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Resumen

El presente estudio busca dar respuesta a la cuestion de si las empresas lideres
en el sector energético espafiol estan financieramente preparadas para
acometer la transicion energética. El estado de sus cuentas anuales y sus
informes de sostenibilidad demuestran si ya se estan viendo los resultados de
sus politicas de desarrollo sostenible en relacién con sus resultados, en especial
de sus inventarios de gases de efecto invernadero. Puesto que el grado de
avance en la disminucién del inventario de la huella de carbono es vital para
alcanzar el objetivo propuesto en los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la
descarbonizacion 'y el desarrollo de energias sostenibles vy

medioambientalmente responsables.

Por consiguiente, el método de trabajo planteado es el analisis vertical y
horizontal de los estados de balance y las cuentas de pérdidas y ganancias para
obtener e interpretar aquellos indicadores mas relevantes de Endesa, Iberdrola
y Naturgy. Ya que de esta manera podemos relacionarlos con sus inventarios de
la huella de carbono y realizar una comparacion que nos da el estado actual del
sector energético, del que se obtienen unas conclusiones que si bien son
favorables en cuanto a que estan preparadas para afrontar los cambios en el
horizonte estratégico se ven afectadas por varias incertidumbres geopoliticas y

climéaticas.

Palabras Clave

Sostenibilidad energética, sector energético, huella de carbono, ratios

financieros, desarrollo sostenible.



Abstract

This study seeks to answer the question of whether the leading companies in the
Spanish energy sector are financially prepared to undertake the energy transition.
The status of their annual accounts and their sustainability reports show whether
the results of their sustainable development policies are already being taken into
consideration, especially in relation to their greenhouse gas inventories. The
degree of progress in reducing the carbon footprint inventory is vital to achieving
the ODS goal of decarbonization and the development of sustainable and

environmentally responsible energy.

Therefore, the working method proposed is the vertical and horizontal
analysis of the balance sheets and income statements in order to obtain and
interpret the most relevant indicators of Endesa, lberdrola and Naturgy. These
indicators are compared to their carbon footprint inventories to establish the
current state of the energy sector. The results obtained, despite the favourable
acknowledgement and readiness of these companies to face changes on the

strategic horizon, are affected by various geopolitical and climatic uncertainties.

Key Words

Energy sustainability, energy industry, carbon footprint, financial ratios
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1. Introduccién

El siguiente trabajo buscara realizar una valoracion sobre la posicion financiera
que mantienen las distintas empresas energéticas que lideran en el sector
espafiol, tratando de relacionarla con las inversiones que estan haciendo o se
esperan que hagan en un futuro para completar la transicion energética. Por
ende, si se muestran lo suficientemente sélidas para acometer los cambios que
se les presuponen para ello. También se perseguira el objetivo de interpretar el
inventario de volumen de gases de efecto invernadero que emiten en cada
ejercicio atendiendo a su tamafio de empresa, asi como en su nivel de ingresos
para ver de qué manera evolucionan en su eficiencia y en su modelo de negocio.
Por consiguiente, se reflejard la manera en que las distintas politicas
medioambientales adoptadas han repercutido en Iberdrola, Endesa y Naturgy.

De ahi que para la medicion del impacto y su evolucion se va a utilizar la
técnica del analisis financiero vertical y horizontal, asi como el andlisis de ratios.
Los indicadores que se van a utilizar para el analisis provienen tanto de las
cuentas anuales auditadas como de los informes sobre emisiones (basados en
la generacion de huella de carbono) también auditados de las empresas

analizadas.

El estudio se origina de la necesidad de medir el impacto de las politicas
medioambientales en la solidez de la empresa, ya que la completa
descarbonizacion del sector energético no solo es necesaria por las graves
consecuencias derivadas de sus emisiones sino también de la legislacion actual.
Por lo tanto, se medira la capacidad para adaptarse a la transicion ecolégica del
sector en relacion con sus posiciones financieras. Asimismo, serd de una gran

importancia contar con empresas energéticas que puedan seguir satisfaciendo
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la demanda sin perder competitividad ya que es un sector estratégico,

especialmente en Espafia donde la dependencia energética es alta.

Por tanto, la estructura que se empleara sera la siguiente: comenzaremos
estableciendo los fundamentos y definiendo la evolucion que han ido teniendo
las politicas medioambientales desde finales del siglo XX hasta comienzos del
siglo XXI. Donde expondremos un marco teérico que definira el porqué de la
importancia de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero A lo que
afiadiremos un apartado especifico sobre las normativas que influyen a las
empresas a elaborar sus informes de sostenibilidad y donde deberan incluir el
inventario de la huella de carbono. Después, trataremos de clasificar a quienes
y de qué manera afectan las externalidades negativas de la actividad
empresarial. Estas formaran unas definiciones que nos daran pie a comentar los
principales cambios que se prevén que tengan estos agentes (sociedad como
conjunto de individuos, estado y empresa) en uno contexto de cambio de

paradigma.

Tras ello, una vez asentado el marco teérico y estudiada la importancia
del cambio hacia un modelo productivo y social concienciado y responsable con
el medio ambiente, se realizara los distintos analisis de los estados financieros
de las tres sociedades junto con su huella de carbono. Lo que nos permitira

realizar una comparacion de la posicion actual de los objetos de estudio.

Finalmente, se concluira el trabajo con las principales evidencias
obtenidas del estudio afiadiendo las limitaciones que han influido en el sistema
de trabajo. Unos limites que nos serviran para proponer futuras lineas de
investigacion sobre las que seria interesante profundizar para contrastar las

evidencias obtenidas.



2. Fundamentos

Nos encontramos en el primer cuarto del siglo XXI y nadie duda que la
preocupacion por el impacto que tiene la actividad econdémica en el medio
ambiente es una cuestion de alcance internacional. Sin embargo, la actividad de
los Gobiernos al respecto es relativamente reciente, cuando ya unos indicadores
mas que evidentes muestran un mundo cada vez mas industrializado y
contaminante que compromete la sostenibilidad de nuestro ecosistema. La
necesidad de un cambio de paradigma es vital, en el articulo de Tobias Hahn
publicado en Harvard Deusto Bussiness Review, se recoge un breve resumen
sobre las dimensiones de la evolucion historica en los Gltimos cincuenta afios. El
profesor defiende como el modelo tradicional de crecimiento econémico y el
objetivo de las empresas de conseguir beneficios han de tener un limite en los
recursos naturales y pautas para su capacidad de regeneracion. Una posicion
gue basa en los siguientes datos: entre 1950 y 2010, la poblacién del planeta
casi se triplic, el PIB real se multiplicé por nueve, el gasto primario de energia,
por un factor de casi cinco, y el consumo de abonos para agricultura, casi por
doce. En este tiempo, la concentracién de carbono en la atmosfera ha crecido
en un 25%, lo que no tiene precedente, y el ritmo de acidificacién de los océanos
se ha mas que doblado respecto a los niveles previos a la industrializacién. Y lo
que es revelador para el objeto de nuestro estudio, que los efectos del
calentamiento global solo seran controlables si se logra que el aumento de la
temperatura global quede entre 1,5 °C y 2°C, lo que exigiria reducir a cero las
emisiones globales de los gases causantes del efecto invernadero en el plazo
de 25-30 afios.

De ahi que una de las bases para lograr la sostenibilidad ambiental y
ralentizar el cambio climatico es la generacion de energia recurriendo a fuentes
renovables y de bajo impacto en contaminacion. Los organismos internacionales
han mostrado una preocupacion creciente por disminuir el nivel de las emisiones
contaminantes con la finalidad de mejorar el medio ambiente del planeta y
convertir la actividad econémica y el desarrollo en actividades sostenibles y

12



respetuosas con el entorno. Dentro de las instituciones internacionales, la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) ha tenido un papel protagonista
impulsando en su seno la Convencioén Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climético. Esta Convencion nace en 1992 en el seno de la Cumbre de
la Tierra celebrada en Rio de Janeiro, y adquiere un protagonismo creciente a
través de los afos. Su hito mas destacado se produce en el afio 1997, con la
firma del Protocolo de Kioto, que entr6 en vigor finalmente en 2005 con una
amplia ratificacion en el marco geogréfico internacional (en 2009 habia sido
ratificado por 187 paises) (Protocolo de Kioto sobre el cambio climatico, 1997).
Adicionalmente, la ONU ha desarrollado otras iniciativas para lograr la
sostenibilidad ambiental y el desarrollo compatible con la conservacion de los
recursos naturales del planeta, como la Cumbre del Milenio del aifio 2000, en la
gue se establecié un marco comun de actuacion, desarrollado en una serie de
objetivos, entre los que destaca a los efectos de este trabajo el objetivo nimero

7, que propugna garantizar la sostenibilidad del medio ambiente.

Un objetivo de gran amplitud que en su propuesta se concretaba en el
compromiso de incorporar los principios del desarrollo sostenible en las politicas
y programas de los paises miembros de la citada Cumbre. Para completar la
definicion del objetivo, se establecieron una serie de indicadores para monitorizar
el cumplimiento y medicién de los objetivos, que se encuentran disponibles en
los informes sobre Objetivos de Desarrollo del Milenio. Unas metas que tenian
como fecha de finalizacion y consecucion el afio 2015, sin embargo, pese a los
avances logrados, la labor no esta concluida y hay que seguir progresando en la
reduccion de emisiones y en la conservacion del medio ambiente. Por ello, en la
Conferencia de Naciones Unidas sobre el Desarrollo Sostenible celebrada en
Rio de Janeiro en el afio 2012, asi como en la COP 21 celebrada en 2015, se
manifesto el propoésito de crear un nuevo conjunto de desafios ambientales,
politicos y econdmicos a alcanzar en los proximos lustros, que terminaron
plasmandose en la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, suscrita en
Nueva York el 25 de septiembre de 2015 y en vigor desde el 1 de enero de 2016.

Entre los fines que propugna, y que se instrumentan a través de una serie de



objetivos, entre los que se destacan, para tematica de este trabajo, los

siguientes:

e Objetivo 7: Energia asequible y no contaminante. Este objetivo pretende
garantizar el acceso a una energia asequible, fiable, sostenible y acorde
a la tecnologia actual.

e Objetivo 13: Accion por el clima. Se pretende la adopcion de medidas

urgentes para combatir el cambio climatico y sus efectos.

El plazo para alcanzar estos objetivos estd marcado en el afio 2030,
estando previsto en ese momento el establecimiento de nuevas medidas para
seguir avanzando en el desarrollo sostenible y la preservacion del medio

ambiente.

Los primeros informes sobre el cumplimiento de los objetivos establecidos
en la Agenda 2030, relativos a los ejercicios 2017, 2018 y 2019, incorporan datos
favorables al cumplimiento como el incremento de la energia que procede de
fuentes renovables, hasta llegar al 17,5% del total consumido. Sin embargo, en
estos aflos han surgido una serie de desafios que dificultan el avance y el
cumplimiento de los objetivos en el afio 2030, retrasando por tanto la

consecucion de los indicadores.

Durante estos ultimos cinco afios han sucedido eventos climaticos que
han hecho que la poblacion subalimentada aumentase de 777 millones en 2015
a 815 millones de personas en 2016, segun los datos de la ONU. Principalmente,
como consecuencia de las sequias y los sucesos extremos vinculados al cambio
climatico. A los que se sumaria en 2017 la temporada de huracanes del Atlantico
Norte mas costosa de la historia, ademas de que la temperatura media mundial
en los ultimos cinco afios ha sido la mas alta registrada. Lo que influye
significativamente en la probabilidad de nuevos acontecimientos climaticos de

alta gravedad (ciclones mas intensos, olas de calor...), consecuencias recogidas
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en el resumen ejecutivo Bajemos la Temperatura del Banco Mundial. Ademas
de notables incrementos en la demanda energética. En el siguiente grafico
podemos ver reflejada la evolucion de la temperatura media global del planeta

correlacionada con la concentracion de diéxido de carbono.

Grafico 1: Temperatura Media Global y Concentracion de CO2

2680

cLIMATE QD) cENTRAL

Fuente: NASA GISS, NOAA, NCEI and ESRL.

En el momento actual, a los desafios comentados se une una fuerte
recesion econémica mundial derivada de la pandemia generada por el virus
Covid-19 que probablemente afectara a la consecucion de los objetivos
marcados en la Agenda 2030 retrasando su alcance.

Una de las instituciones supranacionales que mas actuaciones ha llevado
a cabo destinadas a cumplir las especificaciones del Protocolo de Kioto y la
Agenda 2030 mediante la transformacion de sus formas de generacion de
energia en sostenibles es la Union Europea. Esta institucion ha fijado como
objetivo la neutralidad en emisiones en el afio 2050 en todo su ambito geograéfico,



cumpliendo con el Acuerdo de Paris firmado en 2016 en la Convencidon Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético, y que viene a sustituir las

especificaciones del Protocolo de Kioto.

Centrando la accion en el marco geogréafico objeto de andlisis en el
presente trabajo, Espafia adopta las directrices marcadas por la Unién Europea,

gue se centran en los siguientes hitos:

» Objetivos para 2020:

Estos objetivos se definen en el afio 2008 con plazo de consecucion
marcado en el fin del afio 2020. Las medidas concretas se centran en el
incremento de la eficiencia energética, el incremento de la cuota de energias
renovables en el mix de generacion eléctrica y la disminucién de emisiones de
gases efecto invernadero respecto a los niveles generados en 1990. En este
momento los objetivos se encuentran ampliamente superados, habiéndose
marcado la consecucion de nuevos objetivos. Para el logro de estos se
establecieron objetivos nacionales por sectores productivos, asi como un
mercado secundario para el comercio de derechos de emisiones entre las

empresas (Consejo Europeo, politicas sobre el cambio climatico).

» Objetivos para 2030:

El Consejo Europeo de octubre de 2014 acordo una serie de medidas a
cumplir antes del fin del afilo 2030, mas ambiciosas que las marcadas para el
afo 2020, y anteriores a las medidas fijadas en 2016 en el Acuerdo de Paris.
Ademas de duplicar los objetivos previstos para 2020 en lo referente a la
disminucién de emisiones de gases de efecto invernadero manteniendo los

valores de referencia en las emisiones del ano 1990, se introducen medidas
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destinadas a garantizar la seguridad, eficacia, competitividad y sostenibilidad del
sistema energético de los paises miembros de la Union Europea. Asimismo, se
introducen modificaciones a medidas creadas con anterioridad para incrementar
su eficacia, como es la reforma del mercado secundario de derechos de
emisiones y la obligatoriedad de cada Estado miembro de dotarse de un plan
nacional sobre clima y energia (Consejo Europeo, politicas sobre el cambio

climatico).

Para asegurar el cumplimiento de los objetivos marcados en la generacién
de energia limpia y renovable, la Unién Europea ha desplegado una bateria de
iniciativas legislativas destinadas a la implementacion en los ordenamientos
juridicos de sus Estados miembros. Entre ellas destacan la revision de Directivas
comunitarias sobre energias renovables y sobre eficiencia energética, asi como
un Reglamento comunitario sobre gobernanza del sistema energético. También
se han efectuado modificaciones en el mercado secundario de derechos de
emisiones, vinculando a Suiza al mismo y estableciendo limitaciones a la emision
de dioxido de carbono por parte de la industria pesada y centrales generadoras
de energia. Es destacable que el mercado secundario de derechos de emisiones
auspiciado y gestionado en base a la normativa de la Union Europea es el mas
importante a nivel mundial en términos de volumen (Consejo Europeo, politicas

sobre el cambio climatico).

Dentro de estos objetivos, Espafia ha adoptado un papel pionero en
alguna estrategia, como la descarbonizacion de su sistema energético,
adelantando a Julio de 2020 el cierre de la practica totalidad de centrales
térmicas que utilizan el carb6on como materia prima para la generacién de
energia. Una de las primeras medidas tomadas por Espafia fue la creacion del
Registro Nacional de Huella de Carbono, Compensacion y Proyectos de
Absorcion de Diéxido de Carbono regulandolo en el Real Decreto 163/2014

(Ministerio de la Presidencia, 2014).



Por lo que finalmente al no encontrar en la literatura revisada trabajos
previos que utilicen el analisis financiero y de ratios para establecer la relacion
entre la generacion de huella de carbono en un ambito temporal caracterizado
por la obligacién de restringir dicha huella (lo que conlleva por tanto importantes
inversiones para incrementar la generacion de energia mediante fuentes
renovables) y el impacto que dicha huella de carbono genera en los estados
financieros de las compafias analizadas. Se considera que este trabajo puede
ser una primera aproximacion, con limitaciones, para poder llegar a establecer

una relacion entre el desempefio financiero y la generacion de emisiones.

2.1. Contexto de los Gases de Efecto Invernadero

El siguiente apartado pretendera ser una breve introduccién a los aspectos mas

relevantes que sirvan para entender el estado actual de los GEI.

En primer lugar, la medicién y registro de las emisiones de gases de efecto
invernadero, asi como su control mediante su comercio en un mercado
secundario han sido una de las medidas mas importantes llevadas a cabo para
controlar y disminuir progresivamente su impacto en la atmosfera. Dentro de los
gases de efecto invernadero, los derivados de combustibles fésiles son los mas

importantes.

El estandar internacional para su medicion es la denominada huella de
carbono (Schneider & Samaniego, 2009). Se puede definir la huella de carbono
como la “totalidad de gases de efecto invernadero emitidos por efecto directo o
indirecto por un individuo, organizacion, evento o producto), tal y como establece
la Oficina Espafiola de Cambio Climéatico (2015). En Espafia, con la finalidad de
facilitar el control y la ayuda a las empresas para la reduccion de sus emisiones,
se cre0d en 2014 el Registro Nacional de Huella de Carbono.
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La importancia del estudio de la huella de carbono en el sector energético
en Espafa se evidencia por el hecho de que mas del 80% de las emisiones
anuales de gases de efecto invernadero se concentran en el gas dioxido de
carbono, que se genera fundamentalmente en la combustion directa de

combustibles fésiles destinados a la obtencion de energia y calor (PWC, 2015).

Uno de los principales logros de las campafias de concienciacion y los
impulsos al control de emisiones llevados a cabo por la ONU ha sido la
concienciacion de los inversores y gestores empresariales, que muestran una
preocupacion creciente por el cambio climatico y la necesidad de atajarlo.
Existen estudios que muestran el positivo efecto que ha tenido el registro y
divulgacion de las emisiones de gases efecto invernadero sobre los
procedimientos de gestion empresarial, permitiendo realizar andlisis por tamafio

de compaiiias (Tauringana y Chithambo, 2014).

La creciente presion por parte de los potenciales grupos inversores y otros
grupos de interés hace que las compafias hayan desarrollado canales
especificos de comunicacién (normalmente mediante paginas web) para
transmitir aspectos medioambientales, asi como informacion sobre las emisiones
de huella de carbono y sus planes de reduccién de estas en un futuro cercano
(Cordova et al, 2018). La preocupacion ha llegado hasta el punto de la creacion
de iniciativas para estandarizar la informacién contenida en los informes de
sostenibilidad, reflejando de forma exhaustiva sus compromisos con el desarrollo
sostenible. Un ejemplo de esta corriente es el Global Reporting Initiative (GRI),
que es uno de los protocolos de mayor utilizacion en el mundo empresarial
internacional para la elaboracion de informes de sostenibilidad (Sierra, Zorio y
Garcia, 2015).

Otro de los aspectos fundamentales desde el punto de vista teorico y de
control de emisiones es el mercado de derechos de emisién, que se considera
como uno de los principales mecanismos flexibles de reduccién (Cérdova et al,



2018). La Union Europea fue pionera a nivel mundial en el lanzamiento de este
mercado, que relaciona la contabilidad financiera con las emisiones por primera
vez (Lovell, Bebbington, Larrinaga, & Sales de Aguiar, 2013). Este mercado de
derechos de emision se instaur6 en distintas fases, estando en la actualidad en
pleno funcionamiento después de adoptar un enfoque Unico para todo el ambito
geografico de la Union Europea. Los derechos de emision de gases efecto
invernadero se asignan mediante subasta y mediante asignacion gratuita
transitoria (Ministerio de la Presidencia, 2012). En este momento, esta planteada
la eliminaciéon de la asignacion gratuita en el afio 2027, lo que obligara a su
adquisicién mediante subasta en todos los casos, ya que es un procedimiento
mas transparente y acorde con el principio comunitario de “quien contamina

paga” (Comisién Europea, 2013).

El dltimo de los mecanismos que los gobiernos de los diferentes paises
que ratificaron el Protocolo de Kioto es la creacion de registros nacionales que
permitan controlar las emisiones de huella de carbono y la informacién
relacionada con dichas emisiones. Dicho Registro, ya mencionado
anteriormente, se crea mediante el Real Decreto 163/2014 (Ministerio de la
Presidencia, 2014), en el que se establece su dependencia funcional y jerarquica

del Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medioambiente.

El objetivo ultimo del Registro es la instauracion de la colaboracién
publico-privada en la reduccién de emisién de gases de efecto invernadero, asi
como la sensibilizaciéon de los colectivos implicados en la misma sobre la

necesidad de actuar para frenar el cambio climéatico.

En su regulacion, se establece que la participacion en el Registro es
potestativa, estando abierto tanto a personas fisicas como a personas juridicas.
La vocacion del Registro espariol tiene la particularidad de su orientacion a las
pequefias y medianas empresas, ya que se prevé la obligatoriedad de formar
parte del Registro en un futuro proximo para todas las empresas que contraten
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con las Administraciones Publicas, junto con un plan de reduccion de su huella

de carbono con hitos temporales claros (articulo 10 Real Decreto 163/2014).

Por otro lado, también habria que destacar las certificaciones del
cumplimiento del conjunto de normas que componen las UNE-EN ISO 14064,
sobre las especificaciones, monitorizacion, cuantificacion y verificacion de los

gases de efecto invernadero.

Los gases de efecto invernadero emitidos se clasifican en el Registro de

Huella de Carbono segun la fuente de emision, diferenciandose las siguientes:

» Alcance 1: provenientes de combustién en calderas, hornos y

vehiculos de la empresa.

» Alcance 2: provenientes de la generacion de electricidad adquirida

y consumida por la empresa.

» Alcance 3: provenientes de emisiones indirectas (viajes de trabajo,
transporte de materias primas, cadena de proveedores, etc.).

Las emisiones del grupo 3 son dificiles de medir e incluso de estimar en
muchos casos, ya que se necesita que el productor de estas facilite esa

informacion (Oficina Espafiola de Cambio Climatico, 2015).

Esta normativa de registro y planes de reduccion y mitigacion de
emisiones no se desarrolla Unicamente en Espafia, sino que un numero
importante de gobiernos de paises industrializados y desarrollados impulsan en
la actualidad diversas politicas destinadas al control y reduccion de la huella de
carbono. Asi, Alemania y Reino Unido cuentan con iniciativas en este sentido
desde 2007 y 2010 respectivamente, Suiza se encuentra en proceso de
implementacion de legislaciéon que evalle el ciclo de vida de los productos y las
emisiones asociadas al mismo, y Japon, Corea del Sur, Australia y Canada ya

cuentan con politicas en marcha basadas en el analisis del ciclo de vida de los



productos en cuya fabricacion y uso se generan emisiones de gases efecto

invernadero (Cordova et al, 2018).
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3. Grupos de Interés

El profesor Robert Shiller mantiene que el libre mercado es el sistema mas eficaz
con el que distribuir los recursos. Sin embargo, estamos lejos de alcanzar su
mejor version. Pues para ello hemos de seguir evolucionandolo por medio del

avance de los agentes que intervienen en él.

Finalmente, el dltimo apunte tedrico antes de comenzar con el andlisis
tratara de exponer una vision de a quienes afectan y de qué manera evolucionan
en este cambio de paradigma, hacia un sistema medioambientalmente

responsable.

3.1. Sociedad

La sociedad, como es légico, se ve afectada por todas las externalidades
negativas de los sistemas productivos, como las que puedan tener un impacto
directo sobre sus condiciones de vida o de manera indirecta como las altas
emisiones de carbono, al final de una manera o de otra acaban influyendo en los
individuos. Ocasionando impactos que se pueden reflejar en un poder adquisitivo
insuficiente. Su nivel de vida actual junto con sus perspectivas de futuro puede
empeorar, incluso su salud puede verse comprometida debido a la destruccion

del medio natural o a las carencias de recursos.

Por lo que cada vez la sociedad es mas consciente de lo que implican
estos retos y quiere reducir en la medida de lo posible las probabilidades de

aumentar la gravedad de sus consecuencias.

Siendo su respuesta en calidad de oferentes de trabajo y consumidores
la de elegir aquellos productos, servicios y compafiias que lleven detras una
serie de compromisos con la sostenibilidad. Algo que ya se reflejaba en la teoria



del marketing 3.0 de Kotler, un movimiento hacia la busqueda del espiritu

humano.

La sociedad en su rol como consumidores sera capaz de exigir una
calidad y unas caracteristicas en la oferta en la medida que puedan aumentar su
poder de negociacion frente a los productores. Aqui Internet ha jugado un papel
fundamental, ya que ha podido agrupar a los consumidores ademas de
facilitarles la informacién para construir una opinion critica. Poco a poco este
grupo cuenta con mas herramientas con las que puede fiscalizar el proceso de

produccion de las empresas para elegir cual se adecua mas a sus preferencias.

3.2. Estado

El Estado se ve afectado por las externalidades negativas en cuanto a que la
poblacién que lo compone no pueda alcanzar sus fines de prosperidad. Ni que
tampoco disponga de las herramientas necesarias para ello (salud, alimentacion,
seguridad...). Lo que lo hara ser un estado subdesarrollado y més inestable ante

cualquier amenaza.

Al ser el organismo encargado de manifestar la voluntad de los
ciudadanos debera tener la obligacibn de mirar a largo plazo. No
comprometiendo el contexto de las generaciones futuras, tanto de su pais como

la del resto de ciudadanos.

Cuando son administradores de empresas estratégicas juegan un papel
fundamental, ya que no son pocos los paises en los que controlan la mayoria de
los recursos energéticos, especialmente los combustibles fosiles. Sin una
iniciativa por su parte se hace complicado cualquier tipo de control de emision.

Existiendo un profundo problema de incentivos.
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El Estado moderno como escribe el investigador Jean Tirole deberia tener
un papel de regulador, es decir, que su enfoque principal sea la de establecer
las medidas més eficaces y eficientes para el desempefio de la ciudadania.
Siendo en este caso el encargado de establecer los marcos regulatorios que
permitiran alcanzar los indicadores. Solamente interviniendo en los vacios
procedentes de los fallos del mercado y no como interventor asiduo en la
actividad econdmica, facilitando las colaboraciones publico-privadas cuyo
respaldo este contrastado.

3.3. Empresas

Las empresas son el agente econémico que se encarga principalmente de
proveer aquellos productos y servicios que la sociedad demanda. Ocupan una
posicion relevante en la toma de decisiones de las areas a las que van a ir

dirigidas las potenciales inversiones.

De manera que se van a ser simultaneamente las mayores productoras

de externalidades positivas y negativas.

Externalidades positivas (en ambos casos debe cumplirse que los precios

de mercado no recojan los beneficios reales):

v' Actividades de investigacién y desarrollo como generadoras de
elementos positivos que transcienden al productor.
v" Procesos de produccion responsables que beneficien a la sociedad y

cuyos beneficios reales.
Externalidades negativas:

- Todos aquellos costes que no hayan sido internalizados y por lo que

recaen sobre un tercero, como la contaminacion.

Las compafiias por lo tanto tienen en su mano la oportunidad de dar los
primeros pasos por la consecucion del desarrollo sostenible. Fomentando



nuevas férmulas de produccion y gestion e invirtiendo en | + D. Asimismo

aboliendo o internalizando los costes sociales que se deriven de su actividad.

La evolucion natural que se daria en este agente seria la de preparar su
negocio o complementar su actividad con iniciativas que vayan unidas a una

buena praxis en materia de sostenibilidad.
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4. Metodologia

4.1. Sistema de Trabajo

El sistema empleado para el estudio de los datos consiste en un método
analitico descriptivo de las cuentas anuales de cada compafia. Para ello se
elabora un andlisis de los estados financieros en base a los procedimientos que
se recogen en los estudios de Amat (1998). De modo que extrayendo los datos
mas relevantes de las cuentas anuales se profundiza en una serie de ratios
referentes al periodo 2017-2019, diferenciandose a lo largo de varios apartados

el desarrollo de seis conceptos principales tales como:

Tabla 1: Ratios empleados en el andlisis

Indicadores Calculo
1|Liquidez (AC-E)/PC
2|Fondo de Maniobra AC-PC
3|Endeudamiento (PC+PMNC) /PN
4|Solvencia AT/[PC+PNC)
S|ROA BN/AT
6|Evolucion de Activos Total Inmovilizado/AT

Fuente: Elaboracion propia.

Por medio de ellos obtenemos tanto una imagen actual de la posicion
financiera de cada una de las empresas, como la de sus respectivas evoluciones
interanuales, lo que nos permite relacionarlas con sus futuras inversiones e

iniciativas en politicas de sostenibilidad.

Asimismo, nos da la base para realizar una comparacion entre ellas con
la que obtenemos el estado del sector energético espariol, debiendo tener en

cuenta los aspectos mas significativos del horizonte estratégico.



Por consiguiente, se emplea un analisis tanto vertical como horizontal, ya
qgue la intencion es la de conocer tanto el desarrollo de cada area como de su

peso sobre el total de la actividad.

4.2. Seleccion de la Muestra

La muestra sobre la que partiremos se ha obtenido por medio de un proceso top
down con el cual hemos tenido en cuenta en primer lugar la regién
macroecondmica a la que pertenecen, tras ello el sector en cuestion y por ultimo

las compafias a estudiar.

Gréfico 2: Esquema Top Down

Unidn Europea

Sector Energético

Endesa
Iberdrola
MNaturgy

Fuente: Elaboracion Propia.

Nuestro estudio busca profundizar en una de las ramas presentadas en el
programa del Grupo Il en el Apartado A (Aspectos globales y sectoriales) del
Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico publicado por Cambridge
University Press en 2014. Una investigacion que trata de valorar los sectores
claves que pueden verse afectados ante los claros indicios del cambio climético.
Analizando su bienestar y futuro desarrollo, siendo algunos de ellos el sector
energético, servicios de agua, transportes, otras actividades del sector primario
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y secundario, turismo o servicios financieros afiadiendo un extracto del por qué

son especialmente vulnerables estas areas.

La utilidad del estudio anterior en nuestro fundamento es que a priori estos
sectores han de ser los que contengan las empresas que mas concienciadas
debiesen estar con horizonte futuro. Marcando las nuevas lineas de gestion
empresarial, no solo promoviendo iniciativas que compensen sus externalidades
negativas, sino que ademas ya estén perfilando su negocio de cara a una

economia sostenible.

De manera que la base sobre la que desarrollar nuestra investigacion sera
la de escoger una de las economias pertenecientes al marco regulatorio europeo
como la espafola seleccionar uno de los sectores de dicho estudio, el sector
energético y especificar el estado financiero de las compafias lideres dicho
sector. Todo ello para atender a las necesidades del objetivo del trabajo, que
vale la pena recordar y asi poner el procedimiento en vista de alcanzar los

conocimientos necesarios para responder los planteamientos iniciales.

Rescatando las primeras lineas del estudio, la necesidad que a nuestro
juicio hay que tratar de dar respuesta es la de valorar como las compafiias
energéticas con base en Espafa, lideres en el sector, contribuyen a la
consecuciéon de los ODS mas concretamente en el apartado de reduccion de

emisiones y de si financieramente estan preparadas para ello.

De manera que en los siguientes apartados se explicaran las razones de
eleccion de empresas espafiolas como pertenecientes a la region econdmica
europea y por tanto bajo sus directrices. Destacaremos por qué es el sector mas
relevante dentro de la clasificacion del estudio del IPCC y concluirda con los

parametros que han de cumplir las corporaciones designadas de la muestra.



Economia perteneciente a la Unién Europea

La elaboracion de cualquier estudio de desarrollo sostenible ha de tener en
cuenta el panorama internacional. Ya que cuando las externalidades, en este
caso las negativas (que afectan indistintamente del pais en el que se encuentre)
superan claramente la capacidad gubernamental del Estado en cuestion. Se
debe cooperar con las entidades supranacionales para darles solucion. Siendo

el primer nivel en el caso de Espafia, la Unidon Europea.

Por lo que se refiere a la eleccion del contexto econdémico europeo parte
también de motivos politicos y econdmicos. Dadas las extremas dificultades que
se han manifestado de alineacién de objetivos por parte de grandes potencias
como China, E.E.U.U. o Rusia en materia de desarrollo sostenible a lo largo de
los Ultimos cinco afos. La siguiente institucion que tiene la capacidad de

mantener el nuevo paradigma de desarrollo es la Unidén Europea.

La anterior afirmacion se entiende mejor bajo la piramide de Maslow:

Gréfico 3: La Piramide de Maslow

Los 5 niveles de la piramide de Maslow son los siguientes:

Autorrealizacion

v

Estima/reconocimiento

— RN
Amistad, afecto, intimidad

Seguridad e

Fisiolégicas

»
>

Fuente: Economipedia.
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Lo que muestra la piramide son los niveles que busca satisfacer todo
individuo de manera general. Por lo que aplicado a las naciones China y Rusia
priorizan las necesidades fisiolégicas de sus ciudadanos (Frieden, 2007).
Estados Unidos, mas desarrollado, ve comprometida su seguridad empresarial
y tecnologica por el auge de la economia China. Por consiguiente, establecen
unos marcos regulatorios mas laxos con determinados aspectos de la
produccién. Mientras esto sea una constante una de las pocas regiones que
cuentan con los primeros niveles y por tanto puede llegar a tener una mira mas

amplia es la Unién Europea.

Formada en su completa mayoria por paises miembros de la OCDE, han
de ser los que tomen la bandera del nuevo desarrollo. Algo que ya se ha
manifestado en palabras del presidente Macron: “Maker our planet great again”,
pues la iniciativa por esta causa la estan llevando a cabo principalmente Francia

y Alemania y en segunda instancia el resto de los paises de la Unién.

Por lo que en nuestro caso la referencia seran las empresas espafiolas ya
gue estan sujetas a la normativa de la eurozona, pionera y mas exigente que las

de otras regiones econdémicas.

Sector Energético

Los sectores que se emplearon en el estudio del IPCC son los siguientes: sector
energético, suministradores de servicios de agua, proveedores de la
infraestructura de transporte, otras actividades primarias y secundarias, ocio y

turismo, compaiiias de seguros y servicios financieros y sector sanitario.

Nuestro analisis buscard un mayor grado de especificidad, por lo que el
sector escogido es el energético. La importancia por la cual se priorizar este por
encima del resto presentado en la anterior se debe a que son las compafias
encargadas de proveer la energia necesaria para el funcionamiento del resto de

sectores por lo que tienen la capacidad de promover el desarrollo de las energias



renovables y los frutos de sus investigaciones van a permitir crear las tecnologias
necesarias a nivel usuario para las ciudades modernas y el aprovechamiento de
los recursos. Teniendo un potencial alcance de contribuir directamente a los
objetivos 6, 7, 8,9y 11.

Los potenciales impactos no son categoricos, Sino que son una orientacion
hacia cuales deberian ser los objetivos a los que fuesen mas propensos a
contribuir dada su actividad. Pues como ya hemos visto las metas son
transversales e interdependientes, ademas de que con los recursos que
dispongan puedan emplearlos en la contribucion de otros objetivos, que por el
fin de la naturaleza de su actividad econdmica puedan parecer que les sean

menos directos.

Otro punto de interés es que es un sector estratégico y mas si cabe en el
caso de Espafia, en el cual se importa gran cantidad de recursos energéticos del
exterior. Por lo que las compaiiias de este sector son las responsables de marcar
las directrices de qué y como se va a consumir la energia en el futuro

repercutiendo a todos los agentes de la sociedad.

Empresas

Las compafias que seleccionamos son Endesa, Iberdrola y Naturgy, ya que
siendo empresas cotizadas estaran bajo la supervision de la CNMV y bajo
procesos de auditoria. Unos procedimientos que dotaran a la informacién anual
y a los informes de sostenibilidad de la veracidad necesaria para extraer

conclusiones rigurosas de los documentos publicados.

Segundo, se tiene en cuenta la importancia historica de la compafia, que
puede medir el calado de la empresa en la sociedad junto con las cuotas de

mercado Yy la existencia de parametros comparables.
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Por ultimo, en cuanto a la revision de los documentos oficiales publicados,
gue nos permitiran extraer la informacion de qué sistemas e iniciativas llevan a
cabo para contribuir a los ODS. Tendremos un especial cuidado con los posibles
sesgos de greenwashing (técnicas de marketing para promover una imagen de
organizacion, producto o servicio mas respetuosa con el medioambiente de lo
gue realmente estan siendo) y que no reflejarian la realidad de la situacién al
formar parte de una campafia de imagen y no de la implicacion veraz por la

reduccion de emisiones.



5. Compafias Energéticas Espafiolas

5.1. Endesa S.A.
Introduccion del Modelo de Negocio

Endesa S.A. es una compaiiia cuya mision es la de proveer energéticamente
al mayor numero de personas posible mediante un proceso que involucra tanto
a la tecnologia como al propio consumidor en la manera de gestionar su
consumo. También ofrecen nuevos usos de la energia, especialmente en

materia de conectividad y en movilidad eléctrica.

La filosofia empresarial que siguen es la de implementar una vision en la que
las soluciones energéticas se construyan con los pilares de ser mas accesibles,
participativas, sostenibles y digitales. Un objetivo el cual denominan Open

Power.

Todo ello lo pretenden conseguir con una practica empresarial basada en:
los valores de la responsabilidad, frente a todos los marcos regulatorios; la
innovacion, entendida como indagar en los nuevos usos y tecnologias aplicables;
la confianza, actuando de una manera transparente; y por ultimo la proactividad,
tratar de desarrollar sus planes dentro de los posibles escenarios futuros para

adelantarse a los cambios.

El horizonte estratégico en cuanto a plan de sostenibilidad se centra en la

descarbonizacion del sistema energético antes de 2050.
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Estado de Balance

La compaiia presenta los siguientes estados entre los afios 2016 y 2019:

Tabla 2: Balance Endesa S.A. 2016-2019

| Endesa 5.A. (Millones de Euros) |

| Balance

2016(Variacion 2017|Variacion 2018|Variacion 2019
Activo Total 30.960 0,25% 31.037 1,99% 31.656 1,03% 31.981
Activo No Corriente 25.525 -0,07% 25.507 1,94% 26,001 -0,46% 25.881
Activo Corriente 5.435 1,75% 5.530 2,26% 5.655 7.87% 6.100
Existencias 1.202 5,41% 1.267 16,26% 1.473| -20,10% 1.177
Deudores Comerciales 3.452| -10,20% 3.100| -4,68% 2955 17,94% 3.485
Caja 418 -4,55% 399| -38,85% 244 -8,61% 223

2016(Variacion 2017|Variacion 2018|Variacion 2019
Pasivo Total + Patrimonio Neto 30.960 0,25% 31.037 1,99% 31.656 1,03% 31.983
Patrimonio Neto 9.088 1,60% 9.233 -0,56% 9.181| -14,64% 7.837
Pasivo Total 21.872 -0,31% 21.804 3,08% 22475 7,43% 24.146
Pasivo No Corriente 14.351 -0,57% 14.269 3,59% 14.781 6,08% 15.679
Deuda Financiera L/P 4,223 4,52% 4414 12,71% 4975 13,61% 5.052
Pasivo Corriente 7.221 0,19% 7.535 2,11% 7.094 10,05% B8.467
Deuda Financiera C/P 1.144| -14,51% 978 6,95% 1.046 -8,70% 955
Acreedores Comerciales 5.810 5,54% 6.132 -0,90% 6.077| 14,10% 6.934

Fuente: Elaboracion Propia.

La posicion de balance que mantiene la empresa se fundamente
principalmente en inversiones a largo plazo, llegando a tener un peso del 80%
del total de activos que posee. La evolucion del activo no corriente apenas se ha
modificado en los dltimos aflos a excepcion del ejercicio 2018 que se si
realizaron inversiones significativas. Por lo que a priori las rentabilidades

esperadas deberian ser medias-altas.

Por otro lado, en lo que respecta al activo corriente ha ido aumentando
progresivamente, pese a la disminucion de caja, ya que tanto el control de las

existencias como de las deudas comerciales han tenido un desarrollo irregular y




por ende afectaran al periodo medio de maduracion de la actividad que tendra

distintos valores.

Tabla 3: Evolucién del Activo No Corriente Endesa S.A. 2016-2019

2016 2017 2018 2019
Evolucién de Activo NC 82,45% 82,18% 82,14% 80,93%
-0,32% -0,06% -1,47%

Fuente: Elaboracion Propia.

La estructura de financiacion que sigue la compafiia es bastante regular
entre los afios 2016 y 2018, manteniéndose los pesos de los tres pilares (deuda
financiera, comercial y fondos propios). Sin embargo, en 2019 se ha producido
una disminucion de los fondos propios, teniendo mas peso la deuda comercial
gue aumenta en dos puntos y la deuda financiera que sube en un punto y medio.
El cambio en los pesos del sistema de financiacion trae consigo un aumento del
riesgo, aunque para ver si es significativo habrd que estudiar las ratios

pertinentes.

Tabla 4: Evolucién de la Est. de Financiacion Endesa S.A. 2016-2019

Evolucion estructura financiacién 2016 2017 2018| 2019
Fondos Propios 2935% 29,75% 29,00%)| 24,50%
Deuda Comercial 18,77% 19,76% 19,20%| 21,68%
Deuda Financiera 17,34% 17,37% 19,02%| 20,66%

Fuente: Elaboracion Propia.

Las ratios que vamos a utilizar para profundizar en el estado de la

compainiia son los siguientes:
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Tabla 5: Ratios Endesa S.A. 2017-2019

2017 2018 2019
Ratio de Liquidez 0,734 0,735 0,720
[Fondo de Maniobra | -2.005] -2.039] -2.367|
Ratio de Endeudamiento | 0,703] 0,710] 0,755]
Ratio de Solvencia | 1,423] 1,408] 1,324

Fuente: Elaboracion Propia.

» Ratio de Liquidez

La ratio de liquidez nos permitira saber la capacidad que tiene la empresa de
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. La férmula que hemos empleado
ha sido la de dividir el activo corriente entre el pasivo corriente y como vemos en
la tabla 5 los valores se mantienen constantes entorno a 0,73. Una cifra que
indica que se esta financiando el activo no corriente con pasivo corriente lo que
en principio no es una buena sefial, aunque si es el caso en el que se mantienen
periodos medios de maduracién negativos su liquidez quedara sujeta a su

cumplimiento, por lo que sera un aspecto a observar.

> Fondo de Maniobra

El fondo de maniobra mide la capacidad de los recursos permanentes de la
empresa para financiar el activo circulante. Normalmente, suele ser positivo,
pero existen algunos casos en los que es negativo, como lo suelen ser las
empresas dedicadas a la distribucion comercial donde el cobro al cliente se
realiza antes que el pago a los proveedores. Por lo que no implicaria una

situacion de riesgo financiero.

El calculo que hemos empleado ha sido la diferencia entre el activo corriente
menos el pasivo corriente, resultado en este caso valores negativos. Por ende,

como ya se habria advertido en la ratio de liquidez habra que prestar una



atencion especial a los periodos medios de maduracion que habran de ser

negativos para defender una situacién saneada de la empresa.

> Ratio de Endeudamiento

La ratio de endeudamiento servira como su propio nombre indica para
determinar el nivel de endeudamiento que tiene la empresa en relacion con el
patrimonio neto de que dispone. El célculo que hemos empleado ha sido el
cociente del total de pasivos entre el patrimonio neto mas el total de pasivos.

Los valores resultantes entorno al 0,71 en 2017 y 2018 indican que el grado
de apalancamiento se encuentre por encima del 0,6 aceptado como indicador de
sobreendeudamiento. Por lo que el resultado de 0,755 de 2019 no es demasiado
positivo ya que muestra una tendencia al alza del peso de los pasivos frente al

patrimonio neto.

> Ratio de Solvencia

La ratio de solvencia indica si la empresa podra hacer frente a todas sus
obligaciones tanto a largo como a corto plazo. Consecuentemente en este caso
el calculo que hemos empleado ha sido el cociente del activo total entre la suma
del pasivo corriente y no corriente, dandonos unos valores por encima del 1,3 lo

que significa que la empresa el solvente.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La compafia presenta las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias entre los
afnos 2017 y 2019:
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Tabla 6: Cuenta de Pérdidas y Ganancias Endesa S.A. 2017-2019

| Cuenta de Pérdidas y Ganancias

2017|Variacidn 2018|Variacion 2019
Ingresos 20,057 0,69% 20.195 -0,18% 20.158
Ventas 19.556 -0,01% 19.555 -1,52% 19.258
Otros Ingresos de Explotacion 501 27,74% 640 40,63% 500
Aprovisionamientos y S5ervicios -14.569 -0,01% -14.567 -2,16% -14.252
Compras de Energia -4.933| -3,02% -4.784 2,51% -4.904
Consumo de Combustibles -2.294(  -1,09% -2.269| -21,55% -1.7380
Gasto de Transporte -5.652 -3,34% -5.463 -2,95% -5.302
Otros Aprovisionamientos -1.690( 21,36% -2.051| 10,48% -2.266
Margen de Contribucion 5.488 2,55% 5.628 4,94% 5.906
Gasto de Personal -917 3,27% -947 7,92% -1.022
Otros Gastos Fijos de Explotacion -1.251 5,84% -1.324 1,06% -1.338
Resultado Bruto de Explotacion 3.542 2,40% 3.627 5,90% 3.841
Amortizaciones -1.511( 13,04% -1.708| 102,17% -3.453
Resultado de Explotacion 2.031| -551% 1.919( -79,73% 388
Resultado Financiero -123(  13,01% -139( 32,37% -134
Resultado antes de Impuestos 1.908( -4,72% 1.818( -88,78% 204
Impuestos sobre Sociedades A7 -8,20% -392( -87,24% -50
Resultado del Ejercicio 1.473 -3,19% 1.426| -87,38% 180

Fuente: Elaboracion Propia.

Las primeras lineas muestran como la tasa de crecimiento de los ingresos

se mantiene estable a pesar de un decrecimiento de las ventas del afio 2018 al

2019. De modo que se esta compensando con el alza de la partida otros ingresos

de explotacion que muestra el crecimiento del area de distribucion y los

resultados positivos de la variacion de derivados de materias energéticas.



Asimismo, para valorar los siguientes apartados de la cuenta de pérdidas
y ganancias emplearemos la tabla con los calculos de los margenes sobre ventas

y sobre el total de aprovisionamientos.

» Margenes

El estudio de los margenes nos va a permitir conocer los porcentajes de ingresos
percibidos en funcion de los distintos costes que van afectando a lo largo de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Unos datos que reflejaran los diferentes pesos

de los costes en la actividad de la empresa.

Tabla 7: Margenes Endesa S.A. 2017-2019

Margenes 2017 2018 2019
Aprovisionamientos y Servicios 72,64% 72,13% 70,70%
Compras de Energia 24,59% 23,69% 24,33%
Consumo de Combustibles 11,44% 11,24% 8,83%
Gastos de Transporte 28,18% 27,05% 26,30%
Otros Aprovisionamientos 8,43% 10,16% 11,24%
'Margen de Contribucion | 27,36%]  27,87%) 29,30%|
‘Gastos de Personal | 4,57%| 4,69%‘ 5,07%|
‘Otros Gastos Fijos de Explotacidn | 6,24%| 6,56%‘ 6,64%|
Margen EBITDA 17,66% 17,96% 19,05%
Margen EBIT 9,51% 9,00% 1,01%
Margen BN 7,34% 7,06% 0,89%

Fuente: Elaboracion Propia.

El apartado de margenes de consumo, es decir, el valor total de los
consumos respecto de los ingresos muestra como Endesa ha conseguido
aprovisionarse a un menor coste en 2019 que en afos anteriores. Por
consiguiente, el margen de contribucion ha mejorado de 2017 a 2019 en dos

puntos, destacando la reduccion en los gastos de transporte.
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Por otra parte, el gasto de personal sube su porcentaje de manera
constante durante los ultimos tres afios. Una situacion que puede deberse a una
reduccion de la productividad o a un aumento del coste de personal, en nuestro

caso parece indicar que es debido a esta ultima.

El margen EBITDA es bastante similar en los afios 2017 y 2018, sin
embargo, en el 2019 aumento dos puntos debido a lo comentado anteriormente
de la reduccion del coste de aprovisionamientos. Después, en lo que respecta al
margen EBIT se mantiene parejo en 2017 y 2018, pero en 2019 se ve
gravemente perjudicado por la gran dotacion a amortizaciones. Un hecho que
reduce el margen en 8 puntos. Finalmente, en cuanto al margen del beneficio
neto se reduce por la cantidad de interés financieros que aumenta
progresivamente, cuadrando con lo expuesto en el Estado de Balance sobre la

estructura de los pasivos del primer apartado.

» Flujo de Caja Libre

El flujo de caja libre nos va a permitir saber la cantidad de capital que genero
realmente la empresa y en funcion de la cual se llevaran a cabo futuras

inversiones.

Tabla 8: Flujo de Caja Libre Endesa S.A. 2017-2019

2017 2018 2019
FCL 2.505 2.702 3.027
BAIT 2.031 1.919 388
IS -427 -392 -50
Amortizaciones 1.511 1.708 3.453
Capex -18 494 -120
Variacion en las NOF 628 39 644
Deuda Financiera L/P 4.414 4,975 5.652
Deuda Financiera C/P 978 1.046 955
Total Deuda Financiera 5.392 6.021 6.607
‘Varacic’m de los Fondos Propios 145 -52 -1.344

Fuente: Elaboracion Propia.



La empresa esta siendo capaz de generar capital de manera creciente

en los ultimos ejercicios. Por lo que, con el dinero que generan serian capaces

de hacer frente a sus deudas financieras a corto plazo en cada afio de los

mostrados.

Rentabilidades y Ciclo de Actividad

La rentabilidad de los activos se sitda en torno al 4,6% entre los afios 2017 y

2018,

cae considerablemente en 2019 como consecuencia de

las

amortizaciones, consecuentemente habra que ver en afos posteriores si las

inversiones se consolidad y se reflejan en retornos.

La situacion del retorno de los fondos propios es bastante similar, se

mantiene parejo en 2017 y 2018, cayendo en 2019. Pese a ello en ambos casos

ya se mostraba una tendencia decreciente, aunque la mejora del margen

EBITDA en 2019 podria llegar a ser una sefial positiva en cuanto a una

recuperacion de los retornos una vez se estabilicen las amortizaciones.

Tabla 9: Rentabilidades y Periodos Medios Endesa S.A. 2017-2019

2017

2018

2019

ROA

4,75%

4,50%

0,56%

ROE

15,95%

15,53%

2,30%

PMC

57

54

65

PMA

31

36

30

PMP

152

150

175

PMM

| 63|

-59)

-80|

‘Rotacic’m de Activos | 0,646|

0,638

0,630]

Fuente: Elaboracion Propia.

El ciclo de vida de la actividad en la empresa es importante ya que

marcara la estructura de financiacion y podra matizar el significado de algunas

de las ratios sobre su solvencia y liquidez. La tabla refleja que cobra a sus
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clientes en un tiempo menor del que paga a sus proveedores, siendo capaces
de generar fondos. No obstante, se puede observar que no hay una gestion
regular en el cobro de los clientes ni tampoco en el pago a los proveedores ha
aumentado hasta los 175 dias.

Finalmente, en cuanto a la rotacién de activos cae de manera constante
por lo que habria que estudiar aquellas unidades de actividad que estan teniendo
un menor rendimiento y por qué ya que a largo plazo puede lastrar la cuenta de

la compairiia en términos de eficiencia.

Huella de Carbono

La huella de carbono de Endesa segun el grado de alcance es la siguiente segun

su inventario de gases de efecto invernadero:

Tabla 10: Emisiones Endesa S.A. 2016-2018

| Endesa S.A. |

Emisiones Gases Efecto Invernadero (tCO2e)

2016 Varacion 2017 Varacion 2018
Alcance 1: Emisiones Directas 29.354.064 18,56% 34.801.749 -12,22% 30.549.200
Alcance 2: Emisiones Indirectas B842.996 -16,13% 707.019 -16,33% 591.550
Alcance 3: Otras Emisiones Indirectas 20.349.507 73,16% 35.237.225 -38,83% 21.553.550
Total 50.546.567 39,96% 70.745.993 -25,52% 52.654.300

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 10 muestra como del afio 2016 a 2017 aumentaron
considerablemente las emisiones de alcance 1 y 3, mientras que se redujeron
las de alcance 2. En primer lugar, las emisiones directas aumentaron ya que
2017 fue un afo seco y con apenas lluvias por lo que para mantener la demanda
se utilizaron mas las centrales térmicas, que los recursos hidroeléctricos. Por
otro lado, el aumento de las otras emisiones indirectas se debié a un cambio de

criterio que permitid6 aumentar la Huella de Carbono de esta categoria.



Por el contrario, en el ejercicio de 2018 se ve una reduccion considerable
en todas las categorias de alcance, en gran medida por la readaptacion de la
demanda del afio 2017. Aun asi, si parece reflejar las mejoras en cuanto a la
eficiencia en los edificios de trabajo, la gestion sostenible de la flota de movilidad

y el impulso del trabajo fuera de la oficina.

Las tablas 11 y 12 muestran las ratios de emisiones por categoria de
alcance en funcioén de los ingresos totales de cada afio y del activo total de los
distintos ejercicios respectivamente. Por ende, las cifras nos permitiran realizar
con posterioridad una comparacion entre las tres empresas en términos de

eficiencia y representatividad de la posiciébn de inversibn en energias no

contaminantes.

» Ratio por Ingresos

Tabla 11: Ratio de Emisiones por Ingresos Endesa S.A. 2016-2018

Indicador Emision/Ingresos (tCO2e/millones de euros)
2016|Variacion 2017 |Variacion 2018
Emisidn Al/Ingresos 1.546,66 12,19%| 1.735,14 -12,82% 1.512,71
Emisidn A2/Ingresos 44.42( -20,64% 35,25 -16,90% 29,29
Emision A3/Ingresos 1.072,21| 63,85%| 1.756,85 -39,25% 1.067.27
Total 2.663,29| 55,40%| 3.527.25 -68,97% 2.609.27

Fuente: Elaboracion Propia.

» Ratio por Activo Total

Tabla 12: Ratio de Emisiones por Activo Total Endesa S.A. 2016-2018

Indicador Emision/Activo Total (tCO2e/millones de euros)
2016|Variacion 2017|Variacion 2018
Emisidn Al/Activo Total 948,13 18,26%| 1.121,30 -13,94% 965,04
Emisién A2/Activo Total 27,23 -16,34% 22,78 -17,97% 18,69
Emisién A3/Activo Total 657,28| 72,73%| 1.135,33 -40,03% 680,87
Total 1.632.64 74,66%| 2.279.41 -71,93% 1.664,59

Fuente: Elaboracion Propia.
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La situacion que podemos observar en ambas tablas es la de como el afio
2017 con el aumento de la demanda energética las categorias 1 y 3 se vieron
afectadas por el crecimiento de la energia térmica. Sin embargo, pese a ello, las
emisiones de alcance 2 tienen una tendencia decreciente lo que significa que la

empresa hace cada vez un uso mas eficiente de los recursos para su actividad.

5.2. Iberdrola S.A.
Introduccion del Modelo de Negocio

Iberdrola S.A. es una sociedad la cual agrupa las participaciones de las
principales empresas del grupo Iberdrola, reuniendo en ella los tres pilares sobre
los que trabaja la organizacion: la generacién y comercializacion de la energia
eléctrica y gas natural, la generacion y comercializacion de la energia eléctrica

generada a través de energias renovables y finalmente la gestion de sus redes.

El origen de esta division y la existencia de esta empresa matiz se debe a
gue desde ella se prestan servicios comunes a las tres ramas del negocio y sobre

todo a la normativa sobre separacion de actividades reguladas.

El desarrollo de su negocio lo enfocan a largo plazo en convertirse en el
grupo multinacional lider en el sector siendo protagonista en la implementacion
de nuevos sistemas de consumo Yy distribucion de energia. Un proceso durante

el cual expondran la méaxima transparencia en su gestion.

Por ende, los valores que defiende la organizacion para conseguir sus
objetivos a corto y largo plazo los agrupan entorno a los siguientes: la energia
sostenible, es decir, que aquello que ofrezcan implique generar valor econémico,
social y medioambiental; la fuerza integradora, buscan alcanzar una cultura
organizativa abierta y comprometida donde los empleados puedan trabajar

mirando al futuro y finalmente lo que ellos denominan como el impulso



dinamizador que consiste en la mejora continua por medio de la autoexigencia y

la eficiencia.

El horizonte estratégico que se vislumbra en su plan de desarrollo
sostenible es la descarbonizacion absoluta del sector energético. Por lo que
pretenden aplicar su experiencia en el sector de las energias renovables para

apostar aun mas en ellas, invirtiendo en el despliegue y refuerzo de sus redes.

Estado de Balance

La compafia presenta los siguientes estados entre los afios 2016 y 2019:

Tabla 13: Balance Iberdrola S.A. 2016-2019

| Iberdrola 5.A. (Millones de Euros) |

| Balance

2016 |Variacion 2017|Vvariacion 2018|Vvariacion 2019
Activo Total 48.311.962 -3,89%| 46.434.623 2,10%| 47.408.024 0,50%| 47.644.008
Activo No Corriente 46.260.412 -3,28% | 44.744.617 1,95%| 45.619.210 -1,41%| 44.978.099
Deudores Comerciales L/P 8.763 0,00% 8.763| 7511,79% 667.021 0,00% 667.021
Activo Corriente 2.051.550| -17,62% 1.690.006 5,85% 1.788.814 49,03% 2.665.909
Deudores Comerciales 688.670| -12,02% 605.877| -66,22% 204.676 4,51% 213.905

2016 |Variacion 2017|Vvariacion 2018|Vvariacion 2019
Pasivo Total + Patrimonio Neto 48.311.962 -3,89%| 46.434.623 2,10%| 47.408.024 0,50%| 47.644.008
Patrimonio Neto 33.181.293 0,11%| 33.216.241 -2,29%| 32.455.276 0,26%| 32.539.980
Pasivo Total 15.130.669| -12,64%| 13.218.382 13,12%| 14.952.748 1,01%| 15.104.028
Pasivo No Corriente 10.793.528| -46,08% 5.819.415 21,89% 7.093.137 -7,37% 6.570.133
Deuda Financiera L/P 1.230.316| -19,26% 993.399| -2547% 740,342 -61,77% 283.0159
Pasivo Corriente 4.337.141 70,60% 7.398.967 6,23% 7.859.611 8,58% 8.533.895
Deuda Financiera C/P 337.171 11,31% 375.317 58,32% 594.212| 124,33% 1.332.980
Acreedores Comerciales 157.249 -3,24% 152.149( -22,60% 117.762 26,72% 149.230

Fuente: Elaboracion Propia.

La posicion de balance que mantiene la empresa se fundamenta
principalmente en inversiones a largo plazo, llegando a tener un peso medio en
los cuatro afios de 95,7% del total de activos que posee. La evolucion del activo

no corriente y del activo corriente siguen tendencias similares, una disminucion
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del 2016 al 2017 y aun aumento en el ejercicio 2018. Aunque en el ultimo
ejercicio varia la correlacion ya que se incrementa levemente el activo corriente
y decrece el activo no corriente. Por lo que a priori las rentabilidades esperadas
deberian ser medias-altas.

Después, en lo que respecta al activo corriente ha ido ha ido
disminuyendo entre los afios 2016 y 2018 debido en parte por una disminucion
de los deudores comerciales a corto plazo. Algo que deberia verse reflejado en
el periodo medio de cobro si no fuese por el considerable aumento de los

deudores comerciales a largo plazo.

Tabla 14: Evolucion del Activo No Corriente Iberdrola S.A. 2016-2019

2016 2017 2018 2019
‘Evolucic'm de Activos NC 95,75% 96,36% 96,23% 94,40%
0,63% -0,14% -1,89%

Fuente: Elaboracion Propia.

La estructura de financiacion que sigue la compafila se mantiene
constante durante los ejercicios estudiados. La caracteristica que se destaca es
su apoyo fundamental en los fondos propios de la compaiiia. La deuda comercial
y la deuda financiera no representan un alto porcentaje sobre el total de activo.
Si bien los pesos de su sistema de financiacion son un sinébnimo de seguridad y
poco riesgo habria que estudiar si aprovechar la capacidad de endeudamiento

que tiene la empresa podria reportar mayores rentabilidades.



Tabla 15: Evolucion de la Est. de Financiacion Iberdrola S.A. 2016-2019

Evolucidn estructura financiacion 2016 2017 2018 2019
Fondos Propios 68,68% 71,53% 68,46% 68,30%
Deuda Comercial 0,33% 0,33% 0,25% 0,31%
Deuda Financiera 3,24% 2,95% 2,82% 3,39%

Fuente: Elaboracion Propia.

Las ratios que vamos a utilizar para profundizar en el estado de la

Iberdrola son los siguientes:

Tabla 16: Ratios Iberdrola S.A. 2017-2019

2017

2018

2019

[Ratio de Liquidez 0,228 0,228 0,312
[Fondo de Maniobra | -5.708.961] -6.070.797] -5.867.986]
|Ratio de Endeudamiento | 0,285] 0,315] 0,317]
[Ratio de Solvencia | 3,513] 3,171] 3,154]

Fuente: Elaboracion Propia.

» Ratio de Liquidez

La ratio de liquidez obtenida da unos valores que se mantienen entre un 0,228
y 0,312. Un rango gue indica que esta financiando el activo corriente con pasivo
no corriente lo que en principio no es una buena sefial, por lo que un aspecto a
observar es el desempefio del negocio, en cuanto a que sea capaz de generar
fondos con un periodo medio de maduracion negativo. Un aspecto muy relevante
ya que si no lo fuese le resultaria muy dificil hacer frente a los pagos a corto
plazo.
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» Fondo de Maniobra

El fondo de maniobra que presenta al ser una empresa con aspectos tipicos
de la distribucién comercial donde el cobro al cliente se realiza antes que el pago
a los proveedores es negativo. Por lo que en principio no implicaria una situacién

de riesgo financiero.

> Ratio de Endeudamiento

La ratio de endeudamiento muestra los siguientes valores: 0,285 en 2017,
0,315 en 2018 y 0,317 en 2019 lo que estan indicando un grado de
apalancamiento es relativamente bajo. Una situacion que puede indicar que no
se estan aprovechando las ventajas de mantener un mayor grado de

apalancamiento.

> Ratio de Solvencia

La ratio de solvencia tiene valores superiores a 3 lo que significa que la empresa
podra hacer frente a todas sus obligaciones tanto a largo como a corto plazo. El
gran peso que tienen los fondos propios influye significativamente en una cifra

elevada de solvencia.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La compafia presenta las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias entre los
afios 2017 y 2019:



Tabla 17: Cuenta de Pérdidas y Ganancias Iberdrola S.A. 2017-2019

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

2017|Variacion 2018 |Variacion 2019

Ingresos 2.510.410| -11,36% 2.225.257| 105,22% 4.566.641
Ventas 395.315 0,96% 399.094 5,63% 421.567
Ingresos Financieros de Participaciones| 2.094.515 -25,04%| 1.569.950| 146,61%| 3.871.630

Aprovisionamientos y Servicios -388.004 1,80% -395.481 -0,67% -392.851
Consumo de Mercaderias -388.926 1,69% -395.481| -0,92% -391.851

[Margen de Contribucién 2.121.906] -13,77%| 1.829.776] 128,10%| 4.173.790
Gasto de Personal -151.475| -8,11% -139.196| -1,59% -136.988

Otros Gastos Fijos de Explotacion -180.444 4,.84% -189.178 7.66% -203.671

Resultado Bruto de Explotacidn 1.789.987| -16,12% 1.501.402| 155,30% 3.833.131

Amortizaciones -58.512 9,69% -64.179 6,77% -68.525

Resultado de Explotacion 1.811.359| -22,50% 1.403.754| 112,99% 2.989.888

Resultado Financiero -204.078| 133,05% -A475.596| -62,77% -177.083

Resultado antes de Impuestos 1.607.281| -42,25% 928.158| 203,05% 2.812.805

Impuestos sobre Sociedades -8.410| -856,36% 63.610| -43,39% 36.010

Resultado del Ejercicio 1.598.871| -37.97% 991.768| 187,.25% 2.848.815

Fuente: Elaboracion Propia.

Las primeras lineas muestran como la tasa de crecimiento de los ingresos

despunta en el ejercicio 2019, esto se debe al reparto de dividendo de varias de

sus filiales. Concretamente de SPW Investments, Ltd y de Hidrola I, S.L.U., unas

sociedades que operan respectivamente en Reino Unido y México.

Por otro lado, los aprovisionamientos se han mantenido estables por lo

que habran aumentado considerablemente los margenes. lberdrola ha sido

capaz de aumentar sus ingresos en mayor grado que sus costes por lo que han

aumentado en eficiencia.
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» Margenes

El estudio de los margenes servira para conocer el peso de las distintas cargas
que afectan a la compafiia a lo largo de su cuenta de pérdidas y ganancias. De
ahi que los porcentajes que se obtienen de Iberdrola son los siguientes:

Tabla 18: Margenes Iberdrola S.A. 2017-2019

Margenes 2017 2018 2019
Aprovisionamientos y Servicios 15,48% 17,77% 8,60%
Compras de Energia 15,49% 17,77% 8,58%
[Margen de Contribucién | 8452%|  8223%]  91,40%|
|Gastos de Personal | 6,03%| 6,26%] 3,00%|
|Otros Gastos Fijos de Explotacién | 7,19%] 8,50%] 4,46%)|
Margen EBITDA 71,30% 67,47% 83,94%
Margen EBIT 64,02% 41,71% 61,59%
Margen BN 63,69% 44,57% 62,38%

Fuente: Elaboracion Propia.

El apartado de margenes de consumo refleja como Iberdrola ha sido
capaz de aumentar sus ingresos con un menor coste de sus aprovisionamientos,
lo cual es muy positivo. Ademas, el gasto de personal disminuye hasta tres

puntos, lo que implica una mayor eficiencia y productividad en su capital humano.

El margen EBITDA desciende en dos puntos del 2017 al 2018 pero se
recupera notablemente en el Ultimo ejercicio debido a un aumento de los
ingresos en mayor medida de lo que implicaron sus aprovisionamientos. Una
situacion bastante similar a este ultimo es lo que ocurre con el margen EBIT que
desciende en los primeros afos a lo que le sucede una amplia recuperacion en
2019. Sin embargo, no lo hace en el mismo grado ya que la dotacion de

amortizaciones incrementa de manera constante cada afio.



Finalmente, en lo que se refiere al margen del beneficio neto en 2019 se
vuelve a los valores que ya mostraba en 2017 por lo que parece que se ha
recuperado de la situacién del 2018. La compafiia muestra un amplio margen
sobre sus ingresos y parece que se mantienen estable a lo largo de los dltimos

afnos.

» Flujo de Caja Libre

El flujo de caja libre mostrara el dinero que ha sido capaz de generar Iberdrola
en los distintos ejercicios estudiados, no solo es importante conocerlo porque
mostrara una parte importante del estado de la empresa en cuanto a capacidad
de generar capital sino también porque de ello dependerdn las futuras
inversiones. Un hecho muy caracteristico ya que estamos viendo que en este
sector es necesario un alto nivel de inversion inicial para desplegar cualquier

actividad novedosa 0 mejorar una existente.

Tabla 19: Flujo de Caja Libre Iberdrola S.A. 2017-2019

2017 2018 2019
FCL 3.250.871| 1.023.7e4| 3.757.773
BAIT 1.607.281| 1.403.754| 2.989.888
1S -8.410 63.610 36.010
Amortizaciones 58.512 64.179 68.525
Capex -1.515.795 874.593 -641.111
Variacion en las NOF -77.693 -366.814 -22.239
Deuda Financiera L/P 993.399 740.342 283.019
Deuda Financiera C/P 375.317 594.212| 1.332.980
Total Deuda Financiera 1.368.716 1.334.554 1.615.999
Varacion de los Fondos Propios 34.948 -760.965 84.704

Fuente: Elaboracion Propia.

Iberdrola como vemos en la tabla estd generando caja de manera

creciente salvo en el afio 2018, aunque se ven unas inversiones en CAPEX y en
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las NOF muy irregulares. Por lo que podria ser debido a un proceso de

transformacién en alguno de sus distintas areas productivas.

La situacion en cuanto capacidad de pago de deudas es muy favorable
debido a que con lo que generan cada afo serian capaces de pagar las deudas
financieras tanto a corto plazo como a largo plazo, una caracteristica que ya se

dejaba ver con los bajos niveles de endeudamiento que tiene la empresa.

Rentabilidades y Ciclo de Actividad

La rentabilidad de los activos seguia una tendencia descendente que llevo a la
compafia a perder un punto y medio de 2017 a 2018, pese a ello en el ejercicio
2019 mostraron una rentabilidad de 5,98%, cuatro puntos mas que el afio
anterior. Un hecho positivo que parece indicar la consolidacion de las nuevas
inversiones habria que observar si la tendencia continua al alza en los ejercicios

posteriores.

La situacién del retorno de los fondos propios es bastante similar,
descendiendo de 2017 a 2018 y aumentando en 2019. Ambas cifras del afio
2019 podrian verse lastradas en un futuro por las importantes dotaciones de
amortizacion, por lo que habria que observar si las nuevas inversiones aportan

las rentabilidades deseadas.

Tabla 20: Rentabilidades y Periodos Medios Iberdrola S.A. 2017-2019

2017 2018 2019
ROA 3,44% 2,09% 5,98%
ROE 4,81% 3,06% 8,75%
PMC 87 33 17
PMA - - -
PMP 141 107 137
[PMmM | 54 -74] -120]
[Rotacién de Activos | 0,054] 0,047] 0,096

Fuente: Elaboracion Propia.



El ciclo de vida de la actividad en Iberdrola no parece indicar ninguna
tendencia mas alla del mantener un periodo medio de maduracion negativo.
Probablemente pueda deberse a la variedad de actividades que realiza la
sociedad, pese a ello podria llevar un mejor control del periodo medio de pagos.
Ya que el cobro a los clientes cada vez con una menor dilatacién en el tiempo es
lo que parece sostener la dinamica del PMM negativo. No podemos olvidar que

es lo que sustenta su fondo de maniobra negativo.

Finalmente, en cuanto a la rotacion de activos cae hasta el 0,047 para
luego recuperarse alcanzando el 0,096, un hecho favorable que demuestra una

mayor eficiencia de los activos de la compafiia.

Huella de Carbono

El inventario de gases de efecto invernadero de Iberdrola publicada en sus

informes de sostenibilidad es la siguiente:

Tabla 21: Emisiones Iberdrola S.A. 2016-2018

Iberdrola 5.A. |

Emisiones Gases Efecto Invernadero (tCO2e)

2016 Variacion 2017 Variacion 2018
Alcance 1: Emisiones Directas 26.691.055 1,38% 27.059.835 -9,21% 24.568.864
Alcance 2: Emisiones Indirectas 2.727.794 25,20% 3.415.197 -25,51% 2.544.044
Alcance 3: Otras Emisiones Indirectas 18.337.621 131,48% 42,448,761 -5,30% 40.199.893
Total 47.756.470 52,70% 72.923.793 -7,69% 67.312.801

Fuente: Elaboracion Propia.

Iberdrola no presenta en su Informe de Inventario de Gases de Efecto

Invernadero de manera directa el origen del aumento de emisiones del afio 2016
al 2017, pese a ello, estudiando el desglose de las emisiones indirectas se puede

ver como han aumentado las emisiones asociadas al consumo energético de sus
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edificios especialmente los de Brasil y E.E.U.U. han aumentado ademas de

sumar unas mayores emisiones en concepto de pérdidas en red.

Asimismo, parece que con el ejercicio 2018 hay un cambio de tendencia
reduciéndose las emisiones de alcance 1 y 2 a los niveles mas bajos, por el
contrario, las emisiones de alcance 3 se reducen, pero estan lejos del minimo.

Posiblemente pueda deberse a la adaptacién de emisiones relacionadas a la
cadena de proveedores.

» Ratio por Ingresos

Tabla 22: Ratio de Emisiones por Ingresos 2016-2018

Indicador Emisidn/Ingresos (tCO2e/millones de euros)
2016|Variacion 2017 (Variacidn 20138
Emisidn Al/Ingresos 11,04 -2,35% 10,78 2,43% 11,04
Emisidn A2/Ingresos 1,13 20,59% 1,36 368,57% 6,37
Emision A3/Ingresos 7,58 122,97% 16,91 51,43% 25,61
Total 19,75 141,22% 29,05 422,44% 43,02

Fuente: Elaboracion Propia.

La ratio de emisiones por ingresos demuestra que Iberdrola es capaz de
producir sus ingresos con un nivel de contaminacion relativamente bajo, el cual

mantiene en una ratio de 11 toneladas de CO2 por millén de euros.

» Ratio por Activo Total

Tabla 23: Ratio de Emisiones por Activo Total 2016-2018

Indicador Emisidn/Activo Total (tCO2e/millones de euraos)
2016(Variacion 2017|Variacion 2018
Emisién Al/Activo Total 0,55 5,48% 0,58 -11,07% 0,52
Emisién A2/Activo Total 0,06 30,26% 0,07 -27,04% 0,05
Emision A3/Activo Total 0,38| 140,84% 0,91 -7,24% 0,85
Total 0,99| 176,59% 1,57 -45,35% 1,42

Fuente: Elaboracion Propia.



Finalmente, con la tabla 23 vemos que sus inversiones son cada vez mas
eficientes respecto a la emision de gases de efecto invernadero, tendriamos que
esperar a los resultados de 2019 para estudiar si se consolida la tendencia a la

baja.

5.3. Naturgy S.A.
Introduccion del Modelo de Negocio

Naturgy S.A. es una compafia que se dedica a los sectores eléctricos y
gasistico, realizando las labores de aprovisionamiento, generacion, distribucién
y comercializacién. Tienen una misién que ellos definen entorno a la sociedad,
atender a sus necesidades energéticas ofreciendo productos respetuosos con el
medio ambiente. Respecto a los accionistas, ofrecerles una rentabilidad
creciente y sostenible. Y con sus empleados, tratando de ofrecerles la posibilidad
de desarrollar sus competencias profesionales.

Por otra parte, la vision del entorno que ellos pretenden crear se basa
fundamentalmente en contribuir a través de un compromiso global. Trataran de

ir mas alla de la venta de energia ofreciendo un servicio integral.

Los valores por los que se mueve la compafila se resumen en los
siguientes: orientacion al cliente, compromiso con los resultados, sostenibilidad,
interés por las personas, responsabilidad social e integridad. En definitiva,
buscar la manera mas eficiente de ofrecer a los consumidores servicios

energéticos responsables con el medio ambiente.

Por ello el horizonte estratégico que plantean es el de sumarse a la
transicion energética mediante la disminucibn de CO2 aumentado sus

inversiones en energias renovables y en gas natural. También proponen hacer
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mas eficiente su infraestructura eléctrica ya que prevén que este ultimo sector

tenga un peso del 50% del volumen de negocio para 2022.

Estado de Balance

La compaiia presenta los siguientes estados entre los afios 2016 y 2019:

Tabla 18: Balance Naturgy S.A. 2016-2019

| Naturgy 5.A. (Millones de Euros) |

| Balance

2016|Variacion 2017|Variacion 2018|Wariacion 2019
Activo Total 47.114 0,44%| 47.322| -14,14% 40.631 1,25% 41.138
Activo No Corriente 38.901 -6,84%| 36.239| -10,87% 32.301 0,15% 32.351
Activo Corriente B8.213 34,94%| 11.083| -24,84% B8.330 5,49% B.787
Deudores Comerciales 4999 -0,10%| 4.994 2,80% 5.134| -4,56% 4.900

2016|Variacion 2017|Variacion 2018|Variacion 2019
Pasivo Total + Patrimonio Neto 47.114 0,44%| 47.322| -14,14% 40.631 1,25% 41.138
Patrimonio Neto 19.005 -3,68%| 18.305| -20,27% 14.595 -4,24% 13.976
Pasivo Total 28.109 3,23%( 29.017| -10,27% 26.036 4,.32% 27.162
Pasivo No Corriente 20.933 2,27%( 21.409| -11,12% 19.029 7.78% 20.509
Deuda Financiera L/P 15.003 6,09%( 15.916| -16,11% 13.352 6,74% 14.252
Pasivo Corriente 7.176 6,02%( 7.608 -7,90% 7.007 -5,05% 6.653
Deuda Financiera C/P 2.599 -2,15%( 2.543| -18,25% 2.079 9,96% 2.286
Acreedores Comerciales 3.920 3,88%|( 4.072| -0,12% 4,067 -7,94% 3.744

Fuente: Elaboracion Propia.

La posicion de balance que sustenta la empresa es aproximadamente de
un 80% en activos no corrientes y un 20% en activos corrientes, durante los
altimos cuatro ejercicios. Sin embargo, cabria destacar una fuerte desinversion
en el ejercicio 2018 en cuanto a activos totales, en gran medida acentuada por
una continuada tendencia en la desinversion en activos a largo plazo. Por lo que

a priori deberian mostrarse rentabilidades medidas.



Por otro lado, en lo que respecta al activo no corriente se ha mantenido
una tendencia ligeramente creciente a excepcion del ejercicio 2017 que repunta

de manera notable.

Tabla 19: Evolucion del Activo No Corriente Naturgy S.A. 2016-2019

2016 2017 2018 2019
|Ev0|ucién de Activos NC 82,57% 76,58% 79,50% 78,64%
-7,25% 3,81% -1,08%

Fuente: Elaboracion Propia.

La estructura de financiacion que ha ido siguiendo Naturgy muestra tres
tendencias: la primera una disminucion continuada de los pesos de los fondos
propios; una segunda, que refleja un aumento de dos puntos en el peso de la
deuda comercial y por ultimo una evolucién al alza de la deuda financiera. La
empresa muestra una estructura con un riesgo moderado, es decir, se encuentra
apalancada pero no en grandes porcentajes. Por lo que habra que estudiar sus

ratios pertinentes en cuanto a solvencia y liquidez.

Tabla 24: Evolucion de la Est. de Financiacion Naturgy S.A. 2016-2019

Evolucion estructura financiacion 2016 2017 2018 2019
Fondos Propios 40,34% 38,68% 35,92% 33,97%
Deuda Comercial 8,32% 8,60% 10,01% 9,10%
Deuda Financiera 37,36% 39,01% 37,98% 40,20%

Fuente: Elaboracion Propia.

Las ratios que vamos a utilizar para profundizar en el estado de la

compaifiia son los siguientes:
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Tabla 25: Ratios Naturgy S.A. 2017-2019

2017 2018 2019
[Ratio de Liquidez 1,457 1,189 1,321
[Fondo de Maniobra | 3.475| 1.323] 2.134]
[Ratio de Endeudamiento | 0,613 0,641] 0,660]
[Ratio de Solvencia | 1,631 1,561 1,515]

Fuente: Elaboracion Propia.

» Ratio de Liquidez

La ratio de liquidez da valores por encima del 1,1 llegando en el ejercicio de
2019 al 1,321, esto indica que la compafiia puede hacer frente a sus obligaciones
a corto plazo.

» Fondo de Maniobra

El fondo de maniobra tiene una notacién positiva lo cual ya refleja que parte
del activo corriente de la empresa esta siendo financiado por los pasivos a largo
plazo. Esta es la situacion mas comun y parece indicar un correcto
funcionamiento de la empresa, aunque las variaciones tan significativas pueden

ser propias de una dificil prevision de las actividades de la compafiia.

> Ratio de Endeudamiento

La ratio de endeudamiento, que como ya hemos dicho sera de interés para
conocer si la empresa esta apalancada en unos niveles optimos, se encuentra
por encima del 0,6 recomendable. Si bien no lo supera por una cifra elevada,
parece indicar que mantiene una progresion de crecimiento constante que si

pudiera derivar en una situacion de excesivo apalancamiento.



> Ratio de Solvencia

La ratio de solvencia en esta compafiia se sitla de manera estable por encima
del 1,5 lo que quiere decir que la empresa se mantiene solvente frente a las

obligaciones presentes y futuras.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La compafia presenta las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias entre los
afnos 2017 y 2019:

Tabla 26: Cuenta de Pérdidas y Ganancias Naturgy S.A. 2017-2019

| Cuenta de Pérdidas y Ganancias |

2017|Variacidn 2018 (Variacidn 20159

| Ingresos 23.207 4,88%|( 24.339 -5,36% 23.035
|aprovisionamientos y Servicios |  -16.628]  6,59%|-17.723] -7,97%| -16.311]
[Margen de Contribucién | 6.579]| 0,56%| 6.616] 1,63%| 6.724]
Gasto de Personal -1.009 0,10%| -1.010 -8,51% -924

Otros Gastos Fijos de Explotacion -1.969| -7,77%| -1.816| -18,72% -1.476

Resultado Bruto de Explotacion 3.903 2,97%| 4.019 7,.59% 4.324

Amaortizaciones -1.621| 270,57%| -6.007| -72,40% -1.658
Resultado de Explotacion 2.128| -201,83%| -2.167| -232,12% 2.863

|Resultado Financiero -698| -1,86%| -685| -2,77% -666
Resultado antes de Impuestos 1.444( -333,03%| -3.365| -167,52% 2.272

Impuestos sobre Sociedades -195| -499,49% 779| -161,10% -476

|Resultado del Ejercicio 1.697| -252,98%| -2.596| -169,18%|  1.796

Fuente: Elaboracion Propia.

La evolucién de los ingresos pese a estar por encima de los 23.000 mil

millones no parece tener una tendencia regular. Una caracteristica de que se
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pueden estar produciendo cambios en el sector en cuanto a demanda o a estar
variando el precio de los servicios. Por ello deberemos estudiar si la estructura
de aprovisionamiento y otros costes estan adaptdndose a los distintos

voliumenes de ingresos.

» Margenes

Tabla 27: Margenes Naturgy S.A. 2017-2019

Margenes 2017 2018 2019
Aprovisionamientos y Servicios 71,65% 72,82% 70,81%
[Margen de Contribucian | 28,35%|  27,18%|  29,19%|
|Gast05 de Personal | 4,35%| 4,15‘36| 4,01%|
|Otros Gastos Fijos de Explotacién | 8,48%| 7,46%] 6,41%|
Margen EBITDA 16,82% 16,51% 18,77%
Margen EBIT 6,22% -13,83% 9,86%
Margen BN 7.31% -10,67% 7.80%

Fuente: Elaboracion Propia.

La linea de aprovisionamientos y servicios describe una buena sefial en
el ejercicio 2019 ya que ha sido capaz de obtener los recursos necesarios para
la explotacibn de la actividad a un menor coste que afios anteriores.
Consecuentemente el margen de contribucién mejora en dos puntos del afio
2018 a 20109.

Por otro lado, tendriamos el capital humano que cada vez va teniendo un
menor peso. Es posible que se esté llevando a cabo un redimensionamiento de
la plantilla o a que hayan sido capaces de aumentar su impacto en la cifra de
negocios, es decir, mas productivos. Tras ello irian los otros gastos fijos de

explotacion, que tienen una evolucion decreciente. Un hecho que beneficia al



margen EBITDA y que le permite tener en 2019 mas de dos puntos de diferencia

respecto del ejercicio anterior.

Finalmente, el margen EBIT se ve afectado en gran medida por las altas
dotaciones en amortizaciones, haciendo incluso que en 2018 presente un
margen negativo. En consecuencia, sera este motivo el responsable del
descenso en el margen del beneficio neto en ese ejercicio. Ya que en el 2018 y
2019 los intereses de las deudas se ven controlados con una tendencia

decreciente.

» Flujo de Caja Libre

El flujo de caja libre cobrara en este analisis una especial importancia ya que
vemos un ejercicio con pérdidas, por lo que el calculo del flujo de caja libre nos
darda los indicadores necesarios para valorar la capacidad de generar recursos

en esta situacion.

Tabla 28: Flujo de Caja Libre Naturgy S.A. 2017-2019

2017 2018 2019
FCL 5.689 8.412 3.906
BAIT 1.444 -2.167 2.863
15 -195 779 -476
Amortizaciones 1.621 6.007 1.658
Capex -2.662 -3.938 50
Variacion en las NOF -157 145 89
Deuda Financiera L/P 15.916 13.352 14.252
Deuda Financiera C/P 2.543 2.079 2.286
Total Deuda Financiera 18.459 15.431 16.538
Varacitn de los Fondos Propios | -700 -3.710 -613

Fuente: Elaboracion Propia.
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La empresa como vemos en la tabla esta siendo capaz de generar capital,
aungue de manera irregular, lo que puede ser una dificultad a la hora de valorar
las cuantias de las inversiones que son capaces de hacer teniendo en cuenta
las proyecciones de sus flujos de caja. Aun asi, son capaces de hacer frente a
las deudas financieras a corto plazo con lo que generar cada afo, incluso el afio
que reflejaron pérdidas. Contablemente se vio lastrada por el elevado volumen
de amortizacién, con lo cual a beneficiado a que el flujo de caja del 2018 sea

notablemente mayor.

Rentabilidades y Ciclo de Actividad

La rentabilidad de los activos ha ido variando en 2017 y 2019 se obtienen las
rentabilidades medias esperadas de la compaiiia, pero en 2018 la rentabilidad

estuvo lejos de ser positiva.

La situacion del retorno de los fondos propios es parecida a la del retorno
de los activos, con dos afos positivos y uno negativo. La rentabilidad obtenida
en el ultimo ejercicio parece sefialar unas primeras muestras de la recuperacion

de las inversiones realizadas.

Tabla 17: Rentabilidades y Periodos Medios Naturgy S.A. 2017-2019

2017 2018 2019
ROA 3,59% -6,39% 4,37%
ROE 9,27%|  -17,79% 12,85%
PMC 77 76 77
PMA - - -
PMP 88 83 83
[Pvim | -11 -7| -6
|Rotacicn de Activos | 0,490] 0,599 0,560]

Fuente: Elaboracion Propia.



El ciclo de vida de la actividad parece estar bastante bien controlado ya
que los dias de cada periodo medio no varian demasiado, sin embargo, se ha
visto reducido el periodo medio de maduracion. La consecuencia de la ligera
disminucién en la fecha de pago a proveedores puede hacer que el PMM sea

positivo y necesite de un cambio en la estructura de financiacion de las NOF.

Finalmente, en cuanto a la rotacion de activos no se mantiene constante
incluso parece indicar una tendencia decreciente. Por ende, deberan observar la
eficiencia tanto de sus nuevas inversiones como de sus activos menos

productivos.

Huella de Carbono

El inventario de las emisiones de gases de efecto invernadero que presenta

Naturgy en los ejercicios comprendidos entre 2016 y 2018 es el siguiente:

Tabla 29: Emisiones de Naturgy S.A. 2016-2018

| MNaturgy S.A. |
Emisiones Gases Efecto Invernadero (1CO2e)
2016 Variacion 2017 Variacion 2018
Alcance 1: Emisiones Directas 19.624.525 4,62% 20.531.127 -16,92% 17.056.885
Alcance 2: Emisiones Indirectas 1.458.120 -9,67% 1.317.179 -16,99% 1.093.343
Alcance 3: Otras Emisiones Indirectas 138.095.082 2,68%| 141.801.261 -7.34% 131.390.996
Total 159.177.727 2,81%| 163.649.567 -8,62% 145.541.224

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 29 muestra un leve crecimiento de la cantidad de emisiones entre
2016 y 2017 debido principalmente al aumento en un 4,62% de las emisiones
directas referentes a la generacién y distribucion de gas. A lo que le sucede una
recuperacion y un descenso en 2019.

64



» Ratio por Ingresos

Tabla 30: Ratio de Emisiones por Ingresos Naturgy S.A. 2016-2018

Indicador Emisidn/Ingresas (tCO2e/millones de euros)
2016(\Variacion 2017|\Variacion 2018
Emision Al/Ingresos 842,04 5,07% 884,70 -20,79% 700,80
Emision A2/Ingresos 62,56 -9,28% 56,76 -20,85% 44,92
Emision A3/Ingresos 5.925,30 3,12%| 6.110,28 -11,65% 5.398,37
Total 6.829,90 -1,09%| 7.051,73 -53,29% 6.144,10

Fuente: Elaboracion Propia.

La ratio por nivel de ingresos nos muestra como las emisiones de alcance
3 son las que representan un mayor peso en la estructura de ingreso, unas
emisiones que se deben principalmente a las infraestructuras y la
comercializacién gasistica. Naturgy en el ejercicio 2018 presenta unos niveles

de inventario de GEI menores en todas sus categorias que en afios anteriores.

» Ratio por Activo Total

Tabla 31: Ratio de Emisiones por Activo Total 2016-2018

Indicador Emision/Activo Total (tCO2e/millones de euros)
2016|Variacion 2017 (Variacion 2013
Emision Al/Ingresos 416,53 4,.16% 433,86 -3,24% 419,80
Emisidn A2/Ingresos 30,95, -10,068% 27,83 -3,32% 26,91
Emision A3/Ingresos 2.931,08| 2,23%| 2.996,52 7,92% 3.233,76
Total 3.378,57 -3,67%| 3.458,21 1,35% 3.680,47

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 31 ensefia el volumen de emisiones producido por el activo de la
empresa, de este modo lo que cabria destacar en este apartado es la
recuperacion de los niveles de eficiencia de la estructura de inversion del afio

2019 en comparacion con el ejercicio 2017.



5.4. Comparacién de Valores

Los siguientes apartados tratan sobre las similitudes y diferencias que se pueden
apreciar en las estructuras financieras de las empresas, asi como de sus

evoluciones en la huella de carbono.

Estado de Balance

La evolucion en los activos se caracteriza en las tres compafiias por estar
formado en su mayoria por activos no corrientes. Una situacion que refleja una
caracteristica fundamental del sector como lo es el alto volumen de inversion
para llevar a cabo las diferentes actividades, por lo que hace que sea un sector

de dificil acceso a nuevos participantes.

Grafico 4: Peso de los Activos No Corrientes 2016-2019

Estructura de Activo No Corriente
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Fuente: Elaboracion Propia.

La estructura de pasivos expresada graficamente resultaria la siguiente:
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Gréafico 5: Estructura de Pasivos Endesa S.A. 2016-2019
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Fuente: Elaboracion Propia.

Gréafico 6: Estructura de Financiacion Iberdrola S.A. 2016-2019
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Fuente: Elaboracion Propia.



Grafico 7: Estructura de Financiacion Naturgy S.A. 2016-2019

Naturgy
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
000, MM [ ] [
2016 2017 2018 2019
® Fondos Propios M Deuda Comercial Deuda Financiera

Fuente: Elaboracion Propia.

Los gréaficos muestran dos tendencias similares de Endesa y Naturgy en
cuanto a un descenso de los fondos propios y un aumento moderado en sus
deudas comerciales. Lo cual les da un riesgo moderado, que solo se acentuaria
en Naturgy debido a su tendencia al alza en la deuda financiera en detrimento
del resto de pilares. Por otro lado, se encontraria Iberdrola que al ser una
empresa matriz sostiene una estructura diferente, con una posiciébn que le

permitiria apalancarse en un futuro para realizar sus inversiones.

Las ratios que destacamos son los de solvencia y liquidez, que

compilados se mostrarian de la siguiente forma:

Tabla 32: Compilacién de Ratios Solvencia y Liquidez

Endesa 2017 2018 2019
Ratio de Liguidez 0,724 0,735 0,720
Ratio de Solvencia 1,423 1,408 1,324
Iberdrola

Ratio de Liquidez 0,228 0,228 0,312
Ratio de Solvencia 3,513 3,171 3,154
MNaturgy

Ratio de Liquidez 1,457 1,189 1,321
Ratio de Solvencia 1,631 1,561 1,515

Fuente: Elaboracion Propia.
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La empresa que muestra unas cifras de liquidez y solvencia mas notables es
Naturgy, es la que sin lugar a duda es capaz de hacer frente a sus pagos a corto
y largo plazo. Mientras que Endesa e Iberdrola dependerian del ciclo de vida de
su actividad, es decir, un periodo medio de maduracién negativo con el que
puedan generar fondos suficientes para financiar su actividad para hacer frente
a sus deudas corrientes. Respecto a los niveles de solvencia en ambas se

mantienen en unas cifras que garantizan la solvencia con seguridad.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

El compendio de los distintos margenes que presentan las tres compafiias es el

siguiente:

Tabla 33: Compilacion de Margenes

Endesa 2017 2018 2019
Margen EBITDA 17,66% 17,96% 19,05%
Margen EBIT 9,51% 9,00% 1,01%
Margen BN 7,34% 7,06% 0,89%
lberdrola

Margen EBITDA 71,30% 67,47% 83,94%
Margen EBIT 64,02% 41,71% 61,59%
Margen EM 63,69% 44, 57% 62,38%
Maturgy

Margen EBITDA 16,82% 16,51% 18,77%
Margen EBIT 6,22% -13,83% 9,86%
Margen BN 7,31% -10,67% 7,80%

Fuente: Elaboracion Propia.

En primer lugar, empezando por el margen EBITDA podemos observar
gue Endesa y Naturgy se encuentran a niveles similares, ampliando sus
margenes en el ultimo ejercicio en mas de un punto. Un aspecto positivo para
ellas ya que se estan aprovisionando a un menor coste. Asimismo, Iberdrola
muestra un margen inusualmente alto, el cual se debe al reparto de dividendos

de distintas filiales bajo su control.



Después en lo referente al margen EBIT podemos ver como en lineas
generales las tres compafias tienen un fuerte impacto de las dotaciones de
amortizacion. Por ultimo, el margen del beneficio neto vemos que de manera
regular se mantienen positivos, salvo la excepcion del ejercicio de 2018 de
Naturgy que presenta un margen negativo como consecuencia del notable

incremento de las amortizaciones.

Luego en lo que se refiere al flujo de caja libre todas estdn generado
capital de manera anual y a unos volimenes con los que pueden hacer frente a

sus obligaciones.

Rentabilidades y Ciclo de Vida de la Actividad

Las evoluciones en las rentabilidades por activo y por fondos propios que han

ido teniendo las empresas son las siguientes:

Gréfico 8: Comparacion ROA 2017-2918
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Fuente: Elaboracion Propia.
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Grafico 9: Comparacion ROE 2017-2019
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Fuente: Elaboracion Propia.

Los diferentes resultados reflejan como la Unica empresa que esta
obteniendo unos resultados estables y con tendencia al alza es Iberdrola, sus
inversiones estan teniendo el retorno deseado. Por otro lado, Naturgy tiene una
caida como consecuencia de sus resultados negativos del 2018 pero en 2019
muestra una amplia recuperacion debido a la disminucién de sus fondos propios,
lo que aumenta su apalancamiento y también demuestra una adaptacién positiva
de sus recursos. Ya que estan manteniendo su cifra de ingresos a pesar de la
reduccion de su inmovilizado. Finalmente, Endesa mantiene una tendencia
decreciente debido a que sus nuevas inversiones no se han traducido en el
mismo grado en el beneficio neto, que se esta viendo mermado por el volumen

de las amortizaciones.

La rotacion de activos de las tres compafias muestra una correlacion con
el apartado anterior. Iberdrola esta aumentado la eficiencia de sus activos
especialmente en el dltimo ejercicio. Por el contrario, Endesa sostiene una
pérdida continuada en la rotacion de activos, lo que podria indicar que algunas
de sus posiciones estan perdiendo rentabilidad. Y, por otro lado, Naturgy que

después de un incremento en el ejercicio 2018 ha disminuido ligeramente su



rotacion en 2019, en cualquier caso parece que la reestructuracion realizada en

los Ultimos afos han aumentado la eficiencia de su activo.

Huella de Carbono

La visién general en cuanto al nivel de emisiones equivalentes en CO2 que

emiten tanto de manera directa como indirecta es el siguiente:

Gréfico 10: Compilacién Emisiones GEI 2016-2018
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Fuente: Elaboracion Propia.

El grafico muestra como en el 2017 aumentaron las emisiones de gases
de efecto invernadero. Por lo que, traslada a la evolucion el cémo las
circunstancias climatologicas de ese periodo se tradujeron en un aumento de la
demanda energética y consecuentemente, por la respuesta a las exigencias del
mercado, un aumento de las emisiones. Tras este afio vuelven a recuperarse las

cifras de emision previas.

Igualmente vemos como en emisiones totales de las que la empresa es

responsable en diferentes medidas, Naturgy es la que suma una mayor cantidad
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de emisiones. Mientras que Endesa e Iberdrola se mantienen en niveles

similares.

Por consiguiente, habria que contextualizar el total de emisiones por
tamafo de la empresa y por volumen de negocio. De ahi que sea necesario el
estudio de las ratios de emisiones sobre activo total e ingresos. Por ello, con las
tablas presentadas en los distintos apartados de cada empresa se ve como la
compafia que tiene una estructura de activos que menos emisiones produce es
Iberdrola, asi como la capacidad de haber aumentado su cifra de negocios sin
empeorar su ratio de emisiones. Luego, la segunda compafiia que muestra una
estructura de negocio mas eficiente es Naturgy, que si bien lidera en emisiones
totales cuando se camparan las cifras con el total de sus activos no es la que
peor ratio tiene, que seria Endesa. Sin embargo, Naturgy si ha empeorado su
ratio de emisiones por ingresos, lo que quiere decir que las actuales cifras de
negocio se estan alcanzando con un nivel de contaminacion mayor. Finalmente,
Endesa es la que claramente tiene una estructura mas contaminante de activos.
Pues alcanza unos valores de contaminacion similares a los de sus
competidores, pero con un tamafio de empresa considerablemente menor,
aungue es también la que esta alcanzando unos margenes de mejora mucho

mejores lo cual es una tendencia positiva.



6. Conclusiones y Propuestas

En primer lugar, el estado actual de las iniciativas privadas es positivo. La
mayoria de las empresas analizadas cuentan ya con proyectos con los que
contribuyen a la consecucion de algunos de los objetivos de la lista de los ODS,
en especial los referentes a la reduccién de emisiones y a la proposicion de
nuevas tecnologias energéticas. Si bien todavia no se han alcanzado los
objetivos propuestos, si lo estan teniendo en cuenta de cara a realizar su
actividad para alcanzarlos en un futuro proximo por lo que se puede defender
que existe un alto grado de concienciacion y realizacion. La dificultad por
alcanzarlos se encontraria por tanto en la falta de compromiso de un acuerdo
internacional para la reduccién de emisiones, ya que las distintas regulaciones
pueden suponer una pérdida de competitividad de un mercado con una
determinada legislacion respecto a otro, como es el caso de la Union Europea

comparado con otras regiones econémicas.

Por otro lado, las conclusiones que se obtienen del andlisis de los estados

financieros de las tres compainiias son:

Las estructuras de activos y pasivos se encuentran acorde a los
distintos modelos de negocios, especialmente en aquellos en los
gue un periodo medio de maduracién negativo garantiza la correcta
financiacion de las NOF.

e Las tres empresas muestran cifras correctas en las ratios de
solvencia y liquidez, y gracias a lo que generan con sus flujos de
caja son capaces de afrontar sus obligaciones sin perjudicar las
inversiones futuras.

e Los margenes de explotacién son amplios, aunque con el riesgo de
reducirse considerablemente por las dotaciones de amortizacion.

e |berdrola parece consolidarse como lider en el sector de las

energias renovables con una tendencia de crecimiento al alza y

rentabilizando sus inversiones. Por otro lado, Naturgy ha realizado

unas politicas de optimizacion de activos con los que ha
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conseguido mejorar su rotacién por activos. Mientras que Endesa
muestra una tendencia decreciente que se ha compensado con
una reduccién de sus costes de aprovisionamientos, a pesar de
esta mejora es la que parece que mas dificultades puede tener para

realizar la transicion.

Por consiguiente, se puede afirmar que las empresas del sector
energético se encuentran financieramente preparadas o en camino de ello para
afrontar la transiciobn energética hacia una energia sostenible y
medioambientalmente responsable. Ya que para ella se requerirdn de un nivel
de inversiones iniciales considerablemente altas, por lo que tener la capacidad
de acometer estos cambios exigentes marcaran el devenir de las empresas

dentro del sector.

Luego en respecto de las emisiones podriamos afirmar lo siguiente:

e Alcance 1: Emisiones Directas. El volumen de emisiones producidas por
fuentes propiedad de la empresa o que estén controladas por ella en el
ejercicio 2019 han disminuido en las tres empresas por debajo de lo que
producian en 2016. Lo cual significa un aumento de los pesos de las
energias menos contaminantes.

e Alcance 2: Emisiones Indirectas. El volumen de emisiones relacionadas
con las energias adquiridas y consumidas por la empresa muestran una
tendencia decreciente, lo que significan que las infraestructuras de las
empresas son cada vez mas eficientes. Salvando el incremento del afio
2016 de Iberdrola.

¢ Alcance 3: Otras Emisiones Indirectas. El volumen de emisiones que son
producidas como consecuencia de la actividad en fuentes no controladas
por la empresa son las que estan lastrando las mejoras en las otras dos
categorias. Por lo que en este caso sera necesario una mejora en la

estructura de proveedores para mejorar estas cifras.



De ahi que se defienda que ya existe un grado de avance amplio porque se
estan produciendo mejoras considerables dentro de los sistemas internos de las
organizaciones y que se refleja en la evolucion de los modelos de negocio, lo
que indica que se estdn preparando para un nuevo horizonte en el sector
energético en el que los gases de efecto invernadero se vean reducidos al

minimo.

Las dificultades a las que se enfrentan son muy diversas, entre ellas
destacarian: la cooperacion internacional, ya que con un marco regulatorio
comun se haria menos costoso mejorar como hemos visto las emisiones de
alcance 3 sin perder competitividad y por otro lado el factor climatico, que como
se muestra en el ejercicio 2017, un afio mas seco y caluroso, la demanda
energética aumenta considerablemente. Por lo que, para que esto no le suceda
un aumento de emisiones como respuesta a la demanda serd necesario

aumentar la capacidad productora de las energias renovables.

Luego otro aspecto a resaltar seria la mayor transparencia y claridad en los
documentos aportados por las distintas empresas con el paso de los afios, lo
gue permiten un analisis mas especifico de la situacién actual del sector.
Ademas, que pueden servir de referencia a otras empresas a modo de ejemplo

para seguir el camino de la transicion energética, liderando con el ejemplo.

Adicionalmente a las conclusiones anteriormente enumeradas, este trabajo
podria completarse en el futuro con analisis adicionales, con la finalidad de

contrastar los resultados obtenidos.
Entre estos analisis adicionales, podemos destacar los siguientes:

¢ Ampliar el horizonte temporal del analisis hasta cubrir los ejercicios sobre
los que las empresas analizadas estan llevando a cabo sus planes

estratégicos de disminucion de emisiones.

e Utilizar otras ratios de medida, especialmente en lo relativo a la

disminucién de la huella de carbono. Por ejemplo, se sugiere comparar la
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evolucion de la huella de carbono generada con las inversiones llevadas

a cabo por las empresas analizadas.

e Efectuar una comparativa en el ambito internacional, especialmente
dentro del marco geografico de la Union Europea debido a la regulacion

comun de emisiones.

e Replicar el analisis utilizando una metodologia diferente para contrastar

la validez de los resultados.

La disminucion de las emisiones en la generacion de energia es un asunto
clave para conjugar la sostenibilidad medioambiental y el desarrollo econémico,
gue requiere la utilizacion de fuentes de generacion renovable y la investigacion
en nuevas tecnologias mas eficientes. EI cumplimiento de los ambiciosos
objetivos marcados por la normativa de la Uniébn Europea y los protocolos
internacionales para frenar el cambio climatico hacen que este tema sea
probablemente objeto de numerosas investigaciones en los préximos afios. Este
trabajo ha buscado ser una primera aproximacion desde el punto de vista del
analisis de sus estados financiero para evaluar la relacion con la disminucién de
emisiones, y, por tanto, la mejora de la sostenibilidad en la generacién de

energia, y la fortaleza financiera de las empresas analizadas.
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