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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar la situacion patrimonial, econémica y financiera,
asi como su evolucion del Grupo Endesa, S.A. y del Grupo Iberdrola, S.A.

El periodo elegido para realizar dicho estudio consta de cuatro afios, dicho periodo
comprende entre el 31 de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2015.

Para realizar este estudio se ha utilizado el método tradicional de analisis e
interpretacion de los estados financieros incluidos en las cuentas anuales consolidadas,
obtenidas de la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores. La
informacién contable sobre la que se ha aplicado el proceso de analisis comprende el
Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y datos concretos extraidos de la
Memoria.

Ademas, se aplicaran conocimientos adquiridos en las asignaturas de Contabilidad
Financiera, Andlisis de los Estados Contables, Contabilidad de Gestion, Auditoria y
Consolidacién, que servirdn de ayuda a la hora de realizar el estudio econdémico-
financiero de ambas empresas.

Uno de los motivos que ha impulsado a elegir estas empresas como foco principal del
trabajo es el hecho de que las dos empresas se hallan estrechamente relacionadas entre
si, ya que son dos de las grandes empresas de la electricidad espafiola.

Este trabajo se estructura en dos capitulos. En el primero, se explica todo lo necesario
para conocer a las empresas de una forma més individualizada, asi como el sector en el
que operan. A lo largo del capitulo se explica como ha sido la evolucion del sector
eléectrico a nivel nacional, la historia de cada una de las empresas, etc. También se
realiza un andlisis interno y externo del sector, donde se pondrd en evidencia las
fortalezas y debilidades a las que se enfrentan, la competencia actual existente en el
sector, entre otros.

En el segundo capitulo, se efectia el andlisis econdmico y financiero de las dos
empresas anteriormente mencionadas pertenecientes al sector eléctrico. Para lo cual, se
estudia, por una parte, la composicion estructural y evolucion del balance de situacion y
cuenta de perdidas y ganancias mediante la aplicacion de porcentajes horizontales y
verticales. Por otro lado, se realiza el calculo e interpretacion de los principales ratios de
liquidez, solvencia y rentabilidad.

Por ultimo, con los resultados obtenidos a lo largo de todo el estudio se elaboran las
conclusiones finales.






CAPITULO 1

PRINCIPALES RASGOS
CARACTERISTICOS DEL
SECTOR ELECTRICO






Principales rasgos caracteristicos del sector eléctrico

1.1. Evolucién del sector eléctrico en Espania.

Después de la guerra civil espafiola, el sector eléctrico lo constituian empresas privadas
que tenian asignadas una determinada zona geografica de influencia en distribucidn,
transporte y generacion. Algunas de las empresas privadas presentes en ese momento
eran: Iberduero, Hidroeléctrica Espafiola, Unién Eléctrica Madrilefia, Fenosa. Y, como
empresa publica se encontraba Endesa, que surgié por la necesidad de aprovechar los
finos de carbon que existian en la zona de Ponferrada. Los precios estaban totalmente
regulados y fijados por el BOE y, Endesa funcionaba a través de un contrato de venta de
energia a las empresas privadas que tenian la obligacion de comprarla al precio que se
fijaba en él.

Este sistema estuvo presente hasta la década de los 70, momento en el que comenzd la
crisis del petrdleo. En consecuencia de ello se produjo una disminucién de la demanda,
la cual provocé el deterioro del sector eléctrico espafiol, salvo Endesa que, en esa época
terminaba su ciclo inversor de centrales que utilizaban carbdn nacional.

Como consecuencia de ello, las centrales de Endesa se convertian en las principales
productoras, los proyectos nucleares se abandonaban y las centrales de fuel-oil dejaron
de producir, quedando como reservas.

En ese momento se inicié un programa de construccion de centrales con carbon de
importacion como combustible debido al incremento esperado en la demanda, que seria
imposible cubrir con las centrales nucleares existentes y con el fuel-oil.

Para solventar la situacion financiera de las empresas privadas, en 1983 se firmo un
protocolo de acuerdo para conseguir la nacionalizacion de la red de alta tension vy, asi,
poder llegar a optimizar el sistema de produccion, ademéas de implantar una politica de
tarifas que garantizaba la recuperacion de la inversion realizada por las empresas. Por
otra parte, se crea el Marco Legal y Estable en el que se fijaban unos costes standards
para cada central y, en funcion de éstos, se retribuia su produccion.

En 1986 se acuerda un intercambio de activos en el que Endesa, comprador nato, lo
hacia a un precio suficientemente alto como para sanear a las demas empresas
eléctricas. A cambio de ello, Endesa recibe el compromiso de un trato preferente a la
hora de funcionar sus centrales.

Es una época en la que se produce la entrada en la UE y ante una situacion de fuerte
competencia con las empresas de otros paises europeos se produce la fusion de las
empresas espafiolas del sector: Endesa incorpora a todas las empresas del Instituto
Nacional de Industria (INI) y a otras como Electra de Viesgo, Fecsa y Sevillana.
Iberdrola es la fusion de Iberduero e Hidrola, y Union Fenosa es la fusion de Unidn
Eléctrica y Fenosa.

En los afios 90 se permitié a ciertas unidades de produccion quedarse fuera de la
normativa reguladora y pudiesen asi hacer contratos individuales con grandes clientes.

Las empresas eléctricas espafiolas comenzaron a internacionalizarse con la compra de
oportunidades en paises latinoamericanos donde se vendian empresas publicas.

En enero de 1998 entrd en vigor la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del sector
eléctrico con el fin de liberalizarlo, acotando las actuaciones del estado, propugnando la
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Capitulo 1

competencia entre empresas y facilitando la libertad de las actividades de generacion y
comercializacion asi como garantizando el acceso a la red de terceros.

El sector deja de ser considerado como un servicio y desaparece la planificacion tanto
operativa como estratégica. Las unidades operan por el precio diario ofertado por las
empresas, cuanto menor sea el precio ofertado para cubrir la demanda mayor seré su
prioridad. La Ley incorpora al ordenamiento juridico espafol las previsiones contenidas
en la Directiva 96/92/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre,
sobre normas comunes para el mercado interior de electricidad.

Las actividades de las centrales se estructuraban de la siguiente forma:

Produccién: se permite libertad absoluta en la instalacion de nuevas plantas de
generacién bajo el principio de competencia, en un marco mayorista, a través del
Operador de Mercado.

Transporte: es una actividad regulada aunque se liberaliza el acceso a terceros a
la red para facilitar la competencia en generacién y comercializacion.

Distribucién: actividad regulada aunque aparece la figura del gestor de la red de
distribucién y el libre acceso a la red por terceros.

Comercializacion: libertad de contratacion y eleccion del suministrador.

Figura de Operador de Mercado (OMEL): adecua la oferta a la demanda, fija los
precios para los distintos periodos del dia y obtiene informacion acerca de los
cobros y pagos que hay que realizar.

Operador del sistema (REDESA): garantiza la correcta coordinacion de
produccidn y transporte para la continuidad y seguridad del suministro.

Regimenes especiales: elaborados para potencias menores de 50 Mw con primas
de funcionamiento y para los auto-productores renovables y aprovechamiento de
los residuos.

En la primera década del siglo XXI se establecio la implantacion de la Ley
liberalizadora del sector, destacando algunos aspectos como, por ejemplo:

a)

b)

c)
d)

e)

f)

La elegibilidad de los suministros no consigue alcanzar ni en energia ni en
namero el 50%

Se instalan una gran cantidad de nuevas plantas con tecnologia de ciclo
combinado y plantas renovables.

Se privatiza totalmente ENDESA.

Se sigue con la internacionalizacion de las empresas y el mercado espafiol,
intercambiando activos entre ENDESA y ENEL.

Se consolida un déficit de tarifas sistematico en las empresas que reciben de los
clientes un menor dinero de facturacion que el que les corresponderia segun se
consigue en el mercado diario por subasta.

Se comienza a invertir en instalaciones de proteccion medioambiental en las
centrales de carbon y se regula el régimen de derechos de emision.

Debido a la crisis actual, nos encontramos ante una reduccion de la demanda y una
situacion con exceso de la oferta de energia, destacando:

a)

Continuacion del déficit de tarifas.
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b) Se produce un descenso del consumo eléctrico.

c) La nueva potencia instalada de ciclos combinados se mantiene sin producir, por
el exceso de oferta, y la prioridad productiva de las energias renovables.

d) Endesa, adquirida mediante OPA por la empresa italiana ENEL y la empresa
alemana E.ON, deja de ser la duefia de las empresas latinoamericanas que habia
comprado en los afios 90.

e) Se precisa continuar con las inversiones en instalaciones de lucha
medioambiental en las centrales de carbon espafiolas.

f) El precio del Kwh crece, convirtiéndose en uno de los mas caros de la UE.

1.2. Historiay datos de las empresas objeto de analisis.

1.2.1. Historia de Endesa, S.A.

Endesa aparecio con la construccion de la central de Compostilla en Ponferrada (Ledn)
el 18 de noviembre de 1944.

Afos despues de su creacion se fusiond con Hidrogalicia, y siguidé su expansion por
Espafia mediante la adquisicion de diversas explotaciones mineras. Ademas de esto,
consiguié afianzar su parque generador con la construccion de las centrales térmicas en
Espafia y su puesta en marcha.

A finales de la década de los 80 se produce la primera Oferta Publica de Venta de
Acciones de Endesa, lo que provoca la reduccion de la participacion del Estado al
75,6%. Ademas, comenzo a cotizar en la Bolsa de Nueva York.

En la década de los 90 adquirié participaciones en diversas empresas y comenzd a
invertir en electricidad extranjera. En 1994 se produce la segunda Oferta Publica de
Venta de Acciones de Endesa, en la cual se reduce la participacion del Estado a un
66,89%. A finales de la década de los 90, Endesa se convierte en una empresa privada
debido a dos nuevas Ofertas Publicas de Venta de Acciones consecutivas.

En 2002, Endesa es seleccionada para incorporarse al importante indice Dow Jones
Sustainability World Index (DJSIWorld), que agrupa a las empresas lideres de 23 paises
que destacan por sus criterios de desarrollo sostenible.

Dos afios mas tarde, Gas Natural lanza la primera OPA sobre la totalidad del capital de
Endesa y, al afio siguiente recibe su segunda OPA por la empresa alemana E.ON, la cual
es autorizada meses mas tarde por La Comisién Nacional del Mercado de Valores.

A principios de 2007 se inicia el plazo de aceptacion de la OPA de E.ON, lo que
provoca el abandono de Gas Natural por el 100% del capital de Endesa. EI 10 de abril
del 2007 la OPA de E.ON se cierra con resultado negativo al haber alcanzado un 6,01%
de aceptacién y no haber renunciado el oferente a la condicion de que su oferta fuera
aceptada por, al menos, el 50,01% del capital social de Endesa.

Cinco meses mas tarde, la Comision Nacional del Mercado de Valores comunica el
resultado final con éxito de la OPA formulada por Acciona, S.A. y ENEL Energy
Europe sobre Endesa. En ese mismo mes, el Consejo de Administracion de Endesa
adopta los acuerdos necesarios para adaptar su composicion a la estructura de la
propiedad derivada de la culminacion con éxito de la OPA de Acciona y ENEL.
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A principios de 2009, ENEL firma un acuerdo con acciona por la compra de todas las
acciones que poseia de Endesa, con lo cual, ENEL se convierte en el accionista
mayoritario de la compafiia, con un 92,06%.

En relacion con el desarrollo sostenible, el 28 de mayo de 2009 Endesa presenta su Plan
Estratégico de Sostenibilidad 2008-2012, cuya lucha principal es contra el cambio
climatico y el arraigo con los paises y territorios en los que la compafiia esta presente.

A finales de 2009 Endesa y un grupo de socios promueven una iniciativa de ambito
nacional para promocionar el uso de vehiculos eléctricos. Meses més tarde, Endesa
junto con ENEL y unida a la asociacion japonesa CHAdeMO impulsan la implantacién
de puntos de recarga rapida de vehiculos eléctrico a escala mundial y, el 8 de abril de
2010, se firma el acuerdo para el desarrollo del vehiculo eléctrico en Espafia.

En abril de 2011 Endesa y Cepsa inauguran el primer punto de recarga rapida de Espafia
para vehiculos eléctricos en una estacion de servicio. Meses después, Endesa permitira
recargar los vehiculos eléctricos en los aeropuertos.

El 7 de septiembre de 2011 Endesa se convierte en la primera compafiia espafiola en
conseguir la triple certificacion de Eficiencia Energética, Gestion Ambiental y Calidad
Ambiental en Interiores para su sede corporativa, ubicada en Madrid, que reconoce su
maximo compromiso con la proteccion del medio ambiente.

En abril de 2012 Endesa sigue ampliando sus puntos de recarga de vehiculos eléctricos,
esta vez inaugura dos nuevos postes de recarga en la Planta de Opel en Figueruelas fruto
del acuerdo de colaboracion entre ambas compariias en movilidad eléctrica. Con estos
dos nuevos postes de recarga, Endesa se encuentra con un total de 507 puntos de recarga
del vehiculo eléctrico.

En agosto de ese mismo afio, Endesa instala en las Islas Canarias la primera planta de
almacenamiento de energia de Espaiia.

En referencia al indice Dow Jones Sustainability Index, en el cual Endesa se incorpora
en el afio 2000, en octubre de 2012 Endesa y ENEL son consideradas lideres mundiales
en desarrollo sostenible. Y, por ltimo, en diciembre Endesa presenta por primera vez
en Espafia la carga rapida sin cables para vehiculos eléctricos.

En 2013, sigui6 creciendo en referencia a los puntos de recarga de los vehiculos
eléctricos, con un total de 600 puntos de recarga repartidos por toda Espafia, de los
cuales 75 puntos de recarga se encuentran en la ciudad de Sevilla. Ademas de los puntos
de recarga, ese afio presentd un proyecto para la recarga del vehiculo eléctrico en
movimiento.

A principios de 2014 Espafia contaba con una Unica planta de almacenamiento de
energia situada en Canarias. En febrero de 2014, Endesa puso en marcha dos nuevas
plantas de almacenamiento de electricidad en Espafia.

En 2015 siguié avanzando en el estudio de los vehiculos eléctricos. En febrero de ese
afio puso en marcha un proyecto que buscaba alargar la vida util de las baterias de los
vehiculos eléctricos usandolas para almacenamiento energético en los puntos de
recarga.

1.2.2. Historia de Iberdrola, S.A.

Iberdrola surgié en 1991 como una fusion de Iberduero e Hidroeléctrica Espafiola.
Ambas empresas compartieron una trayectoria de logros, reconocimientos e innovacion.
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Con la integracion de Scottish Power (2007) e Iberdrola USA (2008), y la consiguiente
creacion de un gran grupo global, ese pasado se ha enriquecido: las raices de Iberdrola
se hunden ahora en el siglo X1X al otro lado del Atlantico.

En 2011 Iberdrola da otro gran paso en su proceso de crecimiento internacional con la
compra de la compafiia brasilefia Elektro.

En diciembre de 2015 se consuma la integracion amistosa entre Iberdrola USA e UIL
Holdings Corporation, dando lugar a la nueva compafiia Avangrid.

Iberdrola continda afianzando su expansion internacional a través de sus planes
estratégicos e impulsando proyectos innovadores en el campo de la energia edlica
offshore, las redes inteligentes y la generacion limpia.

Iberdrola: unién de culturas y experiencia.

Este esfuerzo pionero ha sido el que ha servido para llevar a Iberdrola al lugar que
actualmente ocupa como primer grupo energético espafiol, una de las cinco mayores
compafiias eléctricas del mundo y un lider global en energias renovables. Una posicion
de liderazgo cuya base son los valores que inspiran su misién y su visibn como
compafiia.

El proceso de integracion ha supuesto una suma de culturas, experiencia y
competitividad que ha desembocado en un grupo con actividad en torno a 40 paises.
28.836 empleados y casi 32 millones de clientes.

1.3. Analisis del sector

Hasta este momento, hemos realizado una descripcion de la evolucion del sector
eléctrico, asi como de las empresas objeto de analisis.

Sin embargo, segun Johnson y Scholes (1997) afirman que para entender el entorno del
sector los directivos de las empresas se enfrentan a la necesidad de entender los efectos
del entorno. En este ambito existen dos problemas principales:

e La nocion de entorno engloba muchas influencias distintas; la dificultad esta en
comprender esta diversidad de forma que contribuya positivamente a las
decisiones estratégicas. La mayoria de las organizaciones pueden generan listas
prolijas que no proporcionan unas perspectiva global y util de las influencias
realmente importantes para la organizacion.

e Lasegunda dificultad se trata de la incertidumbre.

Debido a estas circunstancias, existen modelos que permiten entender el entorno. Para
ello existen una serie de pasos:

1. Es apropiado llevar a cabo un primer estudio de la naturaleza del entorno de la
organizacion en términos de incertidumbre. Esto ayuda a decidir qué enfoque
debemos dar a nuestro analisis.

2. El segundo paso implica analizar las influencias del entorno, es decir, se
pretende identificar qué influencias ambientales han afectado al desarrollo de la
organizacion o sus actuaciones pasadas. También deberiamos observar hasta qué
punto la estrategia elegida puede cambiar.
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3. EI tercer paso se orienta hacia la consideracion explicita de las influencias
individuales del entorno, es decir, a través de un analisis estructural cuyo
proposito es identificar las fuerzas clave presentes en el entorno inmediato o
competitivo y por queé son significativas.

De estos tres pasos anteriores deberiamos conseguir una vision de los
desenvolvimientos importantes que tienen lugar alrededor de la organizacion.

4. El cuarto paso consiste en analizar la posicion estratégica de la organizacion, es
decir, cdmo se posiciona en relacion al resto de organizaciones que estan
compitiendo por los mismos recursos o clientes.

El fin de estos pasos para definir el entorno no es méas que facilitar la comprension de
las oportunidades que pueden aprovecharse, y definir las amenazas que se han de
superar o evitar.

1.3.1. Analisis externo.

La funcion principal que tiene un analisis externo esta en identificar qué variables del
entorno nos afectan de manera directa al sector objeto de analisis, en este caso el sector
eléctrico.

Para llevar a cabo este estudio, vamos a desagregar el entorno en: entorno general, a
través de un andlisis PEST, y el entorno especifico, a través del analisis de las cinco
fuerzas competitivas de Porter.

a) Analisis PEST (Entorno general)

El analisis PEST se realiza con el objetivo de conocer las variables del macroentorno
que afectan al sector objeto de analisis.

De acuerdo con Johnson y Scholes (1997) para realizar este analisis se debe considerar
qué influencias del entorno han sido relevantes en el pasado y saber hasta qué punto
ocurren cambios que las puedan hacer mas o menos significativas en el futuro para la
organizacion y sus competidores.

Este analisis se compone de 4 factores:

e Factores politico-legales: segin Johnson y Scholes (1997) los factores politico
legales pueden ser la legislacion sobre monopolios, leyes de proteccion
medioambiental, politica fiscal, legislacion del comercio exterior, legislacion
laboral, estabilidad del gobierno... Ahora bien, los factores politico legales que
han afectado al sector eléctrico son, en primer lugar, la Ley 54/1997, de 27 de
noviembre, la cual supuso el inicio de la liberalizacion progresiva del sector
eléctrico mediante la apertura a terceros, el establecimiento de un mercado de
negociacion de la energia y la reduccion de la intervencion pablica en la gestion
del sistema. Esta ley fue derogada por la Ley 24/2013, la cual tiene como
finalidad basica “establecer la regulacion del sector eléctrico garantizando el
suministro eléctrico con los niveles necesarios de calidad y al minimo coste
posible, asegurar la sostenibilidad econdmica y financiera del sistema y permitir
un nivel de competencia efectiva en el sector eléctrico, todo ello dentro de los
principios de proteccion medioambiental de una sociedad moderna”

e Factores econdmicos: segn Johnson y Scholes (1997) los factores econdomicos
pueden ser los ciclos de negocio, tendencias del PNB, tipos de interés, cambios
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en la oferta monetaria, inflacion, paro... En este caso, centrdndonos en la red
eléctrica espafiola podemos observar que uno de los factores econdmicos que
mas ha afectado es la crisis que comenzé a finales del afio 2007. Este factor
provoca que la situacion econdmica de las familias espafiolas haya empeorado y
reduzcan su consumo eléctrico.

En 2013 se proponia una reforma energética la cual incluye un real decreto ley
de estabilidad financiera del sistema. El objetivo de esta reforma era solventar el
desajuste entre los costes regulados y los ingresos del sistema eléctrico, que ya
superaba los 26.000 millones de euros, los cuales tenian que soportan las
empresas eléctricas en sus balances y podia convertirse en un problema
financiero para Espafia.

En su momento, el sector eléctrico estaba creado para un sistema en expansion
pero debido a la crisis econdmica, se preveia una desinversion de 30.000
millones de euros entre 2014 y 2015 procedentes de las empresas nacionales y
extranjeras. Las desinversiones mas importantes procederian de E.On, Enel,
Iberdrola, RWE y de las empresas no cotizadas, las renovables y las de mediano
tamario.

e Factores socio-culturales: los factores socioculturales se pueden definir como
aquellos que “recogen tanto las creencias, valores, actitudes y formas de vida
de las personas que forman parte de la sociedad en la que se enmarca la
empresa como las diferentes condiciones culturales, ecologicas, demogréficas,
religiosas, educativas y étnicas del sistema social en su conjunto.”(Guerras y
Navas, 2012)

Centrandonos en el sector que estamos estudiando, el acceso a la energia es un
claro indicador del bienestar y es un elemento basico en la lucha contra la
pobreza, aunque la pobreza energética no sOlo se da en los paises
subdesarrollados, también tiene su impacto en los paises desarrollados en época
de crisis, como hemos podido ver en los factores econdmicos antes explicados.
Se puede observar que existe casi un 20% de la poblacién mundial sin acceso a
los servicios modernos de electricidad. En el siguiente cuadro podemos ver los
continentes con menos acceso a la electricidad moderna.

La Tabla 1.1 recoge los continentes con menos acceso a la electricidad moderna.
Se muestran los datos correspondientes al afio 2011, asi como una prediccion de
lo que ocurrira con la electricidad en 2030.

Tabla 1.1: Acceso a la electricidad moderna
Paises Sin acceso a la electricidad
2011 2030
Paises en desarrollo 1.257 969
Africa 600 645
Africa Subsahariana 599 645
Asia desarrollada 615 324
China 3 (0]
India 306 147
Latinoamérica 24 0
Medio oriente 19 0
Mundo 1.258 969
Fuente: Elaboracion propia a través de los datos obtenidos en Agencia Internacional de
Energia.

Como se puede observar, en Asia, Latinoamérica y Medio Oriente el acceso a la
electricidad mejora, en cambio, en Africa empeora, ya que son mas paises los
que no tendran acceso a la electricidad.
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A pesar de que la energia es un claro indicador del bienestar, su imagen esta en
deterioro debido al impacto medioambiental que supone y a los elevados
precios. Estos precios elevados en el sistema eléctrico espafiol se deben a varias
causas como, por ejemplo, al marco regulatorio establecido en cada pais, la
dificultad para establecer comparativas y los costes regulados en Espafia debido
a que son un 40% maés elevados que el resto de los paises europeos.

Factores tecnoldgicos: segin Johnson y Scholes (1997) los factores tecnolégicos
que caracterizan un mercado pueden ser el gasto publico en investigacion,
nuevos descubrimientos, rapidez de las transferencias de tecnologias. ..

En nuestro caso, el sector energético, tanto por el lado de la oferta, por la cual se
genera la energia a partir de recursos primarios y la transporta y distribuye,
como por el lado de la demanda, que se utiliza en la industria, el transporte, los
servicios, los hogares... se necesitan muchos conocimientos y tecnologia para
que los procesos y equipos utilizados funcionen de forma eficiente.

Por todo esto, sera necesario invertir en actividades de 1+D+i que conviertan los
conocimientos basicos en aplicaciones Utiles.

Se puede suponer que lo mas importante es disponer de esta tecnologia, siendo
irrelevante quien la produzca para que satisfaga las expectativas de los usuarios,
pero esta actitud puede ser considerada adecuada para tecnologias auxiliares,
pero no para las tecnologias del nucleo del negocio.

Las empresas que llevan a cabo el desarrollo tecnoldgico consiguen una posicion
de ventaja frente a sus competidores, aunque para ello tengan que realizar una
inversion y asumir un riesgo elevado. Gracias al desarrollo tecnolégico que han
llevado a cabo pueden hacer frente con mayores probabilidades de éxito a los
cambios del entorno.

Esta clara la importancia y necesidad de disponer de un sistema de I+D+i en los
paises que favorezca el desarrollo de las tecnologias esenciales para el sector
energético y, en el cual deben participar todos los agentes: Gobierno,
fabricantes de los bienes de equipo, empresas de ingenieria, centros tecnolégicos
y de 1+D, universidades y usuarios.

b) Andlisis de las fuerzas competitivas de Porter (Entorno
especifico)

Segun Guerras y Navas (2012) el modelo de Porter sirve para investigar las
oportunidades y amenazas del sector estudiado. Segun Porter (1982) el grado de
atractivo de una industria viene determinado por las cinco fuerzas competitivas basicas
que definen la posibilidad de obtener una rentabilidad superior. Las cinco fuerzas
competitivas que Porter identificaba como basicas son:

Intensidad de la competencia actual: segiin Porter (1982) la intensidad de la
competencia actual se media a través de diversos factores los cuales vamos a
explicar a continuacion. Lo primero a tener en cuenta es el nimero de
competidores y el equilibrio entre ellos, en este aspecto podemos observar que el
namero es relativamente bajo, es decir, nos encontramos ante una industria
concentrada por lo que la competencia se reduce. Respecto a las barreras de
salida en este sector se encuentran varias debido a diferentes factores como, por
ejemplo, los activos especializados que tienen escaso valor de liquidacion, la
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necesidad de mantenerse en el mayor nimero de negocios en los que se
encuentre la empresa lider del sector eléctrico (en este caso, Iberdrola tiene esta
barrera de movilidad frente a Endesa), también cuenta con factores psicologicos
como la lealtad a los empleados o los clientes... otro factor a analizar son las
barreras de movilidad entre negocios la cual no supone un problema debido a
que las grandes eléctricas espafiolas tienen un poder adquisitivo elevado para
moverse entre diferentes negocios. Por Gltimo vamos a analizar la diferenciacion
de producto de las distintas eléctricas espafiolas, donde podemos ver que el
producto final es idéntico para todas ellas, lo Unico que cambia es la forma de
produccion y distribucidn de energias renovables asi como no renovables.

Después de analizar todos estos factores, podemos llegar a la conclusién de que
la rivalidad existente en el sector eléctrico espafiol es escasa ya que existen
acuerdos entre las grandes eléctricas y el producto no es diferenciable de una a
otra eléctrica.

e Amenaza de nuevos competidores: desde que se produjo la entrada en vigor de
Ley del Sector Eléctrico de 1997 se han producido ciertas transformaciones del
marco regulador en el que operan las compaiiias eléctricas. La finalidad con la
que se hicieron estas reformas fue impulsar la liberalizacion del sector y
fomentar la competencia entre las empresas que operan en el mismo. Sin
embargo, la actividad a la que se dedica este sector tiene ciertas caracteristicas
que dificultan la consecucion del objetivo primordial.

Se puede observar que promover la competencia en el sector eléctrico no es facil
ya que para conseguir una liberalizacion del sector no sirve con crear un
mercado organizado y eliminar las trabas legales que dificultan la entrada de
nuevos agentes. Las empresas que operan actualmente en el mercado se
encuentran en una posicion privilegiada, ademas tienen una capacidad elevada
para influir sobre los precios ya que s6lo participan unos pocos agentes y estos
van a intentar coordinar sus estrategias para conseguir mayores precios. Ademas
de esto, los nuevos productores tienen varios obstaculos debido a que las
centrales instaladas actualmente van a seguir construyendo nuevas plantas y van
a ocupar los huecos que podrian ocupar sus competidores. Y, centrdndonos en
las dos empresas estudiadas (Endesa e Iberdrola) han acordado una alianza
estratégica con las empresas que controlan el gas para que no puedan convertirse
en rivales y conseguiran el gas en unas condiciones economicas inaccesibles
para los demas productores.

e Productos sustitutivos: durante los ultimos afios la relacion entre el gas y la
electricidad se ha modificado debido a dos factores:

- El creciente uso del gas para la generacion de electricidad.

- Los avances de las politicas de liberalizacién de los mercados energéticos.
Este factor ha provocado la reforma del marco normativo por el cual se
otorga a los consumidores la posibilidad de elegir proveedor y favorece la
supresidn de barreras de entrada y el aumento de la competencia.

En este nuevo contexto, las compafiias del gas y electricidad han ido
desarrollando estrategias para mejorar su eficiencia y hacer frente a la
competencia, pudiendo llegar a diversificar sus actividades para asegurar el
acceso a abastecimientos de combustible o garantizarse clientes para sus
aprovisionamientos. Algunas empresas han afrontado esta estrategia de
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diversificacion mediante su crecimiento, pero lo habitual ha sido la cooperacion
entre las empresas a través de adquisiciones o fusiones.

Esta integracion se debe al desarrollo tecnoldgico ya que ha promovido la
utilizacién del gas como combustible para la generacion de electricidad.

e Poder de negociacion de los proveedores: los proveedores por lo general no
tienen un poder de negociacion alto ya que las eléctricas son grandes
consumidores y conviene tenerlos como clientes, este es el caso de Iberdrola. De
todas formas, hay una gran diferencia entre los proveedores, ya que los
proveedores de carbon tienen un poder de negociacion muy reducido debido a
las escasas cantidades que se consumen, mientras que los proveedores de la
energia nuclear y el plutonio tienen un elevado poder de negociacion debido a la
escasez de estos productos.

e Poder de negociacion de los clientes: el sector eléctrico espafiol se considera en
estos momentos un oligopolio en el cual las empresas mas importantes son
Iberdrola, Endesa, Gas Natural y Hc Energia. Igual que en el anterior caso, los
clientes tienen un escaso poder de negociacion ya que el sector eléctrico no esta
liberalizado y de esta forma pueden poner los precios que quieran. Ademas, las
grandes empresas pactan entre ellas para que de esta forma los precios sean
practicamente idénticos en todas ellas. Aun asi, dentro del bajo poder de
negociacion de los clientes existe una cierta diferencia entre los grandes
consumidores, es decir, las grandes industrias, y los consumidores a nivel
individual. Otro factor a tener en cuenta por el cual los clientes tienen un escaso
poder de negociacion es que la energia es un bien de primera necesidad, lo cual
hace que no puedan negociar con las grandes eléctricas.

1.3.2. Analisis interno.

Para terminar vamos a realizar un andlisis interno del sector estudiado en el cual
veremos las fortalezas y debilidades a las que se enfrenta el sector ademas de las
oportunidades y amenazas que presenta, utilizando para ello la matriz DAFO.

a) Analisis DAFO

Segun Diaz y Matamoros (2011) la matriz DAFO nos sirve para llevar a cabo el proceso
de planificacion estratégica de las empresas del sector en el que se encuentre. Nos
proporciona informacion acerca de las debilidades, amenazas, fortalezas vy
oportunidades para poder implantar las acciones y medidas correctivas necesarias, asi
como para planificar procesos de mejora.

e Debilidades:

- El sector eléctrico espariol tiene un exceso de potencia eléctrica instalada y
bajos factores de carga de la capacidad térmica convencional.

- La planificacion de inversiones en infraestructuras energéticas resulta
ineficaz.

- La entrada de la energia solar en el afio 2000 tuvo poca meditacion y costes
muy elevados. Debido a esto se considera una entrada de energias renovables
desordenada.
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En la década de los 2000 se produjo una entrada masiva no planificada de
centrales térmicas de gas con ciclo combinado.

El consumo obligatorio y subvencionado del carbdn provoca elevados
costes.

Existe un mercado distorsionado en este sector debido a la entrada del
carbon y de las energias renovables

Espafia es el pais de la Unién Europea con mayor riesgo regulatorio en el
sector energético.

Existen elevados precios finales de la electricidad.

Las redes de transporte de gas y electricidad estdn en la propiedad y son
operadas por las mismas manos.

Podemos considerar a Espafia como una isla energética.
La inversion en 1+D es escasa, dispersa e improductiva.

Encontramos una fragmentacion de decisiones entre el gobierno central, las
comunidades autonomas y los municipios.

La educacion energéetica estd sesgada, los consumidores estan poco
informados y los opinadores estan ideologizados.

e Amenazas:

El sistema energético espafiol tiene una gran dependencia energética
exterior, es decir, presenta un déficit comercial.

Se han tomado decisiones politicas equivocadas. Los partidos toman
decisiones partidistas en vez de mirar por el bien comun.

La regulacion a la que se enfrenta este sector es muy cambiante e
intermitente.

Se continua con la dependencia, es decir, existe intervencionismo politico y
clientelismo de los Organismos Reguladores y de empresas.

Se han producido varias absorciones de empresas energéticas nacionales por
las empresas energéticas de otros paises.

Se observa una falta de politica y mercado energético comin de la Unién
Europea.

Se han tomado decisiones medioambientales por la Union Europea, las
cuales son politicamente correctas pero su cumplimiento es dudoso debido a
la crisis economica actual.

Se han provocado subidas de los precios internacionales de las energias
primarias.

e Fortalezas:

Tienen un mix de generacion eléctrica diversificado.

El mercado de produccion en el que se encuentran las empresas del sector es
eficiente y competitivo.

Se necesitan pocas inversiones en generacion a corto plazo.
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El subsector nuclear adherido al sector eléctrico es eficaz y altamente
capacitado.

Existen empresas energéticas muy potentes a nivel internacional.

Existen numerosas empresas que suministran los bienes de equipo y de
servicios de calidad y exportadoras.

Tienen una gran facilidad para incorporar la tecnologia a un mix de
generacién muy cambiante.

Debido a los cambios en los marcos normativos, las empresas que se
encuentran en este sector tienen una gran facilidad para adaptarse.

Cuentan con redes energéticas basicas de calidad y muy eficientes.

La Ley eléctrica de 1997 presenta un buen modelo del sector aunque esta
mal desarrollado.

e Oportunidades:

Existen pactos de Estado, es decir, una planificacion estratégica tanto
obligatoria como indicativa. Por ejemplo, seguridad de suministro,
asequibilidad a familias e industrias, y respeto ambiental. También existe
una acotacion del mix energético.

Existe un mercado Unico ya que el Gobierno y las Comunidades Autonomas
se encuentran en equilibrio.

Destacamos la eficiencia y el ahorro. También el seguimiento y la gestion
eficaz. Estas medidas son de obligado cumplimiento.

Respecto a la demanda, podemos ver unos medidores inteligentes. Se han
implantado empresas de servicios energéticos.

El referente actual estd en promocion, construccién y explotacion de
energias renovables.

Existe un apoyo a la expansion internacional de empresas de energias
renovables.

Se intenta suprimir el intervencionismo en los mercados energéticos y
promover la competencia.

También se intenta conseguir la supresion de la tarifa de los costes ajenos al
sistema, ademas de modificar la estructura de costes de peajes de acceso.

Se quiere facilitar administrativamente la explotacion de recursos de petréleo
de Canarias y del gas nacional no convencional.

Se intenta reforzar la posicion negociadora en la Union Europea. Se pretende
conseguir una participacion activa en la consulta del marco normativo de
2030.

Se pueden aumentar las interconexiones e intercambios de gas Yy electricidad
entre la Union Europea y Africa.

En 2014 se produjo la integracién europea del Mercado Eléctrico.
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ANALISIS COMPARATIVO
DE LA SITUACION
ECONOMICAY
FINANCIERA ENTRE EL
GRUPO ENDESA, S.A. Y EL
GRUPO IBERDROLA, S.A.






Analisis comparativo de la situacion econémico y financiera entre el Grupo Endesa, S.A. y el
Grupo Iberdrola, S.A.

Azofra (1995) constata que:

El andlisis econdmico-financiero es un proceso metodoldgico que trata e
interpreta la informacién econdmica, contable financiera y juridica, relativa a
una empresa o a un colectivo de empresas, con el propésito de emitir un juicio o
diagndstico sobre la evolucidn pasada, situacion actual y posibilidades futuras de
la empresa.

Como tal proceso, la metodologia del andlisis financiero debe caracterizarse por
su flexibilidad para adaptarse a las necesidades y objetivos de los distintos
grupos sociales implicados en la actividad empresarial, asi como facilitar la
incorporacion de nuevos elementos y técnicas de andlisis que permitan una
valoracion lo méas correcta posible y ajustada a la realidad de la situacidn
economico-financiera de la empresa. (p. 9 - 10)

A continuacién se mostraran los resultados obtenidos por la realizacion del analisis
patrimonial, de la situacion financiera y de las empresas objeto de estudio, para un
periodo de cuatro afos, que abarca desde el 31 de diciembre de 2012 hasta el 31 de
diciembre de 2015.

Los datos necesarios para el estudio de las dos empresas objeto de analisis han sido
extraidos del Balance de Situacion Consolidado y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidada, obtenidos de la Comision Nacional del Mercado de Valores. La
informacion analizada ha sido elaborada de acuerdo a las Normas Internacionales de
Contabilidad / Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIC/NIIF)
aprobadas mediante el Reglamento de la Union Europea.

Posteriormente se ha realizado el tratamiento de la informacion y el célculo de los
indicadores que permite realizar el estudio de las empresas.

2.1. Analisis patrimonial mediante porcentajes verticales vy
horizontales.

Para llevar a cabo el analisis de la estructura del Balance de Situacion se van a utilizar
los porcentajes verticales y horizontales, los cuales se calculan de forma individual para
cada una de las empresas que son objeto de analisis.

Los porcentajes verticales se obtienen como resultado de calcular el cociente entre cada
una de las partidas que componen la estructura econdmica y la estructura financiera del
balance, y el importe total del activo, o lo que es igual, el importe total del patrimonio
neto y pasivo. Estos porcentajes permiten conocer el peso relativo que tiene una
determinada partida respecto de otra de nivel superior a la que pertenece dentro de un
determinado estado contable. Ademas de observar la importancia que tiene cada partida
del balance de situacion, también permite identificar los cambios estructurales
producidos en una misma partida teniendo en cuenta diferentes momentos de tiempo.

Por otro lado, se han calculado los porcentajes horizontales como el cociente entre el
saldo final menos el saldo en el afio base de cada una de las partidas dividido entre el
saldo en el afio base de cada una de las mismas. Los porcentajes horizontales permiten
conocer la variacion porcentual registrada en cada una de las partidas que componen el
activo, pasivo y patrimonio neto de las empresas objeto de estudio.
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Estos porcentajes nos proporcionan una vision de conjunto que muestra una tendencia
para cada uno de los elementos de los estados contables.

2.1.1. Balance de situacion: porcentajes verticales y porcentajes
horizontales.

a) Evolucion y composicién del activo.

Las Tablas 2.1 y 2.2 que figuran a continuacion recogen las distintas partidas que
componen el activo del Grupo Endesa, S.A. y el Grupo Iberdrola, S.A. y el porcentaje
que representa cada una de las ellas sobre el total activo a lo largo del periodo
analizado, asi como el coeficiente de variacion del afio 2015 en relacion con el 2012.

Tabla 2.1: Porcentajes verticales y horizontales de la estructura econémica del Grupo

Endesa, S.A.
31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 Coef. Var 2012-2015
Miles € % Miles € % Miles € % Miles € % % variacion

ACTIVOS NO CORRIENTES 24.266.000,00 82,97% | 24.512.000,00 79,85% | 42.851.000,00 | 75,90% | 44.487.000,00 75,69% -45,45%
Activo i ibl 428.000,00 1,46% 388.000,00 1,26% 4.603.000,00 8,15% 5.448.000,00 9,27% -92,14%
Fondo de comercio - 0,00% - 0,00% 2.313.000,00 4,10% 2.676.000,00 4,55% -100,00%
Otros activos intangibles 428.000,00 1,46% 388.000,00 1,26% 2.290.000,00 4,06% 2.772.000,00 4,72% -84,56%

inmobiliarias 21.000,00 0,07% 22.000,00 0,07% 77.000,00 0,14% 88.000,00 0,15% -76,14%
Propiedad, planta y equipo (Inmovilizado Material) | 20.815.000,00 71,17% | 21.104.000,00 68,75% | 32.053.000,00 | 56,77% | 34.106.000,00 58,03% -38,97%
Propiedad, plantay equipo en explotacion - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Propiedad, plantay equipo en curso - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Inversiones contablzadas por el método de 10570000 | 372% | L10400000 | 360% | 90300000 | 160% | 89600000 1,52% 21,3%
participacion

financieras no corri 629.000,00 2,15% 619.000,00 2,02% 3.303.000,00 5,85% 1.965.000,00 3,34% -67,99%
Activo porimp diferido 1.286.000,00 4,40% 1.275.000,00 4,15% 1.912.000,00 3,39% 1.984.000,00 3,38% -35,18%
ACTIVOS CORRIENTES 4.979.000,00 17,03% 6.184.000,00 20,15% | 13.606.000,00 | 24,10% | 14.291.000,00 24,31% -65,16%
Activo no corriente ido paralaventa 41.000,00 0,14% 8.000,00 0,03% 4.000,00 0,01% 88.000,00 0,15% -53,41%
Existencias 1.262.000,00 4,32% 1.247.000,00 4,06% 1.126.000,00 1,99% 1.306.000,00 2,20% -3,37%
Existencias 1.262.000,00 4,32% 1.247.000,00 4,06% 1.126.000,00 1,99% 1.306.000,00 2,20% -3,37%
Combustible - 0,00% - 0,00% - 0,00% B 0,00% 0,00%
E::i ‘:::°me"'a'es yotrscuentasacobiar | o000 | 1018% | 307000000 | 1000% | 503100000 | 831% | 547400000 9,31% A5,62%

financieras corri 353.000,00 1,21% 1.210.000,00 3,94% 3.110.000,00 5,51% 5.437.000,00 9,25% -93,51%
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 346.000,00 1,18% 648.000,00 2,11% 4.335.000,00 7,68% 1.986.000,00 3,38% -82,58%
TOTALACTIVO 29.245.000,00 | 100,00% | 30.696.000,00 | 100,00% | 56.457.000,00 | 100,00% | 58.778.000,00 100,00% -50,24%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Grupo Endesa, S.A.

Tabla 2.2: Porcentajes verticales y horizontales de la estructura econdmica del Grupo

Iberdrola, S.A.
31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 Coef. Var 2012-2015
Miles € % Miles € % Miles € % Miles € % % variacion
ACTIVOS NO CORRIENTES 93.984.712 89,80% 82.499.213 88,01% 81.292.545 87,97% 80.877.182 83,54% 16,21%
Activo i bl 20.759.606 19,83% 16.862.230 17,99% 17.177.385 18,59% 19.403.188 20,04% 6,99%
Fondo de comercio 9.352.789 8,94% 8.354.186 8,91% 7.803.982 8,44% 8.308.917 8,58% 12,56%
Otros activos intangibles 11.406.817 10,90% 8.508.044 9,08% 9.373.403 10,14% 11.094.271 11,46% 2,82%

i inmobiliari 480.741 0,46% 482.345 0,51% 580.744 0,63% 519.566 0,54% -7,41%
Propiedad, plantay equipo (| ilizad jal) 61788590 59,04% 55107302 58,79% 52760069 57,09% 53.422.953 55,18% 15,66%
Propiedad, plantay equipo en explotacion 56.827.455 54,30% 51.090.101 54,50% 43.084.096 52,03% 43.924.070 50,53% 16,15%
Propiedad, plantay equipo en curso 4.961.135 4,74% 4.017.201 4,29% 4.675.973 5,06% 4.498.883 4,65% 10,27%
Inversiones contabilizadas por el método de
participacion 2.050.183 1,96% 2.294.597 2,45% 482.428 0,52% 438.269 0,45% 367,79%

financieras no corri 2.276.084 2,17% 1.868.739 1,99% 3.681.627 3,98% 2.578.255 2,66% -11,72%
Activo por imp diferido 6.629.508 6,33% 5.884.000 6,28% 6.610.292 7,15% 4.514.951 4,66% 46,83%
ACTIVOS CORRIENTES 10.679.470 10,20% 11.243.175 11,99% 11.118.366 12,03% 15.939.193 16,46% -33,00%
Activo no corriente ido para laventa 43,675 0,04% 0 0,00% 198.998 0,22% 215.829 0,22% -79,76%
Existencias 2.147.081 2,05% 2.359.270 2,52% 2.438.253 2,64% 2.206.273 2,28% -2,68%
Existencias 1.797.19 1,72% 2.039.298 2,18% 387.649 0,42% 1.895.831 1,96% -5,20%
Combustible 349.882 0,33% 319.972 0,34% 2.050.604 2,20% 310.442 0,32% 12,70%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
corri 6.047.818 5,78% 5.519.452 5,89% 5.636.443 6,10% 6.425.867 6,64% -5,88%

financieras corri 1.287.623 1,23% 1.558.920 1,66% 1.135.466 1,23% 4.047.323 4,18% -68,19%
Efectivo y otros medios liquidos equival 1.153.273 1,10% 1.805.533 1,93% 1.709.206 1,85% 3.043.901 3,14% -62,11%
[TOTALACTIVO 104.664.182 100,00% 93.742.388 100,00% 92.410.911 100,00% 96.816.375 100,00% 811%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Grupo Iberdrola, S.A.
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Analisis comparativo de la situacion econémico y financiera entre el Grupo Endesa, S.A. y el
Grupo Iberdrola, S.A.

Observando las tablas anteriores, a simple vista se puede sefialar que existe una enorme
desigualdad entre los activos fijos y los activos corrientes de los dos grupos. ElI Grupo
Endesa, S.A. presenta un porcentaje del 17,03% de activo corriente frente a un 82,97%
de activo fijo respecto al total de activo. Estos datos hacen referencia al afio 2015, el
cual es el afio con mayor disparidad entre los activos fijos y los activos corrientes.

En el caso del Grupo Iberdrola, S.A., se observa una disparidad aun mas grande ya que
el activo fijo en el afio 2015 representa el 89,80% del total del activo mientras que el
activo corriente constituye el restante 10,20% del total del activo.

Observando la evolucion de estas dos partidas tanto en el Grupo Endesa, S.A. como en
el Grupo lIberdrola, S.A., se puede sefialar que la participacion del activo corriente en el
total activo ha ido disminuyendo segln avanzan los afios. En el Grupo Endesa, S.A. el
activo corriente pasé de un 24,31% en el afio 2012 a un 17,03% en el afio 2015 v,
ademas, el afio que mas disminuyé fue en el 2014, ya que paso de un 24,10% en el
2013 a un 20,15% en el 2014. Esta disminucion se debe principalmente a la partida de
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes, ya que en el afio 2013 contaba con 1.000
millones de euros invertidos en ENEL Iberoamérica, S.L.U. que fueron cancelados con
motivo del abono del dividendo a cuenta de Endesa correspondiente al ejercicio 2013.
En el Grupo Iberdrola, S.A. ocurre lo mismo, el peso relativo del activo corriente ha
ido disminuyendo conforme pasan los afios, pasando de un 16,46% en 2012 a un
10,20% en 2015. El afio en el que se produjo un mayor descenso del peso relativo del
activo corriente es en el 2013, pasando de un 16,46% en 2012 a un 12,03% en 2013.
Este descenso es causado por un déficit de ingresos de afios anteriores se recoge en la
memoria de la entidad del afio 2013 (Nota 12).

Dentro de las partidas del activo no corriente, cabe destacar la importancia del
inmovilizado material en el ejercicio 2015 que, en el Grupo Endesa, S.A., representa el
71,17% del total activo. Esto es debido a las numerosas instalaciones de generacion
eléctrica que posee, asi como a las instalaciones de transporte y distribucion y los
equipos con los que cuenta. Lo mismo ocurre en el caso del Grupo Iberdrola, S.A., el
inmovilizado material es la partida mas relevante del activo del grupo, representa un
59,04% del total activo. Igual que ocurre con el Grupo Endesa, S.A., esto es debido al
nimero de instalaciones técnicas en explotacion que posee lIberdrola asi como a la
distribucidn eléctrica y el transporte.

En ambos grupos, el peso relativo del inmovilizado material ha ido aumentando a lo
largo del periodo objeto de estudio. En el caso del Grupo Endesa, S.A., es debido a que
el total de activo ha ido disminuyendo segun avanzan los afios pero no a la misma
velocidad que disminuye el inmovilizado material, de esta manera tiene mayor peso
segun pasan los afios, pasando a ser en el afio 2012 un 58,03% a un 71,17% en el afio
2015. Y, en el caso del Grupo Iberdrola, S.A. podemos ver que no ocurre lo mismo, es
decir, en este caso el inmovilizado material ha ido aumentando al igual que el total de
activo, pasando de un 55,18% en el afio 2012 a un 59,04% en el afio 2015.

El resto de componentes del activo no corriente, es decir, el activo intangible, las
inversiones inmobiliarias y otros activos no corrientes, presentan valores no
significativos para la sociedad. El activo intangible presenta un peso mas importante en
el Grupo lberdrola, S.A. siendo en 2015 de un 19,83%. Mientras que en el caso del
Grupo Endesa, S.A. este valor es mucho menor siendo en ese mismo afio de un 1,46%.
Desglosando la partida del activo intangible se observa que el Grupo lberdrola, S.A.
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Capitulo 2

posee 7.545.884 miles de euros en concesiones, patentes, licencias, marcas y similares
mientras que el Grupo Endesa, S.A. posee tan solo 14.000 miles de euros.

En relacion con el activo corriente, la partida que presenta un mayor peso relativo son
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar corrientes, siendo las demas partidas
casi inexistentes en ambos casos. ElI mayor peso que presenta esta partida se debe a la
importante participacion que tienen los clientes en este tipo de sociedad, ya que la
partida Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar corrientes esta compuesta por
activos por impuestos corrientes, otras cuentas a cobrar a administraciones publicas y
otros deudores comerciales y otras cuentas a cobrar corrientes. Esta Gltima esta
compuesta a su vez por clientes, deudores, sociedades contabilizadas por el método de
participacion y provision por insolvencias.

En el caso del Grupo Endesa, S.A. esta cuenta representa el 10,18% del activo total. La
participacion de la partida Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar corrientes en
el total activo ha ido creciendo a lo largo del periodo objeto de estudio, del 9,31% en el
afio 2012 al 10,18% en el ejercicio 2015. Aunque dicha partida se ha visto reducida en
dicho periodo, en un 45,62%. Esto se debe a que el total de activo ha disminuido pero
con menor rapidez que los deudores, por tanto representan mayor peso a lo largo de los
afios. En el caso del Grupo lberdrola, S.A., se observa que la partida de deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar corrientes va disminuyendo hasta el transcurso del
afio 2014 al 2015 que aumentan, pero al contrario que en el caso del Grupo Iberdrola,
S.A., el peso frente al total del activo tambien disminuye representando un 6,64% en el
ejercicio 2012 y un 5,78% en el ejercicio 2015. A diferencia de lo que ocurre en el
Grupo Endesa, S.A., en el Grupo lIberdrola, S.A. el activo ha aumentado un 8,11% en el
periodo objeto de estudio.

Por altimo, la Gltima columna de las tablas anteriores recoge la variacion de cada una de
las partidas en el ejercicio 2015 con respecto a la cifra del ejercicio 2012. En el Grupo
Endesa, S.A., se produce una disminucion del total de activo, activo no corriente y
activo corriente. Dentro del activo no corriente destaca el descenso del activo intangible,
en un 92,14%. EIl descenso en el activo corriente se debe principalmente a las
inversiones financieras corrientes y al efectivo que posee la empresa ya que han
disminuido un 93,51% y 82,58%, respectivamente. En el Grupo lberdrola, S.A. se
produce un aumento del total de activo y del activo no corriente. El aumento del activo
no corriente es debido fundamentalmente al incremento experimentado por el
inmovilizado material, activo intangible y las inversiones en empresas contabilizadas
por el método de participacion. EIl activo corriente ha descendido un 33% debido
principalmente a la disminucién del activo no corriente mantenido para la venta, las
inversiones financieras corrientes y el efectivo que posee la empresa, siendo estas
disminuciones de 79,76%, 68,19% y 62,11% respectivamente.

b) Evolucién y composicion del pasivo y patrimonio neto.

Las Tablas 2.3 y 2.4 que figuran a continuacion recogen las distintas partidas que
componen el patrimonio neto y pasivo del Grupo Endesa, S.A. y el Grupo lberdrola,
S.A., y el porcentaje que representa cada una de ellas sobre el total de patrimonio neto y
pasivo a lo largo del periodo analizado, asi como el coeficiente de variacion del afio
2015 en relacion con el afio 2012.
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Analisis comparativo de la situacion econémico y financiera entre el Grupo Endesa, S.A. y el

Grupo Iberdrola, S.A.

Tabla 2.3: Porcentajes verticales y horizontales de la estructura financiera del Grupo

Endesa,

S.A.

31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 Coef. Var 2012-2015
Miles € % Miles € % Miles € % Miles € % % variacion
PATRIMONIO NETO 9.039.000 30,91% 8.575.000 27,94% 26.769.000 47,41% 26.369.000 44,86% -65,72%
Dela i 9.036.000 30,90% 8.576.000 27,94% 20.521.000 36,35% 20.653.000 35,14% -56,25%
Capital Social 1.271.000 4,35% 1.271.000 4,14% 1.271.000 2,25% 1.271.000 2,16% 0,00%
Prima de emisién y Reservas 7.223.000 24,70% 10.797.000 35,17% 19.253.000 34,10% 16.719.000 28,44% -56,80%
Acciones propias en cartera 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
:::i‘:]:‘::e‘ ejercicio atribuido aa sociedad 1,086,000 3,71% 3,337,000 10,87% 1.879.000 3,33% 2.034.000 3,46% ~46,61%
Dividendo a cuenta -424.000 -1,45% -6.755.000 -22,01% -1.588.000 -2,81% 0 0,00% 0,00%
Ajuste por cambio de valor -120.000 -0,41% -74.000 -0,24% -294.000 -0,52% 629.000 1,07% -119,08%
Diferencias de conversién 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
De accionistas minoritarios 3.000 0,01% -1.000 0,00% 6.248.000 11,07% 5.716.000 9,72% -99,95%
Obli 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
INSTRUMENTOS DE CAPITAL NO CORRIENTES CON
CARACTERISTICAS DE PASIVO FINANCIER ° 0.00% ° 0.00% ° 0.00% ° 0.00% 0.00%
PASIVOS NO CORRIENTES 14.335.000 49,02% 15.715.000 51,20% 18.474.000 32,72% 21.644.000 36,82% -33,77%
iferi 4.679.000 16,00% 4.612.000 15,02% 4.582.000 8,12% 4.446.000 7,56% 5,24%
no corrientes 3.405.000 11,64% 3.591.000 11,70% 3.627.000 6,42% 4.381.000 7,45% -22,28%
Provisidn para pensiones y obligaciones similares 839.000 2,87% 1.140.000 3,71% 1.141.000 2,02% 1.144.000 1,95% -26,66%
Otras provisiones no corrientes 2.566.000 8,77% 2.451.000 7,98% 2.486.000 4,40% 3.237.000 5,51% -20,73%
Deuda financiera 4.680.000 16,00% 6.083.000 19,82% 7.551.000 13,37% 9.886.000 16,82% -52,66%
Otras cuentas a pagar no 632.000 2,16% 556.000 1,81% 601.000 1,06% 577.000 0,98% 9,53%
Pasivo por i diferido 939.000 3,21% 873.000 2,84% 2.113.000 3,74% 2.354.000 4,00% -60,11%
INSTRUME’NTOS DE CAPITAL CORRIENTES CON ° 0,00% ° 0,00% ° 0,00% ° 0,00% 0,00%
ICARACTERISTICAS DE PASIVO FINANCIERO
PASIVOS CORRIENTES 5.871.000 20,08% 6.406.000 20,87% 11.214.000 19,86% 10.765.000 18,31% -45,46%
Pasivos asociados a activos no corrientes
mantenidos para la ventay de Actividades L) 0,00% L) 0,00% L] 0,00% L) 0,00% 0,00%
Interrumpidas
isi i 638.000 2,18% 544.000 1,77% 723.000 1,28% 902.000 1,53% -29,27%
Provisidn para pensiones y obligaciones similares 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 902.000 1,53% -100,00%
Otras provisiones corrientes 638.000 2,18% 544.000 1,77% 723.000 1,28% 0 0,00% 0,00%
Deuda Fit i 0 0,00% 1.000 0,00% 1.152.000 2,04% 974.000 1,66% -100,00%
?:::::::5 comerclalesy otras cuentas a pagar 5.233.000 17,89% 5.861.000 1900% | 9339000 | 165% | 8.889.000 15,12% -41,13%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 29.245.000 100,00% 30.696.000 100,00% 56.457.000 100,00% 58.778.000 100,00% -50,24%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales del Grupo Endesa, S.A.

Tabla 2.4: Porcentaje verticales y horizontales de la estructura financiera del Grupo

Iberdrola, S.A.
31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 Coef. Var 2012-2015
Miles € % Miles € % Miles € Miles € % % variacion
PATRIMONIO NETO 40.956.053 39,13% 35.705.298 38,09% 35.360.518 38,26% 33.206.939 34,30% 23,34%
De lasociedad d 37.158.658 35,50% 34.954.490 37,29% 34.584.689 37,82% 32.882.120 33,96% 13,01%
Capital Social 4.752.652 4,54% 4.791.362 511% 4.679.981 5,06% 4.604.170 4,76% 3,22%
Prima de emisién y Reservas 31.082.706 29,70% 30.056.654 32,06% 29.810.067 32,26% 27.377.149 28,28% 13,54%
Acciones propias en cartera -639.239 -0,61% -815.990 -0,87% -302.707 -0,33% -500.124 -0,52% 27,82%
Resultado del eerciioatribuido ala sociedad 201578 231% 236516 | 248% | 25780 | 278% | 276508 | 286% -1242%
dominante
Dividendo a cuenta 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Ajuste por cambio de valor 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Diferencias de conversion -459.039 -0,44% -1.404.052 -1,50% -2.174.456 -2,35% -1.364.168 -1,41% -66,35%
De accionistas minoritarios 3.246.287 3,10% 199.611 0,21% 225.015 0,24% 324.819 0,34% 899,41%
Obligaciones perpetuas subordinadas 551,108 0,53% 551,197 0,59% 550.814 0,60% 0 0,00% 0,00%
INSTRUMENTOS DE CAPITAL NO CORRIENTES CON
CARACTERISTICAS DE PASIVO FINANCIERO 117.209 0,11% 180371 0,19% 243.607 0,26% 370.499 0,38% -68,36%
PASIVOS NO CORRIENTES 49.001.807 46,82% 44.265.300 47,22% 44.877.663 48,56% 48.174.606 49,76% 1,72%
Ingresos diferidos 6.511.452 6,22% 6.120.911 6,53% 5.696.569 6,16% 5.785.907 5,98% 12,54%
Provisiones no corrientes 5.005.174 4,78% 4.852.359 5,18% 4.248.936 4,60% 3.928.340 4,06% 27,41%
Provision para pensiones y obligaciones similares 2.233.460 2,13% 1.942.875 2,07% 1.458.017 1,58% 1.902.233 1,96% 17,41%
Otras provisiones no corrientes 2.771.714 2,65% 2.909.484 3,10% 2.790.919 3,02% 2.026.107 2,09% 36,80%
Deuda financiera 24.899.010 23,7% 23.314.600 24,87% 25.922.016 28,05% 28.851.208 29,80% -13,70%
Otras cuentas a pagar no corrientes 689.694 0,66% 611.213 0,65% 622.221 0,67% 515.660 0,53% 33,75%
Pasivo por impuesto diferido 11.896.477 11,37% 9.366.217 9,99% 8.387.921 9,08% 9.093.491 9,3% 30,82%
xi;’?]_’:zgzzI:;g::;cgng;:::ocoN 99.221 0,09% 101.350 0,11% 85.686 0,09% 106.882 0,11% -117%
PASIVOS CORRIENTES 14.489.892 13,84% 13.490.069 14,3%% 11.843.437 12,82% 14.957.449 15,45% -3,13%
Pasivos asociados a activos no corrientes
mantenidos para la ventay de Actividades 0 0,00% 0 0,00% 95.057 0,1