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La caida, la recuperacion y...
cahora que?

POR MARIA ROTONDO URCOLA

Este trabajo analiza la actuacidn del sector telecomunicaciones europeo en los ultimos cuatro
anos. En este corto periodo de tiempo, el sector analizado pasa de experimentar una fuerte
revalorizacién a una dura crisis alimentada por falsas expectativas de ingresos y mayores
gastos financieros. Segun la autora, el mejor de los mundos para este sector seria uno en que
se consolidaran los nuevos servicios de multimedia en mdviles y el acceso a Internet.

El rally (1999-marzo 2000): telefonia movil, Internet y facil acceso a
financiacion

En una primera etapa, desde principios de 1999 a marzo de 2000, el sector
telecomunicaciones refleja una revalorizacion cercana al 100 por cien. Esta fuerte
revalorizacidn se apoya, en nuestra opinién, principalmente en cuatro factores:

i) El crecimiento muy superior al esperado de la telefonia mévil que se consolida como
una nueva fuente de valor en el sector. Tanto la penetracidn como la rentabilidad del
negocio de la telefonia movil superan ampliamente las expectativas. En 1999 ya la
penetracion de la telefonia movil ha superado en Europa el 35 por ciento (actualmente esta
en un 80 por ciento) muy por encima de las expectativas. En Espana, Telefonica Moviles
generaba ya en términos de Ebitda (Beneficio antes de Amortizaciones, Intereses e
Impuestos) un tercio de lo que generaba el negocio tradicional de telefonia fija (en 1999
Telefénica Mdviles estaba generando 1.354 millones de euros de Ebitda frente a 5.026 en
Telefénica Espafa). Por lo tanto la telefonia mdvil se consolida como una clara y rentable
fuente de valor. Y se ha producido un cambio fundamental en el sector.

i) Fuertes expectativas en el negocio Internet y banda ancha. Si hay un caso que
ilustra este fendmeno es Terra. A marzo de 2000 Terra valia en Bolsa mas de 30.000 millones
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de euros. La participacion del 67 por ciento que tenia Telefénica en Terra suponia mas de un
20 por ciento de su capitalizacién bursatil. En estos momentos, Terra[JLycos no supone mas
del 1 por ciento de la valoracion de Telef6nica. La elevada valoracién de las companfias
relacionadas con Internet en Bolsa alcanzada en 2000 fue resultado a la vez de la
combinacién de un factor de escasez (en Europa en 1999 y 2000 existian pocos valores de
Internet cotizados y por lo tanto la oferta para los inversores era limitada) con unas
expectativas hinchadas en cuanto a los ingresos y beneficios futuros de estas compafias. Se
trata de un negocio nuevo y no hay un modelo de referencia para valorar estas companias.

iii) Financiacion facil. La combinacién de unas Bolsas alcistas, con una fuerte generacién de
caja de las operadoras y la reduccién de tipos de interés se traduce en un facil acceso a
financiacion de las operadoras europeas. A esto se une la avidez por parte de los inversores
por valores de telecomunicaciones o tecnolégicos. Asistimos a un flujo importante de salidas
a Bolsa de companias relacionadas con Internet a valoraciones hinchadas por las
expectativas del momento, lo que contribuye a crear una sensacién de [Jriqueza[] en las
operadoras.

iv) La liberalizacion del sector se consolida como motor de crecimiento del sector
mas que como amenaza. Finalmente, mencionar que mientras en 1997 y 1998 la
liberalizacidn del sector se veia en gran medida por muchos analistas como una amenaza
porgue suponia la entrada de la competencia y por lo tanto amenazaba la rentabilidad del
negocio, ya en el ano 1999 va ganando la corriente de analistas que piensa que la
competencia en un sector creciente actia mas como un revulsivo y como motor de
crecimiento que como una amenaza a la rentabilidad.

En el cuadro (01) ofrecemos la evolucién del indice de Telecomunicaciones durante los
ultimos cuatro anos.

Cuadro 1 (01): Evolucién del indice de Telecomunicaciones (enero 1999 - enero 2003)

La crisis en gestacion: busqueda de nuevas fuentes de crecimiento y
consolidacion de una posicion global. El [lefecto Vodafone[]

Estas fuertes expectativas de crecimiento en el sector junto con el facil acceso a financiacion
y lo que llamariamos el [Jefecto Vodafone[] se traduce en una fase expansiva del sector en la
que las operadoras se ven impulsadas a la blisqueda de nuevas fuentes de crecimiento y de
una posicion global.

Mencidn especial deberia hacerse al [Jefecto Vodafone[] que esta pasando a ser una
constante en el sector. En Europa, tras la adquisicién de Manessmann por Vodafone en
1999-00 por 130.000 millones de délares, Vodafone se consolida como el gran operador
global de mdviles. Ante esta situacidn, la reaccién de las operadoras europeas es intentar
construir una posicién global en telefonia movil. Esto es a la vez un fendmeno defensivo
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(proteger su negocio doméstico de la competencia global de un Vodafone) y un fenédmeno
agresivo (buscar nuevas fuentes de crecimiento en telefonia mévil ante un negocio
doméstico que se va acercando a la madurez). Esta expansidn se basa principalmente en las
adquisiciones de operadoras existentes a valoraciones en esos momentos muy elevadas o
nuevas licencias de telefonia mévil de tercera generacién: se va gestando la crisis[]

Un aspecto interesante a tratar es el tema de la consolidacién en Europa del sector
telecomunicaciones. La resistencia de los gobiernos o reguladores ante operaciones de
consolidacién entre las operadoras de paises diferentes también perjudicé al sector.
Simplificando, si una compafia queria impulsar su negocio en otros mercados las opciones
disponibles eran: i) la consolidacién: fusién con otras operadoras, ii) la adquisiciéon de
operadoras existentes, o iii) empezar un nuevo negocio desde cero o start up.

En Europa, como ha quedado demostrado hasta la fecha, la fusién entre operadoras
europeas de diferentes paises no ha sido posible hasta la fecha (fusion fallida Deutsche
Telekom-Telecom Italia o Telefénica-KPN). Las telecomunicaciones son consideradas como
sector estratégico en Europa o como servicio publico (servicio universal en telefonia fija), lo
que supone que aunque en algunas companias el Estado ha vendido su participacién (caso
de Telefdnica, Telecom. Italia, Portugal Telecom) sigue existiendo una cierta interferencia
politica. Es un sector regulado, en definitiva.

Esto lleva a las operadoras europeas de telecomunicaciones a expandirse via adquisiciones
(en el maximo de las valoraciones) o a través de start ups, opciéon también muy costosa dado
que obliga a cargar durante varios afos no sélo con el coste de la licencia sino también de
las pérdidas de lanzamiento e inversiones en red. Pueden pasar varios afios hasta alcanzar la
rentabilidad.

Baste decir que en poco mas de un afo (1999-2000), el sector telecomunicaciones europeo
compromete mas de 300.000 millones de euros entre nuevas adquisiciones, licencias UMTS e
inversiones a realizar. Esto suponia en esos momentos alrededor del 20 por ciento de la
capitalizacion bursatil del sector a marzo de 2000, lo que no parecia una cifra alarmante en
términos porcentuales, pero el problema es que las capitalizaciones bursatiles en esas fechas
estaban hinchadas. Estos 300.000 millones de euros [Jcomprometidos[] en poco mas de 18
meses son una cifra inmensa si la ponemos en funcién de la generacién de caja de estas
compafiias. Quizas el caso mas llamativo es el de France Telecom, que en el afio 2000
comprometié 80.000 millones de euros (adquisicién de Orange por 56.000 millones de euros
y licencias UMTS). A marzo de 2000 France Telecom tenia una capitalizacién bursatil de
212.000 millones de euros, en estos momentos esta en torno a los 20.000 millones de euros.

Aqui cabe una diferenciacion entre las compafias que pagaron con caja (y que ven
incrementarse espectacularmente su endeudamiento) con las que pagaron con acciones
propias o a través de salidas a Bolsa (caso Telefonica). Estas Ultimas no se vieron afectadas
por un incremento de su ratio de endeudamiento ya que, en realidad, compraron con
acciones [Jsobrevaloradas[] activos a su vez [Jsobrevalorados[].

En el cuadro (02) recopilamos las adquisiciones mas importantes que se hicieron en el sector
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telecomunicaciones europeo durante el afo 2000, asi como el pago por licencias UMTS y las
inversiones esperadas y planeadas en esas fechas en UMTS (luego en realidad estas
inversiones se han revisado a la baja drasticamente).

Cuadro 2 (02) : Adquisiciones + Licencias UMTS + Inversiones Comprometidas

[EI circulo vicioso[]: fallan las expectativas de ingresos y se disparan
los gastos financieros

La caida en Bolsa del sector se inicia en marzo de 2000 en un primer momento por el
pinchazo en las expectativas de Internet. A esto se une la resaca por las grandes
adquisiciones llevadas a cabo que se traduce en fuertes incrementos en los niveles de deuda
o flow-back de acciones para las que pagaron con titulos. La combinacién del fracaso de las
expectativas con el cierre del acceso de financiacién del sector lleva al colapso.

Empiezan a fallar las expectativas de negocio en Internet y servicios de telefonia mévil de
tercera generacion ante los constantes retrasos tecnoldgicos y las operadoras se ven
atrapadas con niveles de deuda exorbitantes mientras las expectativas de ingresos futuros
de esos nuevos negocios fallan. Las estimaciones de consultores, analistas y las propias
compafiias no se cumplen y esto es un pecado en Bolsa. Se va consolidando un circulo
vicioso: fallan las expectativas de crecimiento de ingresos, mientras por el lado de los costes
las compafiias tienen que hacer frente a los gastos de lanzamiento de las nuevas licencias,
gastos financieros por la deuda, amortizacion de fondo de comercio relacionados con estas
adquisiciones (no fiscalmente deducibles). El principal problema es la deuda. Las empresas
de rating revisan a la baja los de las compafiias de telecomunicaciones, con lo cual se agrava
el problema financiero tanto desde el punto de vista de captacion de nuevos recursos, como
de renegociacion de la deuda existente y se incrementa el coste de la deuda. Esto lleva a los
analistas bursatiles a revisiones a la baja constantes de estimaciones de resultados y
valoraciones, con lo que también se cierra el acceso a la financiacién bursatil (via
ampliaciones de capital o salidas a Bolsa). La Unica salida para aliviar el problema de la
deuda es la venta de activos y esto no es facil en un sector que ha caido en desgracia y en el
que hay un niumero reducido de compradores potenciales. El sector esta en rebajas[]

En el cuadro (03), observamos la caida en picado de los ratings de las compafiias de
telecomunicaciones. Mientras que en 1999 las principales operadoras europeas de
telecomunicaciones tenian rating de [JA[], a diciembre de 2002 las operadoras del [Jnorte de
Europa[] han visto su rating rebajado a Baa. Telefénica habia pagado sus adquisiciones con
acciones y no con caja y es de las pocas que consiguen mantener su rating. Telecom lItalia no
compro licencias UMTS fuera de su pais. Ademas, tanto en el caso de Telefénica como de
Portugal Telecom. las licencias UMTS se atribuyeron en su pais via concurso de méritos y no
por subasta, con lo que el coste fue muy inferior.

Cuadro 3 (03): Evolucién de los ratings_de las operadoras de telecomunicaciones europeas
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En el cuadro (04) recogemos los niveles de deuda de las principales empresas europeas a
finales de 2000, 2001 y 2002. Vemos cdmo Deutsche Telekom o France Telecom se tienen
gue enfrentar a niveles de deuda superiores a los 60.000 millones de euros, lo que se
compara con una generacion anual de Ebitda de 14-16.000 millones de euros, que resulta en
ratios de Deuda/Ebitda de alrededor de 4-5 veces. Esto, para entenderlo, supone que aunque
redujeran a cero sus inversiones en inmovilizado y no hicieran pago de los intereses de Ia
deuda ni impuestos, al menos tardarian cuatro afios en amortizar su deuda.

La deuda sélo se puede reducir con generacion de caja del negocio existente (que se ve muy
limitada por el peso creciente de los gastos financieros), con ampliaciones de capital o
salidas a Bolsa (no facil en un mercado bajista) o venta de activos. El circulo vicioso se
consolida, ya que ante la caida del sector en Bolsa la salida del tinel es mas dificil. De hecho
vemos que durante el ano 2001 ninguna de las operadoras europeas es capaz de reducir de
forma significativa su deuda con excepcién de KPN o British Telecom. France Telecom. y
Deutsche Telekom en realidad no han conseguido reducir su endeudamiento en los dos
ultimos afos.

Cuadro 4 (04): Niveles de deuda de las empresas de telecomunicaciones europeas

La corta recuperacion (septiembre-diciembre 2001): el otono suele
ser bueno. Caso KPN

Sin embargo, hay un periodo corto de recuperacion del sector en otofio de 2001 que
conviene analizar. Como veiamos en el cuadro (01), de septiembre a diciembre de 2001 el
sector telecomunicaciones se revaloriza un 40 por ciento. KPN, Sonera, Olivetti hacen
emisiones de acciones que se colocan satisfactoriamente en el mercado.

Es interesante analizar cuales son los factores que apoyaron en ese momento la
recuperacion, para de esta forma intentar predecir en el siguiente apartado la evolucion
futura del sector y evaluar hasta qué punto la recuperacién que estamos viendo en el sector
en estos momentos es un fenémeno coyuntural o de corte estructural.

Tras el rally del sector telecomunicaciones en Bolsa del otofio de 2001 se combinan factores
macroecondmicos con aspectos regulatorios y cambios en la estrategia de alguna de las
compafiias. Resaltariamos tres factores: i) tras las crisis del 11 de septiembre, el sector
telecomunicaciones se percibe como defensivo y tiene una reaccion clara al alza. Es decir, el
sector telecomunicaciones reacciona bien ante las crisis internacionales, ii) la reduccion de
tipos de interés es un factor importante en un sector tan endeudado; los tipos de interés a
corto plazo se reducen sustancialmente: el ECB repo rate pasa del 3,75 por ciento al 3,25 por
ciento en octubre-noviembre de 2001. El Fed Fund pasa del 3 por ciento en septiembre de
2001 al 1,75 por ciento en diciembre de 2001, (ver cuadro 5), iii) el requlador adopta una
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actitud mas favorable hacia el sector permitiendo compartir redes y reduciendo el coste de
las licencias UMTS; en Espana se recorta el canon sobre el espectro UMTS en un 80 por
ciento, Francia reduce el precio de las licencias UMTS de 4.900 millones de euros a 700
millones de euros mas un canon sobre ventas, iv) los resultados de las compafias de moviles
europeas son mas fuertes de los esperados: Vodafone publica un 46 por ciento de
incremento en Ebitda en los primeros seis meses de 2001, v) cambio de estrategia de las
operadoras: se van revisando a la baja los planes de inversion y la generacion de caja se
convierte en el principal objetivo de las operadoras.

Cuadro 5 (05): Evolucidén de los tipos de interés

En el cuadro (06) ofrecemos la evolucién del indice de Telecomunicaciones en los Gltimos dos
anos en que queda claramente reflejada la recuperacidn de septiembre a diciembre de 2001
y de septiembre a diciembre de 2002.

Cuadro 6 (06): Evolucién del indice de Telecomunicaciones (enero 2001- enero 2003)

KPN es el caso mas llamativo, tras una caida del valor desde 14 euros a casi 2 euros en 9
meses (enero a septiembre de 2001) consigue hacer una ampliacion de capital de 4.800
millones de euros en el Ultimo trimestre de 2001, con lo que consigue reducir su deuda a
15.700 millones de euros y su ratio de deuda sobre Ebitda a 3,8x (mas en consonancia con la
media del sector de cerca de 3,5x). Esto va acompanado de un cambio en el equipo gestor y
el anuncio de una reduccion de costes drastica (reduccién de empleados del 18 por ciento y
reduccion de las inversiones en inmovilizado del 25 por ciento). KPN se da la vuelta y de
hecho ha sido uno de los valores que mas se ha revalorizado en el sector en los Ultimos doce
meses recuperandose desde casi 2 euros por accién en septiembre de 2001 a 6,7 euros por
accion actualmente (ver cuadro (07)).

Con este andlisis llegamos a la conclusion de que la receta para salir de la crisis es: solucione
su problema financiero (reduccién de deuda), revise su estrategia, demuéstrelo con
resultados. El problema aqui es la secuencia de estos acontecimientos, quizas sea necesario
tener un cambio regulatorio y un cambio en estrategia (con un enfoque mas claro a la
generacién de recursos) para poder solucionar el problema clave del sector en Bolsa que es
la elevada deuda de alguna de las operadoras mas importantes. La deuda sélo se puede
reducir generando recursos internos (reduccion de costes y de inversiones) o emitiendo
capital. La soluciéon mas rapida y drastica es la emisidn de acciones, que no es posible en
unos mercados deprimidos.

Sin embargo, mientras KPN consolida su recuperacion, dos de las cinco grandes operadoras
europeas de telecomunicaciones (Deutsche Telekom y France Telecom) siguen sin poder
reducir el problema del endeudamiento y aqui aparece la crisis en Latinoamérica (Argentina
y Brasil) a principios de 2002 que empieza a afectar a Telefénica y Portugal Telecom. A esto
se une un flujo de noticias negativas sobre el sector con suspensiones de pagos en
compafhias mas pequefas, falta de transparencia contable, etc.

Cuadro 7 (07): Evolucién bursatil de KPN (enero 2001-enero 2003)
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Y ahora qué?: cambios fundamentales en el sector

Tras la recuperacion [Jotofal[] de septiembre a diciembre de 2001, el sector
telecomunicaciones vuelve a caer y alcanza su minimo en septiembre de 2001, cuando este
indice se sitUa a niveles de principios de 1998. Pero de nuevo desde septiembre de 2002
estamos asistiendo a una recuperacion del sector, con una revalorizacién de casi el 50 por
ciento en el indice de telecomunicaciones en sélo cuatro meses. Tenemos casos como el de
France Telecom, que se ha revalorizado mas de un 100 por cien en este periodo pasando de
8 euros por accién en septiembre de 2000 a 22 euros en enero de 2003.

Aqui deberiamos intentar analizar si se trata de una recuperacidn coyuntural de estilo
[JotoAal[], como la que tuvimos de septiembre a noviembre de 2001, o si estamos ante un
fendmeno mas profundo de corte estructural. Partiendo de la base de que las dos grandes
incertidumbres del sector telecomunicaciones son desde siempre los aspectos tecnoldgicos y
regulatorios, también es verdad que influyen en la rentabilidad del sector factores
macroecondmicos, de demanda (relativa aceptacion de nuevos productos por el mercado) y
la estrategia misma adoptada por las operadoras. En este apartado pasaremos a intentar
analizar los cambios principales que se han producido de forma reciente en el sector, para de
esta forma poder llegar a alguna conclusion.

1) Por el lado de los ingresos todavia nos situamos en un escenario de
incertidumbre en cuanto a la evolucion futura. Por el momento seria demasiado
aventurado estimar crecimientos superiores al 5 por ciento anual en ingresos para el sector
en los préximos afos. En el cuadro (08) mostramos el incremento en ingresos de las
operadoras de telecomunicaciones integradas en los Ultimos tres afios y los que estimamos
en estos momentos para el préximo afo. Es importante resaltar que se trata de cifras de
ingresos consolidadas que, en algunos casos, se ven distorsionadas por adquisiciones o
exposicion a otros mercados, pero que reflejan claramente una desaceleracion
fundamentalmente motivada por la ralentizacién en el crecimiento de ingresos en telefonia
movil.

Cuadro 8 (08): Crecimiento en ventas operadoras europeas

La penetracidén de la telefonia mdvil ya ha alcanzado una media en Europa del 77 por ciento
y, por lo tanto, el crecimiento en ingresos se basa a partir de ahora en la capacidad de las
operadoras para incrementar el uso. En este segmento, en consecuencia, los factores clave
seran el éxito que puedan tener los nuevos servicios de datos y multimedia y la rapidez de la
migracion del trafico de la red fija a la movil. La telefonia fija se enfrenta a una
desaceleracidn clara en el ritmo de crecimiento de las lineas tradicionales (incluso
reducciones). El crecimiento futuro de ingresos dependera en gran medida del éxito relativo
del negocio de ADSL / Internet. En ambos casos, todavia existen incertidumbres de tipo
tecnoldgico, regulatorio y de demanda. Entrando mas en detalle, los cambios que podemos
apuntar en el sector por el lado de los ingresos serian:

- En telefonia movil se estan estabilizando los ARPU (Ingreso Medio Mensual por Cliente)
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después de varios afios de caidas, e incluso podrian empezar a verse incrementos en esta
variable por primera vez en la historia en 2003. Tras varios afos de caidas constantes en los
ingresos medios por cliente (ARPU) se empieza a estabilizar esta variable e incluso a crecer.
Esta mejor evolucion del ARPU es atribuible a tres factores: i) La penetracion de la telefonia
mévil ya se sitla en Europa en un 77 por ciento, con lo que el peso de las nuevas adiciones
de clientes de menor uso va descendiendo y deja de deprimir el ARPU; ii) se va acelerando el
proceso de migracion de trafico de voz de la red fija a la mdvil, a medida que se va acortando
el diferencial de precios entre las llamadas fijas y mdviles; iii) las operadoras de méviles
europeas giran también su estrategia hacia la rentabilidad y generacién de caja siendo
menos agresivas en precios y retirando los subsidios a terminales. Esto se traduce en una
menor presidn en precios y/o costes; iv) los nuevos servicios de datos (mensajes cortos) se
consolidan como una fuente nueva de negocio; ya suponen alrededor del 10 por ciento de las
ventas en las principales operadoras de mdviles europeas (en el caso de Vodafone la ultima
cifra disponible es de una contribucion media del 14 por ciento de los servicios de datos en
moviles, Telecom ltalia Mobile un 9 por ciento, Deustsche Telekom en Alemania un 16 por
ciento, Telefénica Mdviles en Espafia un 11 por ciento); v) En 2002 se empieza a lanzar en
Europa los mensajes multimedia en telefonia mévil (imagenes, musica,...). En estos
momentos la contribucidon en ingresos es marginal pero podria contribuir al crecimiento en
ventas en uno o dos puntos al afio. Telefénica Méviles por ejemplo estima que los MMS
supondran el 5 por ciento de sus ventas en 2006 (esto es, en tres afos) y estima un
crecimiento del ARPU en telefonia mévil de en torno al 2 por ciento en 2003 frente a una
caida del 4 por ciento esperada en 2002 y una caida del 6 por ciento en 2001.

- En telefonia fija el requlador reduce la presion en precios. Por ejemplo, el regulador en
Espafia ha dado un mensaje claro de que para fomentar la competencia en el sector
telecomunicaciones sus acciones no se van a concentrar en la reduccién de precios sino en
intentar incrementar la rentabilidad del negocio. Hace unos meses el regulador decide
eliminar en Espafa la cuota mensual en telefonia fija del price cap con lo que la reduccién de
precios minima en telefonia fija se fija en IPC[J4 por ciento, esto resulta en una reduccién de
precios estimada para 2003 del 2 por ciento frente al 5 por ciento que hubiera resultado de
haberse mantenido el sistema anterior. Esto se traduce por lo tanto en un efecto positivo
estimado del 1 por ciento en ventas en telefonia fija. En Alemania las ultimas medidas
(diciembre de 2002) son un incremento del 6-10 por ciento en precios en negocio de cable y
del 3 por ciento en la cuota mensual en telefonia fija que se aplicara en febrero de este afio
(de hecho se espera un incremento adicional en la cuota mensual hasta alcanzar el 8 por
ciento).

- Se reduce el numero de operadores principalmente en telefonia maévil: Jmenos operadores
y menos redes[]. En telefonia fija van desapareciendo los operadores mas pequefios. Pero
este efecto es especialmente importante en telefonia movil. En los Gltimos meses se esta
produciendo un proceso importante de [Jdesaparicion] y/o consolidacién entre operadores de
mdviles. En Italia, IPSE ha congelado su proyecto y Blu ha sido vendido, con lo cual en estos
momentos hay tres operadores de mdviles. En Alemania también se ha reducido el nimero
de operadores de moviles tras el anuncio del Grupo 3G (Quam) de cerrar sus operaciones por
el momento. En Portugal a finales de 2002 se llega a un acuerdo para el cierre de Oniway y
se baraja incluso la consolidacidn entre Optimus y Telecel (quedarian por lo tanto sélo dos
operadores de moviles). Es interesante ver como la consolidacion en telecomunicaciones se
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estd materializando entre operadoras del mismo pais. Este fendmeno de reduccién de
operadores favorece a los operadores existentes que ya no tienen que enfrentarse a la
incertidumbre de nuevos lanzamientos.

- Se esta configurando un nuevo modelo en telefonia movil. En telefonia movil en Europa se
va consolidando un modelo en el que tenemos operando en cada uno de los mercados al
[lgran Vodafone[], a la filial de la operadora del pais en cuestion y a un tercer o cuarto
operador que, en algunos casos, es filial de alguno de los operadores europeos y en otros
casos pertenece a grupos locales. Ante la presion de Vodafone, que por fin estd articulando
una oferta claramente global (ya ha unificado las marcas y lanzamientos) no seria extrafio
pensar que volviera a resurgir un modelo de [Jcooperacién[] entre las operadoras de mdviles
filiales del antiguo monopolio. No se trata de un modelo facil, dado que ya tuvimos en el
pasado un movimiento similar con proliferacién de [Jalianzas[] que fracasd, pero no deja de
ser una idea interesante.

2) Pero realmente el gran cambio en el sector se esta produciendo por el lado de
los costes: pasamos del énfasis en [JC[] de Crecimiento al énfasis en [|C[] de
generacion de Caja. Frente a una estrategia en el afio 2000 y parte de 2001 claramente
enfocada a crecimiento, ahora la palabra clave es la generacién de caja. Todas las
operadoras europeas centran sus esfuerzos en reducir sus salidas de caja.

-Reduccién de inversiones (Capex: Inversiones en Inmovilizado): pasamos de ratios de
capex/ventas de entre el 20-30 por ciento en 2000 y 2001 al 15 por ciento. Esto supone
incrementar la generacion de caja del negocio en 5 puntos porcentuales al menos. Los planes
de inversidn de las operadoras europeas de telecomunicaciones se han reducido
drasticamente. En telefonia fija se consolida el ADSL que es una tecnologia mucho menos
intensiva en capital que el cable. En telefonia movil la reduccién es muy significativa, tanto
por el cierre de operaciones no rentables como por la revision a la baja los planes de
inversion en UMTS. También favorece al sector el hecho de que el regulador haya agilizado la
posibilidad de acuerdos para compartir redes y haya adoptado una actitud mas flexible en
cuanto a los requisitos de inversién relacionados con el UMTS. Sélo mencionar que hace un
ano se pensaba construir seis redes de telefonia mdvil en Alemania, con una inversién
estimada de 40.000 millones de euros (2001-10). Mientras que en estos momentos no se
espera en su caso mas de 2 6 3 redes UMTS, reduciéndose por lo tanto esta cifra a menos de
la mitad. Finalmente, mencionar la reduccidén en los precios de los equipos: la presién en
balance que sufren algunas de las operadoras europeas se traslada a los suministradores.

En el cuadro (09) mostramos la evolucidon del ratio de Capex/Ventas para las principales
operadoras integradas europeas. En Deutsche Telekom, el capex/ventas se situaba en 2000 y
2001 en torno al 20 por ciento mientras se espera que se reduzca al 14 por ciento en 2002.
Lo mismo ocurre con Portugal Telecom, que pasa del 26 por ciento del afilo 2000 al 21 por
ciento en 2001 y se espera un 16 por ciento en 2002. En el caso de Telefonica, esta
reduccion es alin mas drastica (desde el 33 por ciento del afio 2000 a casi la mitad (17 por
ciento esperado en 2002), pero en esta ocasidn Latinoamérica juega un papel fundamental.

En telefonia mdvil, si tomamos como ejemplo a Telefédnica Méviles, vemos cdmo en Espaiia el
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ratio de capex/ventas de esta compafia se reduce desde el 19 por ciento en 2000 al 14 por
ciento en 2001, 9 por ciento esperado en 2002, y se estima se pueda reducir incluso a en
torno al 7 por ciento en afos futuros. En el resto de las operadoras de méviles se produce un
fendmeno similar.

Cuadro 9 (09): Evolucién del ratio de inversion en inmovilizado (Capex) sobre ventas

-Reduccion de personal. Podrian ganarse otros 5 puntos de rentabilidad en el negocio de
telefonia fija: esto supone aproximadamente cerca de 3 puntos porcentuales de incremento
en la generacion de caja de las operadoras integradas. Después del capex, los gastos de
personal son la otra partida de salida de caja mas importante en las operadoras integradas.
En telefonia fija los gastos de personal suponen alrededor del 15-20 por ciento de las ventas,
por encima por lo tanto del ratio medio de capex/ventas que se ha reducido al 10-15 por
ciento de las ventas. Esto se traduce en que por cada 100 euros de ingresos, de 25 a 35
euros se dedican a gastos de personal e inversiones en inmovilizado.

En estos momentos el ratio de lineas de telefonia fija se encuentra en Europa en torno a las
400-500 lineas por empleado. Este ratio es mucho mas elevado en EEUU, por no hablar de
Latinoamérica donde encontramos compafiias como Telesp que han superado las 1.200
lineas por empleado. Teniendo en cuenta que las lineas tradicionales de telefonia fija en
servicio ya estan reduciendo claramente su crecimiento o incluso cayendo a favor de lineas
ADSL o RDSI (-3,5 por ciento en lineas analdgicas en Telefénica y Portugal Telecom en los
primeros nueve meses de 2002) aqui parece haber un importante campo de mejora. Si
tomasemos como objetivo un ratio de 700/lineas por empleado podria reducirse la plantilla
en mas de un 25 por ciento en telefonia fija. Esto supondria que el ratio de gastos de
personal/ventas se reduciria en telefonia fija en casi 5 puntos porcentuales. Teniendo en
cuenta que la telefonia fija doméstica supone alrededor de la mitad del Ebitda de las
operadoras integradas, esto supondria a nivel consolidado incrementar la generacién de caja
del negocio a largo plazo en torno a 3 puntos porcentuales. Légicamente esto entrafaria
unos costes importantes de reestructuracién de plantilla, con lo que en una etapa inicial no
supondria un ahorro de recursos pero a largo plazo la rentabilidad de este tipo de medidas
deberia ser importante.

Deutsche Telekom y France Telecom ya han anunciado fuertes recortes de personal, aunque
todavia se enfrentan a una fuerte rigidez de tipo estructural. Deutsche Telekom, por poner un
ejemplo, ha anunciado su intencidn de reducir su plantilla en telefonia fija en un 30 por ciento
en el periodo 2002-05 (ver cuadro (10)).

Cuadro 10 (10): Productividad por empleado en telefonia fija

- Reduccién de otros gastos operativos: alrededor de 2 puntos porcentuales. En un entorno
mas debilitado en cuanto a competencia, tras el giro de la estrategia de las operadoras
existentes hacia la rentabilidad versus crecimiento y en un escenario de pesimismo
econdmico, lo primero que se reducen son los gastos de marketing, publicidad y consultoria.
Deutsche Telekom, por ejemplo, estima que la reduccion de costes en esto conceptos
deberia suponer un ahorro anual de entorno a 400 millones de euros al afio o el 1 por ciento
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de sus ventas. De hecho esta estimacidn nos parece muy conservadora.

- Se reduce la presién impositiva: durante el 2002 las operadoras europeas han procedido a
provisionar y/o reducir el valor en libros de inversiones pasadas. Estas provisiones suelen ser
fiscalmente deducibles y por lo tanto esta permitiendo [Jrecuperar(] parte de las inversiones
pasadas. Asi vemos como en 2001 Telecom lItalia hizo una provision por la pérdida de valor
de sus inversiones en el extranjero de 4.600 millones de euros con lo que se ahorré 1.600
millones de euros de impuestos. Deutsche Telekom tiene unas pérdidas acumuladas de mas
de 20.000 millones de euros, Portugal Telecom. de 700 millones de euros.

Ademas de esto, en algunos de los paises de la UE es previsible esperar cambios en la
fiscalidad que también favorecerian al sector. En Alemania el impuesto de Sociedades se
redujo del 53 por ciento al 38 por ciento en 2001. En Portugal, el Gobierno ha anunciado una
reduccion del impuesto de sociedades del 30 al 25 por ciento en 2004 (del 33 al 27,5 por
ciento si tenemos en cuenta los impuestos locales). En Italia también se espera que se
reduzca el impuesto sobre sociedades (IRPEG) del 36 por ciento actual al 34 por ciento el afo
que viene.

- Cierre de operaciones no rentables. Esto afecta sobre todo a los negocios de moviles, asi
vemos como en los Ultimos doce meses se han cerrado o congelado las operaciones de
varias operadoras. Esto ha supuesto un ahorro sustancial de recursos. Por citar un ejemplo, Ia
paralizacion de los proyectos en telefonia movil de Telefdonica Méviles en Italia y Alemania se
ha traducido en una revisién al alza del Ebitda del grupo Telefénica en 2003 de 210 millones
de euros (2 por ciento del Ebitda del grupo) y una reduccién del capex de 300 millones de
euros.

3) Otros factores: cambios en el equipo gestor. En el Gltimo afio hemos asistido en cambios
en el equipo gestor en BT, KPN, FT, DT y Vodafone. Puesto de otra forma, entre las
operadoras europeas de telecomunicaciones mas relevantes en Europa las Unicas que no han
cambiado a su equipo gestor (Presidente) son Telefénica, Portugal Telecom y Telecom. ltalia.
De nuevo aparece el fendémeno [JNorte-Sur] en el sector telecomunicaciones europeo que
analizaremos en su caso en un articulo posterior. El efecto de estos cambio es entre otros
que el nuevo equipo gestor no tiene por qué cargar con los errores del pasado y, por lo tanto,
se ve con mas agilidad para reestructurar las operaciones existentes.

Conclusion: el modelo de negocio funciona y ha incrementado su
rentabilidad

Con todo ello nos encontramos con un sector cuyo modelo de negocio en nuestra opinidn es
rentable y de hecho muestra una fuerte mejora en lo que a generacion de caja se refiere.
Como podemos observar en el cuadro (13) el cash flow operativo del sector (Ebitda-Capex)
ha mejorado en las operadoras europeas principales en mas de 5 puntos porcentuales
situandose en un rango del 19 por ciento al 23 por ciento de las ventas frente a un 10-15 por
ciento s6lo hace dos afos. Esto significa que por cada 100 euros de ingresos la generacion de
caja del negocio operativo se sitla en 19 a 23 euros. Esta fuerte mejora se ha debido, en
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gran medida, a la reduccion de capex e incremento de margenes en telefonia movil.

Sin embargo, por el lado del balance, el fuerte endeudamiento del sector aunque muestra
una importante mejora (KPN y BT han conseguido mejorar de forma sustancial su situacion)
sigue siendo una asignatura pendiente. No obstante, observamos que este problema de
endeudamiento se concentra en tres companias: Deutsche Telekom, France Telecom. y
Olivetti. Las operadoras de mdviles no tienen problema de deuda. El que se solucione este
problema de la deuda dependera en gran medida de los mercados (posibilidad de llevar a
cabo ampliaciones de capital o salidas a Bolsa), de los gobiernos en el caso de las compaiiias
que todavia tienen una mayoria de capital publico y de la ejecucién de los planes de ventas
de activos y aqui, como hablamos antes, se puede producir un circulo vicioso o virtuoso.

En lo que se refiere al crecimiento futuro del sector, como observamos también en el cuadro
(10) el crecimiento en ventas se desacelera fuertemente en 2002 pero las estimaciones de
los analistas ya apuntan a una recuperacion en 2003. Sin embargo, es importante destacar
que estos crecimientos de ventas se sitlan en torno al 3-6 por ciento, muy alejados de los
datos histdricos. El que se puedan revisar al alza estas estimaciones de crecimiento en
ventas o margenes operativos dependera, en gran medida, del éxito de los nuevos servicios
de telefonia movil multimedia y/o ADSL y de otros aspectos como podria ser la posible
consolidacién en el sector (economias de escala).

Cuadro 11 (11): Generacién de Caja de las Operadoras Europeas Integradas

Cuadro 12 (12). Generacién de Caja, endeudamiento y participacién del Estado

El mejor de los mundos para el sector telecomunicaciones europeo seria uno en que, por el
lado de la demanda, se consolidaran los nuevos servicios de multimedia en mdviles y de
acceso a Internet (ADSL). Por el lado de los costes, se agilizaran los procesos de
reestructuraciéon de plantilla (especialmente importante para Deutsche Telekom y France
Telecom.); que se permitiera a las operadoras recuperar parte de las inversiones realizadas
en UMTS, via la aprobacion por parte del regulador de la comercializacién del espectro.
También algunas operadoras han mencionado la posibilidad que se les devuelva el IVA
pagado en estas licencias, lo cual seria una cantidad sustancial. La consolidacidn en el sector
también podria ayudar a incrementar la rentabilidad y la salud financiera. Nos encontramos
en Europa con compafiias muy endeudadas (Deutsche Telekom, France Telecom., KPN),
mientras otras (Telefénica, Portugal Telecom.) tienen una deuda ya bastante reducida y se
deben plantear a qué van a dedicar la caja generada en los préximos afios. De hecho,
Telefonica ha anunciado recientemente la vuelta al pago del dividendo.

Valoracion bursatil: el sector telecomunicaciones se esta valorando
en Bolsa a precio de utility

En lo que respecta a la valoracion bursatil del sector hemos pasado, de unos tiempos en que

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) | ISSN: 0213-084X @@@
Pag. 12/13 | Abril - Junio 2003 | https://telos.fundaciontelefonica.com @ ==
Editada por Fundacién Telefénica - Gran Via, 28 - 28013 Madrid )

Fundacion Telefénica “Yelefonica


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) TELOS 55 : La crisis de las telecomunicaciones en Europa : La caida,
https://telos.fundaciontelefonica.com la recuperacioén y... ;jahora qué?

el ratio mas utilizado era el EV/Ebitda (Capitalizacion Bursatil+Deuda+Otros/Beneficio antes
de Amortizaciones, Intereses e Impuestos), a ratios que también consideran la salida de caja
por inversiones. Las inversiones en inmovilizado no pasan por cuenta de resultados
directamente, pero son una de las principales salidas de caja de las operadoras. En estos
momentos en Bolsa en el sector telecomunicaciones cada vez se da mas importancia al ratio
EV/ECash Flow Operativo (Capitalizacién Bursatil+Deuda+Otros/Ebitda [] Capex) (ver cuadro
(11)).

Como vemos en el cuadro (12), las operadoras de telecomunicaciones europeas integradas
estan cotizando a un EV/Ebitda medio de 7x sobre resultados de 2002 y estan todas bastante
alineadas en valoracién. Sin embargo, si tomamos el EV/(Ebitda-Capex) vemos que el rango
se amplia situdndose en torno a 11-16x.

En términos de EV/Ebitda las operadoras integradas europeas estan cotizando a ratios
similares que el sector utilities que incluye a las companias eléctricas, agua y gas
principalmente que se sitla en 6,5 por ciento, con lo cual, podemos concluir que el sector
telecomunicaciones europeo esta siendo valorado como una utility y no como un sector de
crecimiento.

Cuadro 13 (13). Ratios bursétiles compafias europeas de telecomunicaciones

Sin embargo, si tomamos los ratios bursatiles de las operadoras europeas de telefonia movil,
observamos que los ratios son significativamente superiores a los de las operadoras
integradas y a los ratios de mercado. La telefonia moévil se sigue viendo como un sector de
crecimiento (ver cuadro (14)).

Cuadro 14 (14): Ratios bursatiles de las operadoras de moéviles europeas

En nuestra opinidn, un factor que subyace en el sector y que sigue deprimiendo su valoracién
es el de la deuda. Todavia quedan en el sector dos grandes problemas de deuda: Deutsche
Telekom y France Telecom que conjuntamente suman mas de 120.000 millones de euros de
deuda. Esto se traduce en la posibilidad de que estas compafiias hagan ampliaciones de
capital o ventas de activos a precios deprimidos (lo que incluye salidas a Bolsa de algunas de
sus filiales). A esto se suma el hecho que todavia el Gobierno aleman y el francés mantienen
participaciones importantes en estas compafiias que podrian decidir vender en algun
momento, con lo que en términos bursatiles se traduce todo ello en riesgo de [Jpapel[] en
Bolsa. En un momento de Bolsa alcista, esto no supondria un problema y permitiria acabar
con el principal problema del sector. En un momento de Bolsa bajista, tiene un efecto
[Jdeflactor[] importante en las valoraciones.
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