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DETERMINANTES DEL RÁPIDO CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS: 
EVIDENCIA EN BODEGAS FAMILIARES CHILENAS

Resumen

Este trabajo examina los principales factores que ocasionan el rápido crecimiento de los bene-
ficios de las empresas chilenas exportadoras de vino. La investigación del rápido crecimiento 
centrada en la cifra de negocios es un campo que se ha desarrollado ampliamente en los úl-
timos años pero los estudios centrados en el crecimiento de los beneficios es todavía escaso, 
más aún en el ámbito del sector vitivinícola chileno, afectado enormemente por la globaliza-
ción de los mercados. 

A partir de una muestra representativa del total de empresas exportadoras de vino y mediante 
un análisis multivariante se quiere identificar cuales son las características que tienen mayor 
influencia en el rápido crecimiento del beneficio. 

Los resultados obtenidos indican que las empresas que experimentan crecimientos acelerados 
del beneficio no lo consiguen mediante simples incrementos de producción, sino mediante la 
venta de vinos de mayor precio y años de envejecimiento. Además se observa que las empre-
sas que realizan gastos en investigación y desarrollo generan un efecto positivo en el creci-
miento acelerado, mientras que el hecho de ostentar un certificado de calidad y sostenibilidad 
otorgado por agencia de calificación, provoca un efecto negativo en la variable dependiente 
debido a los costes y restricciones que implican unas mayores exigencias dirigidas a seguir 
criterios de calidad y disminuir riesgos ambientales y sociales.

Palabras clave adicionales

Rápido crecimiento, certificación de calidad, gastos de I+D.



Working papers “neW trends in accounting and management” Wp 13/20186

1. INTRODUCCIÓN

En los últimos años la industria del vino chileno está teniendo un importante desarrollo en los 
mercados internacionales con un gran aumento en la oferta y en la diversificación (Díaz, J. et 
al 2015) Este desarrollo es consecuencia de las estrategias globales de marketing que preten-
den dar a conocer un reconocimiento de marca y un efecto de ‘país de origen’ que está mejo-
rando la imagen que antaño tenían los vinos de Chile, cuando eran considerados vinos de baja 
calidad y situados en un segmento bajo de mercado (Felzensztein, C, 2002). Actualmente, 
ciertas bodegas individuales están teniendo un gran protagonismo, alcanzando elevadas tasas 
de crecimiento anuales. Pero nos preguntamos a que se debe éste despegue, cuáles son las 
claves para conseguir vender más en el extranjero consiguiendo mayores beneficios. Algunos 
gestores de bodegas dudan si la estrategia más adecuada es competir en precio o hacerlo en 
calidad. En este contexto, será muy útil investigar que características poseen las empresas que 
consiguen crecer más rápido en beneficios y a partir de ahí, probablemente se puedan obtener 
pautas de comportamiento futuro.

Para este fin, mediante un análisis multivariante se estudian los principales factores que de-
terminan el rápido crecimiento del beneficio de las empresas chilenas exportadoras de la in-
dustria del vino. Nuestros resultados sugieren que las empresas vitivinícolas que experimen-
tan crecimientos acelerados del beneficio no son aquéllas que apuestan por incrementos de 
producción de vino estándar, sino que son aquéllas que potencian la venta de vinos con alto 
valor añadido y años de envejecimiento. Además, se observa en las empresas que invierten 
en gastos de investigación y desarrollo un efecto positivo en cuanto al crecimiento acelerado, 
mientras que poseer la certificación de calidad, tiene un efecto negativo en la variable depen-
diente por los costes y restricciones que implican mayores exigencias en la producción.

Este trabajo va más allá de los estudios académicos realizados hasta ahora, normalmente, 
referidos a las grandes empresas dedicadas al vino chileno, con una orientación, básicamente 
descriptiva. Nuestra aportación en este estudio permite un análisis prospectivo de los creci-
mientos rápidos del beneficio para aquellas empresas que poseen unas determinadas caracte-
rísticas. Identificar estas características es importante por que supone que aquéllas empresas 
que las posean generarán mayor beneficio por tanto, mayor capacidad de autofinanciar sus 
incrementos de negocio sin necesidad de aumentar su riesgo financiero. 

El resto del estudio se organiza de la siguiente manera, en la sección 2, se revisan los trabajos 
previos sobre empresas de rápido crecimiento que han tratado de identificar los inductores 
del crecimiento rentable. En la sección 3 se explican los datos de las empresas vitivinícolas 
chilenas utilizados en el estudio. En la sección 4 se facilita el diseño de la investigación y el 
análisis empírico. En la sección 5 se plantea el modelo probit para un análisis condicional 
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sobre la probabilidad de crecer rápidamente y en la sección 6 se resumen las conclusiones 
más importantes.

2. REVISIÓN DE LA LITERATURA

En todos los sectores industriales hay numerosas empresas que se plantean como objetivo 
mantener un alto crecimiento que les permita elevar la cifra de negocios y ganar cuota de mer-
cado. Las empresas que crecen rápidamente han sido objeto de atención en numerosos traba-
jos debido al impacto que las mismas ejercen en su territorio (Delmar et al, 2003, Bos y Stam, 
2011). A muchos autores les ha interesado medir la contribución a la generación de empleo 
para después extraer las características principales de esas empresas y obtener conclusiones 
que puedan informar a los responsables políticos en el momento de elaborar un marco institu-
cional que favorezca la presencia de este tipo de empresas (Acs y Mueller, 2008). En concreto, 
en el sector del vino chileno el desarrollo de las bodegas está ligado a la competitividad y a la 
creación de estrategias de comercialización basadas en el reconocimiento de oportunidades de 
mercado (Torres y Kunc, 2016). Estas estrategias crean sinergias que son aprovechadas en el 
ámbito local, y se ha comprobado que, en ciertas localidades de las comarcas vitivinícolas, la 
actividad mercantil desarrollada ha mejorado la economía y la calidad de vida de sus habitan-
tes (Hadarits et al 2010). Del impacto económico en la creación de empleo y en la actividad 
de empresas auxiliares que las bodegas ejercen en su territorio, surge el interés por el estudio 
de las empresas de alto crecimiento en la industria del vino en Chile.

Existen diversos criterios para clasificar a una empresa como de rápido crecimiento que se 
combinan de una manera u otra con el tamaño de la misma, medido bien sea por el número de 
empleados o por la cifra de ventas. Algunos autores como Birch y Medoff (1994), exigen un 
crecimiento positivo de la facturación de cada año y una duplicación de la facturación en un 
período de cinco años, con una facturación mínima de US$100.000. Otros autores requieren 
un crecimiento en dos años de al menos el 60%, con un crecimiento mínimo del 20% por año 
(Lotti et al 2003). La tasa proporcional de variación del empleo es una medida relativa que su-
pone un sesgo hacia las pequeñas empresas. Para evitar dicho sesgo y aun así usar parámetros 
contrastados por la literatura previa, en este trabajo adoptamos los criterios seleccionados por 
(Barringer et al. 2005). De tal modo que nos referimos como empresas de rápido crecimiento a 
aquellas empresas que superan las ventas sobre US$100.000 anuales y que presentan una tasa 
de crecimiento anual de ventas en un periodo de 3 años igual o superior al 80%. 

¿Pero cuales son los inductores del crecimiento rentable?. La literatura previa se ha ocupado 
de identificarlos, entre ellos destacan, el tamaño, la edad de la empresa, la innovación y las 
inversiones en I+D (López-García y Puente, 2009). Respecto al tamaño la mayoría de traba-
jos publicados están de acuerdo en que las empresas más pequeñas suelen crecer más rápido 
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que el resto (Schreyer, P. (2000), Lotti et al, (2003)). En cuanto a la edad, los trabajos previos 
indican una relación negativa entre crecimiento y edad. (Evans, 1987; Yasuda, 2005). En 
cuanto a la innovación existen resultados que indican que las inversiones en I+D incrementan 
la competitividad y las ventas (Freel, 2000). En el sector vitivinícola chileno la innovación 
intensiva ha permitido actualizar los estándares internacionales de sabor y calidad. Estos es-
tándares se ha conseguido en aquéllos viñedos que han experimentado la aparición gradual 
de capacidades de innovación endógena y la I+D relacionada con el vino (Farinelli, et al 
2017). Respecto a las certificaciones de calidad, hay resultados que encuentran una relación 
positiva entre las empresas certificadas y el crecimiento acelerado de las ventas (Amat, et al 
2013).  La justificación se basa en que la obtención de un producto conforme a las especifica-
ciones, y la reducción de errores, implica menores costes de producción y de reprocesamiento 
(Terziovski, et al 1997).

En nuestra opinión, hay un requisito que deben cumplir las empresas de alto crecimiento ana-
lizadas y es que ese fenómeno se manifieste en aumentos de los beneficios de la empresa. Por 
ello, nuestro punto de partida consistirá en analizar la capacidad de las empresas de obtener 
resultados contables positivos y en la medida en que esos resultados superen a los de la media 
de las empresas competidoras, explicarían que las mismas se encuentren entre las que han 
sido clasificadas como de alto crecimiento. La explicación de esta elección está en que las 
empresas con mayores cifras de beneficios poseen mayor disponibilidad de autofinanciación 
y un menor endeudamiento en comparación con las empresas de su misma industria (Amat et 
al, 2013), lo cual permite altas tasas de crecimiento siempre que existan ventajas competitivas 
basadas en la innovación en la internacionalización y en una política financiera conservadora.

3. DATOS

De un total de 420 empresas vitivinícolas que exportan sus productos, según la información 
obtenida de Prochile (https://www.prochile.gob.cl/?s=Vino), y que respondieron la encuesta, 
se obtuvo una muestra de 97 empresas para las cuales se disponía de todos los datos requeri-
dos a lo largo del período considerado. Período de estudio, años de 2011 a 2015.

Se realizaron encuestas mediante entrevistas directas a directivos de amplio conocimiento de 
la empresa. La encuesta fue diseñada para obtener datos sobre las ventas y volumen de expor-
taciones, acreditación de la bodega, gastos en I+D, así como las características organizativas 
generales, se explicó el propósito del estudio y la confidencialidad de las respuestas.

Para segmentar las empresas por tamaño se siguió la clasificación de empresas utilizada por la 
agencia CORFO, del Gobierno de Chile, dependiente del Ministerio de Economía, Fomento 
y Turismo. 
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Las empresas se clasificaron por cantidad de trabajadores y ventas anuales.

• Las empresas grandes emplean a más de 200 trabajadores. Sus ventas han de superar los 
US$4.500.000

• Las pequeñas y medianas empresas, emplean entre 5 y 199 trabajadores. Su cifra de ven-
tas está comprendida entre US$1.100.000 y US$4.500.000 

• Las microempresas emplean hasta 4 trabajadores. Su cifra de ventas está comprendida 
entre US$105.000 y US$1.100.000

La tabla 1 contiene los resultados obtenidos tras realizar la clasificación.

Tabla 1. RepResenTaTividad de la muesTRa poR Tamaño

Tamaño Muestra Población

n % n %

Empresas grandes 12 12,3 46 10,95

Empresas pequeñas y medianas 23 23,7 118 28,09

Microempresas 62 64 256 60,96

TOTAL 97 100 420 100

Elaboración propia.

Con el fin de analizar la capacidad de las empresas de obtener resultados contables positivos 
y observar si esos resultados superan a los de la media de las empresas competidoras, adop-
tamos como variable explicativa la desviación de mercado del beneficio (SDu) que informa 
cuánto se aleja el beneficio empresarial, con respecto al beneficio promedio de mercado. La 
desviación de mercado, explica, cuanto tendría que diferenciarse una empresa respecto al 
conjunto de la industria si quisiera crecer más rápido que las demás.

Utilizando los criterios de Barringer et al. (2005) para clasificar a una empresa como de rápi-
do crecimiento, 23 empresas de la muestra fueron clasificadas como de rápido crecimiento y 
74 como de lento crecimiento. Utilizando esta variable como variable dependiente se estimó 
un modelo de regresión probit, que permite en particular estimar la probabilidad de que una 
empresa sea de rápido crecimiento, de acuerdo con las características determinantes que se 
explican en la sección siguiente.
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4. DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN Y ANÁLISIS EMPÍRICO

Nuestro análisis se centra en identificar las características de las empresas que obtienen re-
sultados contables positivos y además que esos resultados superen a los de la media de las 
empresas competidoras. Una de esas características es el tamaño el cual no garantizará un 
crecimiento acelerado, a menos que proporcionalmente se arriesgue o diferencie más que 
sus homólogas. Para analizar este hecho se ha calculado la Desviación de Mercado, que vie-
ne dada por la desviación típica del beneficio de la empresa en el período analizado (Ruiz-
Espejo, 2017) SDu dada por:

 6

una empresa respecto al conjunto de la industria si quisiera crecer más rápido que las 

demás. 

Utilizando los criterios de Barringer et al. (2005) para clasificar a una empresa como de 

rápido crecimiento, 23 empresas de la muestra fueron clasificadas como de rápido 

crecimiento y 74 como de lento crecimiento. Utilizando esta variable como variable 

dependiente se estimó un modelo de regresión probit, que permite en particular estimar la 

probabilidad de que una empresa sea de rápido crecimiento, de acuerdo con las 

características determinantes que se explican en la sección siguiente. 

4. Diseño de la investigación y análisis empírico 
Nuestro análisis se centra en identificar las características de las empresas que obtienen 

resultados contables positivos y además que esos resultados superen a los de la media de las 

empresas competidoras. Una de esas características es el tamaño el cual no garantizará un 

crecimiento acelerado, a menos que proporcionalmente se arriesgue o diferencie más que 

sus homólogas. Para analizar este hecho se ha calculado la Desviación de Mercado, que 

viene dada por la desviación típica del beneficio de la empresa en el período analizado 

(Ruiz-Espejo, 2017) SDu dada por: 

𝑆𝑆𝑆𝑆� � �
�∑ �𝑢𝑢� � 𝑢𝑢�������������     (1) 

 
tu : Beneficio obtenido por la empresa en el periodo t 

u: Beneficio del mercado (promedio de todas las empresas) entre los años 2011 a 2015 

De esta manera, cuanto mayor sea la desviación estándar, más diferenciada será el 

beneficio de la empresa con respecto al mercado. 

Una segunda variable corresponde al Índice de Diferenciación Relativo (IDR). La 

Desviación de Mercado no asegura un crecimiento acelerado, ya que la diferencia podría 

ser grande y sin embargo la empresa se situaría por debajo de la media de mercado. Es por 

ello que esta medida se ajustará al tamaño de la empresa, el cual será representado por el 

número de trabajadores (w). Esta nueva medición dará lugar al Índice de Diferenciación 

Relativo (IDR), que busca medir cuánto se aleja la beneficio de los últimos 5 años, con 

respecto a la beneficio promedio de mercado considerando el tamaño de la empresa. Esta 

medida se define como: 

     (1)

ut: Beneficio obtenido por la empresa en el periodo t
ū: Beneficio del mercado (promedio de todas las empresas) entre los años 2011 a 2015

De esta manera, cuanto mayor sea la desviación estándar, más diferenciada será el beneficio 
de la empresa con respecto al mercado.

Una segunda variable corresponde al Índice de Diferenciación Relativo (IDR). La Desviación 
de Mercado no asegura un crecimiento acelerado, ya que la diferencia podría ser grande y sin 
embargo la empresa se situaría por debajo de la media de mercado. Es por ello que esta medi-
da se ajustará al tamaño de la empresa, el cual será representado por el número de trabajadores 
(w). Esta nueva medición dará lugar al Índice de Diferenciación Relativo (IDR), que busca 
medir cuánto se aleja la beneficio de los últimos 5 años, con respecto a la beneficio promedio 
de mercado considerando el tamaño de la empresa. Esta medida se define como:

 7

w
SD

IDR u                  (2) 

 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼: Índice de Diferenciación Relativa 

uSD : Desviación estándar de la beneficio de los últimos 5 años 

𝑤𝑤: Número de trabajadores 

Según se ha definido la medida IDR, un alto coeficiente de variación indica poca 

homogeneidad de los datos, es decir, existen datos que tienen una variación mucho mayor 

con respecto al resto. De modo contrario, un bajo coeficiente de variación implica una 

mayor dispersión de los datos, por lo que no dependen solo de unas pocas variables, sino 

que es una muestra más homogénea. De esta manera, cuando la beneficio de los últimos 5 

años de una empresa esté sobre la media, interpretaremos que ha experimentado un 

crecimiento acelerado. 

Se han incorporado dos variables relacionadas con el crecimiento acelerado. La primera de 

ellas corresponde a la producción, medida en unidades producidas y la segunda es el precio 

por unidad. El rango de precios donde se sitúa el producto es una variable determinante en 

el mercado internacional del vino. Elaborar vinos del rango alto de precios, supone situar a 

la bodega en el segmento superior del mercado permitiendo acceder a un mayor número de 

mercados internacionales, es decir, nuevos mercados de mayor poder adquisitivo, que no se 

podría llegar con vinos del rango de precios bajos (Díaz et al 2014). Esta última estrategia 

proporcionó en el pasado malos resultados y baja competitividad a los vinos chilenos, 

considerados por aquel entonces de inferior calidad (Román et al 2017). Por tanto, es de 

esperar que, para alcanzar altos crecimientos de beneficio, el vino elaborado deberá situarse 

en una gama de precios superior a la media de la industria. 

Para obtener la medida de la producción es necesario hacer una aproximación, la cual 

corresponde al ingreso promedio de los últimos 5 años, dividido por el precio promedio por 

caja de vinos. 

Esta medida se define como: 

    (2)

IDR: Índice de Diferenciación Relativa
SDu: Desviación estándar de la beneficio de los últimos 5 años
w: Número de trabajadores

Según se ha definido la medida IDR, un alto coeficiente de variación indica poca homogenei-
dad de los datos, es decir, existen datos que tienen una variación mucho mayor con respecto 
al resto. De modo contrario, un bajo coeficiente de variación implica una mayor dispersión de 
los datos, por lo que no dependen solo de unas pocas variables, sino que es una muestra más 
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homogénea. De esta manera, cuando la beneficio de los últimos 5 años de una empresa esté 
sobre la media, interpretaremos que ha experimentado un crecimiento acelerado.

Se han incorporado dos variables relacionadas con el crecimiento acelerado. La primera de 
ellas corresponde a la producción, medida en unidades producidas y la segunda es el precio 
por unidad. El rango de precios donde se sitúa el producto es una variable determinante en 
el mercado internacional del vino. Elaborar vinos del rango alto de precios, supone situar a 
la bodega en el segmento superior del mercado permitiendo acceder a un mayor número de 
mercados internacionales, es decir, nuevos mercados de mayor poder adquisitivo, que no se 
podría llegar con vinos del rango de precios bajos (Díaz et al 2014). Esta última estrategia 
proporcionó en el pasado malos resultados y baja competitividad a los vinos chilenos, con-
siderados por aquel entonces de inferior calidad (Román et al 2017). Por tanto, es de esperar 
que, para alcanzar altos crecimientos de beneficio, el vino elaborado deberá situarse en una 
gama de precios superior a la media de la industria.

Para obtener la medida de la producción es necesario hacer una aproximación, la cual corres-
ponde al ingreso promedio de los últimos 5 años, dividido por el precio promedio por caja 
de vinos.

Esta medida se define como:

  

 8

1
5 � 𝐼𝐼𝐼𝐼

����

������
 

               Q =    ___________________  (3) 

      Precio 

 
𝑄𝑄: Aproximación de la producción (Q) de la empresa 
𝐼𝐼�: Ingreso promedio de los últimos 5 años de cada empresa 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃: Precio promedio de los productos que vende 
En la industria del vino los recursos naturales son esenciales para una buena producción, 

pero para constituir y mantener una ventaja competitiva a nivel internacional son 

imprescindibles los viticultores y enólogos dentro de las actividades de I+D. Los enólogos 

son capaces de conseguir productos con mayor valor añadido adaptando tecnologías de 

viticultura, vinificación y comercialización del vino (Anderson, 2010). En trabajos 

anteriores se ha obtenido evidencia sobre el impacto de los gastos en investigación y 

desarrollo en el incremento de la competitividad y las ventas (Freel, 2000, Moraleda, 2004). 

Así mismo, consideramos que la obtención de un certificado de calidad que respalde las 

condiciones de obtención de las materias primas y los procesos de abastecimiento, 

producción y distribución influirá en transmitir una mejor imagen del producto ante los 

clientes. Los vinos con certificación aportan mayor calidad y diferenciación y son 

valorados por los consumidores debido a las exigencias de control impuestas por la agencia 

administradora de la certificación. Por ello, la calidad y la forma de producir entendemos 

que es otra característica de las empresas que alcanzan mayores cifras de negocios. En 

trabajos anteriores se ha probado entre otros, que uno de los indicadores objetivos de 

calidad está en el hecho de haber obtenido alguno de los certificados que emiten 

organizaciones reconocidas (Moscovici y Reed, 2018). En nuestro estudio, por tratarse de 

empresas vitivinícolas controladas por una autoridad corporativa hemos adoptado la 

certificación voluntaria otorgada de forma muy restrictiva por la Asociación Gremial de 

Vinos de Chile, denominada “Certified Sustainable Wine of Chile”, que es garantía de 

haber cumplido prácticas de excelencia en el proceso de producción y venta. 

    (3)

Q: Aproximación de la producción (Q) de la empresa
It: Ingreso promedio de los últimos 5 años de cada empresa
Precio: Precio promedio de los productos que vende

En la industria del vino los recursos naturales son esenciales para una buena producción, pero 
para constituir y mantener una ventaja competitiva a nivel internacional son imprescindibles 
los viticultores y enólogos dentro de las actividades de I+D. Los enólogos son capaces de con-
seguir productos con mayor valor añadido adaptando tecnologías de viticultura, vinificación y 
comercialización del vino (Anderson, 2010). En trabajos anteriores se ha obtenido evidencia 
sobre el impacto de los gastos en investigación y desarrollo en el incremento de la competiti-
vidad y las ventas (Freel, 2000, Moraleda, 2004).
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Así mismo, consideramos que la obtención de un certificado de calidad que respalde las 
condiciones de obtención de las materias primas y los procesos de abastecimiento, produc-
ción y distribución influirá en transmitir una mejor imagen del producto ante los clientes. 
Los vinos con certificación aportan mayor calidad y diferenciación y son valorados por 
los consumidores debido a las exigencias de control impuestas por la agencia adminis-
tradora de la certificación. Por ello, la calidad y la forma de producir entendemos que es 
otra característica de las empresas que alcanzan mayores cifras de negocios. En trabajos 
anteriores se ha probado entre otros, que uno de los indicadores objetivos de calidad está 
en el hecho de haber obtenido alguno de los certificados que emiten organizaciones recono-
cidas (Moscovici y Reed, 2018). En nuestro estudio, por tratarse de empresas vitivinícolas 
controladas por una autoridad corporativa hemos adoptado la certificación voluntaria otor-
gada de forma muy restrictiva por la Asociación Gremial de Vinos de Chile, denominada 
“Certified Sustainable Wine of Chile”, que es garantía de haber cumplido prácticas de ex-
celencia en el proceso de producción y venta.

La certificación obedece al Código de Sustentabilidad dirigido a disminuir los riesgos am-
bientales y sociales y obtener vinos de calidad. Es un instrumento de carácter voluntario que 
busca incorporar prácticas de excelencia en tres ámbitos: viñedos, bodegas y en su entorno 
social, se basa en principios ambientales, de equidad social y de viabilidad económica, ga-
rantizado por el sello “Certified Sustainable Wine of Chile” Por el momento hay 70 viñas 
certificadas (www.sustentavid.cl).

Al hacer un análisis incondicional sobre el grupo de empresas que crecen rápidamente de 
las que lo hacen más lentamente, es posible apreciar que la desviación estándar con respec-
to al mercado (SDu) es muy diferente entre ambos grupos lo cual, inicialmente nos ayuda 
a discriminar entre la muestra de empresas. Sin embargo, puede ocurrir que una empresa 
tenga mayor dispersión aún estando por debajo de la media de mercado y no necesariamente 
porque fue exitosa o creció más rápido. Lo anterior, se evidencia porque la desviación es-
tándar de las empresas de rápido crecimiento es tres veces más grande que la del otro grupo, 
lo que resta confiabilidad a esta variable tomada individualmente. Por ello, además de la 
desviación de mercado hemos tomado como variables el tamaño de la empresa, la cifra de 
negocios, el volumen de producción en unidades, precios por unidad de producto. Junto a 
estas variables que tienen relación con la dimensión, introduciremos dos variables más que 
han demostrado su influencia en la medida del crecimiento, estas son, los gastos en I+D, por 
un lado y la obtención o no de certificación de calidad, por otro, con la inclusión de ambas 
el análisis empírico realizado tendrá mayor validez.
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Tabla 2. pRomedio muesTRal y poR condición binaRia de cReceR aceleRadamenTe

VARIABLES
TOTAL

Crecimiento Acelerado

No [77%] Sí [23%]

Crecimiento acelerado [Sí = 1] 0.230  

(0.423)  

Ingreso promedio [MM$/2015] 12.627 15.181 4.077

(35.255) (39.761) (5.705)

Producción, Q (ingreso/precio) 41.826 51.171 10.543

(127.709) (144.223) (14.463)

Precio [100U$] 0.468 0.384 0.750

(0.777) (0.155) (1.59)

Desviación de mercado (SDu) 17.766 19.555 11.778

(37.309) (42.372) (3.59)

IDR = SDu/w 0.255 0.257 0.249

(0.389) (0.437) (0.141)

Gasto en I+D [Sí = 1] 0.400 0.429 0.304

(0.492) (0.498) (0.47)

Certificada [Sí = 1] 0.610 0.675 0.391

(0.49) (0.471) (0.499)

Desviación estándar en paréntesis, total de 100 observaciones.

En la Tabla 2 se muestran los resultados obtenidos al realizar un estudio comparativo de las 
características anteriormente descritas entre las empresas de crecimiento acelerado y las de 
crecimiento no acelerado. Se observa que la desviación estándar con respecto al mercado 
(SDu) deja patente las diferencias existentes en el crecimiento de los beneficios y demás va-
riables entre ambos grupos, pero a continuación interesa conocer la intensidad de cada una 
de las variables y su influencia en el crecimiento acelerado que se está analizando, lo cual 
abordaremos en la sección 5 mediante un análisis probit.
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5. ANÁLISIS PROBIT Y RESULTADOS OBTENIDOS

En esta sección presentamos los resultados obtenidos al estimar el modelo de regresión probit 
con el fin de analizar la relación que existe entre la intensidad de las variables descritas en la 
sección 4 y el crecimiento acelerado de las empresas vitivinícolas. La variable dependiente 
del modelo es una variable dicotómica que toma el valor 1 para empresas de alto crecimiento 
según las definiciones aceptadas por la literatura y 0 para el resto de empresas. Los resultados 
de la regresión darán información sobre si las variables explicativas incluidas en el modelo 
son importantes para determinar si una empresa pertenece o no al grupo de alto crecimiento.

El análisis condicional sobre la posibilidad de crecer rápido o no, se definirá en el siguiente 
modelo:

[ ]P Alto Crecimiento 1|  Características Empresa= =

= ( )0 1 2 3 4 5Pr oducción Pr ecio IDR Gasto I+D+ CertificadoΦ β +β +β +β +β β
   (4)

donde Φ es la función de distribución de una normal estándar. 

Los resultados de la estimación probit, se muestran en la Tabla 3.

Tabla 3. esTimación pRobiT paRa la posibilidad de cReceR aceleRado

Crecimiento acelerado [Sí = 1] MODELOS

[I] [II] [III] [IV]

Producción, Q (ingreso/precio) -0.0105*** -0.0134*** -0.0081** -0.0119**

(0.0035) (0.0045) (0.0036) (0.0047)

Precio [100U$] 0.3685** 0.3866** 0.3387** 0.3451**

(0.1734) (0.1722) (0.1715) (0.1598)

IDR = SDu/w 1.1907* 1.6436** 0.8343 1.4423*

(0.6564) (0.7378) (0.6987) (0.7765)

Gasto en I+D [Sí = 1]  0.3455 0.8366

 (0.3775) (0.5133)

Certificada [Sí = 1]  -0.3227 -0.7500*

 (0.3256) (0.4504)
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Constante -0.9741*** -1.1633*** -0.7434** -0.9025***

(0.2169) (0.2843) (0.3050) (0.3261)

Observaciones 100 100 100 100

Seudo R cuadrado 0.0978 0.1051 0.1062 0.1329

*** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1; Error estándar en paréntesis

En la tabla 3 se observa que el coeficiente de las variables, Precio, IDR y Gasto en I+D es 
positivo, lo que significa que tales variables influyen positivamente en el crecimiento acele-
rado de las empresas. Por el contrario, las variables Producción y Certificación muestran un 
coeficiente negativo, lo que indica que éstas últimas variables disminuyen la probabilidad de 
la empresa de crecer aceleradamente.

Para conocer el impacto que tienen las variables definidas en el crecimiento acelerado de las 
empresas vitivinícolas chilenas, es necesario analizar los efectos marginales que tiene cada va-
riable sobre la probabilidad de crecer rápidamente, estos resultados se presentan en la Tabla 4.

Tabla 4. efecTos maRginales de la posibilidad de cReceR más RápidamenTe

Crecimiento acelerado [Sí = 1] MODELOS

[I] [II] [III] [IV]

Producción (ingreso/precio) -0.0027*** -0.0033*** -0.0021** -0.0029***

(0.0008) (0.0010) (0.0009) (0.0010)

Precio [100U$] 0.0948** 0.0950** 0.0893** 0.0840**

(0.0451) (0.0417) (0.0455) (0.0381)

IDR = SDu/w 0.3065** 0.4037** 0.2201 0.3509**

(0.1554) (0.1594) (0.1758) (0.1671)

Gasto en I+D [Sí = 1]  0.0877 0.2192

 (0.0965) (0.1349)

Certificada [Sí = 1]  -0.0878 -0.1966

  (0.0921) (0.1242)

Observaciones 100 100 100 100

Seudo R cuadrado 0.0978 0.1051 0.1062 0.1329

*** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1; Error estándar en paréntesis

Se observa que la producción tiene una relación negativa con el crecimiento acelerado del 
beneficio. En este caso, el aumento en la producción reduce en un 0,29% la probabilidad de 
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experimentar un crecimiento acelerado de beneficios. Es decir, las empresas que experimen-
tan crecimientos acelerados del beneficio no lo consiguen mediante simples incrementos de 
producción, sino con productos de mayor valor añadido y años de envejecimiento del vino. 
El signo positivo del precio refleja de forma indirecta su calidad. Este resultado es consistente 
con las evidencias obtenidas por Costanigro et al, (2007), donde se afirma que una amplia 
mayoría de consumidores usan el precio como principal señal de calidad y que cuantos más 
años de envejecimiento tiene el vino, mayor precio adquiere en el mercado. También Areta et 
al, (2017), obtienen que el factor más influyente en el precio del vino de exportación es el en-
vejecimiento. La industria del vino chilena posee excedentes de vino de baja gama por lo que 
incentivar la producción en cantidad y bajo precio, frente a la estrategia de vender con mayor 
margen, es una política de empresa que reduce los beneficios (Román, et al 2017), de manera 
que si la empresa entra en sobreproducción reduce la probabilidad de crecer en beneficios de 
forma rápida (tabla 3). Así pues, el precio tiene un efecto positivo en la posibilidad de crecer 
más rápido (ambos resultados son significativos), ya que por cada 100 dólares más que suba 
el precio, la probabilidad de crecer aceleradamente es de un 8,4%. 

Por otro lado, los efectos en la variable de diferenciación con respecto al mercado, indican 
que a mayor tamaño dicha diferenciación es relativamente más alta y afecta positivamente a 
la probabilidad de crecer rápidamente. En este sentido, cuando el Índice de Diferenciación 
Relativa aumenta, la probabilidad de que una empresa tenga un crecimiento acelerado es de 
un 35%. Por tanto, trabajar en la gama de precios altos tiene un efecto positivo en la posibili-
dad de crecer más rápido en beneficios. 

Finalmente, podemos observar que el hecho de realizar Gastos en Investigación y Desarrollo 
tiene un efecto positivo en el crecimiento acelerado demostrando que es una ventaja compe-
titiva en la exportación. Sin embargo, la certificación tiene un efecto negativo en la variable 
dependiente debido a los mayores costes y restricciones en la producción que suponen el 
seguimiento de altos criterios de calidad y exigencias para disminuir riesgos ambientales y 
sociales a las que voluntariamente se someten las empresas certificadas. 

Para las empresas que invierten en gastos de I+D, la probabilidad de crecimiento acelerado es 
de un 21%, mientras que contar con una certificación reduce la probabilidad de crecimiento 
en un 19%. Se puede concluir que, contrariamente a la idea inicial, las certificaciones tienen 
un efecto negativo en la probabilidad de crecer aceleradamente. Esto se debe a que, para po-
der certificarse, la empresa debe cumplir con ciertos procedimientos y normas, que influyen 
de modo restrictivo y en dirección opuesta al crecimiento acelerado. De donde se deduce 
que las eventuales ventajas de la certificación, tales como, la reducción de costes por evitar 
errores, pérdidas de tiempo, y mejoras en los procesos de las empresas, no son visibles en el 
crecimiento rápido de las ganancias en la industria del vino chilena. Al final se observa que 
el crecimiento acelerado es posible sin certificación, y por tanto, sin el seguimiento de los 



Working papers “neW trends in accounting and management” Wp 13/2018 17

procedimientos dirigidos a disminuir los riesgos ambientales y sociales previstos para obtener 
una certificación de calidad de la bodega. 

6. CONCLUSIONES

Hemos desarrollado un análisis multivariante de los determinantes del rápido crecimiento 
en las empresas del vino chileno con el fin de obtener conclusiones sobre el efecto de las 
diferentes variables informadas en estudios previos. En los resultados encontramos varia-
bles que están relacionadas con la probabilidad de ser empresas de rápido crecimiento, una 
de ellas es que lo haya sido el año anterior, así se observa una fuerte inercia al crecimiento. 
También hay otras variables que están significativamente relacionadas con la probabili-
dad de un crecimiento rápido como son las inversiones en investigación y desarrollo que 
permiten obtener vinos de alta calidad competitivos en el mercado internacional. Unido a 
lo anterior, la variable precio, también se relaciona positivamente con la probabilidad del 
crecimiento rápido de las beneficios, este resultado respalda una estrategia de precios altos 
en el mercado internacional del vino, que en Chile se ha visto apoyada con acciones de 
marqueting institucional de “marca país” y otras de mejora de la imagen de las bodegas en 
cuanto al etiquetado, envasado, etc.

Hemos analizado otras variables que inicialmente podíamos calificar como positivas para 
incentivar el crecimiento y que al final actúan contrariamente al mismo. Nos referimos a la 
producción y a la certificación de calidad. Respecto a la producción hemos obtenido que tiene 
una relación negativa con el crecimiento acelerado de la beneficio, es decir, se prueba que las 
empresas que experimentan crecimientos acelerados del beneficio no lo consiguen mediante 
incrementos de producción, sino con productos de mayor valor añadido y años de envejeci-
miento del vino. Por tanto, de nuestros resultados se deduce que para obtener crecimientos en 
beneficios interesa más seguir una estrategia de calidad que de cantidad.

En cuanto al hecho de mantener un certificado de calidad y sostenibilidad otorgado por 
agencia calificada, su efecto es negativo en la variable dependiente. Este resultado que es 
contradictorio con la presunción inicial de que un certificado de calidad aporta ventajas 
competitivas, al final se demuestra que los esfuerzos realizados por la empresa para la 
consecución del certificado, es un impedimento para el crecimiento rápido en beneficios 
debido a los mayores costes que supone la observancia obligada de determinados criterios 
de calidad y de reducción de riesgos. En resumen, la calidad de los vinos que capta el mer-
cado tiene unos hitos diferentes a los que otorgan las entidades que certifican la calidad de 
las empresas vitivinícolas. Esta evidencia deberá ser valorada por las empresas de acuerdo 
a sus objetivos de crecimiento.
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