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1. INTRODUCCION

En el contexto actual el sector de las telecomunicaciones es una pieza clave en
la mayoria de los paises, incluida Espafa. Ejerce un papel esencial tanto en la
sociedad como en la economia ya que sus avances han revolucionado la forma
de comunicarse, de entender los negocios y sin duda condicionaran el

desarrollo del futuro.

Es por ello que el objetivo principal de este trabajo fin de grado es conocer
como ha podido afectar la crisis econdmica a una de las principales empresas
espafolas pertenecientes a este sector, el Grupo Telefonica (en los sucesivo
Telefonica, la empresa o la compafiia, indistintamente). Para conocer su
evolucion se llevard a cabo un andlisis de la situacién patrimonial, econémica

y financiera de la empresa para el periodo comprendido entre 2008 y 2014.

Con el propodsito de lograr este objetivo se ha realizado en primer lugar una
exposicion de la empresa asi como del entorno sectorial en el que opera a
través de las cinco fuerzas de Porter y la elaboracion del DAFO.
Posteriormente y empleando como base el Balance de Situacion y la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias consolidados de Telefonica se ha efectuado un analisis
patrimonial, econémico y financiero. En los dos primeros se ha estudiado su
composicién y evolucidbn mediante porcentajes horizontales y verticales. El
analisis financiero se ha realizado empleando los principales ratios de liquidez y
rentabilidad. Por dltimo, se ha procedido a la comparativa de la compafia con
el sector de las telecomunicaciones en Espafa, al cual pertenece. Finalmente,

se exponen las conclusiones extraidas del estudio detallado previamente.

Los datos empleados para la realizacién del trabajo se han obtenido de las
cuentas anuales publicadas por Telefénica para el periodo 2008-2014 y
auditadas por Ernst & Young. Se ha decidido emplear las cuentas consolidadas
del grupo al considerarlas mas representativas de la actividad empresarial de la
compafia. En cuanto al analisis comparativo de la compairiia con el sector, los
ratios se han conseguido a través de la Central de Balances del Banco de
Espafia para el mismo periodo que ha sido empleado en la realizacion del todo

el proyecto.



2. LA EMPRESA: ANALISIS INTERNO Y DEL SECTOR
2.1.HISTORIA DE LA EMPRESA

“Telefonica S.A. y sus sociedades filiales y participadas constituyen un grupo
integrado y diversificado de telecomunicaciones que opera principalmente en
Europa y Latinoamérica. Su actividad se centra en la oferta de servicios de
telefonia fija y movil, banda ancha, internet, datos, televisién de pago y otros
servicios digitales” (Informe financiero de Telefénica, 2014, pp. 15).

Se constituye el 19 de abril de 1924 bajo la denominacién Compafiia Telefonica
Nacional de Espafia (CTNE) con domicilio social en la avenida de Conde de
Pefalver (Madrid). En este momento se encontraba participada por ITT
(International Telephone y Telegraph). Aflos mas tarde, en 1945, el estado
espafiol obtiene una participaciébn importante en la empresa, del 79,6%,
participacion que se disuelve posteriormente a través de una ampliacion de
capital. En 1987 tras hacerlo ya en otras bolsas como la de Paris, Tokio o
Londres, sus acciones comienzan a cotizar en la Bolsa de Nueva york.
Es en abril de 1998 cuando cambia su denominacién por la actual Telefénica
S.A. y sitia su domicilio social en el nimero 28 de la calle Gran Via, en Madrid.
En la década de los 90 con la liberalizacion del sector comienza a desarrollar
su estrategia de crecimiento internacional por Latinoameérica y posteriormente,
ya en el siglo XXI, la ampliard adquiriendo presencia en Europa, Norteamérica
y el continente asiatico. Para su expansion lleva a cabo una politica de
adquisiciones y alianzas con empresas que se encuentran operando en dichos
paises conformando un holding. Esto es, Telefénica S.A. es la empresa matriz
del grupo y participa en las filiales que son las que desarrollan la actividad

objeto de su negocio en los diferentes paises donde tiene presencia.

Como la compafia menciona en su pagina corporativa Telefonica es su marca
institucional, representandola frente a empleados, accionistas, instituciones y
proveedores. Sin embargo, sus clientes identifican a la compafiia a través de
sus marcas comerciales. Las mas conocidas son Movistar (Espafia y gran parte

de Latinoamérica), O2 (Reino Unido y Alemania) y Vivo (Brasil).



Con ellas ofrece servicios de telecomunicaciones moviles, fijas y television a
més de 300 millones de clientes. Ademas de estas cuenta con otras marcas de
servicios méas especificos como Terra, Wayra, Tuenti, o0 Media Networks.

Segun el Foro de Marcas Renombradas Telefénica es una de las principales
companias de telecomunicaciones a nivel mundial, tanto por su capitalizacion
bursatil como por el nimero de clientes. La revista Forbes sitia su marca
Movistar como una de las 10 mas valiosas del sector. Con presencia en 21
paises y mas de 322 millones de clientes actualmente se encuentra inmersa en
el desarrollo de tecnologias 5G. ContinGa asi con su estrategia de aprovechar
las nuevas oportunidades del mercado para ofrecer al publico la mayor

innovacion posible en sus servicios.

2.2.ENTORNO SECTORIAL

El concepto de entorno hace referencia a todo lo ajeno a la empresa, esto es,
todos los factores externos a la organizacién que ejercen influencia sobre la

actuacion de la empresa, su estrategia y resultados (Guerras y Navas, 2012).
2.2.1. Sector

El sector de las telecomunicaciones ostenta una gran relevancia en la
economia ya que determina la forma en que la sociedad se relaciona. En un
contexto de globalizacion en el que las tecnologias juegan un papel
fundamental este sector se ha mantenido desde sus inicios en una constante
transformacién ya que a través de la innovacion es capaz de adaptarse a las

nuevas necesidades y habitos de consumo de los clientes.

Inicialmente era una industria de monopolio, fuertemente regulada por los
gobiernos debido a las elevadas inversiones en infraestructuras que requeria, y
su actividad se basaba en suministrar conexion telefonica. Es el caso de
nuestro pais donde Telefénica monopolizé durante afios este servicio. La
incorporacion de la tecnologia informatica a las telecomunicaciones posibilito el
desarrollo de nuevas prestaciones como la transmision de voz y datos o la fibra
Optica. Estos avances revelaron la importancia del sector para el progreso de la

economia y se fue desregularizando, permitiendo la entrada de nuevos



competidores lo que repercute positivamente en la calidad del servicio.
(Johnson y Scholes, 1997)

Las telecomunicaciones no iban a ser una excepcién y al igual que el resto de
sectores ha padecido los efectos de la crisis econdmica sufrida a nivel mundial
desde 2008. De acuerdo con los informes anuales de la Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia (CNMC) sobre el sector desde 2009 su
facturacion ha registrado tasas negativas de crecimiento en toda Europa. En
nuestro pais este dato se sitia en torno al 7% de media anual. Esta misma
tendencia es la seguida por el volumen de inversion y empleo que se han visto
reducidos alrededor de un 25% y 50% respectivamente entre 2007 y 2014. El
motivo se encuentra en los consumidores que afectados por la situacion
econémica han reducido su gasto en servicios de comunicacion electronicos

prescindiendo de parte de ellos o buscando las mejores ofertas.

No obstante desde 2014 el sector ha frenado su caida cerrando 2015 con un
aumento de los ingresos del 0,48% con respecto al afio anterior, siendo el
primer aumento desde 2008. La mejora de la coyuntura econdmica ha dado
una tregua al sector que ha visto incrementado el nimero de abonados a sus
servicios especialmente en el ambito de la banda ancha movil y la television de
pago. Asimismo, ha permitido un repunte de la inversién de las empresas del
sector que se encuentran a la carrera por ofrecer los servicios mas novedosos

a un mayor numero de usuarios.

En Espafa la industria de las telecomunicaciones representaba en 2011 el
3,5% del PIB nacional y el nUmero de personas ocupadas en este sector

suponian el 0,41% del total de empleo del pais.

En el siguiente grafico se aprecia el reparto de las cuotas de mercado entre las
empresas que intervienen en el sector en base a los datos publicados por la

CNMC correspondientes al afio 2014.



Grafico 2.1: Cuotas de mercado en el sector de las telecomunicaciones
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Telefénica ocupa una parte importante del mercado, fundamentalmente gracias
a su marca Movistar. Las siguientes posiciones, ocupadas por Vodafone y
Orange, poseen cuotas de mercado muy por debajo de la lider. Por ultimo,
otros competidores como Jazztel y Yoigo en el ambito de las comunicaciones,
o Mediaset y Atresmedia en el segmento audiovisual representan una parte

muy reducida.

Como se puede ver mas del 60% del mercado es atendido por solo tres
empresas. Se trata de un sector concentrado donde son muy frecuentes los
procesos de agrupacion empresarial para ser mas competitivas y poder hacer

frente a las inversiones requeridas.
2.2.2. Las cinco fuerzas de Porter

A continuacion analizaremos el sector en el cual opera Telefonica, es decir, el
entorno especifico o competitivo. Para ello emplearemos el modelo de las cinco
fuerzas de Porter (2008), que nos permitird conocer la industria asi como las

oportunidades y amenazas que ofrece a la empresa (Guerras y Navas, 2015).

1. Posibilidad de entrada de nuevos competidores

Las barreras de entrada son numerosas: estamos ante un sector muy
concentrado que requiere una elevada inversion inicial en infraestructuras asi

como experiencia en la industria. Si afladimos la dificultad de acceder a



proveedores, el aprovechamiento de economias de escala o el saber hacer de

las empresas asentadas en el sector el riesgo de nueva competencia es bajo.

2. Amenaza de productos sustitutivos

Telefonica ofrece servicios de telefonia fija, movil, internet, fibra Optica y
television. Todos ellos satisfacen las necesidades de  informacion y
comunicaciéon. Su aparicion ha supuesto un cambio radical en la forma en que
se relacionan las personas sustituyendo la comunicacion presencial o
mediante correspondencia. Considero, por tanto, que estas son, junto con la
radio o la prensa escrita, las alternativas existentes a los servicios prestados
por la empresa.

3. Poder de negociacién de clientes

Los consumidores finales son clientes individuales o empresas. En muchos
casos se lleva a cabo la contratacion de forma conjunta entre varios usuarios a
través del empaquetamiento de servicios. Esto unido a la existencia de mas
empresas en el sector con una cartera de productos y precios muy similar
concede a los clientes un relativo poder de negociacién puesto que es mucho

mas complicada conseguir un nuevo cliente que retenerlo.

4. Poder de negociacion de proveedores

Cuentan con un poder de negociacion considerable puesto que el 80% de los
suministros mas relevantes de Telefénica como terminales e infraestructuras
de red se aglutinan en tan solo 17 proveedores. Esto supone que cualquier

modificacion en su conducta pueda poner en riesgo la actividad de la empresa.

5. Rivalidad entre competidores

El elevado niumero de empresas competidoras con Telefénica como Vodafone,
Orange, Jazztel, etc, la semejanza en su oferta de servicios y precios, los
procesos de concentracion empresarial llevados a cabo asi como la posesion
de activos especificos de esta industria hacen que estemos ante un sector con

un elevado nivel de rivalidad entre las compaifiias integrantes.



2.3.ANALISIS DAFO

Por ultimo, para finalizar con el analisis estratégico realizaremos un andlisis
DAFO que nos permitira conocer la situacion de la empresa, es decir, los
puntos fuertes y débiles de la organizacion asi como las oportunidades y

amenazas que le ofrece su entorno.

De esta forma sirve de guia a la direccion ayudandola a conocer las
actuaciones que debe llevar a cabo para elegir una correcta estrategia

(Guerras y Navas, 2015).

Oportunidades

e Sector con gran potencial de crecimiento. Nos encontramos en la era digital

donde la tecnologia y las telecomunicaciones desempefian un papel
fundamental en la sociedad actual tanto para la comunicacion e informacién
como para el desarrollo de la actividad empresarial.

e Recuperacion econdmica. De acuerdo con las previsiones realizadas por el

FMI para la economia espafiola, la recuperacién experimentada desde 2014
se mantendria en 2016 y 2017 con crecimientos del PIB del 2,6% y 2,3%
respectivamente, lo que favorece un incremento en la demanda de este sector.

e Acuerdos con empresas. A través de pactos con empresas cuya actividad

estd vinculada con el sector de las telecomunicaciones, en el que opera
Telefénica, puede llevar a cabo el desarrollo de nuevas tecnologias de forma
que reduzca el riesgo y la inversion asociados a dichos proyectos.

Amenazas

e Abundante oferta. El sector cuenta con una amplia variedad de empresas

con servicios muy similares compitiendo por ofrecer los mejores precios. Esto
permite a los consumidores tener diferentes alternativas entre las que elegir si
no estan satisfechos obligando a las compafias a estar muy atentas a la
competencia y ajustarse a ella si no quieren perder a sus clientes actuales ni
potenciales.

e Aparicion de nuevas empresas. Al tratarse de un sector en auge, de gran

relevancia en el contexto actual y con muchas posibilidades de continuar

avanzando en el desarrollo de nuevas tecnologias, productos y servicios es
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posible que haya empresas atraidas por todos estos factores y con capital

suficiente para entrar a competir en la industria.
Fortalezas

e Empresa lider del sector en Espafia. Telefénica cuenta con una amplia

experiencia de mas de 90 afios en la industria de las telecomunicaciones y
ocupa una posicion superior en cuota de mercado, empleados e ingresos frente
a competidores que se introdujeron posteriormente en el sector.

e Compromiso con la_sostenibilidad. Telefénica figura como una de las

empresas incluidas en el indice de sostenibilidad de Dow Jones para el afio
2015.

e Gestion de los proveedores. La compafila cuenta con una oficina

responsable del aprovisionamiento de todo el grupo ademas de un modelo de
gestibn comdn de comercio electronico través del cual se lleva a cabo la
negociacion con proveedores asi como el suministro. Ambas partes se
benefician ya que de esta forma se agiliza el proceso haciéndolo mas eficiente

y reduciendo costes.
Debilidades

e Integracién vertical. La actividad desarrollada por la empresa se concentra

en una sola industria y ademas posee un cierto grado de integracion vertical.
Esto supone, entre otras cosas, comprometer una elevada cantidad de sus
recursos, operar con menor flexibilidad frente a posibles cambios o tener
mayores barreras de salida. Todos estos factores hacen que la empresa corra
un mayor riesgo de supervivencia en caso de surgir problemas en el sector.

e Deterioro de su situacion financiera. Para el periodo objeto de analisis en

este trabajo, Telefénica ha experimentado una reduccion de su rentabilidad,
tanto econdémica como financiera, de méas del 50%. Esto se debe a la
complicada coyuntura econémica sufrida estos afios que ha ocasionado una
importante disminucion en los resultados de la compafiia, variable clave en el

calculo de ambos rendimientos.
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3. ANALISIS PATRIMONIAL

“El analisis de los estados financieros, utilizando ciertas técnicas, trata de
investigar y de enjuiciar, a través de la informacion contable, cuales han sido
las causas y los efectos de la gestién de la empresa para llegar a su actual
situacién y, asi, predecir, dentro de ciertos limites, cual sera el desarrollo en el
futuro, para tomar decisiones consecuentes” (Urias, 1995, pp. 213). El objetivo
sera conocer la situacion patrimonial del grupo Telefénica y su posterior

comparacién con la del sector.

El balance de situacion facilita una cantidad importante de informacion
financiera y econdmica sobre la empresa a estudiar. Su analisis nos permite
cuantificar su patrimonio asi como las inversiones y sus fuentes de financiacion

(Palomares y Peset, 2015).
% ACTIVO

A continuacion aparecen los gréaficos de estructura econdmica y su evolucion

en nimeros indice tomando como afo base 2008:

Gréafico 3.1: Estructura del activo
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Fuente: Elaboracion propia

Tabla 3.1: Evolucién del balance en nimeros indice

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 100% 102,9% 132,7% 132,8% 127,2% 109,4% 121,4%
ACTIVO CORRIENTE 100% 132,6% 117,1% 115,9% 142,4% 162,8% 127,2%

TOTAL ACTIVO 100% 108,3% 129,9% 129,8% 129,9% 119,0% 122,4%
Fuente: Elaboracion propia

11



Grafico 3.2: Evolucion del balance
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Fuente: Elaboracion propia

El activo no corriente toma una importante relevancia ya que representa entre
el 75% y el 80% del total del activo durante el periodo analizado. Su evolucién
ha sido creciente, un 21% con respecto al inicio. Dentro de este la partida con
mayor peso es el inmovilizado material, que se sita en torno al 30%. Se debe
la gran inversién en instalaciones técnicas y maquinaria que requiere la
empresa dada su actividad. Otras partidas con un peso inferior pero aun asi
significativas son el fondo de comercio y el inmovilizado intangible,
aproximadamente el 20% y 15% respectivamente. La primera engloba los
intangibles no reflejados en la contabilidad (prestigio, red de ventas, cartera de
clientes, etc) adquiridos junto con los activos y pasivos por la empresa matriz al
participar en las filiales. El inmovilizado intangible comprende las licencias,
aplicaciones informaticas, etc, una partida importante dentro del activo de la
empresa debido a su negocio.

Por su parte el activo corriente cuenta con una importancia menor, en torno al
20%-25% de la estructura del activo total. Al igual que el anterior ha mantenido
un comportamiento fluctuante, incrementando y disminuyendo a lo largo del
periodo aunque siempre con unos datos superiores a los del afio de referencia.
Dentro del activo circulante las partidas con un peso mayor son la cuenta de

deudores (en torno al 9%) y efectivo (alrededor del 6% de media sobre el total).
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% PATRIMONIO NETO Y PASIVO
En los siguientes gréaficos se muestra la estructura y evolucion de las fuentes

de financiacion empleadas por el grupo Telefénica en el desarrollo de su

actividad:

Grafico 3.3: Estructura del pasivo y patrimonio neto
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Fuente: Elaboracién propia

Tabla 3.2: Evolucion del patrimonio neto y pasivo en numeros indice

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PATRIMONIO NETO 100% 124,1% 162%  140% 141,4% 140,5% 154,8%

PASIVO NO CORRIENTE | 100% 103,1% 117% 126,2% 127,9% 112,7% 112,9%

PASIVO CORRIENTE 100% 107,2% 133,3% 129.6% 1254% 116% 118,2%
TOTAL PASIVO 100% 1044% 122.1% 127.3% 127.1% 113.8% 114,5%
TOTAL PASIVO ¥ 100% 108,3% 129.9% 129.8% 129,9% 119.0% 122,4%

PATRIMONIO NETO
Fuente: Elaboracion propia

Graéfico 3.4: Evolucion del patrionio neto y pasivo
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Fuente: Elaboracién propia
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Como podemos ver en en los graficos la representacion del patrimonio neto
sobre el total se ha visto incrementada durante el periodo pasando del 19,6% a
casi el 25% en 2014. Esto se debe principalmente a la partida de “otros fondos
para los accionistas”, puesto que el capital de la empresa se ha mantenido sin
apenas cambios. A pesar de esta evolucion favorable que situa el patrimonio
neto de la sociedad en 2014 un 50% superior al presentado en 2008 su peso
continda siendo reducido, ocupando por tanto un papel mas relevante en la

financiacion de la empresa los recursos ajenos.

En cuanto al pasivo, como ya hemos mencionado ocupa un peso mas
importante en la estructura financiera de la organizacién. En el periodo
analizado se ha visto incrementada su cuantia pero en menor proporcion que
los fondos propios, apenas un 15%, lo que provoca que en 2014 su
representacion sea cerca de un 5% inferior a la mostrada el primer afio. Se
observa que es el pasivo no corriente el que posee mayor significacion sobre el
total, alrededor del 50%, el doble que la presentada por el pasivo corriente que
se sitda en en torno al 25%. Esto denota una mayor preferencia de la empresa
por la financiacion ajena a largo plazo como se puede apreciar dado el elevado
peso de la partida “deuda financiera a largo plazo” (préstamos, emision de

obligaciones, bonos, etc) con un 45% de la totalidad.

En lo que respecta a su evolucion desde 2008 se observa un incremento en
ambos componenetes del pasivo, superior todos los afios en el caso del pasivo
corriente. En 2014 por ejemplo se situa en un 18% frente al 13% del no
corriente. Sin embargo, este crecimiento con relacion al afio base es mayor
durante los 4 primeros afios ya que como se puede apreciar en el grafico desde

2012 esta tendencia ascendente se ha visto frenada.

Observando la evolucion del pasivo y del patrimonio neto podemos concluir en
primer lugar que guardan una relacion inversa, esto es, a mayor proporcion de
financiacion ajena menor financiacion propia. Y en segundo lugar se advierte
gue el incremento experimentado por los fondos propios de la empresa es

superior al de sus pasivos para el periodo de estudio.
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4. ANALISIS ECONOMICO

La cuenta de pérdidas y ganancias o también cuenta de resultados es un
estado dinamico que expone el resultado obtenido a lo largo del ejercicio
econdmico por la empresa. Registra los ingresos y gastos que conducen a las
magnitudes intermedias objeto de estudio (Rojo Ramirez, 2011). A través del
analisis econdmico en el que se examinan los resultados se puede conocer la
eficacia de la gestion empresarial tanto a corto como a largo plazo (Goxens y
Gay, 1999).

En la siguiente tabla se muestran los datos de la cuenta de resultados asi como

su importancia y comportamiento para el periodo objeto de analisis:

Tabla 4.1: Estructura y evolucion en niumeros indice de la cuenta de pérdidas y

ganancias

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ventas netasyprestacionde | 57946 56731 60737 62837 62356 57.061 50.377
Otros ingresos 1.865 1.645 5.869 2.107 2.323 1.693 1.707
Ventas totales 59.811 58.376 66.606 64.944 64.679 58.754 52.084
Evolucion 100% 97,6% 111,4% 108,6% 108,1% 98,2% 87,1%
Coste de las ventas -17.818 -16.717 -17.606 -18.256 -18.074 -17.041 -15.182
Margen Bruto de Ventas 41.993 41.659 49.000 46.688 46.605 41.713 36.902
Margen 70,2% 71,4% 736% 719% 72,1% 71,0% 70,9%
Evolucion 100% 99,2% 116,7% 111,2% 111,0% 99,3% 87,9%
Gastos de personal -6.762  -6.775 -8.409 -11.080 -8.569 -7.208 -7.098
Otros gastos -12.312 -12.281 -14.814 -15.398 -16.805 -15.428 -14.289
EBITDA 22919 22.603 25.777 20.210 21.231 19.077 15.515
Margen 38,3% 38,7% 38,7% 31,1% 32,8% 32,5% 29,8%
Evolucion 100% 98,6% 112,5% 88% 92,6% 83,2% 67,7%
Amortizaciones -9.046  -8.956 -9.303 -10.146 -10.433 -9.627 -8.548
EBIT 13.873 13.647 16.474 10.064 10.798 9.450 6.967
Margen 23,2% 23,4% 24, 7% 15,5% 16,7% 16,1% 13,4%
Evolucién 100% 98% 118,7% 72,5% 77,8% 68,1% 50,2%
Ingresos financieros 827 814 792 827 963 933 992
Diferencias (+) de cambio 6.189 3.085 3.508 2.795 2.382 3.323 4.110
Gastos financieros -3.648 -3.581 -3.329 -3.609 -4.025 -3.629 -3.511
Diferencias (-) de cambio -6.165 -3.625 -3.620 -2.954 -2.979 -3.493 -4.413
EBT 10.915 10.387 13.901 6.488 5.864 6.280 3.635
Margen 18,2% 17,8% 20,9% 10% 9,1% 10,7% 7,0%
Evolucion 100% 95,2% 127,4% 59,4% 53,7% 57,5% 33,3%
Impuesto sobre beneficios -3.089 -2.450 -3.829 -301 -1.461  -1.311 -383
Resultado Neto 7.826 7.937 10.072 6.187 4.403 4.969 3.252
Margen 13,1% 13,6% 15,1% 9,5% 6,8% 8,5% 6,2%
Evolucion 100% 101,4% 128,7% 79,1% 56,3% 63,5% 41,6%

Fuente: Elaboracion propia
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Las ventas del grupo Telefénica han mantenido una evolucidn creciente
durante los primeros cuatro afos coincidiendo con los inicios de la crisis
econOmica hasta que a partir de 2012 sufren una caida, llegando a ser del 13%
en 2014 con respecto al afio base. Por su parte el coste de ventas ha seguido
una tendencia similar disminuyendo al final del periodo aproximadamente dos

millones de euros.

El semejante comportamiento de ambas partidas hace que el margen bruto
mantenga una representacion en torno al 70% de las ventas tanto al inicio
como al final del periodo, a pesar de la reduccion sufrida con respecto a la cifra
obtenida en 2008.

Una vez descontados los restantes gastos de explotacion, personal y otros,
obtenemos el resultado bruto de explotacidén, antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA). Este indicador es muy 0til ya que al
no tener en cuenta la politica financiera y tributaria de la empresa, manejable
segun los intereses de los gestores, nos permite conocer si la actividad
empresarial es rentable o no. Para nuestro caso este resultado se mantiene
positivo durante todo el periodo, lo que indica que el negocio desarrollado por
la empresa objeto de nuestro estudio funciona, es rentable. A pesar de ello
cabe sefialar la significativa caida que ha sufrido, proxima a los 7 millones de
euros, pasando de representar el 38% de la cifra de ventas en 2008 a significar
el 29% en 2014. Esto es debido a la contraccion de las ventas de la empresa y
al comportamiento de los gastos de explotacibn que se han visto

incrementados.

Una vez deducidas las amortizaciones obtenemos el resultado operativo, antes
de intereses e impuestos (EBIT). Al igual que el anterior se mantiene siempre
positivo con una importante reduccion, especialmente en la segunda mitad del

periodo, siendo en 2014 del 50% con respecto al dato obtenido en 2008.

Los gastos financieros muestran una participacion notable en relacion con la
cifra de ventas (en torno al 6%). Esto es consecuencia de la politica financiera
de la empresa que prefiere financiarse a través de recursos ajenos operando
asi con un elevado nivel de endeudamiento. De este modo, el resultado antes

de impuestos (EBT) continda con la tendencia mencionada previamente
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reduciéndose su importe durante los afios 2011-2014. Su representacion con

respecto a la cifra de ventas se ve reducida desde 18% en 2008 al 7% en 2014.

Finalmente, el resultado del ejercicio una vez descontada la carga impositiva de
la empresa presenta signo positivo. A pesar de ello se observa que su
importancia sobre la cifra de ventas es aproximadamente un 50% inferior que la
del resultado operativo, fruto de la ya mencionada elevada carga financiera. Su
evolucion durante el periodo de andlisis continta con la tendencia seguida por
los resultados intermedios comentados previamente, es decir, Su importe y por
lo tanto su relevancia al finalizar 2014 se ha visto reducida a la mitad de los
datos obtenidos en 2008.

Con todo esto podemos decir que los resultados finales de la empresa
presentan un margen sobre la cifra de ventas positivo, del 6,2% el ultimo
ejercicio estudiado. La reduccién con respecto a 2008 tiene su principal causa
en la importante recesion econdémica sufrida a nivel mundial durante el periodo
de estudio. A pesar de ello este dato revela una vez mas el buen rendimiento

de la actividad desarrollada por el grupo Telefénica.

5. ANALISIS FINANCIERO
5.1. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA

El andlisis de la liguidez de la empresa, tanto a corto como a largo plazo, es
relevante ya que pone de manifiesto su estabilidad financiera ademas de
posibles riesgos financieros y de insolvencia. Sin embargo, mientras que a
corto plazo es posible realizar una prevision suficiente de los flujos de fondos
no ocurre asi en el largo plazo, por lo que las medidas empleadas son mas

generales, menos especificas (Bernstein, 1993).

Los ratios se clasifican de acuerdo al horizonte temporal, teniendo en cuenta el
momento de devolucién de las deudas y la capacidad de la empresa para
generar los recursos necesarios para hacerlo. Asi dividiremos su estudio en

ratios de liquidez a corto y largo plazo.
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Liguidez a corto plazo

Se trata de medir la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus

compromisos en un corto espacio de tiempo.

A continuaciéon calcularemos y analizaremos los principales ratios para la

empresa estudiada:

Tabla 5.1: Ratios de liquidez a corto plazo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Liquidez general 0,715 0,88 0,629 0,639 0,812 1,004 0,770
Liquidez inmediata 0,668 0,850 0,598 0,603 0,775 0,970 0,738
Tesoreria 0,170 0,338 0,126 0,127 0,312 0,342 0,220

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 5.1: Evolucién de los ratios de liquidez a corto plazo
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Fuente: Elaboracion propia

e Liquidez General: “mide la reserva de fondos liquidos disponibles en
relacion con las obligaciones a corto plazo. Cuanto mayor sea el activo
circulante respecto del pasivo circulante mayor sera la seguridad de poder
pagar dichas deudas con activos” (Bernstein, 1993, pp.61). Para garantizar la
seguridad de poder hacer frente a las deudas con el activo el valor del ratio
debe ser superar la unidad. De hecho, segun Amat (2009, pp.90) el valor de
referencia deberia situarse en torno al 1,5 y 2. En el caso de la empresa de
estudio esta magnitud no ha seguido una evolucion constante sino que ha
permanecido fluctuante. Se aprecia un ligero incremento entre el inicio y el final
de periodo estudiado manteniéndose todos los afios (con la excepcion de

2013) por debajo de 1. Estos datos podrian reflejar un posible problema de
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solvencia a corto plazo de la empresa, sin embargo se deben a la preferencia
de Telefénica por invertir su liquidez con el fin de obtener rendimientos en lugar
de mantenerla en cuentas a la vista.

e Liguidez inmediata o acid test: A diferencia del anterior este ratio excluye
en su calculo las existencias ya que es la partida menos liquida del activo
corriente. De acuerdo con Amat (2008, pp. 91) “para evitar problemas de
liquidez el valor del ratio debe ser préximo a 1”. Observamos que la
discrepancia entre este ratio y el anterior es minima debido al reducido peso de
la partida de existencias en la empresa. Ademas su evolucion en el periodo es
idéntica debido a que es una parte de este. Sus valores oscilan entre 0,6 y
0,97, cercanos al valor de referencia.

e Tesoreria: es el ratio mas exigente ya que solo considera las partidas
totalmente liquidas y las convertibles en efectivo en pocos meses, esto es,
efectivo y equivalentes. De acuerdo con Goxens y Gay (1999, pp.277) es
aconsejable que su valor se sitie entre el 0,2 y el 0,3. En el caso de Telefénica
gran parte del periodo toma valores entre los recomendados a pesar de que ha
ido disminuyendo. Mientras que en 2009 hacia frente al 33% de las deudas

mas proximas con su tesoreria, en 2014 solo a un 22%.

Liguidez a largo plazo

Este andlisis se centra en la capacidad que tiene la empresa de generar
recursos para atender sus compromisos financieros en el largo plazo. Es decir,
consiste en averiguar si genera beneficios suficientes de modo que pueda

garantizar su solvencia y por tanto su supervivencia.

Para una mayor facilidad dividiremos el estudio en ratios de solvencia,

endeudamiento y cobertura.

+ Solvencia: Este ratio mide la capacidad de pago de las obligaciones de la
empresa con su activo total. “Informa a los acreedores de la empresa de la
seguridad de que puedan o no cobrar sus créditos” (Goxens y Gay, 1999, pp.
278). De acuerdo con Amat (2008, pp. 94) interesan valores superiores a la
unidad ya que a medida que se acerque a 1 se aproximara la quiebra.
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Tabla 5.2: Ratio de solvencia

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Solvencia 1,244 1,289 1,323 1,268 1,271 1,301 1,329
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 5.2: Evolucion ratio de solvencia
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Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar el ratio de solvencia del grupo Telefénica se ha

incrementado a lo largo de los afios estudiados, sufriendo una ligera reduccion

en 2011 que se recuper6 en el afo siguiente. Sus valores se mantienen por

encima de 1 lo que significa que ofrece la seguridad a sus acreedores de

atender todas sus deudas en caso de liquidacion.

+ Cobertura: Este ratio nos permite conocer que parte de los activos no

corrientes esta financiada mediante los recursos permanentes del grupo.

Tabla 5.3: Ratio de cobertura

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Cobertura

0,913

0,963

0,794

0,892

0,943

1,001

0,931

Fuente: Elaboracion propia

20




Grafico 5.3: Evolucion del ratio de cobertura

1,200
0——'\ — ——
0,800
0,400
0,000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
== Cobertura

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos ver este ratio se ha mantenido fluctuando durante el periodo de
estudio incrementandose en 2009 reduciéndose los dos afios posteriores y
volviendo a aumentar hasta su caida en 2014, situandose aun asi en un valor
superior al de inicio. Dada esta evolucion podemos afirmar que desde el 2010
su capacidad de financiacion ha mejorado aumentando la proporcion de activos
no corrientes financiados con recursos propios disminuyendo asi la financiacién

a través de fondos ajenos.

+ Endeudamiento: Nos permite conocer la estructura de capital de la
empresa, asi como su grado de dependencia financiera. Pone de manifiesto la
relacion entre los dos componentes de la financiacion, los fondos propios y los
fondos ajenos o deudas de la organizacién. Esta inversamente relacionada con
la solvencia, previamente analizada, puesto que a mayor importe de deuda
menor solvencia y por tanto, menor proteccién de los acreedores (Palomares y
Peset, 2015). Para Goxens y Gay (1999) este ratio debe ser cercano a 1,

aunque lo ideal es que sea inferior a la unidad

Tabla 5.4: Ratios de endeudamiento

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Endeudamiento 4,107 3,455 4,524 3,734 3,692 3,325 3,038
Autonomia financiera 0,244 0,289 0,221 0,268 0,271 0,301 0,329
Autofinanciacion 0,196 0,224 0,167 0,211 0,213 0,231 0,248

Capacidad de devolucion de ladeuda | 0,173 0,163 0,168 0,098 0,106 0,103 0,076

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 5.4: Evolucion de los ratios de endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia

En el caso de estudio se aprecia cémo ha disminuido el nivel de
endeudamiento a lo largo del periodo. Sin embargo, mantiene unos elevados
niveles por encima de las 3 y 4 unidades, muy lejos de lo recomendado. Esto
refleja que el pasivo de la empresa es considerablemente superior al
patrimonio neto, es decir, que la compafiia se financia mas a través de los
acreedores que de los socios, lo que puede implicar mayor riesgo de

insolvencia a largo plazo.

Estrechamente relacionados con el endeudamiento se encuentran los ratios de
autonomia financiera y autofinanciacion. En el primero se muestra la proporcién
de financiacion correspondiente a recursos propios. Cuanto mayor sea la
autonomia financiera mayor sera la solvencia de la compafiia. En su caso, el
ratio de autofinanciacion revela la cantidad de activos de la empresa

financiados a través de fondos propios.

Como podemos observar existe una relacion inversa entre estos ratios y el
endeudamiento. A medida que el grado de endeudamiento del grupo se reduce
la autonomia financiera se incrementa ya que los fondos propios aumentan en
mayor proporcion que las deudas. Al mismo tiempo el ratio de autofinanciacion
se eleva puesto que una mayor parte del activo puede ser financiada con

recursos propios.

Por otro lado, la capacidad de devolucién de la deuda se ha visto reducida

durante el periodo de estudio presentando valores muy bajos lo que nos indica
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que la empresa puede tener dificultades para hacer frente a las deudas con los

beneficios que genera con su actividad.

A continuacién observamos la clasificacién del pasivo entre corto y largo plazo
donde se aprecia como el grupo posee mayor cantidad de endeudamiento a

largo plazo, aproximadamente el doble que el endeudamiento cortoplacista.

Grafico 5.5: Composicion del endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia

5.2. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA

De acuerdo con Goxens y Gay (1999, pp. 293) “la rentabilidad permite
relacionar lo que se gana a través de la cuenta de pérdidas y ganancias, con lo
que se precisa para poder desarrollar la actividad empresarial’. Es decir,
“‘medira los retornos de las inversiones de la empresa asi como, los retornos
que obtienen la financiacion propia y la financiacion ajena” (Palomares y Peset,
2015, pp.353). Se puede decir que es el objetivo econdmico-financiero de la

empresa (Cuervo, 1986).

Para llevar a cabo su estudio distinguiremos entre rentabilidad econ6mica y

rentabilidad financiera.
5.2.1. Rentabilidad econdmica

También denominada “return on assets” (ROA) se define como la relacion entre
el beneficio antes de intereses e impuestos con los activos totales medios.
Mide la eficacia de la empresa para gestionar sus activos sin tener en cuenta la

forma en que estos se han financiado. (Palomares y Peset, 2015).
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Cuanto mas elevado sea este ratio mejor ya que indica que se obtiene mas
productividad del activo (Amat, 2008)

Los resultados obtenidos para el grupo Telefénica son los siguientes:

Tabla 5.1: Ratio de rentabilidad econémica

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rentabilidad Econémica 13,89% 12,62% 12,69% 7,76% 8,32% 7,95% 5,7%
Fuente: Elaboracién propia

La rentabilidad econdmica de nuestra empresa de estudio ha sufrido una
importante reduccion, situandose al final del periodo aproximadamente en el
50% de su cuantia inicial. Esto supone una pérdida de la rentabilidad de los
activos debido a la disminucion del resultado antes de intereses e impuestos,

muy inferior al activo total de la compafiia para esos afos.

El andlisis de la rentabilidad econdmica se puede descomponer como el
producto del margen sobre ventas y la rotacién del activo. De esta forma

podemos conocer cuales son los elementos responsables de sus alteraciones.
» Margen sobre ventas

Distinguimos entre margen bruto y margen comercial. En el primero se estudia
la relacion entre lo que se produce y el coste de producirlo, obteniendo asi el
margen de la empresa entre las ventas y su coste. El segundo, el margen
comercial representa la proporcion de beneficio que obtiene la empresa por sus

ventas. Es el que se emplea para la obtencion de la rentabilidad econdmica.
A continuacion se muestran los valores y la evolucion del margen sobre ventas:

Tabla 5.2: Margen sobre las ventas

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Margen Bruto 0,576 0,586 0,572 0,533 0,573 0,575 0,558

Margen Comercial 0,239 0,241 0,271 0,160 0,173 0,166 0,138
Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 5.1: Evolucién del margen sobre las ventas
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Fuente: Elaboracion propia

Si nos fijamos en los datos del margen bruto podemos ver como el grupo
Telefénica posee en torno al 55% de margen entre sus ventas y su coste de
produccién. En lo que respecta al margen comercial experimenta una reduccion
desde los primeros afios al final del periodo llegando casi a la mitad. A pesar de

esta merma se puede decir que la actividad de la empresa es rentable.

» Rotacion del activo

Se define como el nivel de ventas obtenido con el volumen de activos de la
compafia. Permite conocer la eficiencia con la que se utilizan dichos activos
para la obtencién de ingresos. La siguiente tabla muestra los resultados de la
empresa analizada:

Tabla 5.3: Rotacion del activo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rotaciéon del activo 0,580 0,525 0,468 0,485 0,481 0,480 0,412
Fuente: Elaboracion propia

En este caso se ve como este ratio ha experimentado una paulatina reduccién
a lo largo del periodo analizado debido a que el incremento de los activos
totales es superior al de las ventas. En torno al 40%-50% de los activos son
empleados para generar ventas pudiendo aun obtener mas rentabilidad de
ellos.

En base a los datos, la reduccion de la rentabilidad economica tiene su origen
principalmente en la disminucion del margen comercial y de forma secundaria

en la disminucién de la rotacion.
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5.2.2. Rentabilidad financiera
También conocida como “return on equity” (ROE) “es la rentabilidad de las
inversiones realizadas por los propietarios en calidad de aportantes de
financiacion al patrimonio empresarial” (Archel et al., 2015, pp.326). Es decir, la
rentabilidad de los fondos propios. Compara el beneficio antes de impuestos

con los recursos propios de la empresa.

Tabla 5.4: Rentabilidad financiera

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rentabilidad Financiera 55,8% 428% 64,1% 23,7% 212% 229% 12%
Fuente: Elaboracion propia

Gréafico 5.2: Evolucion de la rentabilidad financiera
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Fuente: Elaboracion propia

Se aprecia un descenso en la rentabilidad financiera obtenida por Telefénica a
lo largo del periodo de estudio. Mientras que en los tres primeros afios logro
altas rentabilidades, de incluso el 64% en 2010, posteriormente ha pasado a
unos niveles muy reducidos del 12% el udltimo afo. Esto es debido al
comportamiento seguido por las partidas que componen el ratio: mientras que
el beneficio antes de impuestos se han visto aminorados, los recursos propios

han aumentado considerablemente.

La rentabilidad financiera también se puede descomponer teniendo en cuenta
el apalancamiento financiero. Esta magnitud, sujeta al endeudamiento de la
empresa y al impacto de los gastos financieros en su resultado, permite
conocer si recurrir al endeudamiento incrementa o no la rentabilidad de la
compainiia, es decir, si la rentabilidad de los activos supera o no el coste de la

deuda.
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Por lo tanto, la rentabilidad financiera es igual a la rentabilidad econémica
mas/menos el apalancamiento financiero. Supone incorporar al ROA el efecto
de las fuentes utilizadas por la empresa para la financiacion de los activos, el
cual esta determinado por el coste de la deuda (CF) y la relacidon entre pasivo y

patrimonio neto, el Leverage (L).
De esta forma la expresion que relaciona ambas rentabilidades es la siguiente:
ROE = ROA + (ROA - CF) * L

Cuando el apalancamiento es positivo, esto es, la rentabilidad econdmica es
superior al coste de la deuda, la rentabilidad financiera es superior a la

econdmica.
Para nuestro caso los datos obtenidos se muestran a continuacion:

Tabla 5.5: Composicién de la rentabilidad financiera

ROE ROA CF L Apalanc. Fro
2008 0,558 0,139 0,045 4,107 0,419
2009 0,428 0,126 0,043 3,455 0,302
2010 0,641 0,127 0,014 4,524 0,514
2011 0,237 0,078 0,035 3,734 0,159
2012 0,212 0,083 0,039 3,692 0,129
2013 0,229 0,080 0,040 3,325 0,149
2014 0,120 0,057 0,038 3,038 0,063

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos ver el efecto del apalancamiento financiero en el periodo
estudiado es positivo, trabajar con deuda ha permitido al grupo incrementar su
rentabilidad financiera puesto que su coste no supera la rentabilidad
econdémica. El mayor se sitla en 2010, con un 51%, coincidiendo con el

ejercicio de mayor endeudamiento (4,52) y por lo tanto de superior ROE (0,64).

También se observa que el endeudamiento se ha visto reducido, especialmente
desde 2010, debido a la disminucion del pasivo experimentada desde entonces

y al incremento continuado del patrimonio de la empresa. Este hecho produce
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varios efectos. Por un lado, al producirse esta merma del pasivo el coste de la
deuda se ha visto incrementado. Por otro, la reduccion del endeudamiento
provoca una disminucion del apalancamiento financiero y con ello de la

rentabilidad financiera al ejercer un menor impacto sobre ella.

6. COMPARATIVA DEL GRUPO TELEFONICA CON EL
SECTOR

Para finalizar el estudio se llevar4 a cabo una comparativa de Telefonica con el
sector al cual pertenece la empresa, el J61: telecomunicaciones, de acuerdo

con el Codigo Nacional de Actividades Economicas (CNAE).

Los datos sectoriales han sido obtenidos del Banco de Espafia (BDE) a través
de la Central de Balances para aquellas empresas con una cifra neta de
negocio superior a los 50 millones de euros, expresado en cuartiles. Para
realizar la comparacion se han calculado los valores promedio de cada uno de
los cuartiles del sector asi como el de Telefénica para el periodo objeto de
analisis, 2008-2014.

Mediante este analisis podemos conocer la posicion de la compafia en relacion
con las restantes que componen la industria. Si la empresa toma un dato por
debajo del primer cuartil se posicionara como parte del 25% de las que poseen
un valor inferior al cuartil uno. Si muestra un dato entre el primer y el segundo
cuartil estara por debajo de la mediana del sector, y si su valor se localiza entre
el segundo y tercer cuartil se hallara por encima de la mediana. Por ultimo, si
su dato es superior al del tercer cuartil se encontrara dentro del 25% de

empresas con una cifra superior al cuartil 3.

A continuacion se describira la posicidon que ocupa Telefonica en cada uno de

los blogues en que el Banco de Espafia agrupa los diferentes ratios.
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Tabla 6.1: Comparativa de los ratios promedio del sector y Telefonica

Ratio Promedio Q1 Promedio Q2 Promedio Q3 F{gloerpéidi::%
Costes operativos, beneficios y rentabilidades
R1 5,69 10,06 19,86 13,65
R2 8,74 22,18 41,56 36,02
R3 14,06 20,77 55,60 37,59
R4 1,29 9,22 20,95 36,02
R5 41,00 74,62 116,64 49,00
R6 1,81 5,64 10,24 17,76
R7 0,84 12,07 32,59 31,74
R8 1,21 8,29 23,69 24,55
Capital circulante
R9 0,07 0,39 1,63 1,82
R10 13,62 24,60 37,43 18,34
R11 3,60 15,95 26,25 31,21
Gastos financieros
R12 0,52 1,87 5,05 6,23
R13 2,68 8,19 22,89 17,60
Estructura del activo
R14 0,63 1,45 5,51 6,86
R15 7,57 30,56 59,93 27,92
R16 17,00 30,65 67,91 19,34
R17 2,70 6,81 13,60 5,78
Estructura del pasivo
R18 12,49 27,30 46,69 47,61
R19 0,21 1,53 4,93 13,24
R20 1,96 14,41 43,53 91,35
R21 20,54 32,70 49,73 16,87

Fuente: Elaboracion propia con datos del BDE y las cuentas anuales de Telefénica

® Costes operativos, beneficios y rentabilidades

Telefénica cuenta con unos gastos de personal (R1) superiores a los de la
mediana del sector. En cuanto a los ratios de resultado (R2, R3 y R4) cuando
solamente tomamos el resultado bruto la empresa se sitla por encima de la
mediana, posicion que mejora si se deducen las amortizaciones incluyéndose
en el 25% de empresas con mejor valor. Los ratios restantes (R5, R6, R7 y R8)
hacen referencia a la rentabilidad y en su mayoria toman valores promedio en
torno al tercer cuartil formando parte Telefonica del 25% de empresas mas

rentables.
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® (Capital circulante

El nivel de existencias de la compaiiia, representado por R9, se sitla entre el
25% de empresas con mejor dato puesto que supera el cuartil 3. Su ratio de
deudores comerciales (R10) presenta un valor entre el primer y segundo cuartil,
es decir, posee derechos de cobro por debajo de la mediana del sector. El de
acreedores muestra un dato por encima del tercer cuartil, es decir, entre el 25%

de empresas con mayores obligaciones de pago.

® (astos financieros

Sus ratios de gastos financieros posicionan a Telefonica por encima de la
mediana del sector si los relacionamos con el resultado econémico bruto (R13)
o0 entre el las empresas con mayor dato si lo comparamos con la cifra de

negocio (R12), debido a su elevado endeudamiento.

® Estructura del activo

En el caso del inmovilizado financiero asi como del material sus pesos sobre el
total del activo (R14 y R15 respectivamente) superan a la mediana del sector,
especialmente en el caso del financiero puesto que se sitla entre el 25% de las
empresas con mayor ratio. Sin embargo, para el caso del activo corriente (R16)
y el activo financiero y disponible (R17) no ocurre igual y su relevancia respecto

del total es menor en comparacién con la del sector.

® Estructuradel pasivo

Los recursos propios de la empresa, representados por R18, toman un valor
por encima del cuartil 3, formando parte del 25% de empresas del sector con
mayor valor. Esto significa que la industria presenta una elevada proporcion de
deuda, superior a la de Telefonica. Su ratio de provisiones (R19) estd muy por
encima del de la industria, que presenta valores muy reducidos. Por dltimo, el
ratio de deuda a largo plazo (R20) se sitta por encima del tercer cuartil
mientras que el de deuda a corto plazo (R21) se posiciona en el primer cuartil
lo que significa que Telefénica se financia a través de fondos ajenos a largo
plazo, al contrario que el sector.
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7. CONCLUSIONES

Tras el estudio efectuado sobre la compafia Telefonica para el periodo

comprendido entre 2008 y 2014 se pueden extraer una serie de conclusiones:

1. Se trata de una empresa con un buen posicionamiento en el mercado
manteniéndose como la principal operadora en el sector de las
telecomunicaciones espafiol y una de las principales de Europa Yy
Latinoamérica a pesar de haber experimentado una reduccion de sus cuotas de

mercado fruto de la recesion econémica y la aparicion de nuevos competidores.

2. En cuanto a la liquidez, mientras que a largo plazo no presenta
inconvenientes sus valores a corto plazo reflejan, de modo aparente, posibles
problemas de insolvencia inmediata. Sin embargo, el motivo se localiza en su

politica de inversién de activos liquidos para la obtencion de rendimientos.

3. En lo relativo al endeudamiento, se aprecia una elevada dependencia
financiera de recursos ajenos que se ha visto ligeramente reducida,
incrementandose los fondos propios de la empresa en detrimento de la

financiacion ajena especialmente a corto plazo.

4. Los resultados obtenidos por el grupo han seguido una tendencia
decreciente debido al complicado contexto econdmico. Ademas, su politica de
financiacion hace que los resultados finales experimenten una importante

reduccion con respecto a los beneficios alcanzados por su actividad productiva.

5. La merma sufrida en los resultados de la empresa a lo largo del periodo
analizado ha repercutido negativamente en su rentabilidad, tanto econémica
como financiera, siendo sus valores en 2014 considerablemente inferiores a
los de 2008.

6. Finalmente, al comparar Telefonica con el sector aprecia que ostenta una
buena posicion con respecto al resto. A pesar de la reduccion sufrida durante el
periodo de estudio los valores arrojados por los ratios relativos a resultados y
rentabilidad hacen de la compafiia una de las mas rentables del sector de las

telecomunicaciones espairiol.
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9. ANEXO

Tabla 1: Balance de Situacion

ACTIVO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 81.923 84.311 108.721 108.800 104.177 89.597 99.435
Inmovilizado intangible 15.921 15.846 25.026 24.064 22.078 18.548 22.353
Fondo de comercio 18.323 19.566 29.582 29.107 27.963 23.434 25.111
Inmovilizado material 30.545 31999 35.797 35.463 35.019 31.040 33.343
Propiedades de inversién 1 5 5 6 2

Participaciones en empresas 2777 4936 5212 5065 2468 2424 788
asociadas

Activos financieros no corrientes 7.376 5.988 7.406 8.678 9.339 7.775 10.973
Activos por impuesto diferido 6.980 5.971 5.693 6.417 7.308 6.376 6.867
ACTIVO CORRIENTE 17.973 23.830 21.054 20.823 25.596 29.265 22.864
Existencias 1.188 934 1.028 1.164 1.188 985 934
Deudores y otras cuentas a cobrar | 9.315  10.622 12426 11.331 10.711 9.640 10.606
Administraciones publicas 2216 1906 1574 2625 1.872 1664 1.749
deudoras

Activos financieros corrientes 970 1.246 1.331 1.567 1.828 2.117 2.932
Efectivo y equivalentes de efectivo | 4.277 9.113 4.220 4.135 9.847 9.977 6.529
Activos no corrientes mantenidos

para la venta 7 9 475 1 150 4.882 114
TOTAL ACTIVO 99.896 108.141 129.775 129.623 129.773 118.862 122.299
PATRIMONIO NETO Y PASIVO

PATRIMONIO NETO 19.562 24.274 31.684 27.383 27.661 27.482 30.289
Patrimonio neto atribuible a los

accionistas de la sociedad 17.231 21.734 24.452 21.636 20.461 21.185 21.115
dominante

Patrimonio neto atribuible a 2331 2540 7.232 5747 7.200 6297 9.174
intereses minoritarios

PASIVO NO CORRIENTE 55.202 56.931 64.599 69.662 70.601 62.236 62.311
Deuda a largo plazo 45.088 49.607 51.356 55.659 56.608 51.172 50.688
Acreedores y otras cuentas a 1117 1249 2304 2092 2141 1701 2.377
pagar a largo plazo

Pasivos por impuestos diferidos 3.576 3.082 6.074 4.739 4.788 3.063 2.566
Provisiones a largo plazo 5.421 4.993 4.865 7.172 7.064 6.300 6.680
PASIVO CORRIENTE 25.132 26.936 33.492 32578 31511 29.144 29.699
Deuda a corto plazo 8.100 9.184 9.744 10.652 10.245 9.527 9.094
Acreedores y otras cuentas a 13.651 14.023 19.251 17.855 17.089 15221 16.943
pagar a corto plazo

Administraciones publicas 2275 2766 2.822 2568 2522 2203 2.026
acreedoras

Provisiones a corto plazo 1.106 963 1.675 1.503 1.651 1.271 1.595
Pasivos asociados a activos no

corrientes mantenidos para la 4 922 41

venta

TOTAL PASIVO 'Y
PATRIMONIO NETO

99.896 108.141 129.775 129.623 129.773 118.862 122.299

Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo Telefonica
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Tabla 2: Cuenta de Pérdidas y Ganancias

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ventas netas y prestacion de 57.946 56731 60.737 62.837 62.356 57.061 50.377

servicios

Otros ingresos 1.865 1.645 5.869 2.107 2.323 1.693 1.707

Aprovisionamientos -17.818 -16.717 -17.606 -18.256 -18.074 -17.041 -15.182
Gastos de personal -6.762 -6.775 -8.409 -11.080 -8.569 -7.208 -7.098
Otros gastos -12.312 -12.281 -14.814 -15.398 -16.805 -15.428 -14.289

RESULTADO OPERATIVO ANTES

DE AMORTIZACIONES 22919 22,603 25.777 20.210 21.231 19.007 15.515

Amortizaciones -9.046 -8.956 -9.303 -10.146 -10.433 -9.627 -8.548
RESULTADO OPERATIVO 13.873 13.647 16.474 10.064 10.798 9.450 6.967
Participacion en resultados de

inversiones puestas en -161 47 76 -635 -1.275 -304 -510
equivalencia

Ingresos financieros 827 814 792 827 963 933 992
Diferencias positivas de cambio 6.189 3.085  3.508 2.795 2382 3.323 4.110
Gastos financieros -3.648 -3.581 -3.329 -3.609 -4.025 -3.629 -3.511
Diferencias negativas de cambio -6.165 -3.625 -3.620 -2.954 -2.979 -3.493 -4.413
Resultado financiero neto -2.797 -3.307 -2.649 -2.941 -3.659 -2.866 -2.822
RESULTADO ANTES DE

IMPUESTOS 10.915 10.387 13.901 6.488 5864 6.280 3.635
Impuesto sobre beneficios -3.089 -2.450 -3.829 -301 -1.461  -1.311 -383
RESULTADO DEL EJERCICIO 7.826 7.937 10.072 6.187 4.403 4969 3.252

Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo Telefénica
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Tabla 3: Estructura del Balance de Situacion

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 81.923 84311 108721 108.800 104.177 89.597  99.435
ACTIVO CORRIENTE 17.973 23.830 21.054 20.823 25596 29.265 22.864
TOTAL ACTIVO (A+B) 99.806 108.141 129.775 129.623 129.773 118.862 122.299
PATRIMONIO NETO 10562 24274 31.684 27.383 27.661 27.482 30.289
PASIVO NO CORRIENTE 55202 56931 64.599 69.662 70.601 62236 62.311
PASIVO CORRIENTE 25132 26936 33492 32578 31511 29.144  29.699
YA 99.806 108.141 129.775 129.623 129.773 118.862 122.299
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 4: Composicién del Balance de Situacién

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 82%  78%  838%  839% 80,3%  754% 8123%
ACTIVO CORRIENTE 18%  22%  162%  161%  197%  24,6%  18,7%
TOTAL ACTIVO (A+B) 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
PATRIMONIO NETO 10,6%  224%  244% 211%  213%  231%  24,8%
PASIVO NO CORRIENTE 553%  52,6%  49,8%  537%  544%  524%  50,9%
PASIVO CORRIENTE 2520  24,9%  258%  251%  243%  245%  24,3%
TOTAL PASIVO ¥ 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

PATRIMONIO NETO

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 5: Propuesta de ratios financieros

Ratios

Formula

Liquidez General

Activo Corriente
Pasivo Corriente

Liquidez Inmediata

Activo Corriente-Existencias
Pasivo Corriente

. Disponible

Tesoreria - -
Pasivo Corriente

. Activo

Solvencia -
Pasivo
Patrimonio neto + Pasivo No Corriente

Cobertura

Activo No Corriente

Endeudamiento

Pasivo
Patrimonio Neto

Endeudamiento Largo Plazo

Pasivo No Corriente
Patrimonio Neto

Endeudamiento Corto Plazo

Pasivo Corriente
Patrimonio Neto

Autonomia Financiera

Patrimonio Neto
Pasivo

Autofinanciacion

Patrimonio neto
Activo

Capacidad de devolucion de la deuda

Resultado antes de Intereses e Impuestos

Pasivo

Rentabilidad Econémica

Resultado antes de Intereses e Impuestos
Activo

Margen Bruto sobre Ventas

Ventas - Coste de Ventas
Ventas

Margen Comercial sobre Ventas

Resultado antes de Intereses e Impuestos

Ventas

Rotacién del Activo

Ventas
Activo

Rentabilidad Financiera

Resultado antes de Impuestos
Patrimonio Neto

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 6: Nomenclatura de los ratios expuestos en la tabla

Nombre del ratio Ratio

Costes operativos, beneficios y rentabilidades

Gastos de personal / Cifra neta de negocios R1
Resultado econémico bruto / Cifra neta de negocios R2
Resultado econémico bruto / Total deuda neta R3
Resultado econémico neto / Cifra neta de negocios R4
Cifra neta de negocios / Total activo R5
Resultado econdmico neto / Total activo R6
Resultado antes de impuestos / Fondos propios R7
Resultado después de impuestos / Fondos propios RS

Capital circulante

Existencias / Cifra neta de negocios RO
Deudores comerciales / Cifra neta de negocios R10
Acreedores comerciales / Cifra neta de negocios R11

Gastos e ingresos financieros

Gastos financieros y asimilados / Cifra neta de negocios R12

Gastos financieros y asimilados / Resultado econémico bruto R13

Estructura del activo

Inmovilizado financiero / Total activo R14
Inmovilizado material / Total activo R15
Activo circulante / Total activo R16
Activos financieros a corto plazo y disponible / Total activo R17

Estructura del pasivo

Fondos propios / Total patrimonio neto y pasivo R18
Provisiones para riesgos y gastos / Total patrimonio neto y pasivo R19
Deudas a largo plazo / Total patrimonio neto y pasivo R20
Deudas a corto plazo / Total patrimonio neto y pasivo R21

Fuente: Elaboracion propia

38



Tabla 7: Ratios sectoriales y calculo del promedio de los cuartiles
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedios
QL Q2 Q3 |Ql Q@ Q@ | QL Q2 Q3 |[Ql Q2 Q3 |Ql Q Q [Ql Q@ Q3 |Ql Q@ Q |Q Q Q3

R1 | 7,77 10,74 19,07 | 469 8,87 18,83 | 452 9,78 1848 | 562 10,01 1841 | 4,72 9,75 18,70 | 582 10,72 22,63 | 6,69 10,58 22,89 | 569 10,06 19,86
R2 553 22,06 41,13|13,63 2525 42,29 | 3,83 16,94 36,37 | 7,61 20,88 37,87 |11,84 21,99 41,15 | 7,81 24,20 44,79 10,93 23,95 47,29 | 8,74 22,18 41,56
R3 | 7,88 16,68 92,83 13,78 21,74 65,15 |11,88 19,59 28,06 | 14,31 21,41 43,61 |18,89 24,27 51,37 |18,18 23,17 51,04 |13,51 18,53 57,11 | 14,06 20,77 55,60
R4 |-11,76 10,44 20,78 | 5,31 10,80 22,06 |-0,18 7,96 16,63 | 295 7,82 21,53 | 518 845 19,09 | 3,68 8,74 2292 | 3,88 10,33 23,66 | 1,29 9,22 20,95
R5 | 28,91 59,39 83,94 |40,53 71,88 106,91 | 52,56 82,88 125,82 |51,76 82,72 125,15|42,21 91,47 126,78 | 36,25 69,37 118,14 | 34,78 64,62 129,71 |41,00 74,62 116,64
R6 | -4,17 4,32 13,19( 299 6,90 13,15 |-0,20 456 9,09 | 2,78 6,25 10,03 | 455 6,28 11,17 | 2,74 585 8,03 | 400 531 7,04 | 181 564 10,24
R7 | -6,59 10,89 35,09 451 10,20 36,00 |-4,10 13,29 33,74 |-3,69 11,12 32,71 | 7,74 17,27 37,77 | 3,01 9,33 26,36 | 498 12,40 26,47 | 0,84 12,07 32,59
R8 | -4,17 7,32 1664 281 697 2564 | 058 843 2241 |-0,33 750 24,72 |592 1252 3563 | 0,61 7,90 22,76 | 3,07 7,42 18,02 | 1,21 8,29 23,69
R9 | 0,34 065 334|001 0,25 1,06 | 0,00 0,27 1,68 | 0,00 0,49 155 | 0,00 0,31 1,32 | 0,00 0,32 0,77 | 0,24 0,47 1,68 | 0,07 0,39 1,63
R10 | 16,20 21,50 34,54 12,20 25,00 36,05 |15,11 27,66 36,80 | 12,01 25,15 38,38 | 12,66 26,97 36,83 |13,49 20,50 37,84 |13,67 2540 41,59 |13,62 24,60 37,43
R11| 2,32 19,08 29,66 | 4,19 20,49 31,10 | 6,02 18,99 31,00 | 4,34 12,61 24,41 | 466 14,70 22,49 | 2,79 1353 22,27 | 0,87 12,26 22,83 | 3,60 1595 26,25
R12 | 1,40 3,27 760 | 086 3,11 429 |022 099 357 |019 117 367 |029 224 372 |032 117 497 |034 117 751 | 052 187 505
R13 | 6,36 9,04 4580| 559 866 2539 | 1,04 521 21,18 | 1,25 6,57 13,79 | 164 8,75 1892 | 1,11 10,53 19,31 | 1,80 8,58 1584 | 2,68 8,19 22,89
R14| 052 143 957|053 175 6,40 | 069 123 420 | 047 108 474 |036 102 326 |094 184 471 |091 179 572 | 063 145 551
R15 | 13,31 33,26 52,31 11,13 36,90 6549 | 3,01 2459 59,32 | 6,01 29,60 62,39 | 3,07 2899 48,84 | 899 31,86 6356 | 7,49 28,70 67,57 | 7,57 30,56 59,93
R16 | 14,51 26,57 52,75|13,01 32,71 60,17 |19,55 34,60 79,98 |18,39 31,72 69,11 | 19,34 31,30 83,82 (17,84 28,46 57,12 |16,34 29,16 72,40 |17,00 30,65 67,91
R17| 1,95 456 18,10| 2,24 492 11,67 | 2,04 9,90 16,13 | 290 8,72 13,74 | 2,43 8,26 1455 | 4,17 6,27 13,51 | 3,18 5,05 7,47 2,70 6,81 13,60
R18 | 8,92 21,25 4756 | 3,63 28,75 48,73 | 8,05 17,88 48,77 | 13,88 25,68 42,82 |11,46 28,26 46,83 |20,15 31,39 45,80 |21,35 37,87 46,33 | 12,49 27,30 46,69
R19| 1,01 294 680 | 020 212 769 |010 125 400 |O0,11 128 361 |000 109 449 |000 052 320 |003 152 475 | 021 153 493
R20 | 2,19 12,57 33,41 | 3,17 22,68 57,67 | 056 1154 4393 | 0,80 13,20 41,93 | 1,07 11,40 36,33 | 2,89 14,67 47,06 | 3,04 14,82 44,36 | 1,96 14,41 4353
R21 | 26,41 36,38 51,74 21,99 29,78 41,19 |21,19 37,29 61,56 |2582 36,79 4565 |18,35 32,94 52,56 |13,75 27,49 49,68 |16,30 28,25 45,71 | 20,54 32,70 49,73

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 8: Célculo de los ratios para Telefonica S.A. y sus valores promedio

Ratio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio

Costes operativos, beneficios y rentabilidades

R1 11,67 11,94 13,84 17,63 13,74 12,63 14,09 13,65

R2 39,55 39,84 42,44 32,16 34,05 33,31 30,80 36,02

R3 47,24 40,49 45,34 35,91 35,03 31,52 27,60 37,59

R4 39,55 39,84 42,44 32,16 34,05 33,31 30,80 36,02

R5 58,01 52,46 46,80 48,48 48,05 48,01 41,19 49,00

R6 22,94 20,90 19,86 15,59 16,36 1599 12,69 17,76

R7 55,80 42,79 43,87 23,69 21,20 22,85 12,00 31,74

R8 40,01 32,70 31,79 22,59 15,92 18,08 10,74 24,55

Capital circulante

R9 2,05 1,65 1,69 1,85 191 1,73 1,85 1,82

R10 16,08 18,72 20,46 18,03 17,18 16,89 21,05 18,34

R11 25,49 26,92 35,49 31,74 30,84 29,66 38,35 31,21

Gastos e ingresos financieros

R12 6,30 6,31 5,48 5,74 6,45 6,36 6,97 6,23

R13 15,92 15,84 12,91 17,86 18,96 19,09 22,63 17,60

Estructura del activo

R14 7,38 5,54 5,71 6,69 7,20 6,54 8,97 6,86

R15 30,58 29,59 27,58 27,36 26,98 26,11 27,26 27,92

R16 17,99 22,04 16,22 16,06 19,72 24,62 18,70 19,34

R17 4,28 8,43 3,25 3,19 7,59 8,39 5,34 5,78

Estructura del pasivo

R18 40,32 43,48 55,73 48,65 45,63 45,57 53,89 47,61

R19 13,45 10,67 11,50 15,41 14,38 12,55 14,72 13,24

R20 92,93 88,86 90,33 98,89 93,39 84,86 90,18 91,35

R21 16,69 16,45 17,14 18,92 16,90 15,80 16,18 16,87

Fuente: Elaboracion propia
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