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Resumen

En los Gltimos afios el sector vitivinicola de Rioja ha experimentado
una importante expansion, y se ha convertido en una fuente de rique-
za econdmica esencial para la region. Su dinamismo ha hecho que
sea un sector de gran interés para la inversién tanto local como exte-
rior y ha intensificado el interés por su valoracion. Este articulo presen-
fa el método de valoracion aplicado al sector del vino Rioja desde el
afio 2003, vy resume la mefodologia y conclusiones de las valoracio-
nes efectuadas en 2003 y 2005. Al mismo tiempo, efectia una esti-
macion del valor actual de Rioja, que situamos alrededor de los 9.170
millones de euros.
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1. Introduccion

Rioja' es una region que ha experimentado un fuerte crecimiento en
términos de bienestar social en los ultimos afios, en buena medida debido
al excepcional comportamiento del sector vitivinicola riojano. El vino es la
ensefia distintiva riojana, ademds del motor de su desarrollo econémico
reciente. El auge econdmico del que se ha beneficiado el cluster del vino
Rioja desde mediados de los afos noventa ha supuesto un gran crecimiento
en todos los aspectos de la Denominacion: superficie viticola, volumen de
vino comercializado, facturacion, valor afnadido, instalacion de nuevas bo-
degas, imagen internacional... Este comportamiento ha sido denominado
«la década prodigiosa» (Pascual, 2003) y el «gran salto» del Rioja (Larrei-
na, 2006).

El cardcter tractor fundamental del sector vitivinicola riojano en la eco-
nomia regional ha llevado a nuestro equipo de investigacion de la Univer-
sidad de Deusto a estudiar con detalle el comportamiento del cluster del
vino Rioja desde el afio 2001. Fruto de este trabajo se han publicado varios
trabajos cientificos sobre la economia del vino Rioja, algunos de los cudles
se han centrado en la valoracién financiera de este sector, siguiendo méto-
dos de valoraciéon comtinmente aceptados (Copeland et al., 2000; Sutton,
2000). En este articulo se presenta el método de andlisis efectuado para
valorar el sector del vino Rioja en 2003 y 2005, y se efectia una estimacion
del valor que podria tener el Rioja en 2008. Los interesados en conocer con
mayor profundidad las valoraciones de 2003 y 2005 pueden consultar G6-
mez-Bezares y Larreina (2003), Larreina (2006) y Gémez-Bezares y La-
rreina (2008).

2. Valoracion del vino Rioja. Metodologia

Debido a las diferencias existentes entre los actores principales de los
subsectores viticola y vinicola, y a la distinta informacién disponible en
ambos, la aplicacién de los métodos de valoracién que vamos a llevar a
cabo es diferente entre las bodegas y el vifiedo riojano. Por lo tanto, nuestro
método de valoracidn analiza el sector vitivinicola de Rioja dividiéndolo
en sus dos componentes y analizandolos por separado. Por un lado, el sub-

1. En este articulo utilizamos el nombre Rioja para denominar el territorio de la Denomina-
cién de Origen Calificada homénima, que incluye vifiedos y bodegas de La Rioja, Alava y
Navarra.
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sector vinicola, compuesto por las bodegas y cooperativas comercializado-
ras; por otro lado, el subsector viticola, formado por miles de viticultores,
individuales o asociados en cooperativas, quienes cultivan los vifiedos que
han hecho famosa la regién. En nuestra valoracién financiera del sector no
se ha incluido el importante sector auxiliar del vino riojano (empresas de
fabricacion de cdpsulas, de maquinaria, de tapones, etc.), debido a sus es-
pecificidades.

Con respecto al sector vinicola, el método utilizado para valorar el
sector vinicola o bodeguero es doble. En primer lugar se utiliz6 como fuen-
te principal la informacién obtenida en los mercados financieros sobre pre-
cios de las bodegas, especialmente la capitalizacion bursatil de las bodegas
cotizadas. Ademds, la valoracién de las bodegas cotizadas fue estimada
también a través del descuento de flujos de caja; ambas valoraciones resul-
taron coherentes entre si. A partir de esta informacion relativa a un grupo
de empresas, se infiri6 el valor del conjunto del sector bodeguero.

La valoracién del sector viticola se llevé a cabo utilizando tres méto-
dos complementarios, que ofrecieron unos resultados similares. De nuevo
se utiliz6 el descuento de flujos de caja, el método valorativo por excelen-
cia, que nos exigi6 una estimacion aproximada de las generaciones de teso-
reria que lograrian los viticultores riojanos en los afios siguientes. Junto a
este método, se utilizé el del valor de mercado del vifiedo riojano en fun-
cion de distintas operaciones de compraventa. Por dltimo se utiliz6 el coste
de reposicion de las fincas viticolas de la DOCa? Rioja, es decir, el coste
de «construir» ese vifiedo (compra de tierra blanca en zona viticola, com-
pra del derecho de plantacién correspondiente, masa vegetal, etc.).

Dado que en la realidad del sector vitivinicola de Rioja era (y sigue
siendo) dificil escindir totalmente ambas actividades, la de produccién de
uvay la de elaboracién, envejecimiento y comercializacién de vino, se tuvo
que arbitrar un método para evitar la doble contabilidad. Efectivamente,
una parte pequefia pero significativa de la labor de produccién viticola la
realizan las propias bodegas para garantizarse el suministro de materia pri-
ma; simultineamente, existen pequefios productores que elaboran y comer-
cializan su vendimia.

En el apartado siguiente efectuamos una sintesis de la valoracién de
2005, incluyendo un mayor desarrollo de las técnicas de valoraciéon comen-
tadas.

2. Denominacién de Origen Calificada.
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3. Valoracion del vino Rioja en 2005°

Como se ha indicado, la valoracién del sector vinicola se ve favorecida
porque varias bodegas riojanas, con una representatividad importante del
sector, cotizan en bolsa o han cotizado en el pasado préximo. Es resefiable
que ninguna otra empresa vinicola espafiola cotice en un mercado organi-
zado: las bodegas riojanas son las tnicas admitidas a negociacién en la
bolsa espafiola. Al mismo tiempo, las bodegas son las tnicas empresas ne-
tamente riojanas cotizadas en los mercados de valores. En el cuadro 1 se
recogen las cinco bodegas riojanas cotizadas®.

Cuadro 1. Bodegas cotizadas

Centro de gestién Mercado Principales Centros productivos
Barén de Ley Oyoén SIBE* Oyén, Mendavia
CVNE Laguardia SIBE Haro, Laguardia
Federico Paternina Haro SIBE Haro
B. Riojanas Cenicero SIBE Cenicero
B. Bilbainas Bilbao y Haro Bolsa de Bilbao Haro

Fuente: Bolsas de valores y elaboracién propia

El autoabastecimiento de materia prima de estas cinco bodegas se si-
tuaba en 2005 en el 17% de sus necesidades anuales de uva. Este era un
valor similar al del conjunto de las bodegas riojanas. Para simplificar el
estudio no se separ6 inicialmente el negocio vinicola del viticola de estas
bodegas, por lo que su valor estd incluyendo también una parte pequefia de
la produccién viticola.

Para que la extrapolacién de las cifras de estas bodegas fuera significa-
tiva, planteamos cinco hipétesis sobre este grupo de bodegas y el sector,
que presentamos a continuacion. Estas hipétesis se cumplen razonable-
mente, tanto en nuestros andlisis de 2003 y 2005 como en la actualidad.

a) El peso del vino ajeno a la DOCa Rioja en la generacién de flujos
de cajay de valor, es insignificante en todas las bodegas estudiadas,

b) las distintas categorias de vino tienen un peso parecido en el con-
junto del sector y en estas empresas,

c) el peso del mercado exterior también es similar,

* Sistema de Interconexién Bursatil Espariol.
3. Datos tomados de Larreina (2006).
4. En la década de los noventa hubo otras tres bodegas riojanas que estuvieron cotizadas.
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d) los precios medios y la estructura de costes de las empresas son
similares a los del conjunto de la Denominacion,

e) las bodegas de Rioja con tamafos mds pequefios no tienen dificul-
tades para competir, dado que en este sector pueden cubrir nichos
de alto valor afiadido.

Creemos que, dadas las premisas anteriormente expuestas, la variable
que mejor nos permite conocer la importancia de cada bodega en la DOCa
Rioja es su facturacién. En el cuadro 2 recogemos la media de facturacién
de las cuatro bodegas cotizadas en SIBE durante los afios 2000 a 2004,
comparada con el total facturado por la Denominacién en este periodo.
Pese a estar cotizada, Bodegas Bilbainas fue sometida a un andlisis diferen-
te debido a sus caracteristicas propias (menor liquidez de su accién, exis-
tencia de dos socios que tienen mas del 92% de las acciones, importancia
del cava en su cifra de negocios...).

Cuadro 2. Porcentaje de la facturacion tofal de la DOCa Riojo. Perfodo
2000-2004

Bardn de Ley Paternita CVNE B. Riojanas
Peso en la DOCa Rioja 6,30% 3,30% 3,50% 1,35%

Fuente: Elaboracion propia

El peso de las cuatro bodegas de SIBE en la facturacién de la Denomi-
nacién, un 14,45%, es similar a su participacién en el volumen de comer-
cializacion, exportaciones o capacidad de crianza de Rioja. Por ello, si eli-
giéramos cualquiera de estas variables, los pesos individuales variarian,
pero en conjunto las bodegas cotizadas seguirian representando un 13,5-
15% de la Denominacién.

En los cuadros 3 y 4 mostramos los datos mds importantes sobre la
evolucion bursitil de estas bodegas en el periodo anterior a nuestra tltima
valoracién en marzo de 2005.

Cuadro 3. Capifalizacion bursdfil sector bodeguero. Periodo 2000-2005

Miles de € Fecha
Valor méximo 583.859 24/02/2005
Valor minimo 408.787 11/02/2000
Valor medio 486.207
Desviacién tipica diaria 28.754
Valor medio del mes anterior 558.219 Febrero 2005

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 4. Valoracion bursdtil fin de dia. Periodo 2000-2005

Ne dias
Menor que 450 millones de euros 135
Entre 450 y 500 millones de euros 818
Superior a 500 millones de euros 336
Total 1.289

Fuente: Elaboracién propia

La variabilidad de la capitalizacién bursatil del grupo de bodegas coti-
zadas fue durante este periodo sensiblemente inferior a la del mercado es-
pafiol’, lo que en nuestra opinion daba mayor importancia al valor medio
de capitalizacién bursatil durante los mas de cinco afios analizados, que
habia sido de 486 millones de euros para este grupo de bodegas. Ademas,
durante un 63% de los dias del periodo analizado, el valor de capitalizacién
bursatil se ha mantenido en el intervalo 450-500 millones de euros.

Nuestra estimacién del valor que los mercados financieros otorgarian
al conjunto del sector vinicola de la DOCa Rioja, se calcula aplicando la
siguiente formula [1].

V== [1]

Donde V es el valor del sector bodeguero de la DOCa Rioja,

V. es el valor de la bodega j,

Py el peso otorgado a esa bodega en el conjunto de la DOCa, determinado
en el cuadro 2

y n, el nimero de bodegas utilizadas para la valoracién (cuatro, en este
caso).

Conociendo que el peso de las bodegas cotizadas durante el periodo
2000-2004 fue de un 14,45% de la Denominacidn, y teniendo en cuenta su
valoracién bursatil media durante el periodo analizado, el valor del subsec-

5. La volatilidad diaria de las bodegas cotizadas durante el periodo analizado (enero de
2000-marzo de 2005) alcanzé el 5,9% del promedio de su valor. Durante el mismo periodo, la
volatilidad del indice IBEX-35 se elevo al 19,88%. De la misma manera, el recorrido de los
valores de este indice (5.364 - 12.816) ha sido mucho mds amplio que el de las bodegas (408
- 583). El valor médximo del IBEX es un 139% superior al minimo del periodo; en el sector
bodeguero esa relacion es del 43%.
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tor bodeguero de Rioja se situaria en 3.365 millones de euros. Sin embargo,
utilizamos también los valores mas recientes en el momento de efectuar
aquella valoracidn; en este caso, dado que la capitalizacidn bursatil de estas
bodegas se situdé en marzo de 2005 en 580 millones de euros, el valor del
sector bodeguero de la DOCa Rioja se elevaria hasta los 4.007 millones de
euros.

Al inferir el valor del sector vinicola Rioja a partir de la capitalizacién
del grupo de bodegas, se pierde una informacién enriquecedora dada la
diversidad de las bodegas cotizadas. Por ello, parece interesante completar
las estimaciones realizadas con un analisis bursatil individual y por grupos.
En el cuadro 5 se recogen algunos datos sobre la negociacion bursatil de las
bodegas en los afos del andlisis, incluyendo el valor que tendria el subsec-
tor vinicola si se infiriera a partir de los datos de febrero de 2005 de cada
bodega.

Cuadro 5. Negociacion bursatil de las acciones. Perfiodo 2000-2005

Bardn de Ley CVNE B. Riojanas | Paternina
Free-float * 70 % 35% 60 % 15,5%
N2 difas en los que se ha negociado el valor 1.243 998 1.260 1.086
N® dias en los que no se ha negociado el valor 46 291 29 203
Volumen medio de negociacion (% capital)** 0,219 % 0,073 % 0,088 % 0,022 %
Valor medio de negociacion (en euros) **#* 464.392 119.770 42.728 8.768
Porcentaje de capital negociado en el periodo 273,452 % 71,302 % 112,485 % | 24,399 %
Valor del sector (mill. €) 5.012 4.945 3.396 1.197

Fuente: Elaboracion propia

* Consideramos free-float el porcentaje de capital admitido a cotizacion a bolsa excepto las
participaciones permanentes de accionistas con vocacion de permanencia.

** Durante los dias en los que se ha producido negociacién. Como comparacion, en el mis-
mo periodo, el porcentaje de capital de las empresas del Ibex 35 negociado en una sesion,
como media, ronda el 0,475%.

##% Durante los dias en los que se ha producido negociacién.

Posteriormente, estos valores se contrastaron con otras operaciones fi-
nancieras ocurridas en los primeros afios del siglo xx1 (OPA sobre Bodegas
y Bebidas, entrada de capital riesgo en varias bodegas riojanas, compra-
venta de bodegas...) y con la valoracion en la bolsa de Bilbao de Bodegas
Bilbainas; las valoraciones inferidas a partir de estas operaciones fueron
coherentes con la valoracién efectuada.

Por tltimo, se analizaron los flujos de tesoreria de las bodegas cotiza-
das, con el fin de estimar objetivamente la valoracién de estas empresas y
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evaluar la bondad de su precio bursétil. Para ello, consideramos que el va-
lor de las bodegas riojanas se determina de la siguiente manera:

(o]

V:Z Qi : [2]
= (1+k)!

Donde en este caso,

e Vrepresenta el valor del grupo de bodegas,

* 0, esel flujo de tesoreria que genera el grupo de bodegas en el mo-
mento i y

e k representa el tipo de descuento aplicado por los proveedores de
fondos de las bodegas, compuesto por el tipo de interés sin riesgo
m4s una prima por riesgo.

El flujo de tesoreria Q, esta relacionado con las decisiones de inver-
sién a largo plazo. Este flujo se calcula como la suma de la generacién de
fondos operativa y la extraordinaria, menos la inversién en activo fijo
efectuada en el afio y menos el incremento del activo circulante neto ocu-
rrido durante el afio.

Para poder utilizar 1a férmula [2] en la valoracion de las bodegas, una
serie de hipdtesis quedaban implicitas en nuestro planteamiento. Estas hi-
potesis eran las siguientes:

a. El determinante del valor de una empresa son los flujos de tesore-
ria, no el beneficio contable.

b. Lasbodegas, en conjunto, no estaban repartiendo grandes dividen-
dos debido a la alta rentabilidad de su negocio: los excedentes de
tesoreria eran reinvertidos para continuar con el crecimiento (en el
periodo analizado el dividendo global no superé en ningtin afo el
15% del beneficio).

c. Las cuatro bodegas tenian una prima por riesgo equivalente al si-
tuarse en un mismo mercado final, compartir el mercado provee-
dor de materias primas, disponer de una tecnologia similar y tener
una estructura financiera parecida. Como consecuencia, el coste de
capital es equivalente.

d. EI coste de capital deberia permanecer constante a lo largo del
tiempo.

Junto a estas hipdtesis manejamos otras sobre la evolucién previsible
de cada uno de los componentes del flujo de tesoreria, y sobre el tipo de
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descuento aplicable. El resultado obtenido resulté coherente con la valora-
cion bursétil de estas bodegas, aunque algo superior a éste.

De esta manera, ponderando los distintos sistemas de valoracién en
funcién de la confianza que nos merecian, estimamos que el valor mas
apropiado para el sector en marzo de 2005 se encontraba en el intervalo
4.600-5.010 millones de euros, con una estimacién puntual de 4.805 mi-
llones de euros.

Con respecto a la valoracion del subsector viticola, ésta hubo de efec-
tuarse por un método radicalmente distinto, dado que en este subsector no
existia entonces, ni existe en la actualidad, la posibilidad de apoyarse en los
mercados financieros o en informacién contable publica.

Por ello, la valoracion del vifiedo se realizé a través de varias vias
complementarias. Concedimos el papel fundamental a la valoracién deri-
vada del precio de la uva y de la generacion de tesoreria que ese precio
permitia a los viticultores. Efectuamos un descuento de flujos de caja a
partir de unas hipétesis sobre el precio esperado de la uva, los costes me-
dios de produccion, la superficie productiva, el rendimiento por hecta-
rea...

Sin embargo, el precio de la uva es un valor muy volatil, sometido
histéricamente en Rioja a fuertes oscilaciones ciclicas y que aunque pare-
cia estabilizado por encima de 1€/kg en el momento de hacer el analisis,
en los aflos previos habia tenido valores que oscilaban entre los 50 cénti-
mos de euro hasta casi los 2,5 euros por kilogramo. Debido a esta circuns-
tancia, la valoracién por descuento de flujos de caja se acompafié de otras
estimaciones: el precio pagado en ese momento por una hectarea de vifie-
do Rioja, o el coste de «construir» una hectarea de vifia en la Denomina-
cién (comprar el terreno, comprar el derecho de plantacién, plantar la
masa vegetal, etc.).

Todos estos métodos estaban relacionados entre si y valoraban el sub-
sector viticola en marzo de 2005 en unos 5.100 millones de euros. Esta ci-
fra era el precio que considerdbamos que tenian, en marzo de 2005, las
63.000 hectareas plantadas de vifiedo en la DOCa Rioja.

Para no extendernos demasiado, presentamos en el cuadro 6 un andlisis
de sensibilidad del valor del vifiedo Rioja ante diferentes hipdtesis sobre
los rendimientos autorizados por la Denominacién y el precio de la uva.
Para aquellos lectores que estén mds interesados en la valoracion del vifie-
do Rioja, nos remitimos a los trabajos ya citados.
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Cuadro 6. Andlisis de sensibilidad del valor del vifiedo riojano (millones de
euros) anfe variaciones de rendimiento medio y precio de la uva

Prod. Kg/Ha.

Precio Medio 6.000 6.500 7.000
0,70 €/kg 2.058 2.230 2.400
0,80 €/kg 2.538 2.750 2.960
0,90 €/kg 3.016 3.280 3.520
1 €/kg 3.495 3.786 4.078
1,1 €kg 3.975 4.305 4.636
12 €/kg 4.402 4.824 5.195
1,30 €/kg 4.930 5.340 5.753
1,40 €/kg 5410 5.861 6.312

Fuente: Elaboraci6n propia
* En negrita, los valores mds probables

Por tdltimo, y como hemos mencionado anteriormente, al valorar por
separado ambos subsectores se produce una ligera doble contabilidad, al
estar incluyendo los vifiedos pertenecientes a las bodegas tanto en el sec-
tor viticola como en el vinicola. La solucién que utilizamos fue eliminar
del sector viticola lo relacionado con los vifiedos propiedad de las bode-
gas de Rioja y obtener asi los datos de un sector viticola «puro». Dado que
el autoabastecimiento de las bodegas comercializadoras se situaba en el
16% de la produccion de uva, el sector viticola puro (constituido por las
cooperativas, empresas o particulares que producen uva pero no comer-
cializan vino al mercado consumidor) ocupaba el 84% de los vifiedos
riojanos. Por lo tanto, el valor que estimamos para el sector viticola puro
en marzo de 2005 se situé en unos 4.285 millones de euros, ya que consi-
deramos que los otros 815 millones de euros ya estaban valorados dentro
de la industria vinica.

La agregacién del valor de los dos subsectores principales del vino
Rioja nos permiti6 estimar un valor total del sector vitivinicola riojano, en
marzo de 2.005, de 9.090 millones de euros; este seria el precio a pagar en
ese momento por todas las bodegas de Rioja y por todo el vifiedo de la
Denominacién. De nuevo reiteramos que en esta valoracién no se tuvo en
cuenta el valor de la importante industria auxiliar del sector del vino esta-
blecida en el territorio de la DOCa Rioja.

4. Valoracion del vino Rioja en 2008

La evolucién del vino Rioja desde 2005 ha sido favorable, superando
en 2007 un nuevo méaximo histérico de ventas; durante el afio pasado las



Una valoracién de un sector econémico clave: el vino Rioja 217

ventas alcanzaron los 271 millones de litros, un volumen de vino que es un
9% superior al comercializado en 2005.

Al mismo tiempo, el comportamiento bursatil de las bodegas riojanas
ha sido muy positivo, pues la capitalizacién se ha incrementado considera-
blemente, como se puede observar al comparar el cuadro 7 con el 3.

Cuadro 7. Capifalizacion bursdfil sector bodeguero. Perfiodo marzo 2005-

abril 2008
Miles de € Fecha
Valor mdximo 775.470 03/07/2007
Valor minimo 550.537 04/04/2005
Valor medio 657.318
Desviacion tipica diaria 67.170
Valor medio del mes anterior 706.447 Abril 2008

Fuente: Elaboracion propia

El crecimiento de la capitalizacion del conjunto de las bodegas ha sido
aproximadamente de un 25% al comparar la media de febrero de 2005 con
el promedio de abril de 2008; considerando individualmente cada una de
las empresas cotizadas, Riojanas ha descendido un 2,4%, Barén de Ley ha
crecido un 23%, Paternita un 23,2% y CVNE un 36,8%.

Si estimamos el valor del sector vinicola de Rioja utilizando de nuevo
la capitalizacién bursétil y concediendo el mismo peso de 2005 a estas
cuatro bodegas, el valor del sector bodeguero serfa de 4.889 millones de
euros. Este valor resulta algo superior al que se estim6 en 2005 a partir del
descuento de flujos de caja.

Si el conjunto del vifiedo riojano no hubiera sufrido variaciones de
valor significativas desde 2005 hasta 2008 y tampoco hubiera variado de
forma notable el porcentaje de autoabastecimiento de las bodegas, el valor
total de Rioja seria en la actualidad cercano a los 9.170 millones de euros.

Por dltimo, queremos resaltar que el comportamiento de este sector ha
sido considerablemente mejor que el del Ibex-35 en el periodo 2000-2008,
ademads de haber sufrido oscilaciones menos bruscas en cuanto a su valor
en los periodos de mayor turbulencia. En el grafico 1 se recoge la evolucién
del conjunto de bodegas cotizadas en SIBE y la del selectivo bursatil espa-
fiol, dando un valor inicial de 100 a su valor a principios de 2000.



218 Fernando Gémez-Bezares y Mikel Larreina

Grafico 1. Evolucion bursdtil sector bodeguero e lbex-35.
Periodo 2000-2008
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Fuente: Elaboracién propia

Profundizando un poco mds en la relacién del vino Rioja con el merca-
do bursatil, nos podemos preguntar por el lugar que ocuparia el sector viti-
vinicola si el conjunto de la DOCa Rioja cotizara en bolsa como una tnica
empresa. En este sentido, y teniendo en cuenta el valor financiero de las
bodegas y los vifiedos riojanos que hemos estimado, si la Denominacion de
Origen Rioja fuera admitida a cotizacién, se situaria entre las primeras
quince compaiiias del indice Ibex-35 por capitalizacion.

Efectivamente, si utilizamos como comparacion la capitalizacién bur-
satil de las empresas del Ibex-35, al cierre del mercado el 30 de abril de
2008, el valor que hemos estimado de 9.170 millones de euros situaria a
Rioja con un valor superior a empresas como el Banco Sabadell, Ferrovial
o Gamesa. De hecho, el valor de Rioja seria similar al de empresas como
Unién Fenosa o Acciona, que en ese momento representaban en torno al
2% de la capitalizacion bursatil del Ibex-35. Comprar todas las bodegas de
Rioja, asi como los vifiedos de la regién, supondria un desembolso similar
al de hacerse con el control total de grandes grupos empresariales espafo-
les. En el gréfico 2 se recoge el valor total de algunas empresas del Ibex-35
a finales de abril de 2008, comparado con el valor de la DOCa Rioja.
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Gréfico 2. Valor de la DOCa Rioja vy de algunas grandes empresas del lbex-
35 (30/1V/08)
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5. Conclusiones

La exitosa evolucién de la DOCa Rioja desde principios de los afios
noventa explica el elevado valor financiero de este sector.

Varios métodos han sido utilizados para calcular el valor del subsector
bodeguero de Rioja. En primer lugar, se puede inferir el valor del sector
vinicola Rioja a partir de la capitalizacion del grupo de bodegas negociadas
en el mercado continuo de las Bolsas de Valores. Una segunda aproxima-
cioén se puede efectuar a partir de otras operaciones financieras, que han
sido frecuentes en los primeros afios del siglo xx1 (OPA sobre Bodegas y
Bebidas, entrada de capital riesgo en varias bodegas riojanas, compraventa
de bodegas...), y a partir de la valoracién de una empresa en el mercado de
corros de la Bolsa de Bilbao. Por tltimo, a partir de una serie de estimacio-
nes sobre las principales variables del negocio bodeguero se pueden esti-
mar los flujos de tesoreria de las bodegas riojanas, y a partir de estos, su
valor.

En cuanto respecta al sector viticola, el principal método consiste en el
descuento de flujos de caja, aunque el valor obtenido de esta manera puede
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ser contrastado con el precio de compraventa del vifiedo o con el coste de
«vitificar» una parcela de tierra previamente comprada y no cultivada.

Utilizando los valores de cotizacion de abril de 2008, y suponiendo que
el sector viticola de Rioja no ha sufrido ninguna pérdida de valor desde
2005, estimamos el valor actual del sector vitivinicola riojano en 9.170
millones de euros. Este resultado, algo superior al calculado en 2005 es
coherente con el crecimiento en facturacién y beneficios del sector vitivini-
cola riojano desde ese afio.
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