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RESUMETUN

Las Bodegas Cooperativas y Grupos Sindicales de 1la zona de -~
la denominacidn de Origen "Carifiena', plantearon la conveniencia -
de realizar un estudio sobre la posibilidad de instalar una planta
embotelladora de vino que elaborase la totalidad o parte de su pro
duccibn.,

Para la determinacidén de su wviabilidad se han considerado dos
aspectos. Por una parte se analiza, desde el punto de vista econd-
mico ¥ financiero, la rentabilidad del embotellado; por otra, ¥y una
vez determinada la conveniencia de realizar 1la inversidn, se sefia-
lan los posibles obstéaculos que las Cooperativas y Grupos pudieran
presentar a tal 1n1c1at1va conJunta.

- Bn el estudio econdmico se prescinde el considerar la posi-
ble crianza y se centra tnicamenie en el embotellado de 2os vinos
de un atic. Se analizan tres aliernativas preoductivas, de 2,000, -
5.000 vy 10,000 botellas/kora, con tres precios distintos del vino

_como materia prima, 90, 100 y 110 pts hectégrado. Mediante la uti-
lizacidn de tcash flows"™ ' actualizados ha resultado que la alterna
tiva mis rentable a los precios de $0 y 100 pts. hectdgrado es la -
de 10.000 botellas/hora {Tasa de Rendimiento Interno de 33,84% y -
18,08% respectivamente), ocupando la de 5.000 botellas/hora (T.R.I.
23,37% ¥ 13,13% respectivaments} un lugar inte?medio entre la an-
terior y la de 2.000 botellas/hora (T.R.T. 14,48% vy 9,32% respecti
vamente), 5in embargo, para 110 pts. hectégrado, al resultar negati
vos los flujos anuales netos de caja, se observa un crden inverso al
anterior llegando a ser la opcidn de 10,000 botellas/hora de renta
bilidad negativa, siendo las otras dos ligeramente positivas por -
efecto del valor residual de la inversién,

Los inconvenientes més imporitantes que pueden impedir esta -
realizacién, deducidos a travéds de encuesta, son fundamentalmente
ei-de la valoracidén de los fondos de comercio, sefialade por el 100%
de la produccién, y los de la valoracién de los vinos, indicado por
el 77% de la produccién total. '

En consecuencia, se puede concluir que si bien desde el punto
de vista econdmico parece rentable la venta de vino embotellado, se

aprecian graves 1nconven*entes para constituir una Asociacibn de or

den\ superior.
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1. INTRODUGCION

El movimiento asociativo wviticola en Espafia ha conseguido una
considerable importancia, alcanzandc el 44,25 % del total de la
uva destinada a vinificacién (1). A pesar de ello, dichas entida-
des siguen reflejando con intensidad los problemas de acumulacién
de stocks en aguellas campafias de produccidn abundante; su reali-—
dad muestra que, aunque teniendo resuélto en gran medida los pro-
blemas de la primera transformacibn, les queda por solucionar CoOhn
idéntica eficacia la problemdtica relativa a la puesta en el mer-
cado.

El consumidor actual al desplazarse hacia las grandes concen -
traciones uwrbanas va demandando productos con creciente valor afia
dido; mediante el embotellado de vinos se logra la conservacidn -
de la calidad caracteristica de los mismos y la tipificacién re-
querida por este nuevo consumidor. Por tal motivo, hoy dia, sé -
puede constatar el incremento de la venta de vino embotellado en
sustitucidén creciente de los vinos que hasta ahora se venian ven—
diendo a granel, 1lo que reguiere una moderna organizacidn con im=—
portantes recursos econdmicos.

Los entes asocilativos, Cooperativas y Grupos Sindicales, prea—
sentan generalmente una reducida dimensidn, muy inferior, a la de
las estructuras comerciales capitalistas con quienes han de compe
tir, por lo gque se impone una concentracidén de dichos entes en or
den a la consecucién de ia requerida competitividad comercial.

Conscientes de esta necesidad, las Bodegas Cocperativas y Gru-
pos Sindicales de la zona de Denomihacién de Origen Carifiena, plan
tearcn la conveniencia de la realizacién de un estudio gue anali-
zase la viabilidad de una planta embotelladora de vinos.

(1)

Direccién General de Industrias y Mercados en Origen de Pro-
ductos Agrarios (I.M.0.P.A.)




2. OBJETIVOS DEL ESTUDIO

Los objetivos del presente trabajo son:

1o, Estudiar 1a rentabilidad del embotellado de vinos.

2¢, Analizar, a la vista de los resultados anteriores, la via-
bilidad de instalar una planta embotelladora que elabore —
la totalidad o parte de la produccién de las Cooperatlvas
y Grupos Sindicales del Campo de Carifiena.

Es de resaltar que, aun cuando este trabajc se centra en una -
zona particular, los resultados y conclusiones que se obtengan pQ
dran 1légicamente aplicarse a otras comarcas con similar problems—~

tica a la estudiada.

3, EL ENTORNO: LA ZONA DE DENCMINACION DE ORIGEN CARINENA

Expondremos en este apartado algunas de 1as caracteristicas vi
ticoias de la zona y Se intentarén analizar -algunos aspectos de =
las entidades asociativas existentes; se utilizars, bésicamente,
el material recogide directamente a través de encuestas.

3.1, Produccién de uva

La produccién de vinos del campo de Carifiena estéd ampera-
da por 1a Denominacién de Origen "Carifiena" y esté constituida -
por los terrenos ubicados en catorce términos municipales {Anexo
ne 1). La superficie total destinada al cultivo del vifiedo es de
21,675 Ha., dedicéndose en su totalidad a la produccitén de uva pa

ra vinificacién.

Por el siguiente cuadro podremos conocer, para cada uno -
de 1os términos municipales, las superficies totales, labradas y

de vifiedo, asi como el porcentaje que representa este cultivo reg

pecto a la superficie labrada.

CUADRO Ne 1

—

Superficie total|{Superficie|Superficie|Intensidad
Municipic del término = |labrada vifiedo del culti-

(Ha.) {Ea.) {(Ha,) vo (%)
Aguardn 3.670 2.462 1.837 74,61
Aladrén 2.100 . 316 178 56,32
Alfamén 7.844 7?34 2.2%0 29,6
Almonacid de :
la Sierra 5.447 4,663 2.426 52,02
Alpartir 2.742 14453 799 54,9
Caritfiena 8,211 7577 4,793 63,25
Cosuenda 3.157 1.514 1.176 77,67
Encinacorba 3.673 1.643 692 42,11
Longares 4,565 4,047 2,068 51,09
Mezalecha 6.073 3.312 497 15
Muel 74885 54452 885 16,14
Paniza 4,730 2.826 1,614 57,11
Tosoes 6.810 3.427 1.469 42,86
Villanueva de
Huerva 7.843 3.451 951 27555
Total 74.750 49.907 21,675 43,43

FUENTE: Catastro viticola v vinicola de la Denominacidn de Crigen
Carifilena 1.976.

De lo expuesto se deduce que la superficie cultivada re-—
presenta el 66,76 % de la total, de cuyo porcentaje el 43,43 % co
rresponde al cultivo de la vid —en ocho localidades superior al -
50 %~ v un 52 %, al de cereal. El predominio de ambos cultivos, -—
el 95,43 %, caracterizan la agricultura de esta comarca situada -
entre los 400 y 600 metros sobre el nivel del mar y con un indice
pluviometrico de 350 a 540 mm. anuales., Los cultivos restantes, -
olivo, Ffrutales y huerta, carecen de importancia econdmica.

- Para evaluar la produccidn total de kilogramos de uva de
la zona, se ha seguido el procedimiento de estimar, a través de =~
encuesta, el nfmero de cepas plantadas por hectérea y el rendi- -
miento medio por cepa, La produccién total asi estimada es de -
76.280,050 Kgs. de uva, cuyo desglose por municipic puede verse
en el Anexo n? 2.




De igual manera se ha encuestado a las distintas Entidades
Asociativas para determinar el volumen medio de recepcién anual -
en sus bodegas, quedando establecido en 65.100.000 Kg. de uva = -
{Anexo ne 2),

Con el objeto de comprobar el grado de fiabilldad de esta
filtima estimacidn, se ha considerado necesario conocer el porcen—
taje de la produccién total comercializado por los entes asociati
vos, 1o gue permite evaluar de forma indirecta la produccidén que
queda en poder de las asoclaciones, siendo de 64.332.673 Kg. de -
uva (Anexo n2 2). En consecuencia, se obtiene una diferencia entre
1os dos procedimientos de 3.767.327 Kg. de uva, lo que representa
un error del 5,5 % sobre el volumen medio de recepcidn anual, 1o
que demuestra la bondad de ambas estimaciones.

A través de los anteriores datos se deduce ademés que las
Entidades Asociativas controlan entre el 84 % y el 89,5 % de 1a =~
produccién total de la zona de la Denominacidén de Origen Carifie-
na.

3,2, Producciones de vino

Para la determinacién de las producciones de vino nos he-
mos basado en los rendimientos medios por cada 100 Kg. de uva — -
("carga"), obtenidos de las distintas Cooperativas, resultando -
una produccién vinicola de 48,056,000 litros (Anexo n? 2).

Aplicando el rendimiento medio hallado, 71,62 %, a la tota
lidad de uva de la zona se obtiene una produccitén total para la -
misma de 54.631.771 litros.

3.3, Capacidad de almacenamiento

La capacidad total de depbsitos existentes en las Bodegas
- estudiadas es de 90,437.820 litros (Anexo ne 3).

Puede observarse que esta capacidad de almacenamiento se
sitfia aproximadamente en el doble de la produccién media anual en
litros. Este exceso puede justificarse por varias razones:

12) La elaboracién:de los vinos requiere mayor capacidad
de lo que representa el volumen final obtenido, principalmente en
tintos.

22) Previsién de cosechas extraordinarias.

32) Posibilidad de conservar el vino en espera de una me-
jor oportunidad comercial, sin el peligro de una urgente necesi-
dad de venta ante la imminencia de una nueva campafia.

42) Las plantas embotelladoras necesitan de una capacidad

complementaria que cubra el periodo durante el cual se esté efec—
tuando la elaboracidén de los nuevos vinos.

3.4, Volumen actual de embotelladc

Las Bodegas que se citan a continuacién disponen de plan-

ta embotelladora para comercializar perte de su produccién en for

ma de embotellado. Se exponen asimismo los porcentajes de embote-
1lado en relacidn a su produccién media anual de vino.

CUADRO N2 2

Bod o Cooperativas Porcentaje de|Volumen medio anual de
ega operativ embotellado jembotellado (litros)

Bodega Cooperativa 3. Valg
ro (Carifiena) 80 % 11.972.000C
Grupo Slndlgfl Carifiena Vi 30 % 1.314.000
ticola (Carifiena)
VBodega Cocperativa de 40 4% 1.898.000
Aguardn
Bodgga,Cooperatlva de 27 % : 1.210.950
Paniza
Total 164394,950

Podemos decir que el volumen de vino embotellado es, apro
ximadamente, el 33,6 % del volumen total de los vinos elaborados
por las Bodegas.




3.5. Problemitica comercial

La caracteristica béAsica que ha podido observarse en el =
aspecto comercial es la de la actuacién independiente de cada una
de las Bodegas. NingGn tipo de acuerdo dirigido a conseguir una -
politica comercial conjunta ha logrado una continuidad; se deriva,
por tanto, una debilidad de contratacién frente al sector mayoris
ta al que abastece,

4. METODOLOGIA

4,1, AnAlisis de la inversidn

Al analizar provectos de inversién hay que, indefectible-
mente, realizar previsiones como son las de costes, duracidén de -
la inversién, valor residuval, tasas de interés, etc. BEs 16gico -
pensar que si es dificil efectuar estimaciones a corto plazo, las
que hagan referencia a periodos mayores de tiempc pueden quedar -
sin validez. De ahi que se tienda, cuando la importancia del pre=-
yecto lo requiera, a la aplicacién de métodos que permitan ven— -
cer, siquiera sea en parte, la incertidumbre como resultado de un
conjunte de Factores tanto internos como externos a la empresa,-
coyuntura econémica general, situacién del mercado, evolucidn de
la vida de los productos, posicién de la empresa eh su sector, -
.etc.- que pueden invalidar las predicciones. Este implicaria cier
tas estimaciones sobre distribuciones de probabilidad de ocurren—
cia de los factores que intervienen lo que en €l casc que nos ocu
pa seria de diffcil determinacién; por otra parte, aplicar técni-
cas de simulacién, para obviar estos inconvenientes, Creemos que .

cae fuera del objetivo que nos hemos fijado. Por lo tanto, en nueg

tro caso,. se ha adoptado el criterio de suponer la certeza de 108
datoss :

"El aplicar un método concreto de andlisis de inversidén -~
comporta el juzgar la bondad de un proyecto bajo vna dptica deter
minada, Por este motivo se ha recurrido a la utilizacién de mé Lo
dos distintos de analisis al objeto de que contribuyan a una vi-
sién mis completa en la toma de decisién. Sin embargo, un inconve
niente que puede derivarse de ello es la aparicién de resuitades
contradictorios gque no han tenidc lugar en nuestro caso. Esto sue
ie ocurrir, con mayor frecuencias,entre el método del "Valor Actua
lizado Neto™ (V.A.N. ) y del "Tipo de Rendimiento Interno® (T.R.I.)

debido a los supuestos de reinversidén de los Ffondos que van sien-
doc liberados de los proyectos; seglfin una encuesta realizada en enm
presas situadas en el Norte y Centro de Espafia sobre los més Fre-
cuentemente utilizados, el método del "Tipo de Rendimiento Inter-
no" es el empleado en el mayor nfmerc de casos, 38,71 %; le sigue
el "Pay Back Actualizado", 35,48 %, y es de resaltar que el crite
rio del "Valor Actualizado Nato", en teoria el més perfecto, es -
sdlo empleado en un 9,64 % de las empresas encuestadas (1). En -
nuestro caso hemos empleado para el an&lisis los tres métodos ci-
tados.

Dada la complejidad y casuistica que puede darse en este
tipo de estudios se deduce la necesidad de fijar unas hipétesis ~
de trabajo en base a las cuales pueda quedar emmarcado el anali-
sis, Bstas hip6tesis deben ser de suficiente significacidén y am—
plitud como para poder englobar con las minimas correcciones, - -
aquellos supuestos que se prevé puedan presentarse. Se han consi-
derado como més adecuadas para el cobietivo propuesto las siguien—
tes:

A) Hipbtesis sobre el volumen productivo

_ Teniendo en cuenta la produccién vinfcola de la zZona y
oscilandc l1la capacidad de los distintos trenes de embotellado en-—
tre las 1.500 y 15.000 botellas/horas se ha elegido el criterio -
de estudiar las tres opciones siguientes: -

Opeién At 2.000 botellas/hora
Opcidn B: 5.000 "
Opcitn C: 10,000 "

B) Hipbtesis sobre el producto

Se prescinde en este trabajo de considerar la posible
crianza de vinos, actividad aneja a las plantas embotelladoras, -
pues afin suponiéndola de interés podria elucubrar los resultados,
En consecuencia, hemos previsto como hipbtesis de trabajo el con
siderar Gniceamente el embotelladc de vinos de un afio en boLellas
recuperables de litro.

(1) Criterios formales de seleccién de inversiones empleados en —
Espafia (1.975). Luis Abril Pérez. Boletin de Estudios Econémi
cos. Universidad Comercial de Deusto, Bilbao. Abril 1.976.




C)} Hipbtesis sobre la duracién de la inversién

Para aplicar las técnicas de anilisis de inversidn se
hace necesario fijar previamente la duracidn total de la misma. |
En este caso se ha asignado un plaze de 10 afios y considerado el i
valor residual como un ingreso de este tiltimo afio. *

D) Hipbtesis sobre las actualizaciones de capital

Vistos los actuales tipos de interés en el mercado de
capitales se fija como hipdtésis para el célculo de las actualiza
ciones, una tasa de interés del 12 % anual.

E) Hipétesis sobre el valor del vinc como materia prima

La principal dificultad de la wvaloracidén radica en la
variabilidad del precic de este producto agricola, condicionado -
por la produccidn anual.

Dada 1la marcada influencia de este coste sobre la ren-
tabilidad se ha adoptado el criterio de estudiarla en funcién de
tres precios medios, suponiendoc los de 90, 100 y 110 pts, grado =
hectélitro.

Por otra parte se considera como graduacidén media al-
coh6lica de los vinos de la zona la de 14 grados,

4,2, Viabilidad de la inversién

8e ha efectuado una encuesta a las distintas Asociaciones
para estudiar la posibilidad real de instalar una planta embote-
lladora.

5. DETERMINACION DEL COSTE TOTAL DE LA INVERSTON

Seglin las distintas fuentes consultadas se encuentran importan
tes variaciornes en el valor de cada uno de 1os elementos integran
tes de la inversibn; en vista de e1lo se ha adoptado el valor me-
dic de todos los precios de 1los que se tuvo conocimiento.

Los componentes de la inversién, con su correspondiente valora
cidn, l0s sistematizamos en los apartados que se exponen segu1dar
mente,

A, Immovilizado material

A.1, Terrenos

Comprende 1os solares necesarios para la construccidn
de edificaciones, espacios libres suficientes para todo tipo de ma
nicbras, construccidén en su dia de una bodega destinada a la crian
za de vinos finos y la previsidén de ampliacién de la planta.

Por tanto, pensamos que la superficie previsible, sin
tener en cuenta la opcibn que se sligilese, deberia estimarse en -
10,000 m2.

La evaluacidn de los terrenos es cuestibn compleja v -
se hace necesarlio conocer previamente el lugar de ubicacidén de la
futura planta; no obstantey, en base a la informacién cbtenida, se
ha ceonsiderado razonable valorar los solares a razédn de 500 pts./
me,

En definitiva, el coste por este concepte para cada una
de las tres alternativas consideradas es de 5,000,000 de pts.

A.2, Edificios v otras construcciones

A.2.1. Edificios

La superficie construida prevista dard cabida =
igualmente a las tres opciones de inversién y fnicamente se haré -
ia distincién para la capacidad de almacenamiento de lfquido..

a) Nave industrial

. Planta embotelladora
450 M2 X 4.000 ptsS./MPeveesee 1.800,000
«» Planta para depdsito
450 m2 X 4,000 PtSe/M2 eeusns 1.800.000
. Almacén Productos terminados '
1.350 m2 % 4.000 pts./m2 .... 5 «400,000
« Almacén materiales '
1.350 m2 x 4,000 PtS./M2 euse 5.400.000 14,400,000 pts.
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b) Edificio administrativo y comercial

200 Mm% X 6,000 PESe/M2 vuueenvennns 1.200.000 pts.

¢) Instalacién para el montaje de bascula 200,000 *

d) Urbanizacién

4,800 m?2 x 1.000 pts./m2 sacransaea 4,800,000 ©

20.600.000 Pts.

Total LA B B B B B B LR Y IR A B I B I N N e A ]

A,2,2. Deplsites

a) Capacidad de almacenamiento

Para estimar la capacidad de almacenamiento
necesaria se debe partir de la determinacidén del wvolumen de produc
cién anual de embotellado correspondiente a cada una de las opcio
nes.

La hipétesis de produccién que se considera
es la de un solo turno de 8 horas durante 252 dias laborables del
afio y con un coeficiente de rendimiento del O0,8.

Teniendo en cuenta que han de transcurrir —
unos 4 meses desde la vendimia hasta que se pueda empezar a embo-—
tellar vino del afio, consideramos un volumen de almacenamiento co—
rrespondiente a la tercera parte de los vollmenes anteriores.

Por consiguiente, el volumen de produccién y
la capacidad de almacenamiento para cada una de las opciones es. -
la siguiente:

OEcicg Volumen de produccién anual Capacidad de almacéh
A 3.225,600 1.075.200 litros
B 8.064.000 2.688,000 "
¢ 16.128.000 5.376.000 @ ®

b) Tipos de depésito y valoracién de los mismos

Teniendo en cuenta las anteriores capacidades,
la exigencia de un nfimero de depésitos que permita una adecuada ma
niobrabilidad en el proceso y la conveniente proporcionalidad de
voltmenes entre los mismos se ha optado, por los tipos que a conti-
nuacidén se exponen, indicéindose ademis su valor.

- 11 =

OPCION A

. . Capacidad Volumen Valor
Tipo de depdsito X 2,

P F en litros N {1litros) {(Pts.)
Aéreo 250,000 o 500,000 2.925,000
Aéreo 125.000 2 250,000 1.070.000
Subterraneo 62.500 2 125.000 583.750
Subterraneo 31.250 7 218,750 1.135.312
TOLAL 4uvrncncocononnnnsaacennnesesess 1.093.750 4,714,062

OPCION B
Aéreo 500,000 o 1.000,000 3.470,000
Adreo 250.000 4 1.000.000 3.850.000
Aéreo 125.000 2 250,000 1.070.000
Subterranes 125.000 1 125.000 525.375
Subterréaneo 62,500 2 125.000 583.750
Subterraneo 31.250 7 218.750 1.135.312
TOLAL s uuaveocronronsssoeononssnenness 2.718.750  10.634.437

OPCION C
Adreo 1.000.000 3 3.000,000 8.340.000
Aéreo 500,000 2 1.000.000 3.470,000
Aéreo 250,000 3 750.000 2.887.500
Aéreo 125,000 o 250.000 1.070,000
Subterréineo 125,000 1 125,000 525.375
Subterraneo 62,500 5 125,000 583.750
Subterréneo 31.250 7 218.750 1.135.312
Tota—l .lllll.l‘dl!?ll!l.ﬂ..tll.ll.‘ll. 5!468!750 181011l937
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' _ A.4, Instalaciones
A.3. Maquinaria -

o _ ) ; Fuede verse en el cuadrc adjunto las wvaloraciones co -
BEn el siguiente cuadro figuran los elementos necesarios i : =

. - ) rrespendientes a cada opcién. :
para cada opcién con su valoracidn correspondiente, :

‘ CUADRO N9.
CUADRC N2 3 | CUADRO N2 4
, Valoracidén (Pts)
o o Valoracién (pts) Flemento . - .
emer .
o . .
Opcidn A Cpcidn B Opcidn C PClén A Opcion B 09016n C
_ Depbsitos isotér- ‘
Lavadora de botellas 1.700.000 3.715.000 6.325,.000 nicos 2.800.000 3.650.000 4,990,000
Llenadora 592.000 1.750.000 3.525.000 Dep6sitos nodrizas 3.000.000 480,000 900.000
" " - . R . -
Taponadora "Alva 1.240 OOQ 2.330.000 Tanque fuel _ 106600 185,000
Taponadora corcho - 1.422,000 3.045,000 | Red tuberia agua 546,000 488.000 633.000
.Capsuladora 115,000 760,000 1.420,000 Red vapor _ 125,000 £10.000
Etiquetadora 570.000 1.175.000 2,.,680.000 Red vino 300,000 960.000 1.450.000
Epcagonadora 450,000 450,000 845,000 Red gasoleo - 85;600' 98.000
Desencajonadora 400.000 400.000 680.000 Sistema de mezclas 280.000 320,000 640,000
Lavadora de cajas 400.000 550,000 988,000 . : . ' .
" TOt 1 . L] - . - "
Pasteurizador 1.600.000 2.100.000 3.235.000 i 2 3.926.000 6.208.000 9.106.000
Equipo de frio 2,100.000 2,880,000 4,730,000 i
Filtros de placas 394.000 600.000 800,000 5 A.5. Utillaje
Filtro de tierras 1.500.000 1.800.000 2.200.000 ) Elementos de transporte interior
Caldera wvapor - 1.050.000 2.180.000
Cintas botellas y 180,000 250.000 430,000 , ) Pecion b Dpoion B Opeion
cajas _ Carretilla paletizadora 996,500 996,500 996.500
. L ’ 1
Tratamiento agua 255,000 520.000 630.000 b) Utiles y herramientas
Limpiador - compre- ' : '
cor 98.000 98.000 98.000 Llaves de apertura depésito,
_ : reglaje de migquinas, engra-.
Mo tobombas 240.000 300.000 450.000 sadores, etc. 150.000  200.000 250.000
Basculas (50 Tm.) 700,000 700,000 700.000 : _ —_—
X Total -o.;ncc-c-s-----;-élniié. 10146.500 15196.500 15246.500.
Total 12.290.500 22,756.500 37.291.000 ’ o ' :
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A.6. Elementos de transporte

Opcién A Opcidén B Opecidn ©

Un camidn con cisterna para

10.000 1ifT0OS seesssesnosenone 2.000.000 - 2.000,000
Un camidén con cisterna para

20,000 1ifr0S ssesvesenseencas - 3.500.000 3.500,000
TOTALl sesevasasssossoncasnsassa Q.OOQ.OOO 3.500.000 5.500.000

A.7. Mobiliaric y enseres

a) Mobiliaric
Opcién A Opcidn B Opcidn C

Armarios meté&licos, vestuarios,
mesas de oficina, etc. sieuuens - 550.000 8§50.000 1,150,000

b) Equipos de oficina
50.000 100.000 150.000

c)-Material de oficina

10.G00 20,000 30,000
d) Repuestos para maqui~
naria, utillaje y ele
mentos de transporte
Stock permanente de piezas de més
frecuente deterioro: G,5 % sobre -
el valor del inmmovilizado 77.185 137.265 220.187

TOLAL wenvsvncvserevosncrnsnnssns 687.185 1.107.265 1,550,187

A.8. Gastos .amortizables

a) Gastos de constitucién

Los dividimos en dos apartados: el primeroc corres -
pondiente a los gastos originados por la constitucién de 1la Socie
dad; el segundo, agrupa tcdos los honorarios e impuestos por com—
praventa de inmuebles asi como los gastos para la tramitacidn de
la apertura de la industria.

Cpcidén A Opcidén B Opcién C

Constitucién de la Sociedad ' 577.896 803,104 1.112.967

Compraventa de inmuebles y
tramitacidén de apertura 2.573.600 2.,592.000 2.608.000

TOLAL eesscersennnrecnsessnsana 3.151.4%6 3.395,104 3,720,967
D) Gastos de primer establecimiento

Se incluyen los honorarios del proyecto y direc
cidn de obras.

. Opcibn A ...ve..s  2.380.502 pts.
« Opcidn B vvvaess. 2.899.588 ¢
e Opci®nn C weveeess 3.583.198 ™

A.9. Envases

Es practica habitual el cargar al clierte el precioc de
ias botellas y cajas, cuyo importe se le reintegra a su devolu-— —
cién. Por tantc, se debe considerar como inversidn el stockage su
ficiente para poder fabricar durante el tiempo que, por término
medic, las retienen. AGn siendo dificil estimar este perfodo se -
ha adcptado el criterioc de prever un stockage correspondiente a -
docs semanas naturales que corresponden como promedic a 10 dias de
fabricacidén. La inversién para cada una de las opciones es ia si-
guiente:

Opcidn A Opcién B Opcidn C
NG Valor Ne Valor Cantidad Valor

Botellas 128.000 870.400 320.000 2,176.000 640,000 4,352,000

Cajas (12
bot./caja) 10.666 1.706.666 26,666 4,266,666 53.333 8.533.333

Total 2,577.066 £.442.656 12.885.333

La vida fisica para botellas y cajas se ha considerado
de 5 afios, por 1o que de acuerdo a lz hipdtesis de que la dura-

cién de la inversidén deberé ser de 10 afics serd preciso tener en
cuenta que en el 52 afio se deberé efectuar una inversidén por el
mismo importe,

Asimismo es importante sefialar que el valor de las bo-
tellas en poder de los clientes se consideran como coste de explo-
tacidén y en consecuencia se preveré en el apartado correspondiente,
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A,10. Resumen general del coste total de la inversién
. - Valor del vino
- . Hectd
Opcibén A Opcibén B Opcidn C |0pciones eziuzizgos ngzi
gr 90 pts/Hgr {100 pts/Hgr|110 pts/Hgr
Inmovilizado .
- 32,256 451.584] 40.642.560| 45.158.400] 49.674.240
. Te?rgngs B 5.000.0G0 5.000,000 5.000.000 B 80.640 1.128.960]101.606.400|112.896.000 |124.185.000
. Bdificios y otras cons- _
TrUCCIiONES ceseassnnaseses 25,314,062 31.234,437 38.611.937 161.280 [2.257.920]203.212.800 {225,792.000 |248,371.200
« Maquinaria seeeasesssneass 12,290,500 22,756,500 37.291,000
. Instalaciones sessvseveons 3.926.000 6.208.000 9,106,000 X A
. A.2, Val de 1 t 1
. Utillaje eesececacinnssnes 1,146,500 1,196.500  1.246.500 2208 OF S83 maler-gs suxiligres _
. Blementos de transporte ..  2.000.000 3.500.000 5.500.000 - .
s D tad d - -
. Mobiliario y enseres ..... 687.185 1.107.265  1.550.187 entes entro de este apartado podemos considerar fundamental
« Gastos amortizables ssiuesss 5.531.998 6.2394.692 7:304,165 ’
v BNVASES eeessevcscrnsoncsa 2f577.066 6.442.666 12.885.333 a) Productos enolégicos
Total IIICIICIOIII.IOOIOQI.III 584473.311 83.740.060 118.445.122 LOS Productos Para tratamiento del» vino’ Se estiman
en 0,45 pts./litro. Por tanto, el valor para las distintas opciones
es:
_ | : | . OpCcidn A sivuieeesenss 1.451,520 pts.
6. ESTIMACION DE.LOS FLUJOS ANUALES NETOS DE CATA . Opcién B vevevsessees. 3.628.800 m
' _ _ . OPCibn'C veveevswneses 7T.257.600 ™
Para el célculo de éstos se va a determinar los pagos anuales -+ .
b) Otras materias
a partir de la puesta en produccién de 1la planta, asi como los in-— -
gresos por venta de embotellados. Se supone que durante los diez -~ | .
w Comprende los siguientes componentes
aflos previstos como vida ide 1la 1nver516n se mantienen ambos cons-— ‘ i
tantes. : ! Opcidn A Cpcién B  Opcidn C
A, Pagos anuales : | 1. Cé&psula 0,25 pts./1itro ..... 806.400 2.016.000 4.032,000
' ' ; 2, Etiqueta 0,20 pts./1itro .... 645,120 1.612.800 3.225,600
Se incluyen todos los componentes que constltuyen un gasto. - j 3. Adquisicién de botellas y ca- ) :
en la explotacién de la planta. ‘ jas en reposicidén de roturas
_ 7 : "y pérdidas:
AL, Valoracién del vino como materia prima : . botellas: 3 % sobre el va-
: lor de la botellas seeveess 658,022 1.645.,056 3.290.112
De acuerdo a la hipdtesis fijada el valor del vino para i . Cajas: 1 % sobre el wvalor . - 17.066 42.665 85.333

cada una de las op¢1dnes es la 51gu1ente-
Total

2,126,608 5.316.522 10.633.045
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A.3. Sueidos v salarios{1)

Enumeramos en el cuadro siguiente el personal necésg -
ric, por categoria profesional, con indicacidén del coste total que
supone a la empresa. En dicho coste se incluye el salario segln -
el convenio colectivo sindical de la Agrupacidn de Industrias Vi-
nicolas, el incremento legal seglin el coste de la vida asignado -
por el Instituto Nacional de Estadistica a nivel nacional, las gra
tificaciones, paga de beneficics, cotizacidn a la Seguridad Social
y cuota del segquro de accidente.

Categoria profesional Opcidn A Opcién B Opcidn C

a) en planta embotelladOra eeeeesss

. Endlogo (titulado grado medio) 623,165 623,165 639.229
« Encargado de laboratorio ..... - - 442,587
» Auxiliar laboratorio seseeceass - 320.762 -
. Subalternos de primera {enca-

jonador, lavador, llenador,

etiquetador, carretilleroc, -

ChOfEr) wevveverrssasssasananes 24634.073 2,772.974 3.988.518
. Subalternos de segunda (pebn y

vigilante) sesieeeevacesnasess 839,280 1.358.920 1.458.920

b) en dependencias administrativas

. Jefe SUPErior sseesvessesisnes 900,000 - 900,000
« Jefe de Primera secearacsscana - 528.518 478.486
. Gficial de Primera seeeescossas - 458.119 -

e AUXI1TIAY ceeeaconnanccasananans 334.871 334,871 1.104.613

e GEYENte itieescssssescscascenan - S00.000 1.200,000

TOTBL wassesnseanasasessassees 5.331.389 7.297.329 10,212,353

(1) En este apartado no figura el personal de ventas puesto que -
viene incluido en el concepto de gastos de ventas. Para las op
ciones B y C consideramos un gerente que hemos valorado de - -
acuerdo con la remuneracién de empresas de la zona de similar
importancia, mientras que para la opcidn A se ha supuegto que
el Jefe Superior desempefia estas funciones.
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A.4, Conservaci6n v segurc del inmovilizado

Para cada una de las opclones es:

Opcién A Opcién B Opcidn C

Conservacidn de edificaciones y de-
P6sitos (0,25 %) ceeesnrsssressraaces 62.785 77.586 96,030

Conservacién de la maquinaria
{1 %) seevooacesssnnassaansssasssses 122,905 227.565 372.910

Sequro de Obra Civil sessseesseseess 288,400 288,400 288,400
Seguro de la maquinaria .eeseeeseeas 202.793 375.482 615.301

TOLAl sssssssersestcecssscacasnsvnanen 676.883 969.033 1.372.641

A.5. Reparaciones y repuestos de maquinaria

Se asigna el 0,8 % del valor total de la maquinaria 1o
gue representa:

. OpCcibtn A ceonenss 98.324 pts.
« OPCibn B .veaeans 182,052
. OpCléni C cevecaas 298,328 v

A.6. Agua, electricidad y combustible

a} Consumo de agua

Teniendo en cuenta la recuperacién de aguas en las -
instalaciones de refrigeracién y pasteurizacidén, se estima que &1
consumo de agua podria. ser de 1,250 litros por litro de vino embo-
tellado; teniendo en cusnta que el pracio del m3 de agua es de 10
pts. resulta:

e OPCidn A civeenss 40,320 pts.
. OpCidn B ceeennen 100,800 *
. Opcibn €C cveeaven 201.600 "

b) Consumc de energia eléctrica

De acuerdo con la capacidad productiva prevista, la
potencia instalada para las opciones A, By C, es de 90, 150 y 200
CV, respectivamente., Considerando un coeficiente de similtaneidad

de 0,8 el consumo de Kw/h anuales can su coste correspondiente es
para cada opcibn el siguiente: '
%
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N2 de Kw/h anuales Importe anual {Pts.) (1),
Opcidn A 106.831 243.575
Opcidén B 178,053 405,961
Opcidn C 237.404 541,281

c) Consumoc de gasoleo

Se refiere al utilizado en las lavadoras y caldera -
de vapor. El consumo de la instalacién prevista para las opciones
A, By C es de 15, 65 vy 105 Eg./h. respectivamente. En consecuen—
cia el importe del consumoc anual es de:

Consumo Valor (Pts.)
Opcidn A 24,192 157.248
Opcién B 104.832 681.408
Opcidbn C - 169.344 1.100,736

A.7. Gastos de venta

Corresponde a los siguientes conceptos:
a) Gastos de personal

Para la opcidén "A™ se incluyen Griicamente los motiva
dos por desplagzamientos; en la "B" se requiere un Jefe de Ventas y

para la "C" un Jefe de Ventas y dos vendedores, incluyéndose as{mig

mo los originados por los desplazamientos. Tode lo cual representa
aproximadamente un 1,5 % sobre el valor de las ventas totales y cu
yo importe sera:

Opcidn A 950,806 pts.
Opcidn B 2.377.015 ¢
Opcidn € 4.754.030 "

b) Publicidad

Se asigna para este cohcepto un porcentaje del 5 %
sobre el valor de ventas lo que supone para cada opcidn la siguisn
te cuantia:

(1)

El precio medio por Xw/h es de 2,28 pts. que corresponde a la
tarifa de la tom& de energia en alta tensiédn y'engloba, ademas
del precio por Kw, todos 1los recargos correspondientes.
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OpCidn A veveusss 3.169.353 pts.
OPCidn B evseeans 7.923.384
Opcidn C sevaeene 15.846,768 n

A.8. Gastos generales

A pesar de ser diffcil establecer la cuantia por este -
concepto hemos considerado que el 6 % sobre el valor de ventas pue
de ser una cantldad adecuada; seghn &sto tenemos:

Cpeidn A seieeeans 3.803.224 pts.
CpCidnl B wessenns 9.508.060 n
Opcidbn C sueanean 19.016.121 "

B, Ingresos por venta del embotellado

Los precics de venta en origen del embotellado de las distin
tas plantas de la zona oscila muy ligeramente, aproximérndose el va
lor medioc.a 19,75 pts. litrc, importe que adoptamos en este traba—
jo. En consecuencia, los ingrescs por este concepto correspondiente
al ntmero total de litros adquiridos, deducidas las mermas (0,5 %
sobre valor de las ventas) habidas en el proceso productive, son -
como sigue:

Opcidn A sivvenna 63.387.072 pts.
Opcidn B vivensas 158.467.680 *
OpCidn C wevenase 316.953.360 "

C. Eesumen general de ingrescs v gastos

Opcidn A Opcidén B Qpcién C

Gastos

Valor materia prima (90 pts/Hgr} 40.642.560 101,606,400 203,212,800
Valor de las materias auxilia

TS esaeeosnessssasssssentnns 3.578.128 8,945,322 17.890,645
Sueldos ¥ 2alarios vevesssses 5.331.389  7.297,329 10,212.353

Conservacidn y Seguros seess 676.883 969.033 1.372.641
Reparzciones y repuestos ma-—

QUINATIE ecsasecassssnssvronnas 98.324 182,052 298,328
Agua, electricidad y combus- '
Tible tieissacnrensanssnnnnsns 441,143  1.188.169 1.843.617

Gastos de VEeNnta sessesssssese 4,120.159 10.300.399 20.600.798
Gastos JeneralesS seevessasanss 3.803,224 9.308.060 19.016.121

TOtal gastos .eveseessssesess  58.691.810 139.996.764 274,447,303
Total Ingresos .....e.eeauses  63.387.072 158.467.680 316,935.360
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D. Valor de los fiujos anuales netos de caja

7 Opcibn A  Opcidén B
63.387.072 158.467.680 316,935,360

58.691.810 139.996.764 274.447.303

Opcidén C

Ingresos por ventas sssrseees
L

Total gaStOS ts s s e s e

Valor de los Fiujos anuales
netos de C2Ja sesssvsscnsenes

H

4.695.262 18.470,%216 42.488.057

7+ PROGRAMA DE EJECUCION ¥ ACTUALIZACION DE LA INVERSION

Hemos considerado las distintas fases en que puede dividirse la
ejecucién de la inversién y el desembolso correspondiente a cada -
una de ellas. El valor actualizado se calcula tomando como referen
cia el momento de la puesta en marcha de la produccidn, es decir,“
el perfodo cero. (Cuadro no 5).

8, ESTTMACION DEL VALOR RESIDUAL

El valor total de la inversidn lo suponemos dividido, a efectos
del célculo del valor residual, en tres partes.

a) Terrenos v urbanizacidn: suponemos gue mantendran el mismo -
valor al finalizar los 10 afios.

b) Edificaciones y depdsitos: dado el desarrollo vinicola de 1a
zona se tienen grandes posibilidades de gue al terminar el -
periodo de 10 afios puedan ser vendidas a otras entidades que
operan en este tipo de industria por lo que suponemos gue su
pérdida de valor seré una tercera parte del valor inicial.

¢) Maquinaria, instalaciones, utillaje, elementos de transporte,
mobiliario y enseres, repuestos y envases: para todos ellos
les suponemos el 4 % de su valor de compra.

Como se indicd con anterioridad, el valor residual que obtenga-—
mos constituird un flujo de caja del afio 102; la actuwalizacidn a -
dicko momento, aplicéndose una revalorizacidn del 20 % anual, queda
expuesta en el cuadro ne &.

CUADRO NE §
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9. APLICACICN DE LOS METCDOS DE SELECCION DE INVERSIONES

Efectuamos a continuacién el cilculo de la rentabilidad utili= "~

zando los tres métodos citados.

A, Mé&todo del valor actualizado neto (V.A.N.)

Este método nos permite conocer la rentabilidad absoluta de
un proyecto. Consiste esendialmente en comparar el valor actual -
de los flujos netos de caja, cuasi renta o cash flows (V), con el
valor actual del coste total de la inversién (C), usando como ta=
sa de descuento la tasa minima de rendimiento que la empresa exige
a sus proyectos. Er consecuencia, una inversién se considerars in
teresante si la diferencia entre V ¥ C {"good will"} es positiva:
urn V,A.N, igual a O marcaria la situacién de indiferencia tebrica
y los proyectos con V.A.N. negativos rno aportan a la empresa va-
lor alguno y debieran por tante rechazarsze., Por consiguiente, la
asignacioén de la tasa de descuento a utilizarse en estas actualim
zaciones reviste un caracter esencial que vendré fijado por las -
exigencias de cada empresa en particular, En nuestro caso y dado
el sector en que nos encontramos hemos considerado suficiente f£i—
jar una tasa del 12 4.

Segln los valores actualizados que figuran en el Anexo n? 4,
el V.AJN. obtenido para cada una de las opciones es el siguiente:

Valor actual |Valor actual Valor actualizal
. Precio de los flujos |del coste de 1la e=
Opciones A ) de neto (V-C) -
Hectégrado |netos de cajalinversién (C) (pts.)
(V) (pts.) (pts.) pEse
g0 75.25%.071 63.200.878 12.058.193
A 100 49,740,058 £3.20C,878 ~13.460.819
110 24,221,047 63.200.878 ~38.979.831
90 162,631.249 91.477.264 71.153,985
B 100 98.833.720 91.477.264 7+356,456
110 3%.036.190 91,477.264 -56,441,074
20 310.523.154 130.754.168 179.768.,986
C 100 182,957.094 130.754,168 52,202.925
110 55.362.035 130.754.168 ~75.392.133
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No se debe asociar ningfin tipo concreto de financiacidn al
analisis de la seleccidn de inversiones; sin embargo, dada la ime
portancia de las inversiones a realizar serd normal acudir a fuen

tes de financiacidn externa a la empresa que conllevaran logicamern .

e unas devoluciones de créditos y el pago de intereses; en conse
cuencia, se producirén unas variaciones en los flujos netos de ca
ja, que pueden llegar a ser en algunos afios negativos, 1o que im-
plicaria el acudir de nuevo a otras fuentes de FPinanciacién. Todo
ello tendrd légicas repercusicnes en el V.A.N. Por ello hemos con
siderado conveniente exponer tres alterrnativas de financiacidn cu
vos resuitados pueden verse en el anexo nf 5.

B. Método del tipo deé rendimiento interno (T.R.I.)

Este método también llamado "descuento de los movimientos -
de Ffonrdo" (discouted cash flow) o método de los "valores actuales
de tesoreria" (nomenclatura francesa) consiste en calcular el ti-
pc de interés que hace que el valor actual de todos los ingresos
producidos por la inversibn se equipare al valor actual de todos
los costes de la misma.

. BEste método supone un Previo ccocnocimiento por la empresa -~
del T.R.I. minime que considera interesante para la aceptacibn -
del proyecto. En general, se puede aceptar un T.R.I. que sea supg
rigr al coste de los fondos invertidos puesto que el dinere que -
la empresa invierte deberé suponéfsele siempre un coste. Los valo
res del T.R.I. para las distintas opciones son:

. |valor actual [Flujo neto
1
Opciocnes P16010d del coste dejanual de rzzigial T+Ra1.
Hectogrado la inversidnicaja
90 £3.200.878| 4.695,262{151,323.432}14,48 %
A 100 63.200.878 179.422]151,323.432] 9,32 4|
11¢ 63,200,878 [~4.336.418|151.323,432 4,49 %
90 91.477.264[18.470.916|180.907.152{23,37 %
B 100 91.477.264| 7.181.316|180.507,152(13,13 ¥
110 91.477.264[-4.108.284|180.907.152| 3,75 %
90 130.754.168 (42,488,057 |218.795.477|33,84 %
C 100 130.754.168(19.908.857(218.735.477|18,08 %
130.745.168|-2.670.343|218,795.4771-0,44 #
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C. Método del perfodo de recuperacién (Pay back actualizado)

Se define el perfodo de recuperacién como el tiempo requerido Pa.
ra que los valores actualizados de la corriente de ingresos generados
por una inversién Iigualen al desembolsc inicial que se produjo.

Este métodc atn empleando los valores actualizados tiene el in-
conveniente de que no considera los ingresos gque se puedan producir -
més allé del punto de recuperacidn de la inversién inicial, por lo que
la exactitud del método gueda en entredicho. Debido a ello su utiliza-
¢idn Fundamertal es més como requisito minimo a cumplir en determina-
das situaciones que como criterio de aceptacién o rechazo. Los perio-
dos de recuperacidn para cada opcidn son:

Opcién A Opcidn B Opcidn C
AN (Valor ac- Valor ac-— Valor ac- :
tuar sen | Velores |ol7ely || veteres | g | Velores
£lujo neto flujo netec filujo neto .
Precic 90 pis./Hectdgrado
1 4,192,869 16.494.528 37.941.835 ‘
2 3.742.124| 7.934.993114.721.320} 31.215.848]33.862.981 71.804.816
3 3.443.027112,278.020113.151.292] 44.367.140|30.251.497 102,056.312
4 2.986.187{14,264,207111.,747.503] 56.114.643|27.022.404 129.078.716
5 2,662,214116.926,.420[10,473.009] 66.587.652|24.,090.728| 153.169,444
6 | 2.380.498|19,305.918] 9.364.754] 75.952.406
7 2,122,258121.429.176] 8.348.854| 84.301.260
8 | 1.896.886{23.326.062} 7.462,250| 91,763,510
9 1.694,990|25.021.052
10 50"238.019 75.259.071
Precio 100 pts./Hectdgrado
1 160.224 6.412,915 17.778.609 :
2 142,999 303.223) 5.723.509( 12,136.424(|15.867.359] 33,645,968
3 127.748 430.971}) 5.3113.097| 17.244.521|14.175.106] 47.821.074
4 114.113 545.083| 4.567.317| 21.816.838|12.652.033] 60.483.107
5 101,732 646.815;, 4.071.806| 25.888.644111..288.322] 71.771.429
3] 0.966 737.781] 3.640.9271 29.529.571110,093.791f B81.865,220
7 81.099 818.880! 3.245.955] 32.775.526] 8§.998.803] 90.864.023
8 72.486 891.366f 2,901,252 35.676.778| 8.043.178] 98.907.201
g 64,771 956,137} 2.592.455 38.269.233| 7.187.097 106.094,298
10 [48.783.919[49.740.056|60.564.487| 98.833.720|76.862.796] 182.957.094
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Opcidn A Opcidn B Opcidn C
ANC}vValor ac— Valor ac-— Valor ac-
wal der | (HOTES tval der | SROESS eam car | PEOTe
flujo neto]- Flujo neto flujo neto
Precio 110 pts./Hectdgrado
1 |-3.872.421] -3.668.698 -2.384.616
2 |=3.456.,125| -7.328,546{-3,274,302| -6.943.000 -2.128.263| ~4.512,879
3 |-3.087.529]-10.416,075|-2.925.098| -9.868.098 ~1.901.2841 -6.414.163
4 |~2.757.962(-13.174.037|-2,612.869{-12.480.967|-1.658.338] -8.112.501
5 |-2.458.749]~15.632.7861-2,329.397|-14.810.364}-1.514.084| ~9.626.585
& |-2.198.564{-17.831,350(|-2,082.899|-16.893.263 ~1.353.864{-10.980,449
7 1=1.960,061|-19.791,411 ~1,856.944}~18,750.207|~1.206,995|-12,187.444
8 1-1.751.913]1-21.543.324 |~1,659.747[-20.409.954]-1.078.819|-13,266.263
9 |-1.565.447(-23,108,771]-1.483.091|-21.893.045 -963.9%94|-14.230,257
10 147.329.818( 24.221.047156.929.235| 35.076.190]69.592,293| $5.362.036
10. RESUMEN DE LOS METODOS APLICADOS
Se exponere los resultados cbtenidos por la aplicacidn de los distin
tos métodos:
: 4 Precio V.A.N. T.R,I. Periodo
0 i
pelones Hectégrado (pts.) % recuperacisn
_ 90 12,058,193 14,48 102 afio
A 100 ~13.460.819 9,32 No se recupera
110 =~38.979.831 4,49 | No se recupera
90 71.153.985 23,37 89 afio
B 100 7.356.456 13,13 102 afio
110 -56.441.074 3,75 No se recupera
S0 179.768,.986 33,84 52 afic
C 100 52,202.926 | 18,08 | 109 atio
110 -75.392,133 ~0, 44 No se recupera
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11. ANALISIS DE RESULTADOS

tes

18,-

Comparando los resultadcs cbtenidos se observan los siguien-
puntos: :

La opcidn "C" resulta ser la més rentable a 1os precics de =
20 y 100 pts. hectbébgrado {T.R.I. 33,84 % v 18,08 % respecti-
vamente}, ocupando la opcién "B" un lugar intermedio (T.R.I.
23,37 % v 13,13 % respectivamente) entre aquella y la "A" -

{T.R.I. 14,48 % v 9,32 %); semejantes deducciones se obtie-

nen de la aplicacidén de los otros dos métodos, V.A.N. vy Pe~

rfodo de recuperaci6n.

5in embarge, para 110 pts. hectégrado se observa un orden in

verso al anterior llegando a ser la opcidn "C" de rentabili- .

dad negativa. Por tanto, aungue la borndad de los proyectos -
disminuya a medida que aumentan lcs precios del vino como ma
teria prima, supuesto constante el precio de venta del Pro-
ducto final,
de la rentabilidad en relacidn a dicho factor. Asi pues, un -
aumernto del 11 % sobre el precio minimo del vino conduce a
la opcidn "A"™ a dejar de ser interesante, a la opcidn "B". a

su limite de aceptacién, quedendo Gnicamente la opcién “C¥ -

en situacidén favorable; un incremento del 22 % convierte las
opciones en cada vez més desfavorables a medida que va sien-

do mayor el wolumen fabricado. No se ha dedueido el componen .

te riesgo de las cifras obtenidas de rentabilidad, no deblén
dose tomar por tanto en su exacto wvalor siho dlsmlnuidas en
un porcentaje que cubra el mismo.

. Del conjunto de los Fflujos anuales de caja (Anexo n? 5) se —

desprende la gran influencia del valcr residual en la renta—
bilidad; en varias opciones, v por este motivo, se salva la
rentabilidad del proyecto pero no asi la de la actividad.

S5e¢ puede concluir indicando que, desde el punto de vista fi-~-
nanciero, la opcidn "A" es desfavorable, gquedandoc como inver
siones viables la “"B" y la "C"; la eleccién de una de ellas
vendré determinada por una serie de factores entre los que -
destacamos:

a) La posibilidad de obtener los capitales suflc1entes para
hacer frerte a la inversidn.

es interesante constatar la gran sensibilidad -
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b) La creacién de una organizacién lo bastante eficasz para
conseguir la venta de todos los volfmenes fabricados.

De todas estas consideracicnes se deduce la necesidad de de
terminar, de manera Precisa, cull es el verdaderc alcance —
que se deriva de inclinarse por una determinada opcidn al -
objeto de minimizar los riesgos sin dejarse guiar por crite
rios excesivamente optimistas. -

12. VIABILIDAD DE LA TNVERSION

Antes de constituir una Asociacién de orden superior que aco
meta las inversiones requeridas se hace necesario conocer los in
convenientes que puedan presentarse. Por tal motivo- se ha efectua
do ura encuesta a .las Cooperativas y Grupos {Anexo no 6}. N

Los obstéculos m4s importantes se resumen en los siguientes —
puntos:

A. Valoracién de los vinocs

. De la produccidn cooperativa encuestada, un 77 % opina que
€llo representa un Oobstéculo dificil de superar en el intento de
lograr progresos para constituir una Asociacifn; ademas, un 30, 9%
han indicado, de forma especifica, que se sentirfan perjudicados
POr suponer que no se valorarfian con justicia la calidad de sus -
vinos, porcentaje &ste que, por otra parte, coincide basicamente
con-la produccidn de las cooperativas que han manifestado tener -

una calidad superior a la media de la zona.

B. Valoracidén de 1los fondos de comercio

Hay dos criterios dispares. Por una Parte, el 40,4 % de 1la
produccidn, integrado fundamentalmente por las Cooperativas que -
no disponen de planta emhotelladora, consideran que no deben valg
rarse los fondos de comercio ya que si bien es cierto que alguna
de las marcas esté bien introducida en el mercado, ello ha sido -
posible gracias a la calidad de Ios vinos Producidos en la . zona.
Por otra parte, las cooperativas con bplanta embotelladora propie-
tarias de marcas que han alecanzado un prestigio en el mercado o -
han lograde una organizacidn comercial eficaz opinan que deben va

lorarse puesto que han realizado bPara ello importantes inversiones,
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Hay, en consecuencia, dos posturas claramente definidas:

a) La constituida por las Cooperativas que creen poseer cali
dades superiores de vino y que tienen la idea de que la -
tnica Asociacién itneresante seria aquella que tuviese por
Finalidad la de realizar las ventas a granel, por 1lo menos
en sus inicios, y no ven ademés muy viable una unién con-
junta de todas las Cooperativas ya que existen muy distin
tas calidades de vino v ello supondria zerias dificulta—
des en su valoracidn.

b) E1 grupo formadc Por las Bodegas con planta embotelladora
que consideran basica, a la hora de formar una Agrupacién,
la valoracién que debe asignarse a 1os fondos de comercio,
criterio éste que no es compartido por las restantes Coope
rativas; por otra parte, tampoco consideran conveniente -
efectuar especiales valoraciones de los vinos aparte de -
las que ya son habituales en la =zona.

13. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES FINALES

Como resumen de todo lo anterior podriamos concluir que, si -
bien desde el punto de vista econbmico y siempre que se elija una

‘opcién conveniente parece rentable la venta del vino embotellado,

se aprecian graves inconvenientes en las Cooperativas para ponerse
de acuerdo y constituir una Asociaciédn de orden superior.

Como salida a esta situacién actual, una poSible solucibn se—
ria la de crear Agrupaciones que agiutinasen los intereses coinci
dentes. Podrian establecerse las siguientes:

A. Las Cooperativas que se consideran con mejores calidades de vi
no con la finalidad de efectuar todas sus ventas a granel, dig
poniendo del 30 % de la produccién total,

B. Las plantas embotelladoras con un 57,6 % de la produccién total
(el 33,6 % en forma de embotellado y 24 % de venta a granel).

C. Finalmente, el 12,4 % de la produccién podria cbnstituir un- gru
po independiente, asociarse a las ventas de los graneles de-;as
pPlantas embotelladoras o integrarse totalmente en las mismas,
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De esta manera quedaria reducido el ntmero de Asociaciones,r
facilitandose el objetivo de lograr una fGnica Agrupacién que de-
Fendiese mejor los intereses agricclaz de la zona.
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ANEXO no9 1

MAPA DE LOS TERMINGS MUNICIPALES DE LA DENOMINACION
NENA.

DE ORIGEN CARI




- 39 .

MAPA MUNICIPAL DE LA DENOMINACION DE ORIGEN "CARINENA®

PROVINCIA DE ZARAGOZA

CARIRENA

| ° ) . .
ALPARTIR .~

- ) - d \‘
4+ ALMONACID A e N
DE LA SIERRA
-

—— PR AN 7 S "y
- . AR . { ————
COSUENDA -~ k! \ Y VILLANUEVA
s H Y e DE HUERVA
i " -~
/’ 4 3, . -, ®
-~

-~ ®
-~

P 0
]
- AGUARON ) CARINERA
i

e
Vi g a—~f

o] 10508
o

ENCINACORBA
e

ESCALA GRAFICA
5 [] [ 10 Ken
[——— S Jome o]




-4 -
ANEXO N2 2

ESTIMACION DE LAS PRODUCCIONES
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1, ESTIMACION DE LA PRODUCCION

Se tratard de conocer fas producciones de uva y de vino totales
de la zona y el porcentaje gque controlan las entidades Asociati- -
vas.

l1.1. Produccién de uva

1.1.1., Produccidn total

_ La produccidn correspondiente a cada término muni-
cipal queda expresada en el siguiente cuadro.

Produccidn total de la zona

Superficie ° Kg. de Produccidn
Municipio de vifiedo e total uva por total en
de cepas
_____ _— {Had.) cepa Xgz de uva
- Aguardn 1.837 3.674.000 2,2 8,082,800
Aladrén 178 356.000 1,750 623,000
Alfamén 2.290 4,580,000 1.250 54725.,000
Almonacid de 1a
Sierra ' 24426 4.852,000 1,625 78844500
Alpartir 799 1.598.000 1.625 2.596.750
Carifiena 44793 9.586.000 1,750 16.775.500
Cosuenda 1,176 2,352.000 1,8 4.,233.600
Encinacorba 692 1.384.000 1,7 2,352,800
Longares 2.068 4,136,000 . 2 8.272.000
Mezalocha 497 994.000 2 1.980.,000
Muel 885 1.770.000 2 3.540,000
Paniza 1.614 3.228.000 1,750 5.642.000
Tosos 1.469 2.938.000 1,750 54141500
Vilianueva de :
Huerva 951 1.902.000 i,8 3.423.600
Totales 21.675 76,280,050

1.1,2, Produccidn controlada por las Asociaciones

Bl promedio anual de Kg. controlados por las Coope-
rativas se va a estimar a través de dos procedimientos,




lel.2.1. Recepcidn media

Los Kgsw recibidos como promedio por cada
Bntidad es la siguiente:

Recepcidén media en

Nombre de la bodega Locaiiffi Xg, de uva
Cooperativa Viticola San
José vy Caja RUral eewees Aguardn 6,500,000
Bodega Cooperativa San
ROque --,--lao-oo‘oooo-..- AlEMén 5-500-000

Cooperativa del Campo Almonacid de 1la

San NicOlAS seeessanscas Sierra 5.000.000

Cooperativa del Campo

Ban Valero cssseseescase Carifiena 20,500,000

Grupo Sindical de Colo-

nizacién n? 8.833 seeess Carifiena 6,000,000

Bodega Cooperativa San

Bernabé eceevsrrovesnsnes Cosuenda 2.500.000

Ceoperativa del Campo '

San Esteban ccasseseeses Bncinacorba 1.800.000

Cooperativa Vitivinicola  Longares 7+500.000

Cooperativa del Campo

San Antonio de Padua ... Mezalocha 1.000,000

Cooperativa Comarcal del

Campo Ntra. Sra. Virgen

de la Fuente assRsetatets Muel 2,500,000

Bodega Vitivinicola Ntra.

S5ra. del AgUuila seewooess Paniza 6,500,000

Bodega Cooperativa Ntra. Vilianusva de

Sra. del Pilar svesessass Huerwva 2.800,000
68,100,000

Nota: | s Municipios de Alpartir y Aladrén no disponen de Bode-

ga Cocperativa por lo que llevan su produccién a las Bode-
gas de las localidades colindantes. La Bodega Cooperativa
de Tosos se ha integrado a la Cooperativa del Campo de San
Valero de Carifiena.

le1l.2.2, Porcentaje controlado

La produccién de las Cooperativas estima
da por medio del porcentaje sobre la produccidn total de cada -
término municipal es la siguiente:
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Broduccién  Porcentaje en Produccién media to

Municipioc media total poder de las tal en poder de -
e (Kgs, uva) Cooperativas Coop. (kgs uva)
Aguarén 8.082.800 8C % 6.466.240
Aladrén 623.000 96 % 598,080
Alfamén 5.725.000 90 % 54152.500
Almonacid de
la Sierra 7.884,500 70 % 5.519,150
Alpartir 2.596.750 90 % 2.337.075
Cariﬁena 16.7754500 85 % 14.259.175
Cosuenda 4.233.600 80 % - 3.386.880
Encinacorba 2,352,800 96 % 2.,258.688
Longares 8.272,000 90 % 7.444,800
Mezalocha 1.980,000 90 % 1.782.000
Muel 3.540.000 80 9% 2.832,000
Paniza 5.649.000 90 % 5.084.100
Tosos 5+141,500 87 % #4.473,105
Villanueva de
Huerva 3.423.600 80 % 2,738,880

76.280,050 84 % 64.332,673

1.2, Produccidn de vino de las Asociaciones

Se halla a través de los datos obtenidos por el rendimien
to medio de la uva de los Kgs recepcionados,

Nombre de la Bodega

Cooperativa Viticola
5. José vy Caja Rural
Bodega Cooperativa
San Rogue
Cooperativa del Campo
San Nicoléas
Cooperativa del Campo
San Valero

Grupo Sindical Carifie

na Viticola
Bodega Cooperativa
S5an Bernabé&

Rendi—

; Produccidn
miento Recepciédn dia e
Localidad medio Xas 5 ’ T?tla eg.
“de la g va % ros ?
va vino .
Aguarén 73 6.500,000 4.745.000
Alfamén 70 5.500,000 3,850,000

Almonacid de

la Sierra
Carifiena
Caerifiena

Cosuenda

70 5,000,000 3,500,000
73 20.500.000 14.965,000
73 6.000,000 4,380,000

73 2.500.,000 1.825;000
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Rendi-

. . mie@to Recepcidn izgizcgién
Nombre de 1ad Bodega Localidad gedlo Kg. uva 1itros de
e la .
v vino

" Cocperativa del Campo
San Estebin " Bneinacorba 71 1.800,000 1,278.000
Cooperativa Vitivini-
cola Longares 70 7500,000 5,250,000
Cooperativa del Campo
S. Antonio de Padua Mezalocha 72 1.000.000 720,000
Coop. Comarcal del
Campo HNtra. Sra. Vir-
gen de la Fuente Muel 72 2.500,000 1,800.000
Bodega Vitivinicola '
Ntra. Sra, del Aguila Paniza 6% - 6,500,000 4,485,000
Bodega Cooperativa Villanueva
Ntra. Sra. del Pilar de Huerva 71 2,800,000 1.988.000

ANEXO Ne 3

71,62% 67.100.000 48.786.000

DETALLE DE LA CAPACIDAD DE ALMACENAMIENTO POR BODEGA
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Detalle de 1la capacidad de almacenamiento por bodega

Capacidad de

Nombre de la Bodega Localidad almacenamientq
(litros)
Cooperativa Viticola San Jose y
Caja Rural Agueardn 8.000,00C
Bodega Cooperativa San Roque Alfamén 8.104,500
. . Almonacid de -
Cooperativa del Campo San Nicolés 12 Sierra 6,900,000
Cooperativa del Campo San Valero Carifiena 26,000,000
Grupo Sindical de Colonizacidn
ne 8.833 Carifiena 9,000,000
Bodega Cooperativa San Bernabé Encinacorba 1.650,000
Cceperativa Vitivinicola Longares 11,500,000
Cooperativa Comarcal del Campo
Mtra. Sra. Virgen de la Fuente Muel 3.233.320
Cooperativa del Campo San Antonio
de Padua Mezalocha 1.450.000
Bodega Vitivinicola Nra. Sra. del
Aguila Paniza 6,000,000
Bodega Cooperativa Nra. Sra. del Villanueva
Pilar de Huerva 4,200,000
Total 90-437-820
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ANEXO N2 4

ACTUALIZACION DE LCS FLUJOS NETOS ANUALES DE CAJA Y DEL VALOR
RESIDUAL

e
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Actualizacibébn de los fluios netos anuales de caja y del valor re-

sidual.

Se considera conveniente el exponer separadamente las actua-—
lizaciones de los flujos netos de caja correspondiente a la acti-
vidad normal de la empresa de la referente al valor residual va —
que permite conocer la influencia de &ste socbre 21 valor total ac
tualizado,

Flujo neto anual de

e Pre caia Valox» residual
CEO cioc J Valor total
neg‘ﬁsg‘ Cantidad Valor ace Cantidad Valor ac actualizado

*1 anuaz tual anual tual

90| 4.695.262| 26.532.926152.323.432{48.726.145] 75.259.071
A {100 179.422 1.013.914(151,323.432|48.726,.,145 4%,.740,05¢
110|-4.336,418|=24,505,098{151,323,432 48.726,145] 24,221,047
90]18.470,916{104.379.146|180.907.152|58.252.103 |162.631.249
B [100] 7.181.316] 40.581.617 180,907.152}58,252,103 98,833,720
110j~4,108.284|-23.215,9173 180.907.152[58.252,103 35.036.190
90(42.488.057{240,100,010 218.795.477] 70.452.144 310.552.154
C |100119.208,.857(112.504,950 218.795.%77 70.452,144 (182,957,094
110 ~2.6704343|-15,090,109{218.795,477 70,452,144 | 55,362,035
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5.1. Estimacidén de los flujos anuales netos de caja en funcién
del precio del vino como materia prima v _de los capitales
ajenos empleados '

Se ha supuesto una financiacién ajena del 30 %, 40 % v 50 %
en cada una de las distintas opciones que se han venido conside-
rando segin queda expuesto en 1o0s cuadros nfs. 5.1.1. a 5.1.9.
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5.2, Valor actualizado neto
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CUADRO N2 5,2,1,

OPCION A

Valor actual de|Valor actual Vaior actua
los flujos anua{del coste to].. =
= =[lizado neto
les netos de cagjtal de la in (V - C)
ja (V) versién (C)
I, Precio 90 pts./Hgr,
Capital ajeno 0 % 75.259.071 63.200.878-{ 12.058.193
Capital ajeno 30 % 56.941,697 44,240,615 | 12,701.082
Capital ajenc 40 % | 50.163.896 37.920.527 | 12,915.369
Capital ajeno 50 % 44,730,107 31.600,439 | 13.129,668
II. Precio 100 pts./Hgr.
Capital ajeno 0 % 49,740,059 £3.200,878 |-13.460.819
Capital ajeno 30 % 31.422,685 44,240,615 |~12,817.930
Capital ajeno 40 % 25.316.884 37.920.527 |-12,603.643
Capital ajeno 50 % 19,211,095 31.600.439 [-12.389,344
III. Precio 110 pts./Hgr.
Capital ajeno 0O % 24,221,047 63.200,878 |-38,979.831
Capital ajeno 30 % 5.903.674 44.240,615 |-38.336.941
Capital ajeno 40 % -202,128 37.920.527 |-38,122.655
Capital ajeno 50 % -6,307.917 31.6004439 [=37.908.356
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CUADRO N2 5.2.2.

OPCION B

CUADRO N2

5.2.3.

OPCION €

Ie

IT.

ITI.

Valor actual de
los flujos anua
les netos de ca

Valor -actual
del coste to
tal de 1la in

Valor actua
lizado neto
{v=C)

I.

I%.

ITL.

Precio

Valor actual de
los flujos anua
les netos de ca

Valor actuall
del coste tg
tal de la in

Valor actua
lizado neto

Capital
Capital
Capital
Capital

Precio 100 pts./Hgr.

ajeno 0 %
ajenc 3C %
ajenc 40 %
ajeno 50 %

Capital
Capital
Capital
Capital

Precio 110 pts./Hgr

ajeno © %
ajeno 30 %
ajeno 40 %
ajeno 50 %

Capital
Capital
Capital
Capital

ajeno 0 %
ajeno 30 %
ajeno 40 %

ajenc 50 %

130,754,168 =139.590.315

ja (V) versién (C) | (v-C)
310,552,154 130.754,168 | 179,768.986
272.033.248 130,754,168 | 141.279,080
255,193,601 130.754.168 | 128,439.433
246,353,971 1304754.168 | 155,599,803
182.,957.094 130,754.168 52,202,926
144,438.188 130,754,168 13.684.,020
131.598,.,542 130,754.168 844,374
118.758.912 130,754,168 | =11,.995,256

55.362.035 130.754.168 | -75.392,1353
16.843.125 130.754,168 113,911,043
4.003.483 130,754.168 —126, 750,685
""8 .836.147

ja {V) versién (C)

Precio 90 pts./Hgr.

Capital ajeno O % | 162.631.249 91.477.264 | 71.153,985
Capital ajeno 30 % | 135.573.085 64,034,084 | 71.539.001
Capital ajeno 40 % 126.553.690 54,.,886.354 71.667.336
Capital ajeno 50 % | 117.534.294 45.738.632 | 71.795.662
Frecio 100 pts,./Hgr.

Capital ajeno 0O % 98.833.720 91.477.264 7.356,456
Capital ajenc 30 % 71.775.550 64.034.084 7e741,466
Capital ajeno 40 % 62.756.154 54,886,354 7.869,800
Capital ajeno 50 % 53.736.759 45.738.632 7:998.127
Precio 110 pts./Hgr.

Capital ajeno 0O % 35.036.190 91.477.264 [=56.441.074
Capital ajenQ 30 % 7.978.020 640034‘-084 —560056a064
Capital ajeno 40 % =1.041.375 54.886,354 |~55.927.72%
Capital ajeno 50 % 45.738,632 [=55.799.403

=10.060.771
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ENCUESTA RELATIVA A LA VIABTILIDAD DE LA INVERSTON
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Encuesta relativa a la viabilidad de la inversidn

Los resultados son los siguientes:

12, Todas las Cooperativas sin distincidn ven interesante 1la crea
cién de una forma de Asociacién que las agrupe evitando as{ -
la actual competencia entre ellas.

22, Hay discrepancias sobre el tipe de Asociacidn que se deberia
crear v los objetivos que deben asigrarse a la misma. Las opi
niones, de acuerdo al volumen de produccién que representan,
son las siguientes:

a. Asociarse exclusivamente
Para ventas a granel ... 12,3 % de la produccién total.

b. Asociarse, al principic,
Gnicamente para vender a
granel y nc excluyendo -
el embotellado en fase -
POSTETIOr seeeescansnaes 18,6 % " " "

C. Asociarse para vender a
granel y embotellado si-
multé.l’leamente on.o.----[‘t 38’6 % " " "

d. Integracidn progresiva de
las Cooperativas a plan-~
tas embotelladoras ya -
existentes, a medida gque
el mercadc se fuese am—
pliando y segtin disponi-
bilidades de capitales . 30,5 % " " "

3?2, Los obstéculos fundamentales que pueden oponerse a la creacidn
de una Asociacidén, expresados epn tantos por ciento sobre el -
volumen de produccidn son como. sigue:

2a Valofacién exacta de las
distintas calidades de
105 VINOS essevsnssesses 77 % de la produccién total

be. Consideran que sus vinos
serian perjudicados sees 30 % " " t

C. No consideran que sus vi
nos serian perjudicados 59,6 % . " "




— - T—
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d. Mentalidad, poco dispues
ta, de los socios actua— .
1e5 L BN A BN NN NN BN ) 25 %de 1a PI‘OducCién tOtal
e. Oposicién de quienes es—
tén actualmente gestionan
dO las ventas sevesnsnas 11,9 % " " "
f. Financiacidn necesaria -
para crear la Asociacibén 34,8 4 0 " "
gs Valoracidn de los fondos
1} de comerCidn seveseesss 100 % 0 " "
i « No deben tener

se en cuenta . 40,4 %
. Deben tenerse
en cuenta anae 59’6 %

42, La forma en que se realiza actualmente la venta de 1los vinos
por las Cooperativas de la zona es la siguiente:
a) En forma de embotellado TEsEsssBesEsEsIEIYOIERIRSETS 33’6 %
b) En forma de graneles:

- A traVéS de mayoristas csssesensessnnne 61 %

« Cooperativas con planta
embotelladora eesvessse 24,2 %

» Cooperativas sin plarnta
embotelladord secescnss 36,8 %

- A minosriStaS Y SOCiOS SresEsRARRERETER 5,4 % 66:&_%
TOTAL .eeee 100 %




