tal y como se comentaba.

Grdfico 12. Rentabilidad econémica y financiera.

Rentabilidad econémicay financiera.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina (2018-2022).
La diferencia entre la superficie representada por ROE y ROA es la que se atribuye por
tanto al apalancamiento financiero. Como se mencionaba, al disminuir el
apalancamiento financiero a lo largo del periodo, también disminuye graficamente la

diferencia entre las rentabilidades con el paso del tiempo.
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5. COMPARACION CON EL SECTOR.

En cuanto al sector, tal y como se mencionaba en el epigrafe 2.2. se analiza el sector del
vino, especificamente el de la elaboracién. No obstante, el andlisis podria ser enfocado
también desde el punto de vista de la Denominacién de Origen Ribera del Duero o segun
la localizacién y emplazamiento de las Bodegas.

Para este estudio se tendrd en cuenta el sector de Elaboracién de vinos (Cédigo 1102
segln CNAE 2009 y NACE) de la zona que linda directamente con el municipio en el que
se encuentra San Roque de la Encina, tomando como muestra representativa las
Bodegas registradas en Castrillo de la Vega y Aranda de Duero, con un total de 20 (no
formando parte de esta cuantia una seccién cuyo acceso a informacién era limitado e
insuficiente para completar satisfactoriamente el analisis).

Los datos con los que se han elaborado los informes graficos se recogen en el Anexo a
este Trabajo.

Empezando por una aproximacidon cuantitativa, se valora la cifra de los ingresos de
explotacion.

Grdfico 13. Comparativa de los ingresos de explotacion con la media del sector.

Ingresos de explotacion (€

3.000.000
2.000.000
N I I I
2022 2021 2020 2019 2018
M S.C. Bodega San Roque de la Encina Media del sector

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

La Bodega se encuentra en una posicidn claramente superior a la media de la muestra
seleccionada. Entre otras cosas esto es debido al tamafio de las empresas que conforman
el sector, puesto que la mayoria son Pequefias y Medianas Empresas. Para el periodo

observado, la Bodega es superada por empresas como Bodegas Pefialba Lépez S.L. o
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Bodegas y Vifiedos NEO S.L., y ocupa una posicion muy similar a El Lagar de Milagros, tal
y como evidencia el Grafico que sigue.

Grdfico 14. Comparativa detallada de los ingresos de explotacion a nivel local.

Ingresos de explotacion del sector a nivel local (€).
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

Ademas del valor de los ingresos de explotacion, conociendo la evolucién del resultado
del ejercicio de cada empresa se puede evaluar la rentabilidad y el desempefio financiero

de las bodegas.

Grdfico 15. Comparativa del resultado del ejercicio con la media del sector.

Resultado del ejercicio (€)
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

En cuanto a la Cuenta 129 (Agencia Estatal, Ministerio de Economia y Hacienda, 2007),
la disidencia es evidente, puesto que no existe correlaciéon alguna (no siendo
representativa la representacién de 2018, pues se observan las consecuencias del
cambio de imputacién a efectos del ejercicio sufridos en la Cooperativa).

Grdfico 16. Comparativa detallada del resultado del ejercicio.

Resultado del ejercicio del sector a nivel local (€)

S.C. BODEGA SAN ROQUE DE LA ENCINA  m——
BODEGAS Y VINEDOS DEL LINAJE GARSEASL 1
BODEGAS Y VINEDOS NEO S i
HACIENDA MIGUEL SANZ SL
DUEROIMAGEN SL &
VINO COLECCION SL. 1
DIAZ BAYO HERMANOS SL |
WORLD EXIM OF TRADITIONAL WINES FOODS AND SPIRITS SL. |
CID BERMUDEZSL
BODEGA CRAYON WFFSL. W
BODEGAS VINARANDA SL  mm
BODEGAS Y VINEDOS ALTO SOTILLOSL
BODEGAS PENALBA HERRAIZSL W
RAMOS DUCHERSL. m
VINO CLUB DUERO SERVICIOS GENERALES SL.

ABADIA DE ACON SL  m— I
ALTOS DELTERRAL SL mm
EL LAGAR DE MILAGROS S e
ALTOS DE FUENTELCESPED SL. L
BODEGA Y VINEDOS MARTIN BERDUGO SL s - B
BODEGAS PENALBA LOPEZ SL u
250.000 500.000 750.000 1.000.000

W 2022 m2021 ®m2020 m2019 m2018

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

En lineas generales y obviando el inciso, la Bodega se encuentra por encima de la media
en los ejercicios 2022 y 2019. Para el conjunto del periodo es superada de nuevo por
Bodegas Pefialba Lépez S.L. y por Altos de Fuentelcésped S.L., Bodega y Vifiedos Martin
Berdugo S.L. y la vecina Abadia de Acén S.L.

Entrando en la comparativa econémica, la diferente posicién con respecto al primer
analisis se podria deber principalmente a la diferencia de aplicacidn de estrategias de
cara a la obtencidn de rentabilidades positivas. Mientras que unas bodegas elaboran
pequefias cantidades y lo venden a precios elevados (como podria ser el caso del
conocido Vega Sicilia, o Abadia Retuerta, o en la muestra Bodegas Pefialba Lopez S.L.);
otras bodegas elaboran grandes cantidades a precios mds asequibles (como podria ser

el caso de Protos, o en la muestra, Bodegas y Vifiedos Martin Berdugo). No obstante, no
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son excluyentes, dado que en la actualidad muchas bodegas presentan sinergias en la
elaboracion combinada de vinos asequibles y vinos exclusivos.

Ambas organizaciones permiten obtener estas rentabilidades positivas, pero con
métodos productivos totalmente diferentes.

En este marco, la Bodega San Roque de la Encina elabora cantidades que se podrian decir
estdn en la media de produccién, con precios de venta al publico asequibles,
encontrandose asi el margen por encima de la media para el conjunto del periodo y
permitiendo la obtencién de cierto beneficio a través de la venta de botellas y vino a
granel.

Grdfico 17. Comparativa del margen de beneficio con la media del sector.

Margen de beneficio (%)
o (| — — |
2022 2022 2020 2018 18
-20
-40
-60
W 5.C. Bodega San Roque de la Encina Media del sector

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

No obstante, el sector es ciertamente dependiente de la variacidon del coste de las
materias primas y de la evolucién de sus ventas en funcién de las tendencias del
mercado. Es por ello por lo que, aunque el objetivo de las empresas sea generar valor y
obtener margen de beneficios, no siempre esta bajo su total control. Esto resulta en que
la dispersion entre los porcentajes de la muestra no presenta una correlacién como tal.
Aun asi para la Sociedad Cooperativa la tendencia para el periodo competo es creciente
(linea de tendencia del Grafico 18), situandose con un margen del 3,69% en 2022 (0,4

puntos porcentuales por debajo de la media para ese ejercicio).
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Grdfico 18. Dispersion del margen de beneficios en la muestra.

Dispersion del margen de beneficio en la muestra de bodegas.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

En cuanto a la comparativa mas financiera, se hace referencia a las principales ratios de
analisis y sus valores en la muestra seleccionada.

Ya se ha visto que la Cooperativa presenta conclusiones positivas en cuanto a liquidez,
solvencia y ausencia de riesgo de quiebra. No obstante, otras empresas de la Ribera no
presentan datos en esta linea, bien porque su activo sea notablemente superior al pasivo
por la posicién que ocupan en el mercado; o bien porque el activo sea inferior al pasivo
por las posibles obligaciones contraidas por inversiones de mejora en las bodegas. (L.N.,
2023) (Cascos, 2023).

Concretando el anlisis en la liquidez, aunque es superior a la unidad para el periodo, el
sector no tiene una tendencia clara. La Bodega como entidad individual e cambio, si que
presenta una tendencia creciente, propiciada por la disminucidn de la deuda cuyo pago
concluia en el ultimo ejercicio. La media de las bodegas no tiene una tendencia clara, ya
que presentan formas de financiacidon independientes y sujetas a ampliaciones o

inversiones ajenas a las condiciones de compra-venta de vino en el mercado.

44



Grdfico 19. Comparativa de la liquidez con la media del sector.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

En cuanto a la capacidad para hacer frente a las obligaciones a largo plazo, la Bodega se
sitia generalmente por encima de la media del sector, lo cual es un valor positivo en
términos absolutos. Sin embargo, si se analiza en términos relativos, como ya se ha visto
antes, podria ser contraproducente si viene unido de una infrautilizacion de recursos.
Grdfico 20. Comparativa de la solvencia con la media del sector.

Solvencia (%)
10
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).
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En relacién con las dos ratios anteriores, cabe analizar el endeudamiento del sector y la
posicion de la Bodega en el sector. Graficamente se ve claramente que la proporcion de
pasivo en proporcidn con el patrimonio neto de la Bodega es notablemente inferior a la
media del sector, que permanece constante a lo largo del periodo, vinculado a las
conclusiones de liquidez y solvencia, ya que cada empresa tiene una estrategia de
inversidon y endeudamiento independiente.

Grdfico 21. Comparativa del endeudamiento con la media del sector.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

Por ultimo y en cuanto a las rentabilidades, mediante la representacion conjunta de la
rentabilidad econdmicay la rentabilidad financiera para cada uno de los afios, se observa
que la del sector sufre unas variaciones de mayor rango entre afios que la bodega como
Sociedad individual. Sin embargo, la propension tiende a la homogeneizacion de las

rentabilidades en valores absolutos inferiores al diez por ciento.
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Grdfico 22. Comparativa del endeudamiento con la media del sector.

Rentabilidad econdmicay financiera (%)

===ROA S.C. Bodega San Roque de la Encina ====ROA Media del sector
=—=ROE S.C. Bodega San Roque de la Encina ====ROE Media del sector

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).
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6. CONCLUSIONES

Una vez finalizado el andlisis contable de la Sociedad Cooperativa Bodega San Roque de
la Encina de forma exhaustiva, se identifican ciertos puntos clave que respaldan la salud
financiera de la entidad.

Para comenzar, la solidez que ha conseguido este sector en el mercado es un importante
atractivo para la entrada de nuevos competidores al mismo. No obstante, la trayectoria
gue respalda el éxito de algunas bodegas se remonta muchos afios atrds. Podria llegar a
ser en cierto sentido sencillo elaborar vino y venderlo, pero la verdadera esencia reside
muchas veces en el valor de la marca, en la tradicidn y la cultura de elaboracién. Desde
el cuidado del vifiedo, la recoleccion de la baya, la elaboracién de mosto, y la
transformacion en vino, sin dejar de lado el lanzamiento al mercado acompafado de
todas las tareas relacionadas con las “Cuatro P del Marketing”.

Es por ello que a la Bodega le acompafa una importante trayectoria de casi setenta afios
de historia, permitiendo contar con algunos vifiedos centenarios que sin duda aportan
al vino un valor incuestionable en el mercado.

Ademas, aun tras las inversiones en crecimiento e instalaciones acometidas en la Bodega
(sin olvidar las circunstancias desfavorables en el mercado y sus tendencias),
actualmente presume de tener una buena estructura financiera, evidenciada por datos
como se ha visto a lo largo de todo el andlisis.

Aunque ciertamente el analisis no se pueda ajustar en su totalidad a un marco real por
los valores “forzados” del ejercicio 2018, debido al cambio de periodo a efectos de
imputacidn fiscal y contable, si se pueden extraer corolarios determinantes haciendo
alusion a tendencias en la evolucién de las variables a lo largo de todo el periodo.

El fondo de maniobra ha sido ciertamente estable y superior al millén de euros a lo largo
del periodo analizado, siendo efectivo para hacer frente a las deudas a corto plazo.

La proporcién mantenida por el activo corriente y el activo no corriente ha sido
relativamente constante, a diferencia de la proporcién mantenida entre el patrimonio
neto y el pasivo, disminuyendo este ultimo a favor del primero.

La tendencia creciente en la cifra de negocios permite a la Bodega distanciarse del riesgo
econdémico, asi como el resultado favorable de los diferentes indicadores de riesgo

financiero, que igualmente permiten alejarse de la amenaza.
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El rendimiento del capital es superior a su coste, afectando positivamente a la
rentabilidad financiera. El Leverage aumenta en el periodo estudiado, a la vez que el
apalancamiento financiero disminuye, por la disminucién de la proporcion de deuda
respecto al capital propio. Ambas ideas se fundan en el pago progresivo de los importes
debidos a concepto de un préstamo concedido a la Bodega, vencido en 2022.

En lo que a la capacidad de afrontar sus obligaciones se refiere, la entidad es solvente
tanto a corto plazo como a largo plazo, incluso independientemente de la liquidez de sus
existencias. Mediante la aplicacién del indicador Altman Z-Score se ha sabido asimismo
que la Sociedad tampoco presenta riesgo de crédito (sujeto a una fiabilidad de entre el
72%y 90%).

Por otro lado, y en lo que rentabilidad afecta, analizada de forma independiente asi como
segln su descomposicion, es favorable y se debe principalmente a la rotacion de los
activos. En cuanto a la rentabilidad financiera, el resultado es igualmente favorable,
debido principalmente en este caso a la rentabilidad econdmica y el efecto que el
apalancamiento financiero tiene sobre la misma.

Por ultimo, respecto al sector, tomando en cuenta para el estudio una muestra de veinte
bodegas de la zona, que podrian llegar a considerarse competidores en un analisis
estratégico, la Bodega San Roque de la Encina no se queda atras. Los datos evidencian
una posicion merecida en el sector, que se presenta como una gran oportunidad para
dar lugar a nuevas inversiones y fomentar el crecimiento y expansion.

De esta forma se haria uso de los recursos infrautilizados y potenciar asi su rentabilidad,

acompanada por una disminucion en otras ratios como efecto impulsor.

Analizados los datos y concluido el analisis con resultados positivos, se podria dar por
cumplido el objetivo de este Trabajo. Gracias al mismo se ha permitido deducir que,
posiblemente, aplicando medidas que mejoren la rentabilidad (bien respaldada por el
margen, la rotacidn o el apalancamiento), la Bodega podria sufrir un crecimiento a corto
y largo plazo, que le permitiria establecerse en el sector con una buena posicion e incluso
abrir fronteras importantes en el mercado exterior, mejorando asi y como fin ultimo,

creando valor.
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ANEXO

Tablas de contenido referidas al andlisis del Epigrafe 5. Comparacion con el sector y las
representaciones graficas que lo acompaiian.

Tabla Anexa 1. Ingresos de explotacion de la muestra del sector.

Ingresos de explotacion (€)

3.603.469 3.042.505 2.375.219 3.247.007 3.833.431

3.049.191 2.492.839 1.286.221 1.207.804 1.006.228

1.614.125 1.840.819 1.120.438 1.378.362 1.408.238

1.061.172 1.081.471 949.165 1.822.323 2.099.764

633.623 550.902 537.210 624.535 695.153

411.545 197.252 338.543 431.486 573.605

315.535 30.660 15.886 183.485 534.180

ARANDA DE 293.315 291.236 231.137 213.861 292.475
DUERO Y 291.364 235.353 267.499 322.178 310.253
RIBERA 196.580 169.346 127.737 93.758 128.368
142.531 173.298 110.659 172.640 146.770

114.921 54.161 16.022 43.571 64.766

102.210 90.076 74.819 66.538 82.779

94.127 30.613 22.041 n.d. 48.296

79.307 77.271 52.521 74.683 59.341

40.049 45.186 18.646 43.908 30.580

19.082 1.121 161.127 137.159 131.279

2.727.926 2.951.311 2.384.177 2.346.462 2.082.371

gﬁLR\;EI(_:A 345.663 305.551 309.254 415.215 466.395
1.916.627 1.647.049 1.782.853 2.913.924 810.207

Media 796.618 718.998 547.280 712.499 736.541

Desviacion tipica 1.117.009 1.042.777 750.329 926.529 991.597

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

Tabla Anexa 2. Resultado del ejercicio de la muestra del sector.

Resultado del ejercicio (€)

446.161 372.346 |- 82.809 175.047 365.115

106.695 116.929 6.027 32.470 91.130

62.155 |- 90.478 |- 13.262 98.361 199.866

41.830 20.220 |- 10.031 12.021 10.203

27.014 |- 27.833 |- 68.135 |- 59.087 |- 22.545

17.491 84.759 113.179 |- 52.737 109.519

11.739 2.716 9.556 9.308 132.868

7.255 2.316 |- 1.213 |- 5.333 3.106

Agﬁ';gg[;E 3.346 7.114 525 |- 3.295 1.912
RIBERA 2911 5.461 2.788 6.243 3.488
2.403 8.035 |- 172.535 9.730 6.377

1.950 6.268 |- 4.793 1.156 322

1.459 3.555 2.326 16.163 |- 14.401

1.393 2.030 4.212 |- 1.468 5.996

1.415 |- 1.559 |- 1.988 |- 61.201 2.139

2.021 |- 3.849 1.291 1.583 2.191

6.797 4.384 1.979 19.825 |- 11.910

11.647 |- 72.638 |- 116.250 |- 991.391 |- 39.721

49.933 65.985 18.066 20.988 22.858

I(D:QSLLR\LII;I(-B?A 854 |- 13.228 |- 12.730 4.833 489
66.478 12.174 |- 122.070 120.180 |- 266.468

Media 39.485 24.034 |- 21.232 |- 30.791 28.692
Desviacion tipica 97.897 91.362 60.821 226.970 115.780

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).
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Tabla Anexa 3. Margen de beneficio de la muestra del sector.

Margen de beneficio (%)

20,14 -61,16 -5,22 30,39 46,46

18,54 -20,52 -68,94 -82,54 -22,33

16,52 16,34 -4,66 7,19 12,94

11,01 21,23 3,76 -10,01] 8,34

9,46 2,94 -1,62 -8,02 3,75

8,03 8,49 0,55 3,05 4,88

5,34 1,58 5,51 4,35 53,33

ARANDA DE 3,28 10,81 -12,17 1,95 0,54
DUERO Y 2,76 15,39 21,07 -8,44 15,75
RIBERA 1,97 8,84 23,26|n.s. 15,39
1,57 3,09 1,53 2,58 1,56

1,37 0,81 -0,78 1 1,01

1,37 2,73 2,8 12,48 -13,08

0,32 0,99 -24,24 0,41 0,4]

-4,92 -315,65 -971,56 -540,31 -7,44)

-7,68 10,72 16,47 45,74 -18,39

-13,75 -457,98 1,04 1,49 2,15

CASTRILLO 2,42 2,98 1,04 1,19 1,53
DE LAVEGA 0,33 -4,33 -4,12 1,55 0,14
3,69 0,92 2,46 4,48 -32,89

Media 4,09 -37,59 -50,69 -27,97| 3,70

Desviacion tipica 8,31 122,83 217,57 126,36 20,06

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.

de las bodegas de la muestra (2018-2022).

Tabla Anexa 4. Liquidez de la muestra del sector.

12,14 13,01 9,28 16,92 6,48

1,97 71,05|n.s. ns. 15,77,

1,82 2,13 2,86 3,04 2,87

1,62 7,91 6,86 25,37] 2,92,

1,53 1,6 2,28 2,9 4,01

15 1,27 1,8 1,66 1,63]

1,33 15 2,24 1,88 3,06

ARANDA DE 0,66 0,88 0,19 0,17 0,65
DUERO Y 0,63 1,36 0,47 0,38 0,61]
RIBERA 0,62 0,18 0,4 1,64 1,87
0,44/ 0,73 0,74 1,47 0,24

0,42 0,3 0,43 0,31 0,21

0,4 0,47 0,23 0,23 0,41]

0,3 0,35 0,2 0,3 0,24

0,27 0,32 0,3 0,32 0,42

0,2 0,5 0,39 0,44 0,68

0,12 0,01 0,22 0,26 0,52]

1,53 1,33 1,31 0,9 0,78

SQSI_LR\LII;I(-B?A 0,53 0,59 0,65 0,25 0,45
41,09 3,23 3,15 2,81 2,22

Media 3,46) 5,44 1,79 3,22 2,30)

Desviacion tipica 9,23 15,76 2,44] 6,54 3,56

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.

de las bodegas de la muestra (2018-2022).

54



Tabla Anexa 5. Solvencia de la muestra del sector.

Solvencia (%)

24,97 28,33 17,44 31,67 12,26

6,32 6,68 7,87 7,95 6,14]

2,39 2,58 2,82 5,1 2,07|

2,27 92,05|n.s. n.s. 15,77

2,22 4,24 3,14 2,06 2,34

1,96 9,05 9,42 25,37 2,92

1,84 1,93 2,61 3,38 4,41

ARANDA DE 1,8 1,19 1,04 1,37 0,87
DUERO Y 1,76 1,57 2,4 1,58 1,68
RIBERA 1,55 0,25 0,51 1,64 2,87
1,5 1,27 1,8 1,66 1,63

1,48 1,67 2,35 2,19 3,72

1,24 1,38 1,53 1,55 1,23

1,07 1,26 1,14 1,12 0,65

0,92 1,06 0,97 1,07, 1,04

0,89 0,85 0,76 0,74 0,72

0,84 1,02 1 0,92 0,92

CASTRILLO 2,36 1,96 2,08 1,6 1,41
DE LAVEGA 1,44 1,56 1,83 1,55 1,39
7,89 6,81 6,32 5,82 4,26

Media 3,34 8,34 3,53 5,18 3,42

Desviacion tipica 5,39 20,66 4,17| 8,51 3,95

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

Tabla Anexa 6. Nivel de endeudamiento de la muestra del sector.

Endeudamiento (%)

97,7 98,09 99,86 101,05 109,62|

90,62 92,96 99,26 93,12 94,69

89,66 88,48 88,5 85,98 86,18

86,57 77,56 87 88 154,57

73,86 96,32 91,8 82,28 54,8

67,79 70,65 72,09 71,97 69,22

67,48 71,11 70,51 70,52 68,41

ARANDA DE 54,56 62,5 41,6 63,3 59,43
DUERO Y 54,35 45,79 34,01 39,42 22,16
RIBERA 52,79 59,11 102,67, 90,02 94,14
51,6 47,06 51,7 28,96 33,95

45,65 45,14 45,75 45,29 45,27

44,71 43,88 35,75 19,69 17,77

43,97 1,09 0 0 6,34

39,73 44,61 32,33 38,83 41,15

10,46 11,65 12,25 9,34 13,26

1,93 1,64 2,62 1,28 3,44

81,67 82,88 81,95 85,72 85,38

SQSI_LR\LII;I(-B?A 79,68 79,38 77,51 67,43 68,44
10,42 30,87 32,83 37,06 48,79

Media 57,26 57,54 58,00 55,96 58,85

Desviacion tipica 27,66 30,04 33,26 32,53] 38,52

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).
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Tabla Anexa 7. Rentabilidad econdmica de la muestra del sector.

Rentabilidad econémica (%)

8,4 |- 7,7 |- 17,0 |- 14,2 |- 59

8,2 |- 12,1 |- 1,9 12,0 27,4

57 4,9 |- 1,1 2,4 5,0

4,6 1,6 4,0 4,5 75,2

3,2 8,5 22,4 |- 8,3 40,6

2,8 8,6 |- 7,8 1,9 0,4

2,6 3,3 0,1 0,9 15

ARANDA DE 2,4 1,2 |- 0,7 1,0 0,9
DUERO Y 2,4 4,8 0,4 |- 2,6 15
RIBERA 2,1 0,6 |- 0,3 |- 1,2 0,7
0,8 2,4 1,7 10,9 |- 10,1

0,5 2,5 34 |- 1,7 3,3

0,5 0,7 0,4 1,0 0,6

0,1 0,3 |- 9,1 0,2 0,4

0,9 |- 6,4 |- 9,9 [- 55,0 |- 14

55 |- 8,1 3,5 2,8 4,6

22,1 10,7 4,4 41,3 |- 46,3

CASTRILLO 1,9 2,6 0,9 1,1 14
DE LAVEGA 0,1 |- 1,2 |- 1,2 0,8 0,1
2,9 0,6 |- 4,6 44 |- 8,6

Media 1,03] 0,89 -0,61] 0,12] 4,56

Desviacion tipica 6,26 5,79 7,66 16,76 23,01

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).

Tabla Anexa 8. Rentabilidad financiera de la muestra del sector.

Rentabilidad financiera (%)

36,54 124,44 1221,26 -1040,26
29,46 121,56 -1053] 26,97 7,6
17,73 -18,7 636,38 -142,54 -101,01]
13,57 -21,8 -2,73 19,68 46,55
9,56 2,97 8,37 6,36 113,84
7,28 16,76 14 -8,86 4,82
6,59 2,07 -0,97 -4,21 2,42
ARANDA DE 6,41 5,51 -1,27 2,66 5,71
DUERO Y 5,63 8,56 22,41 -8,31 43,39
RIBERA 4,71 5,94 0,24 1,64 2,69
4,49 6,19 3,66 7,29 4,31
4,42 2,07 -1,05 1,24 1,07]
0,52 2,53 3,46 -1,67 3,42
0,2 0,64 -13,72 0,4 0,47
-3,34 -173,8 -120,28 -310,23 -3,03
-12,05 -21,56 6,04 7,75 11,41
-164,75 47,75 33,95 344,04 84,87
CASTRILLO 10,34 14,94 4,74 7,77 9,41
DE LAVEGA 0,48 56 51 2,46 0,25
3,21 0,86 6,89 7,06 -16,74
Media -0,95 6,07| 37,53 -54,04] 16,34
Desviacion tipica 40,01 58,06 396,94 257,54 46,36

Fuente: elaboracion propia a partir de las CC.AA. de Bodega San Roque de la Encina y las CC.AA.
de las bodegas de la muestra (2018-2022).
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