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RESUMEN

Abengoa, S.A. es una empresa lider en el secttasdenergias renovables. Con una
estrategia ganadora y en un mercado por explofadereominado océano azul (W.
Chan Kim & R. Mauborgne, 2005)- Abengoa entends nacesidades crecientes en
modelos energéticos sostenibles, lo cual la hgchtalo al liderazgo mundial en el

sector.

No obstante, la empresa atraviesa en la actuakdaihs dificultades financieras,

habiéndose inmerso en uno de los mayores concdesesreedores de la historia de
Espafia. Por ello, el objetivo del presente trabajanalizar cual ha sido la evolucion de
esta empresa, lider del sector, entre 2009 y afldgnosticar su situacion econdémico-
financiera a lo largo de este periodo y postular posible explicacion para su escenario

actual.
Palabras clave:energias renovables, crecimiento, dificultadesireras, diagndéstico.
ABSTRACT

Abengoa, S.A. is a leading company in the renewahkrgy sector. Implementing a
winning strategy in an unexploited market —blueascstrategy —W. Chan Kim & R.
Mauborgne (2005)-, Abengoa understood the incrgaslemands of sustainable
energetic models. This has shaped it into a bendhozampany in that field.

Nonetheless, the firm is nowadays suffering fronaficial difficulties, having entered
in one of the hugest arrangements with creditorSpanish history. That is why the
objective of the present report is to analyze thawdion of this leading company in the
period 2009-2014, to diagnose its economical andnftial situation during this time

and try to understand its present scenario.

Keywords: renewable energies, growth, financial difficulfids&agnose.
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1. INTRODUCCION
1.1. CONTEXTUALIZACION DEL PROYECTO

Urias (1995) y Amat (2005) definen el analisis fici@ro como un conjunto de
herramientas que estudian la informacion econdimamciera de la empresa en aras
de determinar su situacion actual asi como lasasats la misma. Todo ello dentro de

una finalidad global de facilitar la toma de demi&s en un contexto de incertidumbre.

El objetivo de este trabajo es por tanto el arsaésondmico-financiero de una empresa
real, Abengoa, S.A. (Abengoa, en adelante), asioclarevolucion de la misma a lo
largo del periodo de crisis econdmica (2009-2054).intentaran postular, con dicho

analisis, los motivos que explican el escenarioadate la compania.

Las razones para la eleccion de esta empresa cbjgio ale estudio han sido las que

siguen:

1. Segun datos del INE (2014), la dependencia eneagé&tn Espafia se habria
alcanzado porcentajes cercanos al 75%. La emppesa por tanto en un sector
critico, llamado a acaparar la atencion de lasnode mundiales en los afios a
venir.

2. Las energias renovables contribuyeron con algo sndaain 1% al PIB espariol
en el afio 2014. Ahora bien, el sector energéticsuetotalidad lo hizo en algo
mas de un 5%. Es de esperar que las energias bée®\s® hagan con este
tramo, dado el agotamiento de las fuentes eneagédtiadicionales.

3. Ejemplo de éxito en la internacionalizacion, Abemgealiza, desde 2013, cerca
de un 90% de su actividad fuera del territorio oaal. La prestigiosa revista del
sector de la construccidmingineering News-RecordENR, 2013) la ha
clasificado, tanto en 2014 como en 2015, entre2l@sprimeros contratistas
internacionales de ingenieria y construccion segygnngresos brutos.

4. Por ultimo, las recientes noticias publicadas erplincipales periédicos, tanto a
nivel nacional como internacional, acerca de suadat en concurso de
acreedores acrecentaron el interés en la misnemtamtexplicar la transicion de
una situacion de éxito estratégico y financieroura escenario actual de
incertidumbre acerca de su misma supervivenciaseettia en un reto cuando

menos interesante.



1.2. DATOS Y METODOLOGIA

El trabajo comenzo con la lectura de diversos més sobre el sector publicados por
organismos publicos y privados relacionados comisimo. Ello permitié descubrir el
contexto de las energias renovables, el origemgi@dliticas aplicadas y la regulacién

en vigor.

Conociendo el contexto, se obtuvieron los datogeses para el andlisis econémico-
financiero de la pagina web de la propia empresaitiizaron, en concreto, las cuentas
anuales consolidadas del grupo. Se comprob6 quarhalio correctamente auditadas
y que no existian salvedades, lo cual indicaba lguenformacién con la que
trabajabamos era veraz. Previamente al andlisispreeedié al tratamiento y

homogenizacion de los datos en Excel.

Fernandez (1986) considera que el analisis finemale una empresa no puede recaer
exclusivamente en el estudio de sus estados cesfadiho que es preciso valorar su
entorno competitivo asi como los mercados en lesapera. Por ello, y en base a los
informes mencionados mas arriba, desarrollamosnalisés del contexto competitivo
de Abengoa (analisis PESTEL). Se analizaron losicjpales competidores, la
regulacion vigente, el peso economico del secgircamo otros datos de interés para

situar de forma precisa a la compafia en su entmmpetitivo.

Entrados en el andlisis econdmico-financiero propiate dicho, comenzamos con el
estudio de la situacion patrimonial de la empr&sxa ello, utilizamos las diversas
cuentas anuales: Balance de Situacion, Cuenta sldtBdos, Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto, Estado de Flujos de Efectivo yy especial atencion, la Memoria. En
lo relativo a la comparacion temporal, utilizamas rhetodologia propuesta por
Bernstein (1984) que propone expresar las divensggitudes como porcentajes de un
total.

A esto siguieron los analisis de liquidez, solvana@ndeudamiento y rentabilidad,

realizados todos ellos mediante la técnica tradadide los ratios financieros.

Por ultimo, fueron aplicados diversos modelos dedipcion de quiebras, elaborados
por diversos autores como prolongacion del andlisenciero a través de ratios. En

efecto, autores como Garcia y Ayuso (1996), hastpuge manifiesto las importantes



limitaciones de estas herramientas en el andlisidadsituacion financiera de las

empresas. Para superarlas, aplicamos, en conlo®topdelos predictivos siguientes:

- Modelo Z-Score de Altman (1968).
- Modelos de prevision de quiebras generados medisrgession logistica
(LOGIT). Seguimos el modelo de Meng Shu He (2014).

Desde otro punto de vista, Westwick (1987) entegd@apara poder dictaminar acerca
de la situacién econdmico-financiera de una empmesas suficiente con el analisis de
sus ratios en una evolucion temporal, sino queexsgo compararlos con los del sector,

o con los de la empresa lider en el mismo.

Halladas las compafiias mas importantes que formadrd® del mismo sector (energia
solar de concentracién eabncentrating solar powgraparecieron algunas dificultades.
Dos empresas norteamericanas, Brightsource y SsdariRe, nos parecieron

especialmente atractivas, pues verdaderamentezaieah la misma actividad que
Abengoa: tecnologias de generacion CSP y, en memedida, fotovoltaica y

almacenamiento. Sin embargo, tras ponernos enatordan las mismas, nos indicaron
que no publican informacioén financiera y que noipngor tanto entregarnos los datos

solicitados.

Otra compaiiia espafiola, Torresol Energy, se edgmo un competidor del cual
extraer comparaciones significativas. Siendo saaada en un primer momento, fue

descartada ya que sus escasos afos de activisiaithla en una fase poco estable.

Fue asi como seleccionamos Acciona como principaipetidor. Es preciso indicar

gue, ademas de la energia termosolar, esta engwadadica, de forma principal, a la
tecnologia edlica. Sin embargo, en una industrialeemue el tamafio puede ser
explicativo del éxito o fracaso de las empresagidha comparte con Abengoa unas

dimensiones similares en términos de volumen ti#alctivo, ingresos, etc.



2. CONTEXTUALIZACION DE ABENGOA
2.1. NACIMIENTO E HISTORIA

Abengoa nace el 4 de enero de 1941, cuando JaeejuiBea Puigcerver y José
Manuel Abaurre Fernandez-Pasalagua, dos ingeniedomstituto Catodlico de Artes e
Industrias fundan, en la ciudad de Sevilla, la &bamil Abengoa S.L. con un capital
social de 180.000 pesestas.

Tras un intento fallido de disefio de un contadécteko, la empresa se dedica, a partir
de 1943, a la fabricacion de montajes eléctricox@®o al desarrollo de proyectos y

estudios técnicos.

Hasta 1950, la compafia amplia su actividad poa tAddalucia. Posteriormente,
durante la década de los cincuenta, comienza sansim por todo el territorio
nacional. Es en estos afos cuando la empresa iandat bases de su negocio,

alcanzando una cifra de negocio de casi cinco rtibmes de pesetas.

Veinticinco afios después de su fundacion, comidémzexpansion internacional. Se
llevan a cabo los primeros proyectos en Colombenezuela y Guatemala. En este
tiempo, y sobre todo a partir de los afios setdat@mpresa debe adaptarse a una
demanda cambiante. Crea para ello un numero ctedienfiliales, dedicadas cada una
a un ambito de actividad diferente.

Durante los afios noventa, la vision futurista de dinigentes permitié a la empresa
superar el simple montaje de instalaciones y se$ei®e incorporan nuevas tecnologias
y el I + D + i se convierte en la sefia de identidada compafia. Ya no se ofrece un

producto terminado, sino mas bien una soluciénvadora.

Llegados al afio 2004, se produce la etapa de ntagoimiento de la empresa. En los
préximos 10 afos, las inversiones de la empresauliglican por tres y la actividad se
extiende a mas y mas paises. No sélo eso, Abergoastciona como empresa lider en

territorios como Estados Unidos, China o India.

Se cierra esta etapa con la venta de la partidipaan la empresa de tecnologias de la
comunicacion Telvent. Con ello, Abengoa se cenirdos sectores de las energias

renovables y el medio ambiente, tal y como la cemaxs hoy en dia.



2.2. LINEAS DE NEGOCIO

Dentro de esos dos sectores de actividad, Abengoaspecializa en aquellas
actividades en las que posee una tecnologia pulierdaro de las energias, se opta por
el sol como fuente renovable. Asi, las energiandsolar (CSP &oncentrating Solar
Powe), de forma mas importante, y fotovoltaica se certen en las principales areas
de actividad de la compafia. En este ambito, laresapdisefia, construye y opera
plantas de produccion eléctrica a partir del ssl, @mo lineas de transmision e

instalaciones de cogeneracion.

En un segundo plano, la compafia se especializaiéanen el disefio, construccion y
operaciéon de plantas de fabricacion de biocombestipara el transporte. Por altimo,
dentro del negocio de medio ambiente, se disef@ngtruyen plantas de tratamiento,

potabilizacion y desalacion de agua.
2.3. POSICIONAMIENTO INTERNACIONAL

Tabla 2.1. Posicionamiento Internacional de Aber{iyilones de €)

2013 % 2012 %
EEUU 2.045 28% 2.078 33%
Brasil 726 10% 987 16%
Resto Iberoamérica 1.392 19% 1.026 16%
Resto Europa 863 16% 878 14%
Resto Paises 1.167 16% 405 6%
Espaia 1.163 16% 938 15%
TOTAL 7.356 100% 6.312 100%
=> Exterior 6.193 84% 5.374 85%
=» Espafa 1.163 16% 938 15%

Fuentewww.abengoa.es

Puede apreciarse la fuerte presencia internactné compafia. El crecimiento se ha
orientado hacia el exterior, de tal forma que a@016% de la actividad se sigue

realizando en Espafia, mientras que el resto sedl@abo en otros paises.

Abengoa ha sabido posicionarse de manera equiéib@h un 28% de su actividad
llevada a cabo en Estados Unidos, un 29% en Ibenoeery un 32% en Europa.



2.4. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

El capital social de Abengoa pertenece, de formgontaria (51%), a la sociedad
Inversién Corporativa I.C., S.A. Esta es la sodikeaiatriz del grupo. Esta participada, a
Su vez, por numerosas otras empresas. Al resg&RI, permite ver que en muchas de

ellas encontramos como accionistas a los miemhad¢s hmilia Benjumea.

En segundo lugar, la Sociedad Anonima Finarpisaeg@osn 5%, mientras que
Blackrock Inc. tiene otro 4%. Finalmente, y con tiggraciones minoritarias,
encontramos un gran numero de inversores partesjlantre los que se encuentran, de

nuevo, algunos miembros de la familia Benjumea.
2.5. ANALISIS DEL SECTOR

Grafico 2.1. Capacidad instalada de generaciomdmgéa CSP por regiones

Concentrating Solar Thermal Power Global Capacity, by Country or Region, 2004-2013
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Fuenteinforme REN 21

Segun el informe REN21 (2014), la inversion globalenergias renovables en el afio
2013 fue superior a los 200 mil millones de ddélakesto supuso una caida del 14% en
relacion con el afio anterior y del 23% respecta aifra record del afio 2011. Este
segundo afio de caida de la inversion se debe, seflnforme, a la fuerte

incertidumbre alrededor de las politicas publicae ge llevaran a cabo en Europa y
Estados Unidos, asi como a los recortes en logtinos a las energias renovables en

nuMerosos paises.

Sin embargo, el sector ha conseguido reducir lstesdecnoldgicos, aumentando asi la

eficiencia de las plantas de generacion. Esto pscedmente cierto para la energia
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fotovoltaica, para la cual se bati6 el record devas instalaciones —pese a la caida de la
inversion (en $) en un 22%-. Esta mayor eficiepeanitié construir nuevas plantas sin

requerir la ayuda de subsidios 0 ayudas publicas.

El sector solar volvié a ser el sector con mayecioniento, habiendo recibido el 53%
de las inversiones en energias renovables en tadarelo. Dentro de la tecnologia de
concentracion, principal sector de actividad de joa, la capacidad aumentd en un
36% en el afio 2013. Estados Unidos y Espafia fudmnuevo, los paises lideres en
generacion, pero los paises en desarrollo triglitau capacidad de generacién con

mastoddnticos proyectos en India o China.
2.6. PRINCIPALES COMPETIDORES

Grafico 2.2. Principales competidores de Abengoa

ABENGOA

%acciona

O

arresol

N2
7/

BrightSource

SOLARRESERVE

7.150 M 6.498 M 159 M 108 M 40 M

Fuente Elaboracién propia a partir de datos de las empresa

En el andlisis del sector no podemos tener en aumrdlquier empresa dedicada a la
generacion de energias renovables. Abengoa opara sector muy particular, y es en

el mismo donde debemos encontrar las empresasogagleraremos rivales.

Este sector es el denomina@wncentrating Solar PowefCSP) o energia solar de
concentraciéon, nombre derivado de la tecnologizadia. En el mismo, cinco son las

principales empresas operadoras.
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El grafico anterior representa una clasificacionagemismas en funcién de su volumen
de negocios. En este sentido, Abengoa puede coasidelider del sector, con unas
ventas anuales superiores a los siete mil millagesuros. Por detras, pero cerca del

lider, encontramos Acciona, con cerca de 6.50®nel de euros.

Muy por debajo, encontramos otras tres empresabaueonseguido hacerse un hueco
en la industria. La mayor de ellas, Torresol Engagyuna empresa fundada por otras
dos con sede en Espafa y Abu Dhabi respectivamiesteotras dos, Brightsource y

Solar Reserve son empresas americanas.
2.7 ANALISIS DEL MACROENTORNO (PESTEL)
+ POLITICO Y LEGAL

Segun el Informe Abay (2014), se ha producido epai&s una abundante creacion
normativa desde el afio 2007. Esto demuestra etiabpeerés regulatorio que presenta
el sector energético, pero también la constantstabéidad juridica a la que puede
verse sometido si las politicas establecidas na@sbarentes legislatura tras legislatura.

Inicialmente, la Unidn Europea, mediante la Dinct2001/77/CE, permitié que cada
Estado miembro eligiese los mecanismos de apoge arlergias renovables que mejor
se adaptaran a sus necesidades e intereses. Bésddie 2001, Espafa, al igual que
Alemania, opt6 por un sistema de primas que gawavi la rentabilidad del sector. A

raiz de estas medidas, la inversion en nueva agzhcrecié de forma significativa.

Sucesivas regulaciones, como la Ley del Sectortriitiéade 1997, los Reales Decretos
436/2004 y 661/2007, desarrollaron un cuadro nowmagstable y coherente, que
favorecié la inversion y la creacion de nuevas falande produccion de energia

proveniente de fuentes renovables (fue el llamédorii fotovoltaico de 2007-2008).

No obstante, con la llegada de la crisis en el 209, asi como por causa del grave
déficit de tarifa generado desde el afio 2000, se pa marcha una importante reforma
del sistema energético espafiol. Son de espeaabratia los Reales Decretos 1/2012 y
9/2013, que introducen la nueva Ley del Sectortkt&c Con ellos desaparece el

llamado “Régimen Especial’ que garantizaba el siatele primas e incentivos a las

renovables. Se procede, de este modo, a una réguladés unificada, que no tiene en

cuenta criterios de eficiencia energética.
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El articulo 14.7, concretamente, deja a juicio @G@bierno la creacion de una
retribucién especial para los productores de eagrgénovables, siempre y cuando
exista una 6bligacion de cumplimiento de objetivos derivadedirectivas europeas o
cuando su introduccidn suponga una reduccion de$tecoenergético y de la

dependencia energética del extetior

Se regula, por primera vez, el autoconsumo de &ndrgciendo que estas instalaciones
contribuyan a la financiacién del sistema energétic la misma cuantia que el resto de

consumidores.

Por ultimo, aparecen nuevas figuras tributarias gigmen a aumentar la carga
impositiva a la que tienen que hacer frente loslpetores y consumidores de energias
renovables. Como ejemplo, la Ley 15/2012 de medidaales para la sostenibilidad
energética crea una nueva tasa denominada canonlapatilizacion de aguas
continentales para la produccion de energia etéctgue recaera sobre las instalaciones
hidroeléctricas.

En el plano europeo, la Directiva 2009/28/CE estzblque, como minimo, el 20% del
consumo final bruto de energia en la Union Eurodehia proceder de fuentes
renovables en el afio 2020. Dada la regulacion nakianalizada hasta ahora,
numerosos informes como 8020 RES scenarios for Eurog2014) indican que
Espafia incumplird dicho objetivo vinculantes, sitigse por debajo del mismo entre
un 18 y un 22%.

« ECONOMICO

Desde el punto de vista econdmico, podemos resaltarerosos hitos en el sector.
Segun el informe de la Asociacién de Productore€dergias Renovables (APPA,
2014), en el afio 2014, las renovables aportar@v h8llones de euros al P.1.B espariol
(0,7% del total). Asimismo, redujeron el déficitnoercial en 2.316 millones de euros y

evitaron importaciones por valor de 8.469 millones.

En otros términos, Espafa registra una importaejgenidencia energética que se
situaba, en el afio 2008, en torno a un 80%. Es, deticamente el 20% de la energia
consumida provenia de dentro del pais. Dado quaftaspo posee recursos fosiles, pero

es capaz de producir de forma eficiente energiadummte renovable, el auge de éstas

12



tltimas ha ayudado a reducir dicha dependenciaxterior, que se situa, en el afio
2012, en un 73,3% segun datos del INE (2014).

« SOCIAL

Segun el informe de la APPA, mas de 70.000 empleszen creados en el sector de las
energias renovables en el afio 2014. En el planalseste es un dato de absoluta

importancia.

Pero ademas, el empleo generado permiti6 aumeatactohesion social, al ser

mayoritariamente indefinido, joven y presente ewliogrurales.

Por otra parte, los sistemas renovables permitafadtecimiento de energia en zonas
despobladas o con bajas intensidades de poblatitas euales la implantacién de otros

sistemas es especialmente costosa.
+ TECNOLOGICO

La inversién en | + D + i en el sector en el afi@f€ue de 216 millones de euros, cifra
gue duplica la media de las empresas de la UnidopEa. La cifra triplica la inversién

de las empresas de otros sectores de actividadpain&
» MEDIOAMBIENTAL

En el plano medioambiental, segun el informe Ak2§14), las energias renovables
redujeron la emision a la atmésfera de mas de 3brmes de toneladas de ¢@n el
afo 2012. Esta cifra representa un 30% del voluwtesgmisiones total.
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3. ANALISIS PATRIMONIAL

Segun Sanz Santolaria, C. J. (2001) el analisrinpanial atiende a la composicion del
mismo y estudia el peso especifico de sus elemeleiaso del conjunto de activos y
pasivos. Para Rodriguez y Roman (1999), el objatelaanalisis patrimonial es, desde
otro punto de vista,gxaminar las garantias que la empresa ofrece etex|...], para

lo que se estudia la composicion y estructura a#iva y pasivo, y las correlaciones

existentes entre las diversas magnitudes que amafoel balance empresarial

A ello dedicaremos el presente epigrafe, en ekgtigiaremos la situacion patrimonial

de Abengoa, comparandola con la de Acciona.
3.1. EVOLUCION Y COMPOSICION DEL ACTIVO
3.1.1. EVOLUCION
Grafico 3.1. Evolucién del activo de Abengoa
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Fuente Elaboracién propia

Entre 2009 y 2014, la inversién total de la emprEgae una evoluciéon creciente de
algo mas de un 100%. Es una tasa de crecimientoetengda. Pero aun lo es mas si
empezamos el analisis a partir de 2007: el actitad aumenta en un 200%.

El ANC sustenta esta evolucién a lo largo de leesemientras que el AC mantiene una
tendencia algo mas estable. Sin embargo, 2014cskige un aumento muy llamativo
del AC, que llega a situarse por encima del ANCe Esiceso sera analizado mas

adelante.

El siguiente grafico nos permite llevar a cabo wwemparaciéon con la empresa

competidora.
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Gréafico 3.2. Evolucién del activo de Acciona
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== ACTIVO NO CORRIENTE | 14.051.276 | 13.615.219 | 14.020.318 | 13.971.122 | 11.525.924 | 10.771.421
ACTIVO CORRIENTE 6.431.024 6.886.972 6.306.522 5.848.175 5.257.711 5.371.759

Fuente Elaboracién propia

En sentido contrario, el volumen total de activoA&giona disminuye a lo largo de la
serie en un 21%. La tendencia es por tanto coatramientras Abengoa ha invertido en

mas activos durante este periodo, Acciona ha disdonsu volumen de activo.

Descomponiendo la evolucion, vemos que, al igual &u Abengoa, es el ANC el que
marca la tendencia del activo total, mientras duA& se mantiene en valores mas

estables.

3.1.2. COMPOSICION

100% -
80% -
60% -
40% -

Gréfico 3.3. Composicion del activo de Abengoa

B ACTIVO NO CORRIENTE
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Fuente Elaboracién propia

En Abengoa, entre 2009 y 2013, el ANC represemtgyremedio, el 66% del activo
total. Es llamativo que en 2014 este reduzca ssepoea a un 46%, igualandose con el
AC.

Dentro del ANC, la partida de inmovilizaciones ewyectos representa el 54% del
total. A esta le siguen los inmovilizados intangilgl material con un 25% en conjunto.
En cuanto al AC, se reparte al 50% entre realizgblisponible hasta 2013. Sin
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embargo, en el Ultimo afo, el realizable creceUPRrespecto al afio anterior y pasa a

representar el 81% del AC.

Esta evolucion del realizable parece explicar draéo crecimiento del AC que
remarcdbamos para el afio 2014. Analizando el mkmprofundidad descubrimos que
en el afio 2013 aparece, dentro del AC, una pattdactivos mantenidos para la venta
por valor de algo mas de 166 millones de euroginal del siguiente ejercicio, el valor
de la misma asciende a jmas de 8 mil millones deselia nota séptima de la memoria
explica que se han firmado diversos acuerdos panzehta, en 2015, de una parte
importante de la participacion en Abengoa Yield,casno en otras filiales. A su vez, se
prevé para ese mismo afo la cesion de determireddo®s para la creacion de una
joint venture con otras empresas. Todos estos acuerdos se BBéivos, como
indicamos, a lo largo del afio 2015, por lo quela@ diciembre de 2014, los activos
afectados se reclasifican como mantenidos paranéay pasando asi del ANC al AC

(dentro del realizable).

Hay que destacar el importante cambio que se peodncla estructura del activo de
Abengoa a raiz de esta ultima operacion. La norengatbracion séptima de la parte
segunda del PGC establece unos criterios muy 8garpara poder clasificar elementos
del activo como mantenidos para la venta. Habieogtado por ello, Abengoa
demuestra tener la firme intencion de vender esaticipaciones, creando una
estructura con igual proporcion de activos a corttargo plazo —muy llamativo
teniendo en cuenta la situacion en el pasado yters @mpresas del sector-. Sera
interesante conocer cuales son las consecuencéishdedecision en el futuro.

Volviendo a la comparacion con Acciona, obteneniasgeiente grafico:

Grafico 3.4. Composicion del activo de Acciona

100% -
80% -
60% - IEEE 66% 69% 69% B ACTIVO NO CORRIENTE
EXISTENCIAS
0, -
o 9 . REALIZABLE
9% 8% 6% 374 6% 6%

20% +— 16% 1 19% 1 17% | 18% | 18% T 19% DISPONIBLE
0% 1% : 1% : 8% : 6% : 7% : 8%

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente Elaboracién propia
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Puede apreciarse que la estructura del activaresiel activo se compone en un 68%
de ANC y un 32% de AC. En el primero, el inmovitibamaterial representa el 80%
mientras que en el AC, el realizable es la partgonitaria con un 50%.

3.2 EVOLUCION Y COMPOSICION DEL PASIVO
3.2.1. EVOLUCION

Conociendo el crecimiento del volumen de activoAbengoa, resulta imprescindible
describir las fuentes de financiacion sobre lassgusustenta.

Grafico 3.5. Evolucién de las fuentes de finandadgiAbengoa)

16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000 K_‘/k #\T
8.000.000
6.000.000 —
4.000.000
) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—=—PN 1.170.976 | 1.630.338 | 1.726.245 | 1.831.606 | 1.893.003 | 2.646.172
e PASIVO NO CORRIENTE | 6.157.740 8.951.758 | 10.161.047 | 12.000.323 | 11.819.423 | 8.759.080
PASIVO CORRIENTE 5.041.144 6.391.730 6.906.373 6.713.390 7.440.419 | 13.841.343

FuenteElaboracion propia

Entre 2009 y 2013, el PNC crece en un 92% conrittée en la principal fuente de
financiacion. En segundo lugar, el PC aumenta e#836, mientras que el PN mantiene
un valor estable. Durante el ultimo ejercicio, € &ece hasta superar al PNC, cayendo

este a lo largo del ejercicio.
Veamos qué ocurre en el caso de Acciona.

Grafico 3.6. Evolucién de las fuentes de finandadiAcciona)

10.000.000
8.000.000 —
6.000.000 el
4.000.000 \‘I——l
2.000.000
) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—@—PN 6.087.510 | 6.063.397 | 5.644.677 | 5.508.270 | 3.399.083 | 3.613.487
PASIVO NO CORRIENTE | 8.977.624 | 7.038.821 | 8.784.898 | 8.870.551 | 8.123.310 | 7.918.606
PASIVO CORRIENTE 5.417.166 | 7.399.973 | 5.897.265 | 5.440.476 | 5.261.242 | 4.611.087

FuenteElaboracion propia
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En Acciona la caida del PN en un 41% marca el descdel pasivo total. El pasivo
exigible también desciende, aunque en menor praport2% para el PNC y 15% para
el PC. Pese a todo, el pasivo no corriente se srantcomo principal fuente de

financiacion.
3.2.2. COMPOSICION
Grafico 3.7. Composicién de las fuentes de finanéra(Abengoa)
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FuenteElaboracion propia

Este grafico nos permite ver la composicion deliysagn Abengoa. Los recursos
propios representan uUnicamente el 10% de las fsieméefinanciacion, habiéndose

recurrido a la deuda para el 90% restante: 54%ga lslazo y 36% a corto.
En el caso de Acciona, el grafico nos indica lusgte:

Gréfico 3.8. Composicion de las fuentes de finasiéra(Acciona)
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FuenteElaboracion propia

Vemos como el PN adquiere mayor importancia, gi e a lo largo de la serie. En
promedio, representa algo mas del 26%. El PNC #&ambs la principal fuente de

financiacion con un 44%, siendo el 30% restantaniracion ajena a corto plazo.
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Segun un estudio de la Fundacion BBVA (Maudos ynh&meaez, 2014), la estructura
financiera de las empresas del sector de la Enengizspafia se compone en un 40% de

recursos propios y un 50% de préstamos.

La estructura financiera en Abengoa se aleja mdeheste estandar, visto que s6lo un
10% de la financiacion proviene de recursos propkas los epigrafes siguientes,
analizaremos los efectos de dicha composicion esitieacion patrimonial de la

empresa.

4. ANALISIS DE LIQUIDEZ

Segun Rubio (2007), las masas patrimoniales défoagt las diferentes fuentes de
financiacion deben mantener una determinada relguEéa que la empresa, considerada
globalmente, pueda situarse en un equilibrio establ

El analisis de liquidez permite averiguar cudl gisposicion de la compafiia para
hacer frente a las deudas que tengan que venaatcapazo —periodo inferior a un
aflo—. Nos permite averiguar, del mismo modo, laacigilad de la empresa para
transformar sus activos en efectivo, existiendo amanaza de suspension de pagos Si

se descuida esta funcion (Urias, 1986).

Gonzélez (2009), nos ofrece una serie de ratiodague analizar la liquidez de una

empresa. Hemos seleccionado los siguientes:

Activo Corrient
LIQUIDEZ GENERAL ctivo Corriente

Pasivo Corriente
Disponible + Clientes

PRUEBA ACIDA : :
Pasivo Corriente

Disponible

LIQUIDEZ INMEDIATA . -
Pasivo Corriente

En relacion con el ratio de liquidez general, kEsuttados son los siguientes:

Ratio Liquidez 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Abengoa 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8 1,0
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Obtenemos unos valores proximos a la unidad. BEsaregdecir que el AC y el PC son
practicamente equivalentes a lo largo de la sEgecierto que, durante algunos afios, la
cifra obtenida es inferior a la unidad, lo que @adique, en esos periodos, las
disponibilidades de la empresa a corto plazo nmipeian, por si solas, atender a las

exigibilidades a corto plazo.
Veamos cuales son los resultados para Acciona:

Ratio de Liquidez 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Acciona 1,19 0,93 1,07 1,07 1,00 1,16

Grafico 4.1. Liquidez General
1,2
1,1 \ A

i N\
u /47/_.\'//‘

v
0,8
0,7
2009 2010 2011 2012 2013 2014
=¢—ABENGOA 0,9 1 1 0,9 0,8 1
== ACCIONA 1,19 0,93 1,07 1,07 1,00 1,16

FuenteElaboracion propia

Puede apreciarse que los valores en Acciona saristgs a lo largo de la serie. Esto
confiere a dicha empresa un margen de seguridadahtgente superior a la hora de
afrontar las obligaciones a corto plazo. Precisagemste analisis con los siguientes

ratios que, progresivamente, eliminan algunasqestdel AC.
El test de prueba acida nos da, por su partejdagestes resultados:

Grafico 4.2. Test de prueba acida

1,05

0,95

0,85 5( /IV

0,75 ~g—

0,65

2009 2010 2011 2012 2013 2014

=¢—ABENGOA 0,80 0,94 0,95 0,8 0,79 0,97
== ACCIONA 0,86 0,71 0,86 0,86 0,80 0,94

FuenteElaboracion propia
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Obtenemos unas cifras similares en ambas empresasyn ligero distanciamiento
coyuntural en el afio 2010. Respecto al ratio dédi&g general, las cifras disminuyen
ligeramente en ambas empresas, pero de forma teédsanen Acciona. Esto indica que
esta empresa tiene un mayor volumen de existe@agroductos terminados o en

Curso.

Por altimo, si s6lo tenemos en cuenta las part@s liquidas del activo, calculamos el

ratio de liquidez.

Gréfico 4.3. Liquidez inmediata
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2009 2010 2011 2012 2013 2014
=¢—ABENGOA 0,31 0,47 0,54 0,37 0,4 0,13
== ACCIONA 0,25 0,18 0,26 0,22 0,24 0,29

FuenteElaboracion propia

Los resultados muestran que Abengoa posee un malaron de seguridad en cuanto
al efectivo se refiere. Dispone de una mayor cadtike dinero liquido para hacer frente

a Sus pagos MAas cercanos.

Por tanto, pese a tener un ratio de liquidez gémeés alto, Acciona concentra una
mayor parte del AC en existencias y realizable ningées que en Abengoa el una mayor

proporcion de disponible hace a su activo corriems liquido.

Segun Farifias y Fernandez (2014) los valores meldiosector se encuentran entre el
3% y el 5%. Abengoa tendria por tanto un ratio sapel del resto de empresas del

sector.

5. ANALISIS DEL FONDO DE MANIOBRA

El Fondo de Maniobra representa la diferencia eatfinanciacion permanente de la
empresa y su activo fijo. Se tiende a pensar quieadiiferencia debe ser positiva para

asegurar la estabilidad y el equilibrio entre lagsas patrimoniales. Azofra (1995) lo
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considera un fondo de garantia para reaccionatefieposibles discontinuidades entre
el ciclo de explotacion (compras y ventas) y deedir(cobros y pagos). La idea es que
los recursos financieros a largo plazo deben fiaana totalidad del ANC y una parte

del AC asociada a las inmovilizaciones de la engpres

Veamos los resultados para ambas empresas —lesnfzems en términos relativos

para mayor representatividad-.

Gréafico 5.1. Fondo de maniobra / Activo Total
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=4 ABENGOA -5% 0% 0% -5% -6% -1%
—#—ACCIONA 5% -3% 2% 2% 0% 5%

FuenteElaboracion propia

Abengoa presenta unos valores negativos o nulodaxrdo de toda la serie. Es decir,
los recursos a largo plazo no financian todo eivaca largo. Por el contrario, en
Acciona son positivos —excepto en 2010-. Su estragiatrimonial esta por ello mejor
preparada para afrontar esos posibles desfasesr@pgpentre el ciclo de explotacion y

el monetario.

Segun Azofra (1995), Abengoa se hallaria en unediin financiera muy peligrosa
que podria abocarla, en mayor o menor tiempo, autpension de pagos. Por el
contrario, otros autores como Calleja (2003), aersin que un fondo de maniobra

negativo no supone siempre la existencia de urgdégeio financiero.

6. ANALISIS DE SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Analizada la situacién financiera en el corto plaadoptaremos ahora una perspectiva

mas global. Introducimos en el analisis el mediargo plazo.

Segun Garcia y Fernandez (1992), el analisis deeiscla estudia la capacidad de la

empresa para atender a sus compromisos de padmgbDigamos entre la forma de
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solvencia que garantiza la continuidad de la enaprealiéndose de los recursos
generados ordinariamente por la entidad (solvetégiaica), y aquella que trata de
responder a los deberes de pago de cualquier f@wheencia efectiva).

Para ello utilizaremos las siguientes razones fileaas, escogidas entre las propuestas
por Amondarain et al. (2011).

RATIO DE SOLVENCIA ACTIvo

PASIVO

RATIO DE ENDEUDAMIENTO PASIVO
PATRIMONIO NETO

ACTIVO NO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE
PN + PNC
ACTIVO NO CORRIENTE

RATIO DE FIRMEZA

RATIO DE COBERTURA

Comenzamos calculando el ratio de solvencia de ¢deen

Ratio de Solvencia 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Abengoa 1,10 1,11 1,10 1,10 1,10 1,12

Los resultados indican que por cada euro de fiaamn ajena al que Abengoa ha
recurrido, dispone de un euro y diez céntimos pasponder. El activo es por tanto un
10% superior al pasivo. Ademas, esta cifra se ma@testable a lo largo de toda la
serie.

Veamos qué es lo que ocurre del lado de Acciona.

Ratio de Solvencia 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Acciona 1,42 1,42 1,38 1,38 1,25 1,29
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Gréfico 6.1. Ratios de solvencia
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FuenteElaboracion propia

Acciona presenta los valores mas altos, demostrgndotiene mayor capacidad para
hacer frente a sus compromisos financieros glob8leksien es cierto que la tendencia
es decreciendo, habiendo pasado de 1,42 en 20Q9 ari2014.

El ratio de endeudamiento va a resultar muy iltiswmaNos permitird ver sobre qué

tipo de financiacién han basado estas empresagsimeEnto.

Gréafico 6.2. Ratios de endeudamiento
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== ACCIONA 2,36 2,38 2,60 2,60 3,94 3,47

FuenteElaboracion propia

Las diferencias en los resultados resultan muydtaras. Vemos que Acciona utiliza
los recursos propios y la deuda externa en unaopigim de uno a dos: por cada euro
de recursos propios, ha recurrido a dos eurosnd@diacion externa. Pues bien, en el
caso de Abengoa, esa cifra no es dos, sino de rugw@uso diez. Estamos diciendo,
en efecto, que la compafia sevillana maneja dieesvenas de deuda externa que de
recursos propios —cinco veces mas que Acciona-fo@uor avanza la serie, las cifras se

acercan ligeramente, pero siguen habiendo muckeedia.

Segun el estudio realizado por Farifias y Ferna(@zt#), el endeudamiento medio en

el sector de la energia se encuentra, en Espafia, eincincuenta y el sesenta por
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ciento. Aunque es cierto que, en otros paisesisehmalcanza valores cercanos al 75%.
Sin embargo, la cifra calculada para Abengoa saiseepe lejos todos estos estandares,

alcanzando valores del 90% de media.

En los siguientes parrafos, pondremos en relagtas alistintas fuentes de financiacion

con la inversion a la que Abengoa las ha destinado.
Comenzamos con el ratio de firmeza:

Grafico 6.3. Ratios de Firmeza
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Fuente Elaboracién propia

En ambos casos, financiacion ajena a largo plazaloanza para cubrir todas las
inversiones a este mismo horizonte. En Acciona estiore de forma mas evidente —los
valores son mas altos- en los primeros ejerciceokaderie. En 2014, sin embargo, las

dos empresas se encuentran practicamente en ebmisgei.

Sin embargo, no debemos dejar de lado los recyrapsos, puesto que también son
financiacion a largo plazo que permite cubrir eselision en activos duraderos. Es por

ello que calcularemos ahora el ratio de cobertura.

Grafico 6.4. Ratios de cobertura
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Fuente Elaboracién propia
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Podemos apreciar como en Acciona los recursosga lalazo cubren practicamente
todos los afos los activos a largo, mientras quakemgoa, el activo fijo viene siendo
superior a las fuentes de financiacion de largaaén. Es decir, esta empresa necesita

una parte de su financiacion a corto plazo pararcalgunos activos a largo.

7. ANALISIS DEL RESULTADO

Segun Rabaseda (2005), el analisis e interpretalddns resultados del ejercicio tiene
una finalidad de control racional de su importeaopambién de discernimiento de la
funcién y el origen del que proceden. Estudiaresrosste epigrafe la evolucion de los
ingresos y gastos, determinando las partidas ngaffisativas y aquellas que explican

la situacion actual del grupo, asi como la provezieede las mismas.
7.1. IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

Comenzamos por tanto, al igual que Amondarain.€R@lL1), por la primera linea de la
cuenta de resultados. Hemos podido apreciar laefireversion realizada desde el afio

2007; veremos ahora si los resultados en la céfraethitas han sido consecuentes.

Analizamos graficamente la evolucion del importdadeifra de negocios de Abengoa y

su competidor Acciona.

Gréfico 7.1. Importe neto de la cifra de negociisghgoa y Acciona)
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—o—Abengoa | 4.147.315 | 5.566.149 | 7.089.157 | 7.783.268 | 7.356.470 | 7.150.567
~@—Acciona | 6.515.111 | 6.263.027 | 6.645.995 | 7.015.960 | 6.607.009 | 6.498.501

FuenteElaboracion propia

En Abengoa, el crecimiento de las ventas entre 30212 es vertiginoso, situandose

en un 87%. Sin embargo, se produce una caida deb8%a 2014.
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El grafico nos permite ver que, en Acciona, laacde negocio es mas estable a lo largo
del tiempo. El Unico aumento del 7% hasta el afib22@ene compensado por el

decrecimiento hasta 2014 en la misma cuantia.

Comparativamente, Abengoa comienza la serie muydpbajo de Acciona -2.000
millones de euros menos-, pero con un fuerte cieotm hasta 2012 consigue
posicionarse por encima. Desde ese afio, ambas saspiecrecen paralelamente y al

mismo ritmo.

Vemos por tanto que el volumen de ventas respatanenos hasta el afio 2012- el

nivel de inversion de la compafia andaluza.
7.2. RESULTADO BRUTO DE LA EXPLOTACION (EBITDA)
+ EBITDA Y RESULTADO DE LA EXPLOTACION

Grafico 7.2. EBITDA y el resultado de explotaci@Abengoa
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Fuente Elaboracién propia

Se aprecia un crecimiento continuo y a ritmo constalel EBITDA. Concretamente,

aumenta un 88% a lo largo de toda la serie. E$te ®aincide con el crecimiento de las
ventas hasta 2012. Abengoa consigue, sin embauener este nivel de crecimiento
en el EBITDA hasta el 2014, siendo que, a part?@¥2, las ventas caen un 8%.

El resultado de explotacién, por su parte, crec86% entre 2009 y 2011, se mantiene
en un nivel constante a partir de ese afo, y vueleecer un 18% durante el ejercicio
2014.

Comparativamente, ambos resultados crecen praaidanen paralelo los dos primeros
afos, lo que indica una cierta continuidad en l&ipa de amortizaciones y deterioros

de la empresa. A partir de 2011, sin embargo, ¢TER sigue creciendo mientras que
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el resultado de explotacion se estanca, o queandi que se ha aumentado el volumen

de amortizacién durante dichos ejercicios.
En Acciona, la evolucion de estas dos magnitudéss giguiente:

Grafico 7.3. EBITDA y del resultado de explotac@mAcciona
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Fuente Elaboracién propia

El EBITDA crece un 37% entre 2009 y 2012, cayendo24% hasta 2014. Una
evolucion suave con la que Acciona vuelve practarama la situacion inicial en 2009.
El resultado de explotacion, por su parte, crecpamalelo al EBITDA hasta el afio
2012, aunque con un crecimiento algo superior -5@40 hace intuir una politica de

amortizacion constante durante esta serie de afos.

En 2013, sin embargo, se aprecia un marcado vallel ggrafico: el resultado de
explotacion cae a cifras negativas con una evaluci® -374%-. La nota 27 de la
memoria explica que ello se debe a un deteriordal@lo de comercio, asi como de
otros activos, por valor de 1.800 millones de euis 2014 se vuelve a niveles

parecidos a los anteriores a este fenébmeno.

El siguiente gréfico nos ayuda a comparar el EBITYD& resultado de explotacion de

ambas empresas en términos absolutos.

28



+ COMPARACION EBITDA EN ABENGOA Y ACCIONA

Graéfico 7.4. Evolucion del EBITDA de Abengoa y Amca
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—B—ACCIONA | 1.043.041 | 1.211.176 | 1.311.922 | 1.430.575 | 1.228.283 | 1.087.039

FuenteElaboracién propia

Pese al fuerte crecimiento de la cifra de negacilgengoa, su EBITDA sdlo supera al

de Acciona, tras la fuerte caida de éste durarsded2012.

 EBITDA/VENTAS

Veamos ahora la significatividad del EBITDA respedel importe total de la cifra de
negocios. Es decir, la parte de ventas y presteside servicio que verdaderamente se

convierte en excedente de la explotacion.

Gréfico 7.5. EBITDA en Abengoa y Acciona
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FuenteElaboracién propia

Las cifras fluctian en ambas empresas, pero, pgeneral, consiguen transformar en

EBITDA un porcentaje similar de las ventas queizeal
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+ REPARTO DEL GASTO DE EXPLOTACION

Dentro del EBITDA, resulta interesante analizarsignificatividad de las diversas

partidas de gasto sobre el total de ventas.

Grafico 7.6. Reparto de los gastos de explotadkeiigoa)
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Fuente Elaboracién propia

Gréfico 7.7. Reparto de los gastos de explotadkacibna)
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FuenteElaboracion propia

Hay importantes diferencias entre las dos emprédiasitras los aprovisionamientos en
Abengoa equivalen al 67% de la cifra de negocidoryaromedio-, en Acciona sélo

alcanzan el 26,5%. Los gastos de personal son mmiopalmente mayores en Acciona -
20%- que en Abengoa -13%-, si bien es cierto qudiféaencia es menor que en los
aprovisionamientos. Por ultimo, es en los otrodogade explotacién donde Acciona
sitla la mayor parte de gastos: éstos represef#n rhientras que en Abengoa su

significatividad es Unicamente del 16%.

Abengoa presenta por tanto una estructura de costgvariable y ajustada al nivel de

actividad general de la empresa. En Acciona, sihaego, los costes variables tienen
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menor relevancia y dejan paso a unos mayores gigsmaNo obstante, la memoria no
explica de qué se componen esos otros gastos tleaeiym en Acciona. Dada su gran

significatividad, esta conclusion sélo puede comsitse parcial.
7.3. EBITY EBT

« EVOLUCION

Al estudiar la estructura patrimonial de Abengaestdcabamos la fuerte proporcion de
recursos ajenos a la que la compafia habia regyraich financiar su crecimiento. Nos
preguntdbamos cudles serian las consecuenciastdedticision en términos de riesgo
e intereses de la deuda. El analisis y comparadédrEBIT y el EBT nos permitird

comprobar esos efectos, concretamente, a traaspaetida de gastos financieros.

Grafico 7.8. Evolucién de EBIT, EBT y Gastos fingmos en Abengoa
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Fuente Elaboracién propia

Grafico 7.9. Evolucién de EBIT, EBT y Gastos fingmos en Acciona
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FuenteElaboracion propia
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Ambos graficos nos permiten ver dos evolucionesréiftes de los gastos financieros.
En Acciona, EBIT y EBT evolucionan en paralelo afes afo, lo cual indica que los
gastos financieros varian de forma suave —la cugvde lo confirma-. En Abengoa, sin
embargo, los gastos financieros crecen de formengat y sin seguir ningun patron
temporal: entre 2009 y 2011, la variacion es déP49en 2012 se mantienen estables, y

en 2012 retoman un crecimiento del 24% hasta 2014.
« SIGNIFICATIVIDAD DE LOS GASTOS FINANCIEROS

Analizada la evolucion de los gastos financieragda por ver su peso relativo dentro
del resultado de la empresa. Los siguientes gafics permiten analizar la situacion

en cada empresa —dividimos los gastos financiespslEBIT-.

Gréfico 7.10. Significatividad de los gastos fin@nas
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FuenteElaboracion propia

Este grafico presenta unos datos muy llamativosA&giona Los gastos financieros
representan suponen un promedio del 65% del EBITteser en cuenta el afio 2013-.
Se producen algunas variaciones, llegando este @hl@2% en 2012, pero no hay

cambios especialmente bruscos.

Ahora bien, Abengoa, que inicia el periodo que uyestos financieros equivalentes al
46% del EBIT, termina este fuerte periodo de cremio con una significatividad del

90%. Esto quiere decir que el 90% del excedentergdn con la actividad ordinaria y
los resultados de inversiones financieras es alokofor los gastos asociados a la

deuda —pago de intereses, etc.-.
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8. ANALISIS DE RENTABILIDAD

Segun Acosta et al. (2002) la rentabilidad es dicador financiero mas habitual para
medir el nivel de acierto o fracaso en la gestigpresarial. Cuervo y Rivero (1986)
precisan que la rentabilidad es el objetivo econérinanciero de la empresa.

Aguiar (2006) conceptua la rentabilidad como hereata para determinar la capacidad
de la empresa para transformar las inversionesaBqobr la empresa en resultados que
garanticen su crecimiento futuro. Para mayor pi@tisrecomienda descomponer la

rentabilidad en dos tipos: econdmica y financiera.
8.1. RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad econémicaReturn on Investmen{ROI) es el nucleo de la rentabilidad
de la empresa (Cuervo y Rivero, 1986). Relacion&RIT de la empresa con el
volumen total de activos con el que cuenta la esgppara generar resultados. Mide por
tanto el rendimiento de las inversiones realizaglagener en cuenta la estructura de

financiacion.

Esos mismos autores indican que la rentabilidadd@uoaa puede obtenerse como una

. ., .. ENTAS L EBIT
combinacion de la rotacion de las ven%) y del rendimiento o marge%%).

Tabla 8.1. Rentabilidad economica (Abengoa)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

RENTABILIDAD 1 3 7496 | 3,01% | 4,12% | 3.14% | 3.47% | 3,26%

ECONOMICA
RENDIMIENTO 11,2% 11,9% 10,9% 8,3% 10,0% 11,5%
ROTACION 33,5% 32,8% 37, 7% 37,9% 34,89 28,3%

FuenteElaboracion propia

Puede apreciarse una rentabilidad creciente hdstafi@ 2011, con posteriores
fluctuaciones positivas y negativas hasta 2014ré&dimiento de las ventas cercano al
10% junto con la caida del EBIT del 16% en 2011lieap la caida de la rentabilidad

durante ese ejercicio.
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Tabla 8.2. Rentabilidad econémica (Acciona)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
RENTABILIDAD
. 0 0 0 0 0 0
ECONOMICA 2,84% | 3,20% | 3,19% | 3,98% | 0,81% | 3,82%
RENDIMIENTO 8,9% 10,5% 9,8% 11,3% 2,1% 9,5%
ROTACION 31,8% 30,5% 32,7% 35,4% 39,49 40,3%

FuenteElaboracion propia

En Acciona la rentabilidad econdmica tiene unaeittyria creciente. Aunque empieza
por debajo de la de Abengoa, la supera a partiadel2012 —sin tener en cuenta la
excepcion del afio 2014 cuando, como ya hemos exjpljel aumento de los deterioros

derrumba el EBIT y con él la rentabilidad-.
8.2. RENTABILIDAD FINANCIERA

Segun Cuervo y Rivero (1986), la rentabilidad friara puede definirse como el

. _ . , BENEFICIO
cociente entre el beneficio y los capitales promlesla empresa £ ).
CAPITALES PROPIOS

Asimismo, puede dividirse en la siguiente cadeneaties:

BN V. BAIT BAT TA BN

RENTABILIDAD FINANCIERA = P TA X v X BAIT X P X BAT

Los dos primeros ratios equivalen, como vimos egpéjrafe anterior, a la rentabilidad
econdmica. Los dos segundos indican el efecto agpabaiento, es decir, la estrategia
financiera de la empresa. El ultimo, representfedto impositivo. Excel nos permite

realizar los siguientes calculos.

El efecto apalancamiento supone que si la empsesapaz de llevar a cabo proyectos
de inversion que generen una rentabilidad supati@oste del uso del capital ajeno
necesario para financiarlos, sera beneficioso pEgaaccionistas que la empresa se
endeude. Se estara consiguiendo asi una mejora denfabilidad de los recursos
propios. Por el contrario, cuando la rentabilidadd@chos proyectos sea inferior al coste
de la deuda, el acceso a recursos ajenos estagbengo la rentabilidad econdmica de

la entidad.

Gracias a Excel, realizamos los siguientes céalculos
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Tabla 8.3. Rentabilidad financiera (Abengoa)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

RENTASILIDAD | 17,3% | 16,2% | 10,6% | 94% | 59% | 54%

FINANCIERA
R N OMICA 374% | 391% | 412% | 314% | 3.47% | 3,26%
EFECTO 569,8% 90,8%
APALANCAMIENTO 397,1% | 209,6% | 79,8% | 109,9% |C 90.8%)
BAT/BAIT 7 539% | 381% | 19,3% 71% | 9.8% |C 9,5% O
AICP 1056,4% | 104119 1088,7%  1121,7% 1117.4%  954,1%
EFECTO IMPOSITIVO | 0,81 1,04 i 22 3,73 1,54 1,84

FuenteElaboracion propia

La tabla muestra como la rentabilidad financiera da forma vertiginosa desde un
17,3% en 2009 hasta el 5,4% en 2014. Con todo noddeconstante, se produce una
caida del ratio BAT/BAIT afio tras afio. Esto se daberecimiento de los gastos

financieros analizado en los epigrafes anteriores.
Veamos qué ocurre en el caso de Acciona:

Tabla 8.4. Rentabilidad financiera (Acciona)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
RENTABILIDAD
3,4% 3,1% 2,4% 4,1% -5,4% 4,8%
FINANCIERA
RENTABILIDAD
0 ) 0 0 0 0
ECONOMICA 2,84% 3,20% 3,19% 3,98% 0,81% 3,82%
EFECTO
0 0 0 0 - 0 0
APALANCAMIENTO 142,3% 123,7% 101,0% 131,2% | -1238,1% | 143,9%
BAT/BAIT 42,3% 36,6% 28,0% 36,5% -250,7% 32,29
AICP | 336,5% 338,1% 360,1% 359,8% 493,8% 446,1%
EFECTO IMPOSITIVO 0,85 0,77 0,73 0,79 0,54 0,88

FuenteElaboracion propia

Aqui la rentabilidad financiera decrece hasta 20dduperandose posteriormente hasta
alcanzar un valor maximo de 4,8% en 2014 —con lkemoion del afio 2013 ya

estudiada-. Notar que el efecto apalancamientoeg®masi como sus fluctuaciones.
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9. MODELOS PREDICTIVOS
« INTRODUCCION

Segun lbarra (2006), las razones financieras hdm Isi herramienta tradicional de
analisis e interpretacion de los estados finansigmoe publican las empresas. Sin
embargo, su capacidad para predecir de forma edlg@ato o fracaso financiero de una
empresa resulta limitada. Garcia Ayuso (1996), ipaeta existencia de problemas
metodoldgicos en relacion con el uso de estasdgsrde analisis y apunta algunas

direcciones hacia las que los estudios modernasgrodirigirse.

Estos autores, al igual que otros muchos como Az(@f©95) consideran que el
tradicional diagnoéstico de la situacion econdéminariciera ha dejado paso a un analisis
moderno que centra su interés en la necesidadfateniacion requerida por la toma de
decisiones en la empresa. Esta se apoya en el aisnétbdos multivariantes que
describen, explican y, en ciertos casos, preditenraportamiento de las empresas. Se
trata, en suma, de hallar aquellas variables fiegae representativas —o significativas-
de la politica financiera de la empresa y que pgemmuna modelizacion causal del

comportamiento futuro de la misma.

Aunque Fitzpatrck (1932) ya estudid, en forma dp8ea, la capacidad de los ratios
para explicar el fracaso empresarial, los primémaisajos de prediccion en este ambito
fueron realizados en Estados Unidos por Beaver6)l96Altman (1968). A este

segundo dedicaremos el siguiente apartado.
« MODELO DE PREDICCION Z-SCORE DE ALTMAN

El modelo desarrollado por Altman goza de un amg@mnocimiento y, pese a no ser
infalible, ha demostrado un alto porcentaje dertien sus predicciones. Altman
utilizé el analisis discriminante multiple en unaestra de 66 empresas (33 quebradas y
33 sanas) obteniendo cinco variables que, juntespord el mejor resultado en la
prediccion de la insolvencia. Estas van acompaf@elaico ponderaciones diferentes,

gue expresamos en la siguiente formula:

2=12X1+14X>+3,3X3+ 0,6 X4+ 0,99 X5
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Doénde:

X, = CAPITAL DEL TRABAJO )@ _ BENEFICIOS RETENIDOS )@, _ RAIT
1 ACTIVO TOTAL ACTIVO TOTAL ACTIVO TOTAL
X, = VALOR DE MERCADO DEL CAPITAL X3 _ VENTAS
4 PASIVO TOTAL ACTIVO TOTAL

Tabla 9.1. Aplicacion Modelo Z-Score en Abengoa

2009 2010 2011 2012 2013 2014

X1 -0,054 0,002 0,002 -0,046 -0,057 -0,006

X2 0,060 0,053 0,063 0,056 0,084 0,075

X3 0,037 0,039 0,041 0,031 0,035 0,038

X4 0,105 0,106 0,103 0,069 0,104 0,079

X5 0,335 0,328 0,377 0,379 0,348 0,288
Z-SCORE 0,54 0,33 0,66 0,15 0,57 0,53

Fuente Elaboracién propia

No disponiamos de los datos relativos al valor aledpitalizacion en bolsa de la
empresa; utilizamos por ello el valor contable p@lrimonio neto de la empresa. A
partir de 2011, se utiliza el valor de mercadocalital.

Altman clasifica las empresas en funcion del veZ obtenido al aplicarse el modelo:

1. Z>2,99: La empresa no presenta probabilidad dsbogeiy puede considerarse
segura.

2. 1,82 < Z > 2,98: La empresa se encuentra en landeadagrey zoneo zona
gris: una zona no definida en la que las conclesigo son claras.

3. Z<1,81: la empresa tiene fuertes probabilidadesa@r en la insolvencia.

En nuestros calculos, obtenemos unos valores muygmajo del 1,81, por lo que,
segun el analisis de Altman Abengoa se enconteariana situacion de grave riesgo de

insolvencia.

+ MODELO DE PREDICCION CON VARIABLE DISCRETA
BINARIA: MODELO LOGIT DE MENG SHU HE (2014)

En su articuldBusiness Failure: Sectorial Application of PredictiModels Meng Shu
He (2014) busca identificar los factores explicadivy predictivos del fracaso
empresarial en Espafa. Selecciona tres muestempiesas, pertenecientes cada una a

uno de los principales sectores de actividad grai, véase, construccion, servicios e
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industria. En ellas se encuentran tanto empresagassaomo empresas que han

guebrado.

Aplica posteriormente un andlisis de regresionshkicd, de cara a obtener aquellas
variables que presentan una mayor significatividad relacion con la variable

dependiente: el fracaso empresarial.

Para autores como Lo (1986), la utilizacion deelgresion logistica es mas adecuada
que el analisis discriminante -el utilizado pormédin para el Z-Score- al exigir éste
altimo una serie de supuestos —normalidad, varidépendiente cualitativa- dificiles de

verificar en problemas de prediccién de crisis.

Aplicando dicho andlisis a la muestra de emprédasg Shu He (2014) obtiene que las
variables significativas para la prediccion deltéx fracaso industrial en el sector

industrial son las siguientes:

GASTOS FINANCIEROS , .
: cuanto mas caro sea el coste del endeudamiento,
PASIVO EXIGIBLE

- Ratio
mayor riesgo de fracaso;

EBIT . . - .
o €N sentido negativo, a menor rentabilidad, magyesgo de

- Ratio
fracaso;

. AC . . .
- RatloE: a menor liquidez, mayor riesgo de fracaso.

Ademas, representa la probabilidad de éxito segénpresion siguiente:

1

P(Y=1)=
GF EBIT AC
14— (C1358+59,71755—23,381= 47— —0,685p0)

Aplicamos el célculo a Abengoa, obteniendo las abdlnlades siguientes:

Tabla 9.2. Aplicacion del modelo de Meng Shu (2014)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Constante| -1,358 -1,358 -1,358 -1,358 -1,358 -1,358
GF/PE -0,019 -0,027 -0,037 -0,032 -0,034 -0,033
EBIT/AT | 0,037 0,039 0,041 0,031 0,035 0,033
AC/PC 0,868 1,005 1,005 0,860 0,839 0,990
P(y=1)| 0,020 0,011 0,006 0,011 0,009 0,009

FuenteElaboracion propia
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Puede apreciarse asi que las probabilidades délpregoa esté sana son cercanas al
cero. En 2009 es del 2% y decrece a lo largo dei@ para alcanzar, en 2014, una
probabilidad del 0,9%.

Los resultados son por tanto coherentes con lenmlats con el modelo de prediccion
Z-Score de Altman. Ambos parecen predecir quetleaidn econdmico-financiera no

estaba saneada, desde hace ya algunos afios.
* NOTAS

En primer lugar, se han analizado las variables qupriori, parecian ser las mas
determinantes a la hora de estimar el éxito o $@cke Abengoa. No obstante, podrian
existir factores contenidos en el error de regresgue mantuvieran relacion con la
probabilidad de fracaso y que no han sido inclum@so variables explicativas en la
ecuacion. Esto generaria un sesgo por omision dabl® lo que nos llevaria a

infraestimar o sobreestimar dicha probabilidad, edéendo de si el sesgo fuera

positivo 0 negativo. Para corregir este problematisiearian variables instrumentales.

Por otra parte, entendemos que puede existir laeder lineal entre los diversos ratios
que constituyen las variables explicativas. Estoiaddugar a la presencia de
multicolinealidad en el modelo. No obstante, coracha expuesto anteriormente, los
resultados de ambas regresiones tienen una teadenednica y son coherentes con las
conclusiones contables previamente explicadasiopgque se puede deducir que no hay
un incremento exagerado de los errores estandaa ynulticolinealidad no es

representativa en este caso.
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10. CONCLUSIONES

Globalmente, el periodo 2009-2014 representa pasangoa un ciclo de fuerte
crecimiento. Pese al contexto de crisis econéreicaglumen de activo aumenta en mas

de un 200% si incluimos en el analisis los aflos302008.

Desde el punto de vista de la liquidez general,n§ba presenta unos valores bajos en
comparacion con Acciona. Si bien, como demuestrandtios calculados, su liquidez
inmediata (tesoreria para hacer frente a deudasta plazo) es mayor. El Fondo de
Maniobra, por su parte, es negativo todos los dibperiodo, lo cual podria situar a la

empresa en dificultades en caso de discordanaia kestciclos productivo y monetario.

Un fuerte endeudamiento —cinco veces superior abdmmpetidor Acciona- fue fuente
de rentabilidad los primeros afios del periodo. Berdorme aumenta el volumen de
deuda, también lo hacen los intereses y los géstcieros. Asi, el apalancamiento de

la empresa termina siendo negativo y reductor dentabilidad de los fondos propios.

La cuenta de resultados nos muestra una cifra decites ascendente que sirve de
respaldo al fuerte crecimiento del activo. Sin emgbadebemos centrar la atencion de
los gastos financieros, que llegan a absorber%l @ EBIT en algunos afos. No cabe
duda de que son la consecuencia directa del atleugiamiento de la empresa. Al

respecto, autores como Cuervo y Rivero (1986) ardigue el endeudamiento puede
financiar el crecimiento sin tener que esperar geleeracion de recursos propios. Pero
dicha forma de financiacion no puede revestir urdatar permanente, pues ello

resultaria insostenible.

Abengoa aparece por tanto, en nuestro andlisisp aora empresa con una estrategia
coherente y bien definida. El mercado de las relnlegaesta en crecimiento y, dado el
agotamiento de las fuentes fésiles, lo seguirandetan el futuro. Posee un buen
posicionamiento internacional y una tecnologia @angue la convierten en uno de los
mayores contratistas internacionales de ingenigr@nstruccion. Sin embargo, ha
seguido una politica de financiacion que pone esgo Su misma supervivencia.
Escasos niveles de liquidez y un fuerte endeuddmistan generando serias dudas en
cuanto a su capacidad de devolucion, como reffef@hstante caida del precio de sus
acciones hasta 2014.
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