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Anadlisis del Equilibrio de la Estructura Financiera y del Efecto Leverage

1. Introduccién

Con el estudio que se va a llevar a cabo a lo largo de este trabajo, se pretende evaluar
el equilibrio de la estructura financiera empresarial y el efecto apalancamiento financiero
o efecto leverage. Para ello, van a utilizarse aquellos métodos y herramientas de analisis
financiero que aparecen expuestos en los sucesivos apartados.

En primer lugar, se definirdn los objetivos principales que persigue cualquier
organizacion empresarial con animo de lucro, solvencia y rentabilidad, estableciendo la
conexion existente entre ellos y el motivo por el cual resultan cruciales para el
funcionamiento de la empresa.

En segundo lugar, para conseguir ambos objetivos, la organizacion debe presentar una
estructura financiera estable. Esta estabilidad requiere el cumplimiento de tres
condiciones relativas al equilibrio entre las fuentes de financiacion escogidas por la
entidad, asi como entre éstas y sus inversiones.

A continuacion, se aplicaran los objetivos y las condiciones para su cumplimiento a dos
casos de empresas reales para determinar asi, mediante el andlisis de los datos
historicos recogidos en sus cuentas anuales consolidadas, el grado de equilibrio de su
estructura financiera y el signo del efecto leverage. Por ultimo, se expondran las
conclusiones mas significativas que se desprenden el trabajo.

Como antecedentes a nuestro analisis, se debe sefialar que, desde el comienzo de la
actual crisis economica, en el afio 2008, el equilibrio de la estructura financiera cobra
més relevancia de la que poseia hasta entonces. Anteriormente, el acceso a la
financiacién ajena era relativamente facil y a un coste (intereses de los préstamos) muy
bajo, por lo que la rentabilidad obtenida de las inversiones vinculadas a esa deuda
financiera era, generalmente, superior al coste de la misma y, por tanto, el efecto
leverage presentaba signo positivo. De este modo, las empresas se endeudaban sin
mostrar demasiada atencién al equilibrio de su estructura financiera, puesto que era
beneficioso para los propietarios y accionistas de la empresa contraer deuda financiera.

Esta acumulacion de deuda provocéd estructuras financieras inestables, donde los
fondos ajenos eran superiores a los propios y, por ello, el nivel de endeudamiento era
demasiado elevado. Hasta comienzos de la crisis, esta situacién no era detectada por
los propietarios y directivos como un riesgo para la empresa. Sin embargo, la crisis
econOmica provoca que la facilidad de acceso a los recursos financieros ajenos se
restrinja de tal forma que, las condiciones de concesiéon de los préstamos sean mas
duras y los costes asociados mas altos, abocando a muchas empresas a situaciones de
dificultad financiera.

Con la realizacion de este trabajo podremos evaluar las repercusiones que se derivan
del endeudamiento empresarial, desde el estallido de la crisis econémica en 2008 hasta
la actualidad.

2. Objetivos de la empresa: solvencia y rentabilida d

La empresa puede ser definida como la unidad econdmica de produccion, cuyo objetivo
general es la obtencién de valores afadidos, utilizando para ello la combinacion méas
adecuada de los factores disponibles. Es decir, la actividad que realiza una empresa
tiende econémicamente a incrementar el valor de sus bienes (Rivero Torre 2009, p. 23).

Los objetivos empresariales se centran en dos aspectos fundamentales, solvencia y
rentabilidad. La primera se define como la capacidad que posee la empresa para hacer
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frente a sus deudas y compromisos de pago y, la segunda, es la tasa con la que la
empresa remunera al capital empleado. Se encuentran altamente relacionadas, dado
que a corto plazo una empresa no rentable puede disponer de liquidez, pero en el largo
plazo no podria ser solvente puesto que no generaria los suficientes recursos (Mufioz
Merchante 2009, p. 359).

La importancia de la solvencia proviene de la necesidad de asegurar el futuro
funcionamiento de la actividad empresarial. La rentabilidad desempefia un papel clave
en el andlisis financiero debido a que su funcién es la obtencidn de beneficios. En primer
lugar, supone el area de mayor interés para los accionistas de la empresa (quienes
aportan parte de los recursos financieros propios de que ésta dispone), cuyo fin es la
obtencion de dividendos procedentes de los beneficios obtenidos. En segundo lugar,
esos beneficios son indicadores esenciales de los fondos que se prevé generar en el
futuro, por tanto, fundamentales en el analisis de la solvencia (Jiménez Cardoso et al.
2002, p. 179, pp. 211-212).

La solvencia podria determinarse como un sinénimo de seguridad, término que posee
una relacién contrapuesta con la rentabilidad. Mientras que la Ultima supone la
remuneracion del riesgo sufrido, la opcién de inversion mas segura no suele ser la que
ofrece mayor rentabilidad (Rivero Torre 2009, p. 24).

El conflicto entre ambos objetivos empresariales (solvencia y rentabilidad) radica en el
efecto apalancamiento financiero o efecto leverage, cuya explicacion requiere definir
previamente dos conceptos distintos de rentabilidad: rentabilidad financiera y
rentabilidad econdmica. La rentabilidad financiera, también denominada rentabilidad de
los fondos propios, mide el rendimiento alcanzado por la participacion financiera de los
propietarios o accionistas de la empresa. Por otro lado, la rentabilidad econémica o
rentabilidad de las inversiones, indica el rendimiento global de la empresa
independientemente del método de financiacion utilizado y de su coste (los intereses
generados por la deuda financiera) (Gonzalez Pascual 2010, pp. 607-609).

Esta descomposicion de la rentabilidad permite discriminar entre las empresas que no
son rentables por problemas en el desarrollo de su actividad econémica y aquellas que
no lo son por una deficiente gestion de su politica de financiacion. La distincién es
relevante puesto que generalmente es mas facil modificar la estructura financiera que la
econdmica (Archel Domench et al. 2008, p. 320).

Definidos ambos conceptos de rentabilidad, podemos determinar el efecto
apalancamiento financiero o efecto leverage como el cociente entre la rentabilidad
financiera y la rentabilidad econémica. Si este cociente toma un valor superior a la
unidad, indica que endeudarse supone un efecto expansivo sobre la rentabilidad de los
recursos propios, lo que beneficiaria a los accionistas, pero también compromete la
solvencia o estabilidad financiera de la empresa si ese endeudamiento es excesivo (De
Jaime y Eslava 2008, pp. 226-235).

3. Equilibrio financiero

El equilibrio de la estructura financiera es una condicién necesaria para que la empresa
sea solvente y rentable. En este apartado, se procede al estudio de las condiciones que
determinan este equilibrio en funcién de la composicién de las fuentes de financiaciéon
(recursos propios y ajenos) utilizadas por la empresa, asi como de su sintonia con los
Activos; se analizaran las situaciones patrimoniales que puede presentar la empresa en
relacion con la solvencia, se estudiaran los tres principios generales que debe cumplir
la estructura financiera para encontrarse en equilibrio y, se examinaran los factores que
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explican los posibles beneficios econdémicos procedentes de la utilizacion de deuda
financiera (Cuervo Huergo 2010, p. 90).

3.1.  Estructura, composicion y relacion entre masas patrimoniales

Tradicionalmente, se pueden diferenciar cuatro situaciones principales en referencia a
la proporcion entre las distintas masas patrimoniales presentada por el Balance de la
empresa.

La primera es la situacion de estabilidad financiera maxima, representada en la figura
3.1 y, caracterizada porque todas las inversiones se encuentran financiadas con
recursos propios (Patrimonio Neto), puesto que la empresa carece de deudas contraidas
con terceros (Pasivo). Esta composicion suele presentarse en el momento de
constitucion del negocio y, no tiene por qué ser la mas adecuada cuando el efecto
apalancamiento financiero o efecto leverage es positivo (Jiménez Cardoso et al. 2002,
p. 222).

Figura 3.1. Situacién de estabilidad financiera maxima

PN

En segundo lugar, la situacién de equilibrio financiero es la situacion clasica de
estabilidad y, generalmente, la mas adecuada para la empresa, por presentar —tal y
como refleja la figura 3.2— una estructura equilibrada entre financiaciéon propia y
financiacion ajena, asi como unos capitales permanentes (Patrimonio Neto y Pasivo No
Corriente) superiores a las inversiones en Activo No Corriente, de tal forma que, parte
del Activo Corriente se encuentra financiado con capitales permanentes (Capital
Corriente positivo). Por tanto, se prevé la ausencia de problemas financieros tanto a
largo como a corto plazo (Jiménez Cardoso et al. 2002, p. 183).

Figura 3.2. Situacion de equilibrio financiero

PN
ANC
............................. pNC
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En tercer lugar se encuentra la situacion de inestabilidad financiera, representada en la
figura 3.3, donde el Activo Corriente es insuficiente para hacer frente a las deudas a
corto plazo que integran el Pasivo Corriente de la empresa. Por tanto, estas deudas
estaran financiando parte del Activo No Corriente, lo que deriva en una situacion de
inestabilidad financiera a corto plazo por falta de liquidez. Para atender la devolucién del
Pasivo Corriente, la empresa debera tomar medidas tales como realizar una ampliacion
de capital o enajenar parte de su Activo No Corriente (Rivero Torre 2009, p. 202).

Figura 3.3. Situacion de inestabilidad financiera

PN
ANC PNC
............................. PC
AC

Por ultimo, la situacién de guiebra, esquematizada en la figura 3.4, se presenta cuando
el valor de las inversiones es insuficiente para hacer frente a las obligaciones
representadas por el Pasivo, debido a que las pérdidas acumuladas han provocado que
los recursos propios (Patrimonio Neto) presenten signo negativo (Archel Domench et al.
2008, pp. 408-410).

Para evitar la disolucion y recuperar el equilibrio empresarial, se deberia llevar a cabo
una nueva aportacion de fondos propios por los propietarios o accionistas puesto que,
incluso con la venta de todo su Activo, la empresa no podria hacer frente a toda la deuda
acumulada en su Balance (Cuervo Huergo 2010, p. 93).

Figura 3.4. Situacion de quiebra

ANC PNC
AC

PC
PN (-)

Estas cuatro representaciones graficas, que tradicionalmente recogen los manuales de
andlisis contable, son en realidad simplificaciones, donde la situacién de equilibrio
financiero vendria dada por la segunda representacion (figura 3.2). Ahora bien, el
analisis riguroso de la solvencia requiere un estudio mucho mas exhaustivo que nos
permita conocer sila empresa cumple las condiciones generales de equilibrio financiero,
aspecto que se aborda a continuacion.
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3.2.  Las condiciones generales de equilibrio financ  iero

Para llevar a cabo el andlisis del equilibrio de la estructura financiera empresarial es
necesario establecer las tres condiciones generales de equilibrio que deben cumplirse.

La primera condicion tiene su origen en la importancia del Activo No Corriente, el cual
indica la capacidad productiva de la empresa y, por su condicion de conversion a
liquidez en el largo plazo, debe ser financiado por capitales permanentes de tal forma
gue, exista una adecuada sintonia entre los plazos de conversion del Activo y de
devolucién de los recursos ajenos utilizados. Esta condiciébn requiere conocer los
recursos permanentes que la empresa necesita, esto es, aquellos que permiten financiar
el Activo No Corriente y el Capital Corriente Necesario (proporcién del Activo Corriente
no financiada mediante Pasivo Corriente). Por otro lado, debe establecerse de qué
capitales permanentes dispone realmente la empresa, obtenidos de la suma del
Patrimonio Neto y Pasivo No Corriente. Una vez determinados ambos valores, el
cumplimiento de la primera condicién de equilibrio financiero requiere que el cociente de
ambos sea igual o superior a la unidad. A dicho coeficiente se le denomina Coeficiente
Bésico de Financiacion (CBF), y su planteamiento se define a través el siguiente ratio
(Cuervo Huergo 2010, pp. 75-76):

Capitales Permanentes

CBF =
Activo No Corriente + Capital Corriente Necesario

El signo alcanzado por este ratio muestra la adecuacion cuantitativa de los capitales
permanentes utilizados por la entidad al volumen de capitales que ésta necesita.
Cuando el CBF plantea un resultado inferior a la unidad, indica la existencia de un
defecto en la financiacion, puesto que existe un déficit de capitales permanentes al
utilizar la empresa menos recursos permanentes de los que necesita, o que supone que
una parte de la inversiones a largo plazo han sido financiadas con Pasivo Corriente, lo
gue genera un riesgo de insolvencia financiera. Si el resultado obtenido para el CBF es
igual a la unidad, la empresa presenta una proporcién correcta entre sus recursos
financieros a largo plazo reales y los que necesita. Por dltimo, si el coeficiente obtenido
muestra un valor superior a la unidad significa que la empresa dispone de una cantidad
superior de capitales permanentes a la que necesita, cumpliendo este primer principio
de equilibrio financiero; sin embargo, un exceso de recursos permanentes puede derivar
en una pérdida de rentabilidad si éstos se mantienen como recursos ociosos en vez de
ser invertidos de una forma adecuada (Gonzéalez Pascual 2010, pp. 482-490).

Una forma adicional de medir el equilibrio que presenta la entidad entre sus recursos
financieros permanentes necesarios y aquellos de los que realmente dispone, consiste
en establecer la diferencia entre el Capital Corriente Real y el Capital Corriente
Necesario, obteniendo asi el valor de la Tesoreria Neta (TN) que posee la empresa
(Cuervo Huergo 2010, pp. 75-77).

TN = Capital Corriente Real — Capital Corriente Necesario

El resultado obtenido en el calculo de la TN se encuentra directamente relacionado con
el valor obtenido en el ratio del CBF, de tal forma que, cuando el CBF presente un valor
inferior a la unidad, el valor de la TN sera negativo; mientras que si el resultado del CBF
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es igual o superior a la unidad, el obtenido en el célculo de la TN serd igual o superior a
cero, respectivamente (Cuervo Huergo 2010, pp. 75-77).

La segunda condicion de equilibrio financiero se establece por la necesidad de
especificar cual debe ser la proporcion correcta entre capitales permanentes exigibles y
no exigibles que debe presentar la estructura financiera de la empresa, puesto que el
valor unitario o superior a la unidad del CBF es condicion necesaria pero no suficiente
de equilibrio financiero, debido a que se alcanza siempre que el valor del numerador es
igual o superior al del denominador, independientemente de cuél sea la composicién de
la financiacion entre Patrimonio Neto y Pasivo (Rivero Torre 2009, p. 206).

Esta combinacién entre recursos propios y ajenos resulta clave para determinar la
estabilidad financiera, puesto que el Patrimonio Neto de la empresa debe financiar
aquellos activos que por formar parte del Capital Corriente Necesario 0 por no ser
depreciables, no van a convertirse en recursos disponibles a lo largo de su vida util
(Rivero Torre 2009, p. 206).

Por tanto, el segundo principio de estabilidad financiera establece que el valor de los
recursos propios o Patrimonio Neto (PN) de la empresa debe igualar o superar al valor
de la suma del Capital Corriente Necesario (CCN) y aquellos Activos No Corrientes
(ANC) no depreciables y que, por tanto, no van a ser amortizados a lo largo de su vida
atil. Esta condicién se representa mediante la siguiente expresion (Cuervo Huergo 2010,
p. 90):

PN = ANC no amortizable + CCN

Por ultimo, la tercera condicion establece que aquellos Activos No Corrientes que si son
amortizables deben financiarse con el Patrimonio Neto restante y el Pasivo No Corriente
en una proporcioén tal que se cumpla el equilibrio necesario entre amortizacion contable
y financiera (Cuervo Huergo 2010, p. 91).

Mediante su amortizacién contable, estas inversiones a largo plazo generaran, en cada
ejercicio econémico, una liquidez que representa la recuperacion de la financiacion
(propia y ajena) utilizada para su adquisicion. Por otro lado, los recursos ajenos a largo
plazo experimentaran una amortizacion financiera (devolucion de la deuda financiera).
Para que se produzca un equilibrio financiero sin necesidad de incurrir en
refinanciaciones, la amortizacion del Activo No Corriente debe ser igual o superior a la
devolucion del Pasivo No Corriente tal como indica la siguiente expresion (Rivero Torre
2009, pp. 206-208):

Amortizacién contable = Amortizacion financiera

3.3.  Apalancamiento financiero

El término apalancamiento financiero es sinénimo de endeudamiento. Se dice que una
empresa esta apalancada financieramente cuando se encuentra endeudada (Jiménez
Cardoso et al. 2002, p. 222). Este concepto toma mayor valor cuanto mas alta es la
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deuda contraida y, centra su atencion sobre los costes que ésta implica (Pisén
Fernandez 2001, p. 549).

En este apartado va a estudiarse el efecto que el endeudamiento provoca sobre la
estabilidad financiera de la empresa (solvencia), teniendo en cuenta que éste depende
por una parte, de la relacion entre financiacion propia y ajenay, por otra, de la capacidad
que presente la empresa para la generacion de recursos con su actividad de explotacion
que permitan la devolucion de esa deuda contraida.

Posteriormente, se analizard la repercusion del apalancamiento financiero sobre la
rentabilidad de los fondos propios o rentabilidad financiera (ratio de rentabilidad
relevante para el accionista), a través del estudio del efecto apalancamiento financiero
o efecto leverage, el cual se define la alteracion sufrida en la rentabilidad financiera de
los accionistas a causa del uso de deuda financiera (Jiménez Cardoso et al. 2002, pp.
222-228).

De esta forma, ambos focos del analisis (solvencia y rentabilidad), pueden entrar en
conflicto: si el efecto leverage es positivo, la empresa puede verse atraida por un
endeudamiento excesivo, con el objetivo de incrementar su rentabilidad financiera. Al
mismo tiempo, este exceso de deuda implicaria un riesgo respecto a la solvencia de la
empresa.

3.3.1. Autonomia financiera y endeudamiento

El analisis de la autonomia o de la dependencia financiera consiste en el estudio de la
composicion de los recursos financieros (propios y ajenos) del Balance de Situacion de
la empresa. A partir de este estudio, se puede conocer la proporcion de fondos propios
y ajenos con que opera, o el nivel éptimo de endeudamiento que debe contraer (Goxens
y Gay 2002, p. 281).

El ratio de autonomia financiera, mostrado a continuacién, indica el grado de
independencia que presenta la empresa en relacién con la procedencia de las fuentes
de financiacion que utiliza. Su valor de referencia es la unidad, de modo que se produzca
una composicion equilibrada entre los recursos propios y los ajenos utilizados (Martinez
Garcia y Somohano Rodriguez 2002, pp. 455-456).

Recursos Propios o Patrimonio Neto

Autonomia financiera = - ;
f Deuda financiera

Un valor de este ratio superior a la unidad indicaria una situacion de independencia de
la empresa frente a la financiacién procedente del exterior, la cual otorga una imagen
de solvencia a la empresa, indicando que son los accionistas de la entidad los que
aportan la mayor parte de los recursos financieros y que su endeudamiento es bajo
(Martinez Garcia y Somohano Rodriguez 2002, pp. 455-456).

El ratio de endeudamiento mide la proporcidon existente entre recursos ajenos y propios.
Utilizaremos el ratio de endeudamiento remunerado (inverso al anterior) para realizar
este analisis.
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Deuda financiera

Endeudamiento remunerado = - - -
Recursos Propios o Patrimonio Neto

El valor de referencia se sitla en torno a la unidad, de tal forma que exista un adecuado
equilibrio entre fondos propios y ajenos, de modo que la empresa puede optar por la
composicion de fuentes de financiacién que mas le convenga (Goxens y Gay 2002, pp.
271-284).

Se debe tener en cuenta, adicionalmente, qué proporcién de deuda financiera contraida
corresponde al Pasivo Corriente, y cuél corresponde al Pasivo No Corriente, puesto que
la calidad de la deuda sera mayor cuanto mas largo sea el plazo de tiempo del que
dispone la empresa para reembolsar sus fondos ajenos. Dicho esto, el ratio de calidad
de la deuda, que se presenta a continuacion, mostrara el grado de desequilibrio
financiero en relacion a la exigibilidad de sus pasivos de tal forma que, el resultado
obtenido es mas favorable cuanto menor sea el valor de este ratio (Amat Salas 2008, p.
54).

Deuda financiera a c/p

Calidad de la deuda =
ahdac de fa ceuaa Deuda Financiera a c/p + Deuda financiera a l/p

3.3.2. Generacion de recursos

Hasta ahora, se ha llevado a cabo un andlisis estatico de la estructura financiera
empresarial, sin embargo, en este apartado se estudia dicha estructura desde una
perspectiva dinamica, analizando la capacidad de que dispone la empresa para generar
recursos que la ayuden a mantener o alcanzar una situacion de equilibrio, haciendo
frente al reembolso de sus fondos exigibles.

La capacidad de devolucién de la deuda financiera puede evaluarse relacionando los
recursos ajenos que posee la entidad con los flujos liquidos que ésta obtiene de su
actividad de explotacion, esto es, los Flujos de Efectivo procedentes de las Actividades
de Explotacién (FEAE) que genera. Asi pues, el ratio que figura a continuacion indica el
namero de afos que se estima la empresa tardaria en amortizar o reembolsar la deuda
financiera contraida (Cuervo Huergo 2010, pp. 97-98).

Deuda Financiera
FEAE

Capacidad de devoluciéon de la deuda (via FEAE) =

No existe un valor de referencia estipulado para este ratio. No obstante, su resultado
sera mas favorable cuanto menor sea el valor hallado.

Una vez satisfecha la proporcién de los beneficios obtenidos que ha sido destinada al
reparto de dividendos, podemos identificar como “autofinanciacion” a los flujos restantes
(FEAE - Dividendos). Un mayor grado de autofinanciacion implica para la entidad mayor
autonomia financiera frente a terceros (Amat Salas 2008, pp. 96-97).

10
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A partir del valor de la autofinanciacion, se obtiene una nueva version del ratio anterior
gque analiza la capacidad de reembolso de la deuda financiera con los FEAE netos del
importe satisfecho en forma de dividendos a los accionistas de la empresa:

Deuda Financiera

Capacidad devolucion deuda (via Autofinanciacion) = - —
Autofinanciacion

Donde:

Autofinanciacion = FEAE — Dividendos

El nivel de beneficios repartidos en forma de dividendo por accion, respecto del beneficio
por accién obtenido por la empresa, se estudia mediante el ratio payout:

Dividendo por accion

Payout = — —
Beneficio por accion

Su cuantia depende del tipo de entidad y la situacion que ésta presente en cada
ejercicio. No obstante, una empresa en expansion tendera generalmente a un
porcentaje de reparto menor, mientras que aquella situada en una posicién consolidada
en el mercado puede permitirse establecer un payout mayor (Sanchez-Galan).

La importancia del ratio payout recae sobre el denominado efecto “péjaro en mano”,
cuya hipétesis establece que los accionistas de la empresa tienen preferencia por la
seguridad que les aporta una rentabilidad en el presente, materializada en forma de
dividendos, frente a una rentabilidad a futuro que les proporcione dividendos futuros y
aun dudosos (Gomez Calvet et al. 2006, pp. 252-253).

3.3.3. El efecto apalancamiento financiero o efecto  leverage

Para concluir este apartado, se estudiara el efecto apalancamiento financiero o efecto
leverage, que mide el impacto amplificador o reductor del endeudamiento
(apalancamiento financiero) sobre la rentabilidad de los fondos propios (rentabilidad
financiera). En el primer caso, se dice que el efecto leverage es positivo e implica que
el uso de deuda financiera provoca un incremento en la rentabilidad financiera
beneficiosa para el accionista. En caso contrario, un efecto negativo indica que la deuda
contraida reduce dicha rentabilidad (Goxens y Gay 2002, pp. 308-314).

Para analizar el efecto apalancamiento financiero o efecto leverage se suele utilizar el
siguiente ratio (Jiménez Cardoso et al. 2002, pp. 222-228):

Rentabilidad Financiera

Efecto L =
fecto Leverage Rentabilidad Econdmica
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Si este ratio toma un valor superior a la unidad, nos encontramos ante un efecto
apalancamiento financiero o efecto leverage positivo; si toma un valor unitario, el efecto
apalancamiento financiero sera nulo y, ante un resultado menor que 1, estariamos ante
un efecto apalancamiento negativo.

El analisis del efecto leverage requiere, por tanto, el calculo previo de los ratios de
rentabilidad financiera y rentabilidad econdmica.

La rentabilidad financiera se reconoce como la capacidad de la empresa para generar
beneficios que remuneren a sus accionistas. Se calcula mediante el ratio indicado a
continuacion (Rojo Ramirez 2011, pp. 141-143).

Rdo.antes de impuestos procedente op. continuadas

R.Financiera = i
Recursos Propiosmedios

La rentabilidad econémica mide la rentabilidad obtenida de los activos de la entidad, al
margen del método por el que se hayan financiado y su coste. Su expresion es la
siguiente (Archel Domench et al. 2008, pp. 319-320).

Rdo. antes imptos. procdte. op.continuadas + Gastos por Intereses

R.Econb6mica = - ; ;
Recursos PropioSpyegios + Deuda financieraegia

La causa del efecto apalancamiento financiero o efecto leverage reside en la diferencia
entre la rentabilidad econ6mica y el coste de la deuda financiera, que hace aumentar o
disminuir la remuneracion de los accionistas (Jiménez Cardoso et al. 2002, p. 222).

El coste de la deuda financiera o coste del endeudamiento se determina mediante el
siguiente ratio (Rojo Ramirez 2011, pp. 246-247).

Gastos por Intereses

Coste Endeudamiento = ; -
Deuda financieranmegdiq

Cuando el diferencial entre la rentabilidad econémica y el coste del endeudamiento sea
positivo, los accionistas de la empresa obtienen una remuneracién mayor si ésta usa
recursos financieros ajenos, esto es, la rentabilidad financiera es superior a la
rentabilidad econdmica, por lo que el efecto leverage presentara un valor superior a la
unidad (efecto apalancamiento financiero o efecto leverage positivo). Si, por el contrario,
el coste de la deuda financiera supera la rentabilidad de los activos, implicaria un efecto
leverage negativo, puesto que para los accionistas resultaria perjudicial la financiacién
con recursos ajenos (Jiménez Cardoso et al. 2002, pp. 222-228). Si, ante la financiacion
con recursos ajenos, se obtiene un diferencial nulo, desde un prisma econdémico, a los
accionistas de la empresa les resultaria indiferente el uso de deuda financiera (Urias
Valiente 1991, p. 254).

Por ultimo, cabe sefalar que en ausencia de deuda financiera, la rentabilidad financiera
iguala a la rentabilidad econdmica puesto que no se soportaria ningln coste del
endeudamiento (gastos por intereses).
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4. Andlisis practico del equilibrio de la estructur afinancieray del efecto leverage

Una vez establecidas las condiciones que deben cumplir las empresas para presentar
una estructura financiera equilibrada y obtener cierta rentabilidad procedente de su
actividad, se realizard un andlisis practico a través del estudio de dos empresas reales.

4.1. Aspectos metodologicos

Previamente, vamos a comentar algunos aspectos relativos a este estudio préctico,
matizando determinadas cuestiones en referencia a las empresas que posteriormente
analizaremos.

4.1.1. Seleccion de las empresas objeto de andlisis

Las empresas que han sido escogidas para realizar el estudio de su estructura financiera
y del efecto apalancamiento financiero o efecto leverage son Telefonica, S.A y Jazztel
P.L.C.

El motivo de esta seleccion reside en su condicién de empresas incluidas en el IBEX
35, el cual se define como un indice bursatil formado por las 35 entidades con un mayor
grado de capitalizacién (precio por numero de acciones) y liquidez cotizadas en el
Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE). Este hecho otorga a las empresas
analizadas una posicién relevante dentro del mercado bursatil y provoca que la
existencia una estructura solvente y con cierto grado de rentabilidad sea determinante
para que mantengan su posicion.

Dentro de las 35 empresas que componen éste indice bursatil, Telefonica y Jazztel han
sido seleccionadas por tratarse de empresas tecnoldgicas, especializadas en el sector
de las telecomunicaciones, el cual ha adquirido mayor importancia en los ultimos afios
debido al avance gran experimentado.

Su pertenencia al mismo sector las convierte en empresas rivales, por tanto, al mismo
tiempo que analizaremos dos entidades con una actividad productiva semejante,
podremos observar las diferencias que, en relacién con su estructura financiera, existen
entre ellas.

4.1.2. Informacion utilizada en el analisis

El analisis practico de Telefénica y Jazztel se realizara a partir de las cuentas anuales
consolidadas y auditadas correspondientes a los ejercicios 2008 a 2013 (ambos
inclusive). Dichas cuentas anuales consolidadas son representativas de la situacion
econdmico-financiera de ambas compafiias, ya que los informes de auditoria para todos
los ejercicios analizados recogen una opinion favorable, por lo que procede el analisis
directo de estas cuentas anuales.

Asimismo, cabe resefiar que los resultados del analisis de ambas empresas son
comparables ya que, tanto Telefénica como Jazztel, han aplicado las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Union Europea, para la
elaboracion de sus cuentas anuales consolidadas.
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4.1.3. Limitaciones del analisis

En cualquier proceso de analisis empresarial realizado a través de datos recogidos en
sus estados financieros, se presentan una serie de limitaciones que deben tenerse en
consideracion, entre las que pueden destacarse tres:

« Ante laimposibilidad de establecer valores ideales relativos a la gestion del ciclo
de explotacién, el valor del Capital Corriente Necesario ha sido estimado,
igualandolo al valor del Capital Corriente de Explotacion obtenido y presentado
en el estado abreviado de posiciéon financiera adjunto al inicio del analisis
practico de cada entidad (véanse cuadros 4.1 y 4.2 de este informe):

Capital Corriente Necesario = Capital Corriente de Explotacion

» Ha sido necesario estimar el valor del suelo correspondiente al epigrafe de
“Terrenos y construcciones”, ya que Telefénica no desglosa en sus cuentas
anuales el valor del suelo y de la construccién. En este sentido, se ha seguido el
criterio seguido habitualmente en la practica fiscal, consistente en estimar que
un 25% del valor total del inmueble corresponde al suelo y el 75% restante a la
construccion.

« Existe discrepancias significativas entre ambas empresas en cuanto al Impuesto
sobre Sociedades se refiere, derivadas tanto de la aplicacion de distintos
regimenes fiscales, como del hecho de que Jazztel haya seguido una politica de
activacion de créditos fiscales por bases imponibles negativas. Tales
divergencias distorsionan los ratios de rentabilidad, por lo que la solucion
adoptada ha consistido en considerar magnitudes de resultado antes de
impuestos en todos los ratios de rentabilidad definidos en el andlisis practico,
gquedando garantizada de esta forma la comparabilidad de los resultados
obtenidos para ambas empresas.

4.2. Andlisis practico

Se procede al estudio del grado de equilibrio de la estructura financiera y del efecto
leverage de las dos empresas seleccionadas, el cual se llevara a cabo a partir de las
cuentas anuales consolidadas presentadas por las mismas durante el periodo
comprendido entre los afios 2008 y 2013, evaluando la evolucion sufrida a lo largo de
dicho periodo, asi como resaltando la situacion financiera mas actual en la que se
encuentra cada empresa.

4.2.1. Analisis de Telefénica

Para la realizacion del analisis de Telefonica, ha sido necesario elaborar un estado de
posicién financiera acorde con los objetivos del estudio previsto. La version desglosada
del estado de posicion financiera se facilita como anexo al presente trabajo (véase tabla
4.1). A continuacién se presenta una version abreviada del estado de posicion financiera
confeccionado a partir del Balance consolidado, junto con el resto de magnitudes
economicas (extraidas de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias consolidadas) y
financieras (tomadas de los Estados de Flujos de Efectivo consolidados) empleadas en
el andlisis (véase cuadro 4.1).
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Cuadro 4.1. Estado abreviado de posicion financiera y principales magnitudes econémico-financieras de Telefénica

Principales m agnitudes econémico -financieras

. 2013 2012 2011 2010 2009 2008
(en millones de euros)
A) BALANCE
1. CAPITALES PERMANENTES 88.181 94.514 93.694 92.784 81.065 | 72.750
1.1 Recursos propios o Patrimonio Neto 27.482 27.661 27.383 31.684 24.274 | 19.562
1.1.1 Patrimonio Neto atribuido a la sociedad dominante 21.185 20.461 21.636 24.452 21.734 | 17.231
1.1.2 PN atribuible a intereses minoritarios 6.297 7.200 5.747 7.232 2.540 2.331
1.2 Recursos Ajenos a l/p 60.699 66.853 66.311 61.100 56.791 | 53.188
1.2.1 Deuda financiera a l/p 51.172 56.608 55.659 51.356 47.607 | 45.088
1.2.2 Vencimientos a corto de deuda financiera a I/p 9.527 10.245 10.652 9.744 9.184 8.100
2. INVERSIONES 88.181 94.514 93.694 92.784 81.065 | 72.750
2.1 Activo No Corriente 78.533 90.186 94.797 95.478 74.987 | 71.809
2.1.1  Amortizable 42.487 48.839 51.504 52.825 42.025 | 40.430
2.1.2 No amortizable 36.046 41.347 43.294 42.653 32.962 | 31.379
2.2 Capital Corriente Real 9.648 4.330 | (1.103) (2.694) 6.078 941
2.2.1  Activo Corriente 29.265 25.596 20.823 21.054 23.830 | 17.973
2.2.2 (-) Pasivo Corriente (19.617) | (21.266) | (21.926) | (23.748) | (17.752) | (17.032)
3. TESORERIA NETA 9.930 4175 | (1.138) (2.981) 5.343 1.491
3.1 Capital Corriente de Explotaciéon (282) 155 35 287 735 (550)
3.1.1 Activo Corriente de Explotacion 12.289 13.727 14.062 14.785 12.802 11.473
3.1.2 (-) Pasivo Corriente de Explotacién (12.571) | (13.572) | (14.027) | (14.498) | (12.067) | (12.023)
3.2 Tesoreria Neta 9.930 4175 | (1.138) (2.981) 5.343 1.491
3.2.1 Cuentas de Tesoreria (activo) 16.976 11.869 6.761 6.269 11.028 6.500
3.2.2 (-) Cuentas de Tesoreria (pasivo) (7.046) (7.694) (7.899) (9.250) (5.685) | (5.009)
B) CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(-) Amortizacioén contable (9.627) | (10.433) | (10.146) (9.303) (8.956) | (9.046)
(-) Gastos por intereses (2.898) (3.094) (2.671) (2.514) (3.036) | (3.333)
Importe neto de la cifra de negocios 57.061 62.356 62.837 60.737 56.731 | 57.946
Resultado antes de impuestos procedente de operaciones continuadas 6.280 5.864 6.488 13.901 10.387 10.915
(-) Impuesto sobre beneficios de operaciones continuadas (1.311) (1.461) (301) (3.829) (2.450) | (3.089)
Resultado del ejercicio procedente operaciones continuadas 4,969 4.403 6.187 10.072 7.937 7.826
C) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Flujo de Efectivo de las Actividades de Explotacion (FEAE) 14.344 15.213 17.483 16.672 16.148 16.366
(-) Dividendos (2.182) (3.273) | (7.567) (6.249) (4.838) | (4.440)
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4.2.1.1. Condiciones generales de equilibrio financ  iero

Como se ha indicado en el apartado 3.2, existen tres condiciones que la empresa debe
cumplir para poder establecer que posee una estructura financiera equilibrada. La primera
condicién de equilibrio financiero exige que el Coeficiente Basico de Financiacién (CBF)
sea superior o igual a la unidad, o alternativamente, que la Tesoreria Neta (TN) sea
superior o igual a cero. EI CBF de Telefénica presenta el siguiente detalle:

Capitales permanentes

CBF =
Activo No Corriente + Capital Corriente Necesario

CBE. . — 88.181 113
2013 ™ 78533 -282 '

CBE. - — 94514 Los
20127 90.186 + 155

CBE.. - — 93.694 099
2011 ™ 94797 +35

CBE. = 92.784 097
2010 ™ 95478 + 287~

CBE o — 81.065 Lo7
20097 74987 + 735 '

Los célculos llevados a cabo relacionan los capitales permanentes que posee la empresa
(numerador del CBF) con los capitales que ésta necesita (denominador del CBF). En este
caso, la primera condicién se cumple para todos los ejercicios puesto que el déficit
obtenido para los afios 2011 y 2010 es muy ligero, practicamente insignificante. Por tanto,
podemos afirmar que la empresa dispone de suficientes recursos permanentes

Respecto al calculo de la Tesoreria Neta (TN), los resultados obtenidos para Telefonica
son los siguientes (valores expresados en millones de euros):

TN = Capital Corriente Real — Capital Corriente Necesario
TN,p13 = 9.648 — 282 = 9.930
TN,p12 = 4.330 — 155 = 4.175
TN,91; = —1.103 —35 = —1.138
TNyp10 = —2.694 — 287 = —2.981

TNyo00 = 6.078 — 735 = 5.343

Se puede observar que el resultado obtenido es positivo en todos los ejercicios en que el
CBF es superior a la unidad, lo que confirma la relacion existente entre ambos indicadores,
de tal forma que un CBF superior a la unidad implica una TN positiva.

16



Anadlisis del Equilibrio de la Estructura Financiera y del Efecto Leverage

La segunda condicién de equilibrio financiero relaciona el Patrimonio Neto real que posee
la empresa, con aquel que ésta necesita. Para que se cumpla dicha condicién, el
Patrimonio Neto real debe ser superior al Patrimonio Neto necesario, expresado este
tltimo como el Activo No Corriente (ANC) no amortizable mas el Capital Corriente
Necesario (CCN) de la empresa. Los resultados obtenidos en los célculos realizados para
Telefdnica se presentan a continuacion (valores expresados en millones de euros):

[PN — (ANC no amortizable + CCN))y915 = 27.482 — (36.046 — 282) = —8.282
[PN — (ANC no amortizable + CCN)]5912 = 27.661 — (41.347 + 155) = —13.841
[PN — (ANC no amortizable + CCN)]yo11 = 27.383 — (43.294 + 35) = —15.946
[PN — (ANC no amortizable + CCN)],910 = 31.684 — (42.653 + 287) = —11.256

[PN — (ANC no amortizable + CCN)],909 = 24.274 — (32.962 + 735) = —9.423

Puesto que todos los valores obtenidos son negativos, no se cumple la segunda condicion
de equilibrio financiero para ninguno de los periodos analizados, por lo que podemos
concluir que Telefénica presenta un déficit de Patrimonio Neto.  En efecto, el Patrimonio
Neto de que dispone la empresa es inferior al necesario para financiar todas las
inversiones en Activo No Corriente no amortizable y Capital Corriente Necesario con
recursos financieros no exigibles. En consecuencia, parte de las inversiones permanentes
y a largo plazo (8.282 millones de euros para el afio 2013, 13.841 millones de euros para
el 2012 vy, asi sucesivamente) se han financiado indebidamente con recursos ajenos, lo
gue supone para la empresa un riesgo de insolvencia financiera a largo plazo

El cumplimiento de la tercera condicion de equilibrio financiero requiere que la
amortizacion anual del inmovilizado dotada por la empresa sea igual o superior a la
amortizacion anual de la deuda asociada a la financiacion de ese inmovilizado. Para
comprobarlo, se procede al célculo de la diferencia entre la amortizacién contable y la
amortizacion financiera anuales de la empresa, cuyo valor deberia ser positivo o nulo. En
el caso de Telefonica, se obtienen los siguientes resultados (valores expresados en
millones de euros):

[Amortizacién contable — Amortizacién financieral,y,3 = 9.627 — 10.245 = —618
[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,p;, = 10.433 — 10.652 = —219
[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,y;; = 10.146 — 9.744 = 402
[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,g,0 = 9.303 —9.184 = 119

[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,go9 = 8.956 — 8.100 = 856

No se cumple la tercera condicion de equilibrio para los ejercicios 2012 y 2013, ya que la
amortizacion financiera supera a la contable, lo que se traduce en que los recursos
procedentes de la amortizacién anual del inmoviliza  do son insuficientes para
atender la amortizacion financiera de los préstamos asociados a dicho inmovilizado
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En los periodos anteriores, dicha condicién si se ha cumplido al producirse un adecuado
equilibrio entre amortizaciones contables y financieras, de forma que la empresa fue capaz
de hacer frente a la amortizacion financiera de la deuda asociada a la financiacion del
inmovilizado con los recursos obtenidos procedentes de la recuperacion anual de la
inversion.

Al mismo tiempo que se analiza la actividad anual que realiza la empresa, es importante
estudiar cual es la relacién entre el valor de la deuda financiera contraida por la empresa
y el de las inversiones efectuadas con la misma. Para ello, se calcula la diferencia entre el
valor del Activo No Corriente amortizable y el de la deuda financiera vinculada, obteniendo
para Telefonica los resultados indicados a continuacion (valores expresados en millones
de euros):

[ANC amortizable — Deuda Financiera vinculadal,g3 = 42.487 — 60.699 = —18.212
[ANC amortizable — Deuda Financiera vinculadal,y;, = 48.837 — 66.853 = —18.014
[ANC amortizable — Deuda Financiera vinculadal,y;; = 51.504 — 66.311 = —14.808
[ANC amortizable — Deuda Financiera vinculadal,y,0 = 52.825 — 61.100 = —8.275

[ANC amortizable — Deuda Financiera vinculada],g9 = 42.025 — 56.791 = —14.766

Se puede apreciar que, en cada uno de los ejercicios, la deuda financiera supera al Activo
No Corriente amortizable. Este hecho podria considerarse incoherente con los resultados
obtenidos en los calculos anteriores realizados para los tres primeros ejercicios puesto
gue, en ellos la amortizacion contable era superior a la financiera. La clave de este hecho
se encuentra en el incumplimiento de la segunda condicion de equilibrio, donde
observdbamos que existian Capitales Corrientes Necesarios financiados indebidamente
por recursos ajenos. Ello conlleva que el valor de la deuda financiera supere el valor de la
inversion en Activo No Corriente amortizable desde el comienzo del estudio y esta
diferencia se arrastre afio a afio, provocando un desequilibrio a futuro que aflora en 2012,
cuando la amortizacién anual contable es insuficiente para cubrir la amortizacion financiera
de la deuda.

El exceso del valor de la deuda financiera frente al del Activo No Corriente amortizable
implica que, al vencimiento de dicha deuda, los recursos retenidos por la empresa,
procedentes de la amortizacion de este Activo, sean insuficientes para hacer frente a la
devolucién de la misma. Es en este punto donde se hace latente el riesgo de insolvencia
a largo plazo que antes se mencionaba, provocado por la existencia de un déficit de
Patrimonio Neto real. Para corregir el desequilibrio existente, Telefonica deberd buscar
férmulas que le permitan reestructurar sus fuentes de financiacion, incrementando su
Patrimonio Neto real y reduciendo su deuda financiera.

4.2.1.2. Apalancamiento financiero

Una vez analizado el equilibrio de la estructura financiera de Telefénica, se procede al
andlisis del apalancamiento financiero, mediante el estudio de la autonomia financiera y
endeudamiento, la capacidad de generacién de recursos y el efecto leverage.
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» Ratios de autonomia financiera y endeudamiento

Comenzamos por el célculo del ratio de autonomia financiera, el cual nos indica la relacion
entre fondos propios y fondos ajenos aplicados en la actividad, donde los Gltimos suponen
una deuda financiera para la empresa, que lleva asociado un coste en forma de intereses.
Para Telefdnica, se obtienen los siguientes valores:

Recursos Propios o Patrimonio Neto

Autonomia financiera =

Deuda financiera
L . 27.482
Autonomia financiera,gi3 = 20.699 0,45
L . 27.661
Autonomia financiera,y,; = 56853 0,41
L ] 27.383
Autonomia financiera,g11 = 6311 0,41
L ] 31.684
Autonomia financiera,gi19 = c1100 0,52
L ) 24.274
Autonomia financiera,ggg = T6791 0,43

Los valores obtenidos para Telefénica estdn muy por debajo del valor de referencia (la
unidad), lo que nos muestra un alto grado de dependencia externa de prestamistase n
todos los ejercicios estudiados.

En segundo lugar, el ratio de endeudamiento remunerado (inverso al anterior) nos indica
los recursos ajenos (deuda financiera) que utiliza la empresa por cada unidad monetaria
de recursos propios aportados a la actividad. Los resultados obtenidos para esta entidad
se presentan a continuacion:

Deuda financiera

Endeudamiento remunerado = - - -
Recursos Propios o Patrimonio Neto

. 60.699
Endeudamiento remunerado,y,z = 57482 2,21
. 66.853
Endeudamiento remunerado,y, = 7 661 2,42
. 66.311
Endeudamiento remunerado,y,; = 57383 2,42
61.100
Endeudamiento remuneradosgg = 31684 1,93
56.791
Endeudamiento remuneradosggg = 54274 2,34
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El valor de referencia para este ratio es uno, por lo que los altos valores obtenidos para
Telefénica muestran un endeudamiento elevado , lo que implica un riesgo de insolvencia
para la entidad, al ser necesario que genere mayor tesoreria para hacer frente a la deuda
financiera existente.

A continuacion, mediante el ratio de calidad de la deuda, se pretende evaluar el margen
temporal de que dispone la empresa para hacer frente a la devolucién de la deuda
contraida. En el caso de Telefonica, se obtienen los valores indicados a continuacion:

) Deuda financiera a c/p
Calidad de la deuda =

Deuda Financiera a c/p + Deuda financiera a l/p

9.527

Calidad de la deuda, g3 = £0.699 — 0,16
, 10.245

Calidad de la deuday o1, = %6853 0,15
10.652

Calidad de la deuda, g1 = 631l 0,16
9.744

Calidad de la deuda, 1y = e1100 0,16
9.184

Calidad de la deuda,ggg = T6791 0,16

Se puede apreciar una alta calidad de la deuda , puesto que se han obtenido valores
relativamente bajos de este ratio, que se han mantenido durante los cuatro periodos
analizados. Dado que s6lo un 16 por ciento de las deudas financieras vencen a corto plazo,
podemos concluir que Telefonica dispone de un alto margen de tiempo para hacer
frente al pago de su deuda financiera.

» Ratios de generacion de recursos

Analizamos la capacidad que presenta la empresa para devolver la deuda financiera
contraida con los Flujos de Efectivo procedentes de las Actividades de Explotacion
(FEAE), mediante el calculo del siguiente ratio:

'Deuda Financiera _60.699 423 ai
FEAE lbors ~ 14324~ o0 4n0s
'Deuda Financiera _ 66.853 439 gi
FEAE |0, ~ 15213 274008
'Deuda Financiera _ 66311 379 gi
FEAE |0, ~ 17.483 /74008
'Deuda Financiera, _ 61100 366 ai
FEAE |0 ~ 16672 700 ON08
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Deuda Financiera _ 56.791
FEAE 2000 16.148

= 3,52 afios

En 2013, se estima que Telefbnica tardard mas de 4 afios en amortizar o ree  mbolsar
su deuda financiera . Este plazo se ha visto incrementado de forma constante desde el
ejercicio 2009 hasta el 2012 y, aunque se presenta una ligera reduccion en el afio 2013,
contindia presentandose una evolucion negativa con respecto al inicio del periodo completo
estudiado.

Adicionalmente, se analiza la capacidad de la empresa para reembolsar la deuda
financiera contraida mediante la autofinanciacion, que se ha calculado deduciendo de los
Flujos de Efectivo procedentes de las Actividades de Explotacién (FEAE) el importe de los
dividendos satisfechos por la empresa en el ejercicio. En este segundo caso, los valores
obtenidos para Telefénica se muestran a continuacion:

‘Deuda Financieraj _ 60.699 — 199 4
| Autofinanciacionl] , ., T 14344 -2182 anos
‘Deuda Financieraj _ 66.853 560 a
| Autofinanciacionl © 15213 -3.273 anos
‘Deuda Financieraj _ 66.311 669 a
| Autofinanciacionl ©17.483 —7.567 anos
‘Deuda Financieraj _ 61.100 586
| Autofinanciacionl T 16.672 —6.249 anos
rDeuda Financieraj _ 56.791 502 a
| Autofinanciacion] ,,,, ~ 16148 —4.838 O

Mediante este ratio, se ha estimado que, en el afio 2013, Telefonica tardara en devolver
la deuda financiera 5 afios . La evolucion con respecto a los ejercicios anteriores es
similar a la del anterior ratio calculado, mostrando una reduccion de la capacidad de
reembolso de la empresa desde el afio 2009 hasta 2011. Sin embargo, en este segundo
caso, la recuperacion comienza a presentarse en 2012, donde se aprecia una reduccion
del tiempo estimado de devolucion de la deuda, que continia en 2013, donde ya se
alcanzan valores similares a los obtenidos en 2009.

Entre los dos ratios anteriores encontrdbamos la diferencia de que el primero tenia en
cuenta Flujos de Efectivo procedentes de las Actividades de Explotacion (FEAE) vy, en el
segundo, se tomaban estos valores una vez descontados los dividendos satisfechos en el
ejercicio (FEAE — Dividendos). El siguiente ratio, denominado payout, analiza el porcentaje
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que el dividendo repartido por accion representa respecto al beneficio por accion obtenido
por Telefénica en cada ejercicio®:

Dividendo por accién

Payout = — -
Y Beneficio por accién

0,75
Payout 2013 — T A4 — 74’,26%

1,01
0

Payout 2012 — m = 0,00%
1,3

Payout 2011 — m = 84,42%

1,4
Payout 2010 — m = 81,40%

Se puede apreciar a partir de los resultados obtenidos, que Telefonica ha modificado su
politica de reparto de dividendos a lo largo del periodo analizado. Asi, mientras que en
2010 y 2011 Telefénica destind un porcentaje muy alto de sus beneficios al pago de
dividendos (més del 80%), en 2012 la compafiia se vio obligada a cancelar el dividendo
(como medida excepcional y puntual, atendiendo al adverso contexto econémico y
financiero existente en esos momentos, segun justifica la propia empresa en su sitio
website). En 2013, la empresa retoma el pago de dividendos, destinando nuevamente a
ello un porcentaje muy elevado de su beneficio (el 74,26%).

Cabe destacar que Telefénica ha anunciado un cambio en su politica de dividendos para
2014, ya que si bien la compafiia mantiene el mismo dividendo por accion que en 2013
(0,75 euros por accion), en 2014 Telefénica tiene previsto adoptar parcialmente la formula
del “scrip dividend. Asi, a diferencia de ejercicios anteriores, donde todo el dividendo se
pago en efectivo, en 2014 Telefonica tiene previsto entregar el 47% del dividendo en
acciones y el porcentaje restante en efectivo.

El “scrip dividend” tiene importantes implicaciones financieras para la empresa que lo
aplica; entre otras, podemos sefalar que al emitirse nuevas acciones que incrementan el
capital social, el reparto de resultados no conlleva una disminucién del Patrimonio Neto y,
ademas, no se ve reducida la tesoreria de la entidad, pues no se produce salida de
efectivo.

! El ratio de payout se ha calculado a partir de la informacion financiera ofrecida por FACSET que se encuentra
disponible en la pagina web de “eleconomista.es”.

2 para mas informacion sobre la politica de dividendos aplicada por Telefénica, consultar “Dividendos y otras
remuneraciones. Politica de retribucién al accionista”, disponible en
http://www.telefonica.com/es/shareholders_investors/html/dividendos/politica.shtml [Consultado a 15 de mayo
de 2014].
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» Ratios del efecto apalancamiento financiero o efecto leverage

Para concluir el andlisis del apalancamiento financiero de Telefdnica, se analizaré el efecto
que la utilizacién de deuda ha tenido sobre la rentabilidad de los capitales propios,
denominado efecto apalancamiento financiero o efecto leverage.

Desde un prisma econémico, resulta conveniente financiarse con deuda cuando el
rendimiento ofrecido por las inversiones empresariales (rentabilidad econdmica) es
superior el coste de la deuda (tipo de interés). En efecto, de esta forma el exceso de
rendimiento respecto del tipo de interés supone una mayor retribucion a los capitales
propios, por lo que el endeudamiento tendria un efecto expansivo sobre la rentabilidad de
los capitales propios (rentabilidad financiera) que iria en beneficio de los intereses de los
accionistas.

Asi pues, el andlisis del efecto leverage implica el célculo de los ratios de rentabilidad
financiera, rentabilidad econémica y coste del endeudamiento.

En primer lugar, el ratio de rentabilidad financiera es una medida del rendimiento obtenido
por los capitales propios. Para Telefonica, se obtienen los siguientes valores:

Rdo.antes de impuestos procedente op. continuadas

R.Financiera = i
Recursos Propiosmedios

6.280

R.Financiera ;913 = 27482+ 27.661)/2 = 22,78%
R.Financiera 5915 = (27.6615-:32‘7}.383)/ = 21,31%
2
R.Financiera ;911 = (27.3836f§?.684)/ =21,97%
2
R.Financiera 5919 = (31.684;1?4’-.92041.274)/ = 49,68%
2
R.Financiera ,g99 = 10.387 =47,39%

(24.274 + 19.562)/
2

La rentabilidad financiera o tasa con que Telefénic  a haremunerado a los accionistas

0 propietarios ha presentado una evolucion negativa desde 2009, alcanzando en
2013 el 22,78%. De hecho, a lo largo del periodo analizado, la rentabilidad financiera se
reduce mas del 50%, si bien cabe apuntar en sentido positivo, una ligera mejora del ratio
en 2013 respecto al ejercicio precedente.

En segundo lugar, el ratio de rentabilidad econémica muestra la rentabilidad obtenida de
las inversiones en activo llevadas a cabo por la empresa, con independencia del modo de
financiacién de las mismas. Para Telefénica, a partir de este ratio, se obtienen los
siguientes resultados:
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Rdo. antes imptos. procdte. op. continuadas + Gastos por Intereses
Recursos Propiosyeqios + Deuda financierapyeqiq

R.Econb6mica =

° Feorir _ 6.280 + 2.898 — 10.05%
.Economica 3413 = (27.482 + 27.661)/ + (60.699 + 66.853)/ C o
2 2
® Beonim: _ 5.864 + 3.094 — 9520
.Economica 391, = (27.661 + 27_383)/ + (66.853 + 66.311)/ = 9,027
2 2
® Feonir _ 6.488 + 2.671 — 9.820
.Economica ;p11 = (27.383 + 31.684)/ + (66.311 + 61.100)/ s oren
2 2
R Econbmi B 13.901 + 2.514 — 18.88Y%
.Econémica ;410 = (31.684 + 24,274)/ + (61.100 + 56.791)/ = 16,66
2 2
o 10.387 + 3.036
R.Econdmica ;¢99 = = 1745%

(24274 +19562)) , (56791 +53.188),
2 2

Al igual que ocurria con la rentabilidad financiera, la rentabilidad econdémica o
rentabilidad obtenida por la empresa sobre las inve rsiones que conforman su activo,
sin tener en cuenta como se han financiado, ha sufr ido un continuo e importante
descenso a lo largo del periodo estudiado, situando se en un 10,05% en 2013 (tras
una ligera recuperacion respecto al ejercicio anterior).

El ratio de rentabilidad economica puede descomponerse a su vez, multiplicando
numerador y denominador por el importe neto de la cifra de negocios (ventas), en dos
ratios diferenciados, margen y rotacion, los cuales permiten un andlisis mas preciso de
dicha rentabilidad.

El ratio de margen indica el porcentaje de beneficio obtenido por la empresa sobre las
ventas realizadas. Los datos recogidos para la empresa analizada muestran los siguientes
resultados:

Rdo. antes imptos. procdte. op. continuadas + Gastos por intereses

M =
argen Importe neto de la cifra de negocios
u _ 6.280+2.898 16.08%
argen zp13 = 57061 = 16,05%
u _ 5.864+3.094 14379
gen 202 = Tea 356
u _ 6488+2.671 14.58%
argen zo11 = 62.837 = 14,56%
M 13901+ 2514 27 03%
- VA
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10.387 + 3.036
Margen 5999 = C6731 = 23,66%

Segun los célculos obtenidos, se puede apreciar que el margen de Telefénica en 2013
se encuentra en un 16,08%, porcentaje que ha descen dido significativamente desde

el inicio del periodo analizado. Nuevamente, en sentido positivo, cabe resefiar una
mejora del margen de casi dos puntos porcentuales en 2013 respecto al afio 2012.

El ratio de rotacion es una medida de la eficiencia mostrada en la utilizacion de los activos
para la generacion de ingresos, obteniéndose los siguientes resultados para Telefonica:

Importe neto de la cifra de negocios

Rotacién =
RO = pecursos Propiosmedios + Deuda financierameaiq
- ) 57.061 062
otacion zg13 = (27.482 + 27_661)/ + (60.699 + 66.853)/ =Y
2 2
- ) 62.356 066
otacion o1 = (27.661 + 27_383)/ + (66.853 + 66.311)/ S
2 2
e ) 62.837 067
OHACIOT 2o T (27383 +31.684) | (66311 + 61.100),
2 2
e ) 60.737 070
otacton o190 = (31.684 + 24.274)/ n (61.100 + 56.791)/ -
2 2
5 56.731
Rotacion ,gp9 = 07%

(24.274 + 19.562)/2 L (56791 + 53.188)/2 -

Los resultados muestran que la eficiencia con que la empresa utiliza sus activo s ha
sufrido un paulatino deterioro a lo largo del perio do estudiado, cayendo el valor de
este ratio de 0,74 en 2009 a 0,62 en 2013.

Por ultimo, estudiamos el coste que supone para la empresa el uso de recursos ajenos,
mediante el ratio de coste del endeudamiento. Los resultados obtenidos para Telefonica
son los siguientes:

Gastos por Intereses

Coste Endeudamiento = ; -
Deuda financieranmegdiq

2.898
(60699 + 66.853),
2

Coste Endeudamiento 5413 = = 4,54%
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3.094

[ — — 0,

Coste Endeudamiento ,¢45 66853 F 66.311)/2 4,65%

Coste Endeudamient = 2671 = 4,19%

OSte LRaeUdaamiento 2011 = (66.311+61.100)/2 B

Coste Endeudamient = 2514 = 4,26%

oste Bnaeudamiento zoio0 = (61100 +56.791),~ 0
2

Coste Endeudamiento yops = ——0no0 X _ ¢ ooy,

0Ste SnAeuAamiento 2009 = (56.791+53.188), 0
2

Como se puede observar, el tipo de interés que Telefonica satisface sobre |  a deuda

financiera contraida fluctta entre el 4,19% y 5,52%  a lo largo del periodo analizado,
siendo del 4,54% en 2013.

Mediante el calculo del cociente entre la rentabilidad financiera y la rentabilidad
econdmica, se obtiene el ratio del efecto apalancamiento financiero o efecto leverage. Los
resultados obtenidos para Telefénica se muestran a continuacion:

R.Financiera

Efecto Leverage = —
f g R.Econd6mica

Efecto L 22,78% 227
ecto Leverage = ———=2,
g€ 2013 10.05%
Efecto L 21,31% 224
ecto Leverage = —"=2,
g€ 2012 9.52%
Efecto L 2197% 924
ecto Leverage = =2,
g€ 2011 9.82%

Efecto L _ D05 _ ) 63
fecto Leverage 5919 = 1888% >
Efecto L = 73 a2
fecto Leverage 5999 = 17450~ >

El valor de este ratio ha sido muy superior a la unidad a lo largo de todo el periodo
analizado, lo que significa que la rentabilidad de los capitales propios con deuda es
superior a la que se obtendria en el caso de que no se hubiese utilizado deuda. Por lo
tanto, se ha producido un efecto expansivo del endeudamiento sobre la rentabi lidad
financiera, esto es, a los accionistas les ha benef iciado el hecho de que Telefénica
se haya financiado mediante deuda.
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Como se ha explicado anteriormente, desde un prisma econémico resulta conveniente
financiarse con deuda cuando el rendimiento ofrecido por las inversiones empresariales
(rentabilidad econdmica) es superior el coste de la deuda (tipo de interés). El diferencial
entre rentabilidad econdémica y coste del endeudamiento para Telefonica es el siguiente:

[R. Econémica — Coste Endeudamiento] ;913 = 10,05% — 4,54% = 5,50%
[R. Econémica — Coste Endeudamiento] 5912 = 9,52% — 4,65% = 4,87%
[R. Econémica — Coste Endeudamiento] 5911 = 9,82% — 4,19% = 5,63%

[R. Econémica — Coste Endeudamiento] 5419 = 18,88% — 4,26% = 14,62%

[R. Econémica — Coste Endeudamiento] 5999 = 17,45% — 5,52% = 11,93%

Los resultados obtenidos constatan un exceso de rendimiento de las inversiones
empresariales respecto del tipo de interés a lo lar  go de todo el periodo estudiado,
redundando dicho diferencial positivo en beneficio de los intereses de los
accionistas. En sentido negativo, cabria sefialar que la intensidad del efecto
apalancamiento financiero se ha visto reducida a lo largo del periodo analizado, debido
fundamentalmente al deterioro de la rentabilidad econémica.

4.2.1.3. Diagndéstico

Telefénica no se encuentra en equilibrio financiero ya que, aungue la compafiia
dispone del volumen de capitales permanentes necesarios (se cumple la primera condicion
de equilibrio financiero), su estructura financiera presenta las siguientes deficiencias (se
incumplen las condiciones segunda y tercera):

» Existe un déficit de Patrimonio Neto , de forma la empresa esta financiando
indebidamente inversiones permanentes en Activo No Corriente no amortizable y
Capital Corriente Necesario con recursos financieros exigibles.

» Lautilizacion indebida de deuda provoca que los recursos retenidos anualmente
por la empresa procedentes de la recuperacién anual de la inversion en
Activo No Corriente amortizable son insuficientes p ara atender la
amortizacién financiera de las deudas contraidas por la empresa (es decir, la
amortizacién contable es inferior a la amortizacion financiera).

En consecuencia, la estructura financiera de Telefdnica es inestable , por lo que, de no
adoptar las medidas correctoras oportunas, la empresa se encontraria expuesta al riesgo
de insolvencia a largo plazo

Por su parte, el andlisis del apalancamiento financiero nos ha permitido identificar los
siguientes puntos débiles de Telefénica:

* Endeudamiento elevado , muy por encima de valores de referencia (baja
autonomia financiera).

* Deterioro de la capacidad para reembolsar la deuda financiera contraida ,
incrementandose el nimero de afios que la empresa necesita para devolver la
deuda financiera con la tesoreria generada por su actividad de explotacion.
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» Deterioro significativo de la rentabilidad econémic a que la empresa obtiene de
las inversiones que conforman su activo a lo largo del periodo analizado, explicado
fundamentalmente por la caida del margen con que opera la empresa. No
obstante, en 2013 se observa una ligera mejora de ambos indicadores respecto al
ejercicio precedente, por lo habria que vigilar su evolucion futura, para ver si se
confirma un cambio de tendencia.

Como puntos fuertes de Telefbnica, cabria sefialar que:

* El porcentaje de deuda financiera que vence a corto plazo es de tan solo el 16%,
por lo que la empresa dispone de margen de tiempo para reestructurar sus
fuentes de financiacion

» El endeudamiento, aunque excesivo, ha tenido un efecto expansivo sobre la
rentabilidad de los capitales propios (rentabilidad financiera), por lo que la
financiacion mediante deuda ha redundado en benefic o de los intereses de
los accionistas

Las medidas correctoras propuestas pasarian por incrementar el Patrimonio Neto y utilizar
los recursos asi obtenidos para reducir el volumen de deuda financiera actual. Para ello,
Telefénica deberia adoptar una politica de dividendos mas austera (incluso
suprimiendo el pago de dividendos), condicionada al estricto cumplimiento de las
condiciones de equilibrio financiero. De hecho, esta parece ser la linea adoptada por la
compafiia, que para el ejercicio 2012 canceld el pago de dividendos, y en 2014 ha
adoptado parcialmente la formula del “scrip dividend” (un 47% del dividendo se entregara
en acciones). Alternativa o complementariamente, si la empresa no fuese capaz de
alcanzar via beneficios retenidos el montante de Patrimonio Neto que necesita, entonces
la solucion pasaria por llevar a cabo una ampliacion de capital.

4.2.2. Analisis de Jazztel

Para llevar a cabo el estudio relativo a Jazztel, ha sido necesario construir, a partir de las
cuentas anuales consolidadas, un estado de posicion financiera de acuerdo a los objetivos
del analisis previsto. La versién desglosada del estado de posicion financiera aparece
incluido como anexo al presente trabajo (véase tabla 4.2). A continuacion se presenta una
version abreviada del estado de posicion financiera elaborado a partir del Balance
consolidado, junto con el resto de magnitudes econdmicas (recogidas en las Cuentas de
Pérdidas y Ganancias consolidadas) y financieras (presentes en los Estados de Flujos de
Efectivo consolidados) utilizadas en el estudio (véase cuadro 4.2).
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Cuadro 4.2. Estado abreviado de posicion financiera y principales magnitudes econémico-financieras de Jazztel

Principales magnltud_es econdémico -financieras 2013 2012 2011 2010 2009 2008
(en miles de euros)
A) BALANCE
1. CAPITALES PERMANENTES 675.105 538.391 469.802 439.089 407.995 399.753
1.1 Recursos propios o Patrimonio Neto 409.939 335.370 263.788 205.445 190.321 62.063
1.2 Recursos Ajenos a |/p 265.166 203.021 206.014 233.644 217.674 337.690
1.2.1 Deuda financiera a l/p 216.268 122.681 144.102 180.993 195.418 321.734
1.2.2 Vencimientos a corto de deuda financiera a I/p 48.898 80.340 61.912 52.651 22.256 15.956
2. INVERSIONES 675.105 538.391 469.802 439.089 407.995 399.753
2.1 Activo No Corriente 739.065 525.610 495.270 472.359 450.022 444,730
2.1.1 Amortizable 590.385 503.318 469.761 471.444 449.747 443.481
2.1.2 No amortizable 148.680 22.292 25.509 915 275 1.249
2.2 Capital Corriente Real (63.960) 12.781 (25.468) (33.270) (42.027) (44.977)
2.2.1 Activo Corriente 277.832 237.421 176.599 144.546 132.640 115.790
2.2.2 (-) Pasivo Corriente (341.792) | (224.640) | (202.067) | (177.816) | (174.667) | (160.767)
3. TESORERIA NETA 51.796 61.657 38.053 7.827 39.601 28.179
3.1 Capital Corriente de Explotaciéon (115.756) (48.876) (63.521) (41.097) (81.628) (73.156)
3.1.1 Activo Corriente de Explotacion 172.848 136.958 103.594 100.798 74.128 71.029
3.1.2 () Pasivo Corriente de Explotacién (288.604) | (185.834) | (167.115) | (141.895) | (155.756) | (144.185)
3.2 Tesoreria Neta 51.796 61.657 38.053 7.827 39.601 28.179
3.2.1 Cuentas de Tesoreria (activo) 104.984 100.463 73.005 43.748 58.512 44,761
3.2.2 (-) Cuentas de Tesoreria (pasivo) (53.188) (38.806) (34.952) (35.921) (18.911) (16.582)
B) CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(-) Amortizacioén contable (103.896) (92.852) (82.860) (67.291) (63.903) (62.724)
(-) Gastos por intereses (18.812) (18.077) (19.148) (20.761) (33.409) (39.146)
Importe neto de la cifra de negocios 1.006.413 906.409 752.502 612.789 451.859 345.333
Resultado antes de impuestos procedente operaciones
continuadas 60.801 61.970 37.826 7.243 (24.454) (78.598)
(-) Impuesto sobre beneficios operaciones continuadas (6.771) 6 (12.846) 0 0 0
Resultado del ejercicio procedente operaciones continuadas 54.030 61.976 24.980 7.243 (24.454) (78.598)
C) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Flujo de Efectivo de las Actividades de Explotacion (FEAE) 125.057 154.293 156.755 75.078 39.528 9.087
(-) Dividendos 0 0 0 0 (562) (2.922)
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4.2.2.1. Condiciones generales de equilibrio finan  ciero

El primer paso para elaborar el andlisis de Jazztel sera comprobar si su estructura
financiera cumple las tres condiciones de equilibrio financiero establecidas en el
apartado 3.2 de este estudio.

La primera condicién de equilibrio financiero determina que el Coeficiente Basico de
Financiacion (CBF) debe ser superior o igual a la unidad, o alternativamente, la
Tesoreria Neta (TN) debe ser superior o igual a cero. EI CBF de Jazztel muestra los
siguientes resultados:

Capitales Permanentes

CBF =
Activo No Corriente + Capital Corriente de Necesario

CBE. . — 669.757 107
2013 ™ 739,065 — 115.756

CBE. = 538.391 113
2012 ™ 595610 — 48.867

CBE.. - = 469.802 109
2011 ™ 495270 — 63.521

CBE. - — 439.089 102
2010 ™ 472359 — 41.097

407.995
CBF,q09 = =111

450.022 — 81.628

Los calculos llevados a cabo relacionan los capitales permanentes que posee la
empresa (numerador del CBF) con los capitales que ésta necesita (denominador del
CBF). Se cumple la primera condicion para todos los ejercicios analizados puesto que
los valores obtenidos son superiores a la unidad. Por ello, se puede determinar que
Jazztel dispone de suficientes recursos permanentes , excediendo incluso de los
recursos necesarios en un 7% en 2013, un 13% en 2012 y, asi sucesivamente.

En cuanto al célculo de la Tesoreria Neta (TN), los resultados obtenidos para esta
empresa se detallan a continuacion (valores expresados en miles de euros):

TN = Capital Corriente Real — Capital Corriente de Necesario
TN,p13 = —69.308 + 115.756 = 46.448
TNyp1, = 12.781 4+ 48.867 = 61.657
TNyp11 = —25.468 + 63.521 = 38.053
TNyp10 = —33.270 + 41.097 = 7.827

TNyoo = —42.027 + 81.628 = 39.601
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Los valores obtenidos son positivos en todos los ejercicios analizados, lo que evidencia
la relacion existente entre el CBF y la TN, de modo que un CBF superior a la unidad
implica una TN positiva.

La segunda condicién de equilibrio financiero relaciona el Patrimonio Neto real que
posee la empresa, con aquel que ésta necesita. Para su cumplimiento, el Patrimonio
Neto real debe ser superior al Patrimonio Neto necesario, expresado este ultimo como
el Activo No Corriente (ANC) no amortizable mas el Capital Corriente Necesario (CCN)
de la empresa. Mediante los calculos mostrados a continuacion, se obtienen los valores
(expresados en miles de euros) que la entidad presenta ante esta condicion de
equilibrio:

[PN — (ANC no amortizable + CCN)]5915 = 409.939 — (148.680 — 115.756) = 377.015
[PN — (ANC no amortizable + CCN)]5912 = 335.370 — (22.292 — 48.867) = 361.954
[PN — (ANC no amortizable + CCN)]5911 = 263.788 — (25.509 — 63.521) = 373.382

[PN — (ANC no amortizable + CCN)],910 = 205.445 — (915 — 41.097) = 375.552

[PN — (ANC no amortizable + CCN)],009 = 190.321 — (275 — 81.628) = 416.723

Puesto que todos los valores obtenidos son positivos, se cumple la segunda condicién
de equilibrio financiero en todos los periodos analizados, por tanto, se puede afirmar
que Jazztel dispone de suficientes recursos financieros no exigibles para financiar
sus inversiones permanentes.  En efecto, el Patrimonio Neto real del que dispone la
empresa es superior al necesario para financiar todas las inversiones en Activo No
Corriente no amortizable y Capital Corriente Necesario con recursos financieros no
exigibles, por lo que sus inversiones se encuentran debidamente financiadas con
recursos propios.

El cumplimiento de la tercera condicion de equilibrio financiero requiere que la
amortizaciéon anual del inmovilizado presentada por la empresa sea igual o superior a la
amortizacion anual de la deuda asociada a la financiacion de ese inmovilizado. Ello se
comprueba mediante el calculo de la diferencia entre la amortizacion contable y la
amortizacion financiera anuales de la empresa, cuyo valor deber ser superior o igual a
cero. Se obtienen los siguientes resultados para la empresa estudiada (valores
expresados en miles de euros):

[Amortizacién contable — Amortizacion financiera],y;3 = 103.896 — 80.340 = 23.556
[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,g;, = 92.852 — 61.912 = 30.940
[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,y,,; = 82.860 — 52.651 = 30.209
[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,y,0 = 67.291 — 22.256 = 45.035

[Amortizacién contable — Amortizacion financieral,ggq = 63.903 — 15.956 = 47.947
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Como puede apreciarse, se cumple la tercera condicion de equilibrio financiero, puesto
que existe un adecuado equilibrio entre la amortizacién contable y la financiera en todos
los ejercicios estudiados, de tal forma que, Jazztel ha sido capaz de atender la
amortizacién financiera de los préstamos asociados a la financiacion del
inmovilizado con los recursos procedentes de la rec uperacion anual de dichas
inversiones .

Adicionalmente, es relevante analizar la relacion entre el valor de la deuda financiera
contraida por la empresa y el de las inversiones efectuadas con la misma. Para llevarlo
a cabo, se calcula la diferencia entre el valor del Activo No Corriente amortizable y el de
la deuda financiera vinculada al mismo, obteniendo para Jazztel los resultados indicados
a continuacion (valores expresados en miles de euros):

[ANC amortizable — Deuda financiera vinculada),3
= 590.385 — (259.818 + 58.536) = 272.031

[ANC amortizable — Deuda financiera vinculada),gq,
= 503.813 — (203.021 + 38.806) = 261.491

[ANC amortizable — Deuda financiera vinculadal,o14
=469.761 — (206.014 + 34.952) = 228.795

[ANC amortizable — Deuda financiera vinculadal,g1o
= 471.444 — (233.644 + 35.921) = 201.879

[ANC amortizable — Deuda financiera vinculadal,ggg
= 449.747 — (217.674 + 18.911) = 213.162

Puede observarse que, en todos los ejercicios estudiados, el Activo No Corriente
amortizable supera a la deuda financiera total. Estos datos nos llevan a interpretar que
la empresa serd capaz de hacer frente a la devoluci  6n de la deuda financiera con
los recursos procedentes de la amortizacion de sus inversiones no corrientes

Se puede concluir que, puesto que se cumplen las tres condiciones de equilibrio, en los
cinco anos analizados, Jazztel presenta una estructura financiera equilibr ~ ada.

4.2.2.2. Apalancamiento financiero

Una vez afirmado el equilibrio de la estructura financiera de Jazztel, se procede al
estudio del apalancamiento financiero mediante el analisis de la autonomia financiera y
endeudamiento, la capacidad de generacion de recursos y el efecto apalancamiento
financiero o efecto leverage.

» Ratios de autonomia financiera y endeudamiento

El ratio de autonomia financiera nos indica la relacion entre los recursos propios y los
recursos ajenos aplicados en la actividad, de los cuales, los segundos suponen una
deuda financiera para la empresa, que lleva asociado un coste en forma de intereses.
En el caso de Jazztel se obtienen los valores mostrados a continuacion:
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Recursos Propios o Patrimonio Neto

Autonomia financiera = - -
f Deuda financiera

409.939 B
265.166 + 53.188

335.370 B
203.021 + 38.806

263.788 B
206.014 + 34.952

205.445 B
233.644 + 35.921

190.321 B
217.674 + 18911

Autonomia financiera 5413 = 1,29

1,39

Autonomia financiera 551, =

Autonomia financiera 5411 = 1,39

Autonomia financiera 5419 = 1,24

Autonomia financiera 5499 = 1,42

El ratio calculado muestra, en todos los ejercicios estudiados, un resultado superior a la
unidad, lo cual otorga a Jazztel una situacién de independencia frente al exterior.

El ratio de endeudamiento remunerado (inverso al anterior) muestra los recursos ajenos
que utiliza la empresa por cada unidad monetaria de recursos propios aportados a la
actividad. En el calculo aplicado a Jazztel se han obtenido los siguientes valores:

Deuda financiera

Endeudamiento remunerado = - - -
Recursos Propios o Patrimonio Neto

265.166 + 53.188

Endeudamiento remunerado 5913 = 409,939 =0,78
. 203.021 + 38.806
Endeudamiento remunerado ,¢1, = 335370 =0,72
. 206.014 + 34.952
Endeudamiento remunerado 5911 = 563788 =0,72
Endeudamient p _ 233.644 +35.921 0.80
ndeudamiento remunerado 5519 = 05 445 =0,
) 217.674 + 18.911
Endeudamiento remunerado 5¢99 = 190321 =0,71

Los valores obtenidos son inferiores al valor de referencia (la unidad), por tanto,
muestran un bajo nivel de endeudamiento , lo que implica un bajo riesgo de insolvencia
a largo plazo.

En tercer lugar, el ratio de calidad de la deuda estudia el margen de tiempo del que
dispone la empresa para hacer frente a la devolucién de la deuda financiera adquirida.
Para Jazztel, se obtienen los resultados mostrados a continuacion:
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] Deuda financieraac/p
Calidad de la deuda =

Deuda Financiera a l/p + Deuda financieraa c/p

48.898 + 53.188

Calidad de la deuda 5p13 = 65166 153188 0,32
. 80.340 + 38.806
Calidad de la deuda 591, = 503021+ 38.806 0,49
, 61.912 + 34.952
Calidad de la deuda 5911 = 506,014 £ 34952 0,40
. 52.651 + 35.921
Calidad de la deuda 5919 = 0,33

205.445 + 35.921

22.256 + 18911

Calidad de la deuda 5999 = 517674 + 18911 0,17

Los valores de este ratio muestran una baja calidad de la deuda , la cual se ha ido
reduciendo hasta el ejercicio 2012, produciéndose un leve incremento en 2013, donde
un 32% de la deuda financiera adquirida debe ser cancelada a corto plazo. No obstante,
la baja calidad de la deuda no supone un problema por encontrarnos ante un nive I
de endeudamiento bajo y una estructura empresarial gue presenta equilibrio entre
amortizacién financiera y contable

» Ratios de generacion de recursos

Estudiamos la capacidad que presenta la empresa para devolver la deuda financiera
contraida con los Flujos de Efectivo procedentes de las Actividades de Explotacion
(FEAE) a través del siguiente ratio:

'Deuda financiera) 265.166 + 58.536 .
= = 2,5 afios
FEAE 15013 125.057
'Deuda financiera) 203.021 + 38.806 .
= = 1,6 afios
FEAE 15012 154.293
'Deuda financiera] 206.014 + 34.952
= = 1,5 afios
FEAE o011 156.755
'Deuda financiera) 205.445 + 35.921 .
= = 3,6 afios
FEAE 12010 75.078
Deuda financiera 217.674 + 18.911 .
] = = 6 afios
FEAE 2009 39.528
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La evolucion de la capacidad de la empresa para devolver la deuda contraida es muy
favorable hasta el afio 2012, incluso se puede afirmar que en 2012 y 2011, la capacidad
de reembolso de los fondos ajenos es muy alta, estimandose un periodo de
aproximadamente 1,5 aflos para cancelar la deuda financiera. Aunque se ha visto
reducida, en 2013 la capacidad que presenta Jazztel para el reembolso de su deuda
financiera continda siendo alta, estimandose un pla zo de 2,5 afios.

Analizamos ademas, a través del siguiente ratio, la capacidad de la empresa para
reembolsar la deuda financiera adquirida mediante la autofinanciacion, que se ha
calculado deduciendo de los Flujos de Efectivo procedentes de las Actividades de
Explotacién (FEAE) el importe de los dividendos satisfechos por la empresa en el
ejercicio. Los valores obtenidos para Jazztel se muestran a continuacion:

[Deuda financiera] 265.166 + 58.536

- —— = = 2,5 afios
| Autofinanciacionl . 125.057
[Deuda financiera] 203.021 + 38.806 .

- — = = 1,6 afios
| Autofinanciacionl . 154.293
[Deuda financiera] 206.014 + 34.952 .

- — = = 1,5 afios
| Autofinanciacionl | 156.755
[Deuda financiera] 205.445 + 35.921

- —— = = 3,6 afios
| Autofinanciacionl ,, o 75.078
'Deuda financiera] 217.674 + 18.911

- —— = = 6,1 afios
| Autofinanciacionl , o 39.528 — 562

Los resultados del ratio no han variado en ninguno de los ejercicios analizados (en 2009
la variacion es insignificante) respecto al ratio anterior, por tanto, la capacidad de
Jazztel para reembolsar su deuda financiera contini  a siendo la misma una vez
deducidos los dividendos satisfechos a los accionis tas. Esto tiene su explicacion
en la politica de dividendos adoptada por Jazztel en mayo de 20093, fecha en la que
firma un acuerdo de reestructuracion con sus bonistas consistente en el compromiso de
la empresa de no repartir dividendos a sus accionistas hasta saldar la deuda con los
primeros, lo cual se estima que sucedera en 2013. A partir de entonces, se propone un
nuevo Plan Estratégico, por el cual no se producird el reparto de ningun beneficio en
forma de dividendo hasta el afio 2017%.

3 Para mas informacion sobre la politica de dividendos adoptada por Jazztel en 2009, consultar Marco, A.,
2009. La banca prohibe a Jazztel pagar dividendos incluso cuando obtenga beneficios. Inversion &
Finanzas, 24 de junio de 2009. Disponible en http://www.finanzas.com/noticias/empresas/2009-06-
24/178310 banca-prohibe-jazztel-pagar-dividendos.html [Consultado a 15 de mayo de 2014].

4 Para mas informacién sobre la politica de dividendos aplicada por Jazztel en 2013, consultar Muiiiz, R.,
2013. Jazztel prevé no pagar dividendos en los préximos cinco afios. El Pais, 14 de mayo de 2013.
Disponible en http://economia.elpais.com/economia/2013/03/14/actualidad/1363251266_783407.html
[Consultado a 15 de mayo de 2014].
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La aplicacién de ésta politica puede observarse en el porcentaje obtenido de payout,
esto es, el porcentaje del beneficio obtenido que es destinado a la satisfaccion de
dividendos a los accionistas, en cada ejercicio®. En el calculo de este ratio, se han
obtenido los siguientes porcentajes para Jazztel:

Dividendo por accion

P t=
ayou Beneficio por accion
Payout 2013 — m = 0,00%
0
Payout 2012 — m = 0,00%
0
Payout 2011 — O 21 = 0,00%
0
Payout 2010 — ﬁ = 0,00%

Se puede observar como, a partir del afio 2010, Jazztel no ha repartido a lo s
accionistas ningun porcentaje de sus beneficios , cumpliendo el acuerdo de
reestructuracion pactado el afio anterior.

» Ratios del efecto apalancamiento financiero o efecto leverage

Para finalizar el andlisis del efecto apalancamiento financiero de Jazztel, se llevari a
cabo el estudio de los ratios de rentabilidad financiera, rentabilidad econémica y coste
del endeudamiento.

En primer lugar, el ratio de rentabilidad financiera muestra la rentabilidad obtenida sobre
los fondos propios de que dispone la empresa. Para el caso estudiado, se obtienen los
siguientes valores:

] ] Rdo.antes de impuestos procedente op. continuadas
R.Financiera =

Recursos PropioSmedios

R.Fi ] = 60.801 =16,32%
HIanclerd 2013 = 1209.939 + 335370), 0
2
61.970
R. Financiera 5412 = = 18,48%

(335.370 + 263.788)/
2

5 El ratio de payout se ha calculado a partir de la informacion financiera ofrecida por FACSET que se
encuentra disponible en la pagina web de “eleconomista.es”.
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R.Fi j = 37826 = 11,28%
HTIMANCIETd 2011 = (563788 + 205.445) /) T ee
R. Financiera ;410 = 7243 = 2,16%
(205.445 + 190.321)/2 ’
—24.454
R. Financiera 5499 = =-7,29%

(190321 + 62.063),
2

La tasa con que Jazztel ha remunerado a los accioni stas o propietarios ha
evolucionado de forma generalmente positiva a lo la  rgo del periodo analizado,
presentando en 2013, un 16,32% . Ello se debe fundamentalmente al gran incremento
obtenido en el beneficio antes de impuestos obtenido en cada afio respecto al anterior
(exceptuando el afio 2013, donde la reduccion ha sido practicamente insignificante).

En segundo lugar, el ratio de rentabilidad econdémica muestra la rentabilidad obtenida
de las inversiones en activo llevadas a cabo por la empresa, con independencia del
modo de financiacion de las mismas. A partir de este ratio, se obtienen los resultados
presentes a continuacion:

Rdo. antes imptos. procdte. op. continuadas + Gastos por intereses

R.Econémica = - ; -
Recursos PropioSpyeqios + Deuda financierap,qqiq

60.801 + 18.812

= = 0,
R-Econ 2015 = 7409930 + 335.370), . (265.166 + 203.021 + 53.188 + 38.806), _ L 220%
/2 + /2
. ~ 61.970 + 18.077 _ 388
$HCO0M 2012 = (335370 + 263.788); . (203.021 + 206,014 + 38.806 + 34.952), 07
/2 + /2
. ~ 37.826 + 19.148 065,
PHCOM 2011 = (63788 + 205.445), , (206.014 + 233.644 + 34952 + 35921), 07
/2 + /2
. ~ 7.243 + 20.761 e
PHEOM 2010 = 505 245 + 190.321), , (233.644 + 217.674 + 35.921 + 18911), _ '°7°
/2 + /2
—24.454 + 33.409
R.ECOTl 2009 = = 1,4‘2%

(190.321 + 62.063)/2 L (217.674+337.690 + 18911 + 16.582)/2

Al igual que ocurria con la rentabilidad financiera, la rentabilidad econdmica o
rentabilidad obtenida por la empresa sobre las inve  rsiones que conforman su
Activo, sin tener en cuenta coémo se han financiado, ha sufrido un continuo y
pronunciado incremento a lo largo del periodo estud iado, situandose en un
12,20% en 2013 debido, como en el ratio anterior, al aumento en el resultado antes de
impuestos obtenido por la empresa.
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El ratio de rentabilidad econémica, puede descomponerse a su vez, multiplicando
numerador y denominador por el importe neto de la cifra de negocios (ventas) en dos
ratios diferenciados, margen y rotacién, a partir de los cuales puede obtenerse un
andlisis mas preciso sobre la rentabilidad de la empresa.

El ratio de margen indica el porcentaje de beneficio obtenido por la empresa sobre las
ventas realizadas. Los datos recogidos para Jazztel producen los siguientes resultados:

Rdo. antes imptos. procdte. op. continuadas + Gastos por intereses

Margen =
g Importe neto cifra de negocios

60.801 + 18.812

Margen 5413 = 1006413~ 7,91%
61.970 4+ 18.077
Margen 551, = 906.409 = 8,83%
37.826 + 19.148
Margen 5911 = 2502 =7,57%
7.243 4+ 20.761
Margen 5410 = c12.789 =457%
—24.454 + 33.409
Margen 5409 = 451,859 =1,98%

Segun los calculos obtenidos, se puede apreciar que el margen de la empresa en 2013
se encuentra en un 7,91%, valor que se ha increment ado notablemente desde el
inicio del periodo analizado, pese a la ligera disminucion sufrida en 2013 respecto al

ejercicio anterior.

El ratio de rotacion es una medida de la eficiencia mostrada por la utilizacion de los
activos para la generacion de ingresos. En el caso de Jazztel se obtienen los valores
indicados a continuacion:

Importe neto de la cifra de negocios

Rotacion = , , ,
Recursos Propios, .. -+ Deuda financiera, ..
i B 1.006.413 _ 154
oLacton z013 = 409,939 + 335.370)/ , (265166 +203.021+53.118 + 38.806),
) 2
o - 906.409 — 157
Oracton 2012 = (335370 + 263.788) /. 4+ (203.021+206.014 +38.806 +34.952), ~
) 2
S ~ 752.502 _ 127
0taclon 2011 = 583788 + 205.445); ", (206.014 + 233.644 +34.952 +35.921) )~
) 2
612.789 104

Rotacion z010 = 55225 + 190321); (233644 + 217,674 + 35921 + 18911), =
2 2
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451.859

(190,321 + 62.063),__ (217,674 + 337,690 + 18911 + 16582), "'
2 2

Rotacion 5999 =

Los resultados muestran que la eficiencia con que Jazztel utiliza sus activos h  a
experimentado un incremento constante desde el comi enzo del periodo
estudiado, despreciando el leve descenso sufrido en 2013, por ser de cuantia minima.

Por ultimo, estudiamos el coste que supone para la empresa el uso de recursos ajenos,
mediante el ratio de coste del endeudamiento. De acuerdo a los datos recogidos para
la empresa analizada, se realizan los célculos correspondientes a continuacion:

Gastos por Intereses

Coste Endeudamiento = - -
Deuda financieraeqia

18.812

[ = = 0,
Coste Endeudamiento 2013 = 37151 203.021 + 58.536 + 36.806) /, 6.72%
Coste Endeudamiento 5915 = 18.077 = 7,49%
(203.021 + 206.014 + 38.806 + 34.952)/2 ’
Coste Endeudamiento 5411 = 19.148 =7,50%
(206.014 + 233.644 + 34.952 + 35.921)/2 ’
Coste Endeudamiento 5919 = 20.761 = 8,20%
(233.644 + 217.674 + 35.921 + 18.911)/2 ’
33.409
Coste Endeudamiento 55099 = =11,31%

(217.674 + 337.690 + 18.911 + 16.582)/2

La evolucién presentada durante el periodo en losv  alores obtenidos para Jazztel
ha sido positiva, soportando para 2013 unos costes sobre los fondos ajenos del
6,72%.

Aplicando el célculo del cociente entre la rentabilidad financiera y la rentabilidad
economica estudiadas, se obtiene el ratio de efecto apalancamiento financiero o efecto
leverage, el cual presenta efecto positivo cuando el valor obtenido es superior a la
unidad; en caso contrario, hablariamos de un apalancamiento financiero negativo. Para
Jazztel, se obtienen los porcentajes presentados a continuacion:

R.Financiera

Efecto Leverage = ——
f g R.Econb6mica
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16.32%
Efecto Leverage 5913 = 12.20% =1,
Efecto L _ 18,48% 1
fecto Leverage 5912 = 1388% "
11,28%

Efecto Leverage 5511 = 9.65% =1,17
Efecto L _ 210% _ o 4s
fecto Leverage 5919 = 2.76% ,
Efecto L _ L2 54
fecto Leverage ;409 = 142% ,

En los tres ultimos ejercicios analizados, Jazztel presenta un apalancamiento

financiero positivo, por lo que a los accionistas d e la empresa les ha resultado
beneficioso que ésta se endeude puesto que la rentabilidad de los fondos propios con
deuda es superior a la que se obtendria en el caso de que no se hubiese utilizado deuda.

Desde un punto de vista econdmico, resulta beneficioso financiarse con deuda cuando
el rendimiento ofrecido por las inversiones empresariales (rentabilidad econémica) es
superior el coste de la deuda vinculada (tipo de interés). El exceso de rendimiento
respecto del tipo de interés supone una mayor retribucion a los fondos propios lo que
beneficia a los accionistas de la empresa.

El diferencial entre rentabilidad econdmica y coste del endeudamiento para Jazztel
presenta los siguientes valores:

[R. Econémica — Coste Endeudamiento] ;913 = 12,20% — 6,72% = 5,48%
[R. Econémica — Coste Endeudamiento] 591, = 13,88% — 7,49% = 6,39%
[R. Econémica — Coste Endeudamiento] 5911 = 9,65% — 7,50% = 2,15%
[R. Econémica — Coste Endeudamiento] 5910 = 4,76% — 8,20% = —3,44%

[R. Econdmica — Coste Endeudamiento] 5409 = 1,42% — 11,31% = —9,89%

Reflejando la relacion existente entre este diferencial y el ratio de efecto leverage,
podemos apreciar que el efecto apalancamiento financiero ha sido positivo en 2013,
2012 y 2011, y negativo para los dos ejercicios anteriores. En 2013, Jazztel presenta

un exceso del rendimiento respecto del tipo de inte rés del 5,48%, por lo que los
accionistas de la entidad se han visto beneficiados ante el endeudamiento de la entidad,
a pesar de que presenta un leve decrecimiento respecto al ejercicio anterior.
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4.2.2.3. Diagndstico

Se puede afirmar que Jazztel presenta una estructura financiera en equil  ibrio,
puesto que satisface correctamente las tres condiciones de equilibrio financiero:

* La entidad dispone de suficientes capitales permanentes puesto que su
Coeficiente Basico de Financiacion es superior a la unidad.

* Presenta suficientes capitales propios para hacer frente al  a financiacion
de sus inversiones permanentes

e Muestra un correcto equilibrio entre amortizacion financiera y contable, por lo
que posee capacidad suficiente para atender la devolucién de la deuda
financiera con los recursos procedentes de la amort izacion de su Activo
No Corriente.

El andlisis del apalancamiento financiero realizado nos ha mostrado las siguientes
referencias positivas acerca de Jazztel:

* Independencia financiera frente al exterior  puesto que se obtuvo un ratio de
autonomia financiera superior a la unidad.

« Endeudamiento bajo , con valores inferiores al de referencia.

» Evolucién positiva de la capacidad de devolucién de la deuda financiera
produciéndose, a lo largo del periodo estudiado, una reduccion del plazo que se
estima tardara la empresa en reembolsar la deuda financiera contraida.

e Incremento pronunciado y positivo de las rentabilid ades financiera y
econOmica , situdndose en el ejercicio 2013, en un 16,32% y un 12,20%,
respectivamente.

« Efecto apalancamiento financiero positivo  , puesto que la rentabilidad de los
fondos propios con deuda (rentabilidad financiera) es superior a la que se
obtendria en el caso de que no se hubiese utilizado deuda (rentabilidad
econdmica).

Respecto a los aspectos negativos evidenciados en nuestro estudio, puede
mencionarse la baja calidad de la deuda . Un 32% de la deuda financiera adquirida
debe ser cancelada en el corto plazo. No obstante, ello no supone un problema real
por encontrarnos ante un nivel de endeudamiento baj 0y una estructura financiera
equilibrada .

5. Conclusiones

Con la realizacion de este trabajo hemos podido comprobar como solvencia y
rentabilidad, los dos objetivos empresariales basicos, entran con frecuencia en conflicto.
El conflicto entre ambos objetivos radica en el efecto apalancamiento financiero o efecto
leverage, puesto que si éste es positivo, la empresa puede verse atraida por un
endeudamiento excesivo, con el objetivo de incrementar la rentabilidad de los fondos
propios o rentabilidad financiera (relevante para el accionista). Al mismo tiempo, este
exceso de deuda implicaria un riesgo respecto a la solvencia de la empresa.

A través de los requisitos establecidos, han sido estudiadas las condiciones requeridas
para determinar el equilibrio financiero de la empresa a partir de la estructura de su
Balance, de tal forma que, ante el cumplimiento de las mismas, la empresa presenta la
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estabilidad necesaria para poder lograr los objetivos empresariales. El analisis practico
del equilibrio financiero nos ha permitido constatar como Telefonica y Jazztel, dos
empresas competidoras directas entre si en el mercado de las telecomunicaciones, pese
a realizar la misma actividad productiva, presentan estructuras financieras con grandes
diferencias.

Los datos obtenidos para Telefénica muestran una estructura financiera en
desequilibrio, con niveles elevados de endeudamiento y dependencia financiera, y una
evolucion negativa de su capacidad para devolver la deuda financiera contraida, por lo
que debe emplear determinadas medidas correctoras que le permitan una mejor
configuracién de su estructura financiera y asi, reducir el riesgo de insolvencia financiera
gque presenta actualmente. Mientras que los valores de Jazztel indican que posee una
estructura financiera equilibrada, con un endeudamiento bajo, gran autonomia
financiera y una notable capacidad de reembolso de la financiacién ajena, por lo que se
prevé una situacion de solvencia empresarial a largo plazo.

El estudio del efecto apalancamiento financiero o efecto leverage realizado para ambas
empresas, nos indica que Telefonica presenta un efecto expansivo del endeudamiento
sobre la rentabilidad de los fondos propios o rentabilidad financiera (beneficioso para
sus accionistas) superior al que presenta Jazztel. Esto se debe al mayor nivel de
endeudamiento que muestra Telefénica con respecto a Jazztel.

El elevado endeudamiento contraido por Telefénica tiene su origen en el facil acceso a
la financiaciébn ajena y los bajos tipos de interés que ofrecian los prestamistas
financieros antes del comienzo de la actual crisis econdmica (2008). Los accionistas
veian incrementados sus beneficios con la financiacion mediante recursos ajenos,
puesto que la rentabilidad econdmica obtenida era superior a los costes que suponian
dichos recursos. Ello conllevé que la empresa contrajese una deuda financiera cada vez
mayor.

En cambio, la situacién de Jazztel ha sido distinta, puesto que es una empresa menos
consolidada en el mercado, con un nivel inferior de ingresos y que ha presentado
pérdidas contables. Por ello, su acceso a la financiacion mediante recursos ajenos y los
tipos de interés soportados no han sido tan ventajosos como lo fueron para Telefénica.

A primera vista, Telefonica parece ser mas rentable que Jazztel, puesto que la
rentabilidad financiera de Telefonica es superior a la de Jazztel. Sin embargo, si
ignoramos la forma en que ambas empresas se encuentran financiadas, es decir, al
margen del efecto apalancamiento financiero, obtenemos la rentabilidad econémica que
presentan ambas empresas, la cual es superior en el caso de Jazztel respecto al de
Telefonica. Ademas, la rentabilidad econdémica de Jazztel presenta una evoluciéon
positiva, mientras que la de Telefénica muestra una evolucion desfavorable.

El desequilibrio financiero presentado por Telef6nica requiere la aplicacion de ciertas
medidas correctoras tendentes a incrementar el Patrimonio Neto y utilizar los recursos
asi obtenidos para reducir el volumen de deuda financiera actual. Para ello, Telefénica
deberia adoptar una politica de dividendos més austera (incluso suprimiendo el pago de
dividendos), condicionada al estricto cumplimiento de las condiciones de equilibrio
financiero. De hecho, esta parece ser la linea adoptada por la compaiiia, que para el
ejercicio 2012 cancelé el pago de dividendos, y en 2014 ha adoptado parcialmente la
férmula del “scrip dividend” (un 47% del dividendo se entregara en acciones).

Si Telefénica continla aplicando esta politica, tenderia a equilibrarse paulatinamente la
proporcion de capitales propios y ajenos de que dispone, ampliando los primeros y
permitiendo la reduccion del endeudamiento, de tal forma que la estructura financiera
se acercase cada vez mas al equilibrio. No obstante, esta medida tendra
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previsiblemente un efecto reductor sobre la rentabilidad financiera de Telefonica (pues
al reducirse el endeudamiento, se reduce también el efecto apalancamiento financiero
o efecto leverage), que iria en perjuicio de los intereses de sus accionistas.

En cambio Jazztel muestra una estructura financiera equilibrada, que no presenta
problemas de solvencia, por lo que no requiere aplicar ninguna medida correctora. Es
mas, el Plan estratégico iniciado en 2013 consistente en la transformacion de los
beneficios obtenidos en reservas, con el objetivo de tener retenida en 2017 una
magnitud importante de capitales propios, parece apoyar la conclusién de que Jazztel
no ofrecera en el corto ni en el largo plazo problemas de solvencia. En cuanto al objetivo
de rentabilidad se refiere, cabe reiterar la evolucién positiva de la rentabilidad econémica
de Jazztel, siendo la rentabilidad que esta empresa obtiene de sus inversiones
empresariales superior a la de Telefénica.
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ANEXO

Tabla 4.1. Estado de posicion financiera y principales magnitudes econémico-financieras de Telefonica

Principales m agm@udes econdémico -financieras Notas 2013 2012 2011 2010 2009 2008
(en millones de euros)
A) BALANCE

1. CAPITALES PERMANENTES 88.181 94.514 93.694 92.784 81.065 72.750
1.1 Recursos propios o Patrimonio Neto 27.482 27.661 27.383 31.684 24.274 19.562
1.1.1  Patrimonio Neto atribuido a la sociedad dominante 21.185 20.461 21.636 24.452 21.734 17.231
1.1.2 PN atribuible a intereses minoritarios 6.297 7.200 5.747 7.232 2.540 2.331
1.2 Recursos Ajenos a l/p 60.699 66.853 66.311 61.100 56.791 53.188
1.2.1 Deuda financiera a l/p 51.172 56.608 55.659 51.356 47.607 45.088
1.2.2 Vencimientos a corto de deuda financiera a l/p 9.527 10.245 10.652 9.744 9.184 8.100
2. INVERSIONES 88.181 94.514 93.694 92.784 81.065 72.750
2.1 Activo No Corriente 78.533 90.186 94.797 95.478 74.987 71.809
2.1.1 Amortizable 42.487 48.839 51.504 52.825 42.025 40.430
* Inmovilizado intangible 17.587 20.845 23.123 23.613 15.772 15.541
Gastos de desarrollo (6) 0 0 209 206 162 175
Concesiones y licencias (6) 12.034 13.545 14.764 14.566 8.842 8.697
Aplicaciones informaticas (6) 3.044 3.529 3.732 3.526 2.948 2.394
Cartera de clientes (6) 1.022 1.932 2.502 3.143 2.681 3.046
Otros intangibles (6) 1.487 1.839 1.916 2.172 1.139 1.229
» Inmovilizado material 24.900 27.992 28.381 29.212 26.253 24.889
Construcciones (8) 2.326 2.774 2.863 3.059 3.202 4.093
Instalaciones técnicas y maquinaria (8) 21.246 23.213 23.708 24.206 21.391 19.250
Mobiliario, utillaje y otros (8) 1.328 2.005 1.810 1.947 1.660 1.546
2.1.2  No amortizable 36.046 41.347 43.294 42.653 32.962 31.379
* Inmovilizado intangible 24.395 29.196 30.048 30.995 19.640 18.703
Fondo de comercio 23.434 27.963 29.107 29.582 19.566 18.323
Activos intangibles en curso (6) 961 1.233 941 1.413 74 380
* Inmovilizado material 6.140 7.027 7.083 6.585 5.746 5.656
Terrenos (8) 2.908 3.275 3.131 3.093 2.890 2.938
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Inmovilizado material en curso (8) 3.232 3.752 3.952 3.259 2.619 2.485
Anticipos de propiedad, planta y equipo (8) 0 0 0 8 10 6
Materiales de instalacion (8) 0 0 0 225 227 227
» Propiedades de inversion 0 2 6 5 5 1
» Participaciones en empresas asociadas 2.424 2.468 5.065 5.212 4.936 2.777
» Activos financieros no corrientes 7.775 9.339 8.678 7.406 5.988 7.376
* () Provisiones a llp (6.300) (7.064) (7.172) (4.865) (4.993) (5.421)
* () Acreedores y otras cuentas a pagar a l/p (1.701) | (2.141) | (2.092) (2.304) (1.249) | (1.117)
» Activos por impuesto diferido 6.376 7.308 6.417 5.693 5.971 6.980
» () Pasivos por impuestos diferidos (3.063) (4.788) (4.739) (6.074) (3.082) (3.576)
2.2 Capital Corriente Real 9.648 4.330 (1.103) (2.694) 6.078 941
2.2.1  Activo Corriente 29.265 25.596 20.823 21.054 23.830 17.973
2.2.2 (-) Pasivo Corriente (19.617) | (21.266) | (21.926) | (23.748) | (17.752) | (17.032)
TESORERIA NETA 9.930 4175 | (1.138) (2.981) 5.343 1.491
3.1 Capital Corriente de Explotacion (282) 155 35 287 735 (550)
3.1.1  Activo Corriente de Explotacion 12.289 13.727 14.062 14.785 12.802 11.473
» Existencias 985 1.188 1.164 1.028 934 1.188
» Deudores y otras cuentas a cobrar 9.640 10.711 11.331 12.426 10.622 9.315
« Administraciones publicas deudoras 1.664 1.828 1.567 1.331 1.246 970
3.1.2 (-) Pasivo Corriente de Explotaciéon (12.571) | (13.572) | (14.027) | (14.498) | (12.067) | (12.023)
* (-) Acreedores y otras cuentas a pagar a c/p (10.368) | (11.050) | (11.459) | (11.676) (9.301) (9.748)
(-) Deudas por compras o prestaciones de
servicios (14) (8.144) (8.719) (8.888) (9.038) (6.963) (7.845)
(-) Anticipos recibidos por pedidos (14) (126) (72) (77) (83) (115) (94)
(-) Remuneraciones pendientes de pago (14) (745) (719) (728) (780) (695) (595)
(-) Ingresos diferidos (14) (1.353) (1.540) (1.766) (1.775) (1.528) (1.214)
* (-) Administraciones publicas acreedoras (2.203) (2.522) (2.568) (2.822) (2.766) (2.275)
3.2 Tesoreria Neta 9.930 4175 | (1.138) (2.981) 5.343 1.491
3.2.1 Cuentas de Tesoreria (activo) 16.976 11.869 6.761 6.269 11.028 6.500
» Activos financieros corrientes 2117 1.872 2.625 1.574 1.906 2.216
- Efectivo y equivalentes de efectivo 9.977 9.847 4.135 4.220 9.113 4.277
* ANC mantenidos para la venta 4.882 150 1 475 9 7
3.2.2 (-) Cuentas de Tesoreria (pasivo) (7.046) (7.694) (7.899) (9.250) (5.685) (5.009)
* (-) Acreedores y otras cuentas a pagar a c/p (4.853) (6.039) (6.396) (7.575) (4.722) (3.903)
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(-) Dividendos de sociedades del grupo a pagar (14) (228) (183) (241) (199) (157) (157)
(-) Proveedores de inmovilizado a c/p (14) (3.248) (3.994) (4.393) (4.455) (3.598) (2.915)
(-) Otras deudas no comerciales de caracter no
financiero (14) (799) (1.351) (1.322) (751) (680) (649)
(-) Deudas con empresas asociadas (14) (578) (511) (440) (193) (287) (182)
(-) Pago aplazado compra Brasilcel, N.V. (14) 0 0 0 (1.977) 0 0
* (-) Provisiones a c/p (1.271) (1.651) (1.503) (1.675) (963) (1.106)
e (-) Pasivos asociados con ANC mantenidos para la
venta (922) (4) 0 0 0 0
B) CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(-) Amortizacién contable (9.627) | (10.433) | (10.146) (9.303) (8.956) (9.046)
(-) Gastos por intereses (16) (2.898) (3.094) (2.671) (2.514) (3.036) (3.333)
Importe neto de la cifra de negocios 57.061 62.356 62.837 60.737 56.731 57.946
Resultado antes de impuestos procedente de operaciones
continuadas 6.280 5.864 6.488 13.901 10.387 10.915
(-) Impuesto sobre beneficios de operaciones continuadas (1.311) (1.461) (301) (3.829) (2.450) (3.089)
Resultado del ejercicio procedente operaciones continuadas 4.969 4.403 6.187 10.072 7.937 7.826
C) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Flujo de Efectivo de las Actividades de Explotacion (FEAE) 14.344 15.213 17.483 16.672 16.148 16.366
(-) Dividendos (2.182) | (3.273) | (7.567) (6.249) (4.838) | (4.440)
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Tabla 4.2. Estado de posicion financiera y principales magnitudes econémico-financieras de Jazztel

Principales magnitudes economico -financieras

(en miles de euros) Notas 2013 2012 2011 2010 2009 2008
A) BALANCE
1. CAPITALES PERMANENTES 675.105 538.391 469.802 439.089 407.995 399.753
1.1 Recursos propios o Patrimonio Neto 409.939 335.370 263.788 205.445 190.321 62.063
1.2 Recursos Ajenos a l/p 265.166 203.021 206.014 233.644 217.674 337.690
1.2.1 Deuda financiera a l/p 216.268 122.681 144.102 180.993 195.418 321.734
« Deudas con entidades de crédito a I/p 91.463 0 0 0 856 4.183
e Obligaciones y otros valores
negociables a l/p 0 0 33.399 66.798 100.197 229.488
e Obligaciones por arrendamientos
financieros a l/p 124.805 122.681 110.703 114.195 94.365 88.063
1.2.2  Vencimientos a corto de deuda financ. a l/p 48.898 80.340 61.912 52.651 22.256 15.956
« Obligaciones y otros valores
negociables a l/p 0 33.961 33.876 33.399 18.867 8.579
» Deudas con entidades de crédito a I/p (17) (18) 5.348 0 0 0 0 0
e Obligaciones por arrendamientos
financieros a l/p 43.550 46.379 28.036 19.252 3.389 7.377
2. INVERSIONES 675.105 538.391 469.802 439.089 407.995 399.753
2.1 Activo No Corriente 739.065 525.610 495.270 472.359 450.022 444.730
2.1.1  Amortizable 590.385 503.318 469.761 471.444 449.747 443.481
* Inmovilizado intangible 37.828 25.800 25.431 20.723 21.604 21.654
Concesiones y licencias (12) 5.344 5.372 6.202 165 292 295
Aplicaciones informaticas (12) 32.451 20.343 19.229 20.558 21.312 21.359
Otros intangibles 33 85 0 0 0 0
* Inmovilizado material 552.557 477.518 444.330 450.721 428.143 421.827
Construcciones 2.298 1.776 203 183 310 592
Instalaciones técnicas y maquinaria (12) 537.404 466.515 436.338 437.526 411.655 400.632
Mobiliario, utillaje y otros (12) 1.059 760 120 1.006 1.345 2.050
Otro inmovilizado material (12) 11.796 8.467 7.669 12.006 14.833 18.553
2.1.2 No amortizable 148.680 22.292 25.509 915 275 1.249
* Inmovilizado material 115.147 30 9.787 30 0 1.328
Anticipos e inmovilizado en curso (12) 115.147 30 9.787 30 0 1.328
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* Inversiones financieras a l/p 1.010 990 1.011 951 1.133 815
* (-) Provisiones al/p (3.210) (1.064) (1.058) (66) (858) (894)
» Activos por impuesto diferido 35.733 30.046 20.456 0 0 0
e (-) Pasivos por impuestos diferidos 0 (7.710) (4.687) 0 0 0
2.2 Capital Corriente Real (63.960) 12.781 (25.468) (33.270) (42.027) (44.977)
2.2.1  Activo Corriente 277.832 237.421 176.599 144.546 132.640 115.790
2.2.2 (-) Pasivo Corriente (341.792) | (224.640) | (202.067) | (177.816) | (174.667) | (160.767)
3. TESORERIA NETA 51.796 61.657 38.053 7.827 39.601 28.179
3.1 Capital Corriente de Explotaciéon (115.756) (48.876) (63.521) (41.097) (81.628) (73.156)
3.1.1 Activo Corriente de Explotacion 172.848 136.958 103.594 100.798 74.128 71.029
» Existencias 1.154 3.038 2.250 0 0 0
» Deudores y otras cuentas a cobrar 171.694 133.920 101.344 100.798 74.128 71.029
3.1.2 (-) Pasivo Corriente de Explotacién (288.604) | (185.834) | (167.115) | (141.895) | (155.756) | (144.185)
e (-) Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar (288.273) | (184.905) | (166.194) | (141.895) | (155.756) | (144.185)
e (-) Impuesto s/renta (331) (929) (921) 0 0 0
3.2 Tesoreria Neta 51.796 61.657 38.053 7.827 39.601 28.179
3.2.1 Cuentas de Tesoreria (activo) 104.984 100.463 73.005 43.748 58.512 44,761
» Activos financieros corrientes 12.991 16.350 21.714 19.121 20.368 22.241
- Efectivo y equivalentes de efectivo 91.993 84.113 51.291 24.627 38.144 22.520
3.2.2  (-) Cuentas de Tesoreria (pasivo) (53.188) (38.806) (34.952) (35.921) (18.911) (16.582)
* (-) Deuda financiera a c/p (58.536) (38.806) (34.952) (35.921) (18.911) (16.582)
B) CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(-) Amortizacién contable (103.896) (92.852) (82.860) (67.291) (63.903) (62.724)
(-) Gastos por intereses (4) (18.812) (18.077) (19.148) (20.761) (33.409) (39.146)
Importe neto de la cifra de negocios 1.006.413 906.409 752.502 612.789 451.859 345.333
Resultado antes de impuestos procedente operaciones
continuadas 60.801 61.970 37.826 7.243 (24.454) (78.598)
(-) Impuesto sobre beneficios operaciones continuadas (6.771) 6 (12.846) 0 0 0
Resultado del ejercicio procedente op. continuadas 54.030 61.976 24.980 7.243 (24.454) (78.598)
C) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Flujo de Efectivo Actividades de Explotaciéon (FEAE) 125.057 154.293 156.755 75.078 39.528 9.087
(-) Dividendos 0 0 0 0 (562) (2.922)
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