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El análisis empieza con las partidas específicas surgidas del proceso de consolidación y del cuadro estadístico de los últimos cinco años. Tuvimos la oportunidad de hacer uso de un proceso global, por considerar que estamos delante de una nueva realidad, donde nombrados autores elegirán la contabilidad como SISTEMA DE INFORMACIÓN  DE PRIMERA MAGNITUD, que trata de ofrecer una información estructurada y relevante sobre las cuestiones que atañen al proceso de creación y distribución de la renta y a la situación de la riqueza de las diferentes unidades económicas, haciendo uso de métodos específicos(1).
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Cuadro 1 Balance de Situación Consolidado 95/99
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Nuestra justificación, es que en la época de la creación del proceso convencional del análisis no se daba el proceso de consolidación normalizado, razón por la cual estamos produciendo la información en una óptica global con variables financieras y no financiera, capaz de atender 


(1) Leandro Cañibano Calvo – Catedrático de Economía Financiera y Contabilidad de la Universidad Autónoma de Madrid.

y satisfacer las  expectativas del usuario de la información, sea en el ámbito interno o externo de la empresa de alcance nacional e internacional.

En el cuadro nº1 presentamos el ANÁLISIS VERTICAL Y HORIZONTAL de los últimos 5 años del Grupo Telefónica de España S.A., donde empezamos a establecer las comparaciones del proceso de análisis global del balance de situación de acuerdo con el grado de interés más significativo. 

La situación patrimonial del grupo Telefónica de España – 95/99, en lo que se refiere al inmovilizado material sufrió una reducción en el periodo analizado. En 1995 la participación en el activo era de 85,4%. En el año de 1999, su participación bajó para 77,2%.

 Por lo visto la prioridad fue de fortalecer el activo circulante y garantizar las deudas a corto plazo.  En 1995 el activo circulante participó con 11% y en el año 1999  su posición pasó a ser de 14,9%. Por fin, lo más destacado fue el fondo de comercio que en 1995 participó con 1% y en el año de 1999 su participación aumentó para 6,56%.

Con respecto a la financiación, la participación de los socios externos,  en 1995 su posición era de 7%, en 1999 aumentó hasta 16,5%. En el mismo periodo los recursos propios bajó de 32% en 1995, para 22,6% en 1999. El mismo ocurrió con la deuda a largo plazo, que bajó de 36% en 1995, para 27,7%, el que significa de cierto modo, una prioridad por el capital de terceros con un coste conveniente para la empresa. 

Por fin, la provisión de riesgos y gastos, aumentó de 5,98% para 10,5% en el periodo de 1995 hasta 1999. Lo mismo ocurrió con la deuda a corto plazo, en 1995 era 17,5%, y en 1999 pasó para 21%. Mientras, que la deuda a corto plazo está garantizado por el activo circulante con una participación de 14,9%.  

Los gráficos 1 y 2 muestran la tendencia de la evolución de los activos y su financiación o mejor el reflejo de la política expansionista de la gestión de la empresa, en los últimos 5 años. El fondo de Comercio, no sólo revela la afirmativa, pero se puede comprobar que el capital de terceros y de los socios externos tienen una evolución destacada con relación a los Fondos Propios.

Gráfico 1  Gráfico de los Activos Consolidados 



El gráfico 1,  muestra la evolución de  los activos  del Grupo Telefónica España en los últimos cinco años. El análisis  horizontal  del balance consolidado, es confirmado en el gráfico, apuntando uniformidad de crecimiento de los activos, destacando el crecimiento ya comentado del fondo de comercio, con un crecimiento de 1468% en los últimos cinco años, representando un total de 699.985 millones de pesetas en el final de 1999. 

El gráfico 2 representa el pasivo del Grupo Telefónica España en los últimos cinco años, destacando  los socios externos con un crecimiento de 563% y la  provisión de riesgo con 390%. Esto es confirmado por el valor de 1.766.084 millones de pesetas para el primero y 1.124.153 millones de pesetas para el segundo. 

 Ya en el análisis  vertical los dos, expresa los porcentuales superior a los demás grupos, o sea 27%, esto confirma, la nueva filosofía de negocio de la empresa, de trabajar con capital de terceros de coste inferior al de su rentabilidad. Esto es lo que prueba la  precisión de  los valores porcentuales y la evolución de los números de 95/99.

Gráfico 2  Gráfico de los Pasivos Consolidados




El análisis del cuadro 2 – ACTIVO GLOBAL/FINANCIACIÓN, establece la comparación de los activos/financiación, en dos momentos distintos: primero en el año de 95 la composición de financiación era de 32,47% de recursos propios y 67,53 de terceros. Esta misma relación en el año 99, la financiación presentó 22,58% de recursos propios y 77,42% de terceros. Los activos que eran de 4.818.258 (millones de pesetas) pasó hacia 10.673.038  (millones de pesetas) al final del año de 1999.

El crecimiento de los activos del Grupo Telefónica del periodo analizado (1995/1999), fue muy significativo, con la obtención de casi 25% al año, o mejor de 121,51%, así esclarece el cuadro 2.  Sin embargo, esto representa en cierto modo un reflejo del modelo de negocio adoptado por la dirección del Grupo Telefónica, confirmado por la creación de valor. La desagregación de los negocios de mayor crecimiento, ha permitido aumentar drásticamente su flexibilidad, ofrecer un máximo de transparencia y aflorar el valor intrínseco de la empresa.

Cuadro 2  Análisis Activo Global/Financiación - Grupo











 Finaliza su Presidente, que en el sector de comunicación es muy difícil prever el futuro, pero asume la responsabilidad por la constante integridad del proyecto empresarial del Grupo Telefónica y su compromiso con los intereses de todos accionistas, así concluye la presentación de las cuentas anuales del Grupo Telefónica S.A.       

 La composición del cuadro 2 muestra la situación global de los recursos globales en los últimos cinco años, donde prueba la generación  de valores, destacándose  la evolución del capital de terceros de 3.271.786 (millones de pesetas) o sea  67,53% de la financiación de los activos   hacia    77,42% o mejor 8.262.972 (millones de pesetas) en el periodo de 95/99. En el análisis horizontal  el capital propio  en lo mismo período creció de 1.546.472 hacia 2.410.066 (millones de pesetas) o mejor 56%, por lo visto la prioridad por el capital de terceros queda por más una vez comprobado. Lo que significa una disminución de la participación en términos porcentuales,   de 32,47% hacia 22,58%.  El importante que los valores de los  activos aumentaron en 121,51% en el periodo 95/99. 

Cuadro 3  Activo Global/Financiación- Matriz










El ACTIVO GLOBAL/FINANCIACIÓN de la matriz, acuerdo con el cuadro 3,  creció 17,85%.  Los recursos propios crecieron de 38,35% hacia 46,53%; los recursos de terceros  disminuyeron de 61,65% hacia 53,47%.   El hecho ocurrió en el período de 95 hacia 99. En 98 con la nueva estructura organizacional Telefónica S.A., asumió el papel de un centro corporativo que constituye la cabecera del Grupo, Telefónica S.A., que da cohesión al conjunto y facilita la obtención de sinergia. Como consecuencia de esta nueva estructura, con efecto en 1º de enero de 1999, ha sido traspasado a una nueva sociedad, Telefónica España S.A., todos los elementos personales y patrimoniales que constituyen la rama de actividad del negocio de telecomunicaciones de ámbito nacional, quedando Telefónica S.A., como una sociedad holding. En este sentido quedó perjudicado en parte, el efecto de la comparación, resaltando el ajuste realizado en el proceso de consolidación.

Cuadro 4  INGRESOS OPERACIONALES - GRUPO









El análisis de los INGRESOS OPERACIONALES DEL GRUPO en el cuadro 4 está formado con los datos de la actividad operacional del Grupo Telefónica  en el período de 95 hacia 99.   Los datos fueron crecientes con destaque hacia el último año con un porcentaje del 30% del montante. El análisis de los ingresos operacionales del periodo 95/99 acumuló un Fondo Global de 12.835.462 (millones de pesetas). En el año 1995 el valor de los ingresos, representó 14% con aumento progresivo en los demás ejercicios, con destaque para el año de 99 con 30% del valor del Fondo o sea 3.819.724 millones de pesetas que representa  más de dos veces el valor del año de 95. 

La información es significativa y resulta de la utilización del método de análisis global, con la magnitud de la consolidación de los resultados a efectos de la toma de decisión de la gestión del grupo. Sin embargo, no significa decir que el método convencional haya perdido su utilidad, es que con la realidad tecnológica otros indicadores son necesarios, incluso de naturaleza no financiera.    

Cuadro 5  Ingresos Operacionales del Grupo y Matriz











 El análisis de los INGRESOS DEL GRUPO Y DE LA MATRIZ, en el valor de 12.835.462 millones de pesetas ilustrados en el cuadro 5, revela los datos separados entre la matriz y el grupo, destacando la matriz con 57,42% y el grupo con 42,58. Por lo visto, la contribución de la Matriz con 7.369.502 millones de pesetas es muy significativa, pues demostró una performance en cierto modo progresiva; el grupo contribuyó con un valor de 5.465.960 millones de pesetas, todavía es más realista, pues el valor del año de 1999 comparado con del año de 1995, representa un aumento de poco más de 500%. Esto es decir que  con la expansión del grupo  y la nueva estructura organizacional,  la matriz pasó a actuar como  holding del sistema del Grupo Telefónica de España. Lo que importa es decir que la política de expansión del Grupo está produciendo efectos bastante significativos para el futuro de la Organización como un todo.


Cuadro 6   Destino de los ingresos





El cuadro 6 muestra el DESTINO DE LOS INGRESOS,  donde se destacan  los costes globales con 79% del fondo global de los últimos cinco años y el lucro global de 21%, antes del  destino final. Esta es la base del modelo global de evaluación  del  destino  de los recursos obtenidos del resultado de la dinámica del sistema operativo de Telefónica en el período de 95 hacia 99.

El destino de los ingresos del Fondo Global, representa una información muy significativa desde el punto de vista de la gestión de la empresa. Aquí presentamos un modelo no convencional, que en el sentido macro económico, coloca en relevancia el porcentual de operacionalidad de la empresa en el periodo de 5 años. Considerando el grado de la complejidad de la gestión operacional de la empresa, los gastos de operaciones y la participación del Gobierno, representada por los tributos y impuestos, representó un coste total de 79% de los ingresos generados en los últimos 5 años. Esto, es decir que el lucro global, corresponde un porcentaje significativo, por tratarse de un periodo de 5 años. Para  el desmembramiento, elegimos la proporcionalidad de los fondos de financiación de los activos de la empresa en el mismo periodo. En este sentido se puede  destacar el capital de terceros con 13%, socios externos con 3% y la sociedad dominante con 5%.En cierto modo es un dato relevante para la gestión, no revelado por el sistema convencional. 

Cuadro 7  Origen de los Activos









El análisis del ORIGEN DE LOS ACTIVOS, cuadro 7, pone de manifiesto la financiación de los activos, con un valor de 10.673.038 millones de pesetas donde  el Fondo de Terceros con el valor de 6.496.888 millones de pesetas, correspondiendo a 60,87% de la financiación, representado por la deuda de corto y largo plazo y otros acreedores.

Esto es un valor relevante en la empresa, hasta porque no tiene vínculo permanente, diferente de los fondos propios y de los socios externos. En el análisis se revela que el beneficio global obtenido en el periodo de 1995 hasta 1999, en el valor de 2.729.509,  fue superior al valor de los Fondos Propios de la empresa, con un valor de apenas 2.410.066 millones de pesetas.

En el cuadro 7, se destaca el origen del lucro global de acuerdo con la fuente de financiación, donde el capital de terceros aportó  un valor significativo con relación a los demás. Es decir  que del 100%  del valor obtenido, 60,87%, fue del capital de terceros, 22,58% de capital propio y por fin el capital de los socios externos, que en el año de 95 su participación fue de 7% y en el ejercicio de 1999 aumentó la participación hasta 16,55%  cuyo valor representa 1.766.084 millones de pesetas. 

En este sentido, la filosofía del proyecto del Grupo Telefónica, confirmado por la creación de valor, viene proporcionado a los accionistas rendimientos excepcionales durante el periodo de 95 a 99. En 95 el beneficio neto fue de 0,28 euros por acción, en el año 1999 el valor pasó para 0,55 euros. Esto prueba que el capital de terceros tiene contribuido para el éxito del modelo de negocio adoptado por la dirección general de la empresa.  

En el cuadro 8,  BENEFÍCIO GLOBAL/PROPORCIONALIDAD DEL ORIGEN en el valor de 2.729.509 millones de pesetas, se obtuvo con base en un activo  global de 10.673.038, para un período de cinco años. Es decir que el resultado es muy satisfactorio, considerando la naturaleza de la actividad de la empresa y  la implantación del  modelo de gestión visando la  generación de valor, previsto por la dirección del Grupo Telefónica de España, en el período 95/99.

El  análisis del cuadro 8, pone en confronta la proporcionalidad del origen del beneficio global, confirmado por los porcentuales del cuadro anterior. Por lo visto el capital de terceros generó el valor de 1.661.452 millones de pesetas de lucro para el grupo, 169,57% a más  del valor generado por los fondos  propios de la empresa o sea 616.323 millones de pesetas. 

Esto sólo fue posible gracias la habilidad de agente financiero de los gestores en saber obtener  grado de apalancamiento  positivo, es decir que la tasa de remuneración del capital fue inferior a la tasa del ROI obtenido por la empresa.
Cuadro 8 Lucro Global/proporcionalidad de la origen











Esta misma relación ocurrió con el capital de los socios externos, donde se confirma que la tasa generada del beneficio fue inferior a la del resultado final. Mientras, esta es la principal aspiración y el mayor objetivo del modelo de negocio del grupo consagrado en el año de 98 con la nueva estructura de la organización, donde la Telefónica S.A., quedó como holding del Grupo Telefónica de España en nivel nacional e internacional. 

En el cuadro 9, tenemos el DESTINO FINAL DEL BENEFICIO, por lo visto el beneficio para los accionistas con una ventaja muy significativa, pues así revela la posición antes del ajuste legal y tras ajuste con porcentaje del 36,6% contra 22,58% de la situación antes del ajuste final.

Cuadro 9  Beneficio Global/Destino Final










El análisis del destino final del beneficio global del cuadro 9 muestra la situación antes y tras ajuste, donde el lector podrá sacar sus propias conclusiones de la filosofía del modelo de negocio del Grupo Telefónica, basado en la creación de valor, donde las cifras pueden confirmar en los demostrativos financieros debidamente auditados por auditores independientes de empresa internacional.

En el análisis puede probar que en la generación del beneficio global en el valor de 2.729.509 millones de pesetas la participación de fondos propios fue de apenas 22,58% y 71,42 para el capital de terceros y socios externos. Con el ajuste final la relación sufrió modificación y los fondos propios quedaron en 36,69% y los demás en 63,31%. Con el ajuste final el lucro de fondos propios 616.323 millones de pesetas obtuve un aumento de 62,49% pasando para 1.001.436 millones de pesetas, con una reducción de 385.113 millones de pesetas para el capital de terceros y de los socios externos. Esto es  decir, que hubo un efecto de apalancamiento significativo para los accionistas. 

Cuadro 10  Variables Significativas











En el cuadro 10, destacamos las INFORMACIONES DE VARIABLES SIGNIFICATIVAS,  de unidad físicas  y para los accionistas  en unidad monetaria, destacando el horizonte del análisis entre 95 y 99. En el primero, los empleados en activo con un porcentaje de 20%; en el segundo con los datos en euros lo destaque fue para la cotización /Cash Flow p.a. con 331%. 

El análisis del cuadro 10, es de datos de indicadores no financieros, más tiene para la sociedad un efecto muy significativo y también, para los gestores del Grupo, en el transcurrir de los últimos 5 años. El vanguardismo de la dirección general, sufrió muchas críticas de diversos sectores de la sociedad, específicamente del área política.

 Todo esto, por signo, representa el precio que se paga por tener la capacidad de vivir el futuro en el presente, por ser innovador y acreditar en lo que hace.

Queda aquí, el registro del mi voto de congratulación al Presidente Dr. Juan Villalonga, extensible a todo su equipo, por el éxito de un proyecto innovador de modelo de negocio que tiene todo para garantizar la satisfacción de los accionistas.

Las informaciones de este último cuadro del nuestro trabajo, no han agotado todos los contenidos de la gestión del Grupo Telefónica de España, más traduce en el sentido global la gran satisfacción, no solamente de su Presidente, Dr. Juan Villalonga, mas principalmente de los demás directores, técnicos y funcionarios en general de la Empresa. Nosotros tenemos una filosofía de trabajo que es intitulada como la administración por la conciencia y el espíritu de equipo, reforzada por la idea del colectivo, es decir que andar sólo no es tan difícil, mas la idea de colectivo, es más significativa. En este sentido, el trabajo se torna instrumento más fácil de transformación de los deseos en realidad.  
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				Empresa Grupo Telefónica Española																		Análisis

		Balances Consolidados de 95/99 a precios currientes en millones de Pesetas														Vertical										Horizontal %

		Activo		95		96		97		98		99		95		96		97		98		99		95		96		97		98		99

		Ac. p/ Des. No exigidos		174		----		446		513		557												100		0		256.3218390805		294.8275862069		320.1149425287

		Inmovilizado		4,114,692		4,655,150		4,987,098		6,654,338		8,239,698												100		113.1348348795		121.2022187809		161.721411955		200.2506627471

		Fondo de Comercio		47,687		49,798		284,364		399,623		699,985												100		104.4267829807		596.3134606916		838.012456225		1467.8738440246

		Gastos a Dist.p/varios años		141,310		130,294		135,103		138,376		145,353												100		92.2043733635		95.607529545		97.9237138207		102.8610855566

		Activo Circulante		514,395		602,495		817,750		1,053,274		1,587,445												100		117.1269160859		158.9731626474		204.7597663274		308.604282701

		Activo = Pasivo		4,818,258		5,437,737		6,224,761		8,246,124		10,673,038												100		112.8569080361		129.1911101481		171.1432638103		221.5123806156

		Recursos Própios		1,546,472		1,863,760		1,991,374		2,246,214		2,410,066												100		120.5168926434		128.7688364225		145.2476346161		155.8428474618

		Sócios Externos		313,753		374,693		394,097		589,927		1,766,084												100		119.4229218525		125.6074045507		188.0227440056		562.8899165904

		Ingresos a Dist. Varios años		91,258		102,218		112,471		121,357		175,580												100		112.0099059808		123.2450853624		132.9823138793		192.3995704486

		Prov. p/ Riesgos y Gastos		287,996		336,615		338,896		992,312		1,124,153												100		116.8818316921		117.6738565813		344.5575632995		390.3363241156

		Deudas a largo plazo		1,736,521		1,672,907		1,916,627		2,278,729		2,959,729												100		96.3366984908		110.3716568933		131.2238089836		170.4401501623

		Deudas a corto plazo		842,258		1,087,544		1,421,296		2,017,585		2,237,426												100		129.1224304192		168.7482932783		239.5447713171		265.6461559285

		Pasivo		95		96		97		98		99		95		96		97		98		99		95		96		97		98		99
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																						Análisis

		Balances Consolidados de 95/99 a precios currientes en millones de Pesetas												Vertical										Horizontal

		Activo		95		96		97		98		99		95		96		97		98		99		95		96		97		98		99

		Ac. p/ Des. No exigidos		174		----		446		513		557

		Inmovilizado		4,114,692		4,655,150		4,987,098		6,654,338		8,239,698

		Fondo de Comercio		47,687		49,798		284,364		399,623		699,985

		Gastos a Dist.p/varios años		141,310		130,294		135,103		138,376		145,353

		Activo Circulante		514,395		602,495		817,750		1,053,274		1,587,445

		Activo = Pasivo		4,818,258		5,437,737		6,224,761		8,246,124		10,673,038

		Recursos Própios		1,546,472		1,863,760		1,991,374		2,246,214		2,410,066

		Sócios Externos		313,753		374,693		394,097		589,927		1,766,084

		Ingresos a Dist. Varios años		91,258		102,218		112,471		121,357		175,580

		Prov. p/ Riesgos y Gastos		287,996		336,615		338,896		992,312		1,124,153

		Deudas a largo plazo		1,736,521		1,672,907		1,916,627		2,278,729		2,959,729

		Deudas a corto plazo		842,258		1,087,544		1,421,296		2,017,585		2,237,426
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		Ac. p/ Des. No exigidos		174		----		446		513		557

		Inmovilizado		4,114,692		4,655,150		4,987,098		6,654,338		8,239,698

		Fondo de Comercio		47,687		49,798		284,364		399,623		699,985

		Gastos a Dist.p/varios años		141,310		130,294		135,103		138,376		145,353

		Activo Circulante		514,395		602,495		817,750		1,053,274		1,587,445

		Activo = Pasivo		4,818,258		5,437,737		6,224,761		8,246,124		10,673,038

		Recursos Própios		1,546,472		1,863,760		1,991,374		2,246,214		2,410,066

		Sócios Externos		313,753		374,693		394,097		589,927		1,766,084

		Ingresos a Dist. Varios años		91,258		102,218		112,471		121,357		175,580

		Prov. p/ Riesgos y Gastos		287,996		336,615		338,896		992,312		1,124,153
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		Activo = Pasivo		4,818,258		5,437,737		6,224,761		8,246,124		10,673,038		100		100		100		100		100

		Recursos Própios		1,546,472		1,863,760		1,991,374		2,246,214		2,410,066		32		34.2745520793		31.9911720305		27.239634039		22.5808809076
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