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BEATRIZ MARTINEZ PARDO

1. RESUMEN

El presente trabajo consiste en analizar la evolucion econdmica y financiera del sector
de las telecomunicaciones en Espafa durante el periodo 2015-2018, para lo que se ha
contado con la base de datos SABI como fuente principal de extraccién de datos.

Para llevar a cabo dicho andlisis se ha escogido de la pagina de Clasificacién Nacional
de Actividades Econdmicas (CNAE) un sector, el de las telecomunicaciones, que a su
vez se divide en cuatro subsectores, pero en este trabajo se analizara el sector en su
conjunto, sin hacer distincion entre dichos subsectores. Ulteriormente, se ha obtenido
una muestra formada por 200 empresas espafiolas de la base de datos ya
mencionada, con la respectiva Cuenta de Pérdidas y Ganancias y el Balance de
Situacion de cada una de ellas. Partiendo de esa muestra se ha efectuado tanto el
analisis a corto y largo plazo, como el analisis de rentabilidades y resultados.

El presente trabajo sustenta como objetivo primordial el analisis evolutivo del sector de
las telecomunicaciones, tanto en relacion a su historia como a sus resultados
economicos Y financieros en el periodo comprendido entre los afios 2015 y 2018, con
el proposito de comprender de forma mas cercana la situacion que atraviesa el sector
actualmente y estudiar la relevancia dentro de la economia nacional. Dicho periodo es
el que nos permite acercarnos mas a la actualidad ya que son los ultimos afios de los
que se dispone informacién en la base de datos SABI. Por igual motivo, el ambito del
estudio realizado es a nivel nacional.

En cuanto a los principales resultados obtenidos, se puede concluir que el sector a
pesar de encontrarse en continuo desarrollo ha atravesado una etapa de decadencia
como consecuencia de la crisis econdmica de 2008. Sin embargo, durante el periodo
analizado parece que vuelve a contar con grandes oportunidades de crecimiento y de
progreso hacia un futuro mas atractivo, aunque aun existen muchas empresas que
deben implantar cambios tanto en la gestién como en la financiacion para mejorar sus
ratios de liquidez y rentabilidades.
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2. ABSTRACT

This thesis consists of analyzing the economic and financial evolution of the
telecommunications sector in Spain during the period 2015-2018, for which the SABI
database has been used as the main source of data extraction.

In order to carry out this analysis, a sector has been chosen from the National
Classification of Economic Activities (CNAE) page, the telecommunications sector,
which, in turn, is divided into four sub-sectors, but this thesis will analyse the sector as
a whole, without making a distinction between these sub-sectors. Subsequently, a
sample of 200 Spanish companies was obtained from the aforementioned database,
with the respective Profit and Loss Account and Balance Sheet of each of them. On the
basis of this sample, both the short and long-term analysis and the analysis of
profitability and results have been carried out.

The main objective of this work is the evolutionary analysis of the telecommunications
sector, both in relation to its history and its economic and financial results in the period
between 2015 and 2018, with the purpose of understanding more closely the current
situation of the sector and to study its relevance within the national economy. This
period is the one that allows us to get closer to the current situation, as these are the
last years for which information is available in the SABI database. For the same
reason, the scope of the study carried out is at a national level.

As for the main results obtained, it can be concluded that the sector, despite being in
continuous development, has gone through a phase of decline as a result of the
economic crisis of 2008. However, during the period analysed it seems that it once
again has great opportunities for growth and progress towards a more attractive future,
although there are still many companies that need to implement changes in both
management and financing to improve their liquidity and profitability ratios.
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3. INTRODUCCION

En el presente trabajo se estudiaran diversos temas acerca de la evolucion del sector
de las telecomunicaciones en Espafia, ademas de esclarecer algunas de las causas
mas relevantes del crecimiento de este sector. En nuestro pais y en el resto del
mundo, es una industria fundamental para el buen funcionamiento del resto de
actividades pertenecientes a otros sectores, por lo que es incuestionable la elevada
repercusion que tiene, fomentando tanto el progreso de la economia nacional como la
globalizacion de la economia y la sociedad en todo el mundo. No obstante, es evidente
que nos encontramos ante uno de los sectores mas afectados por los cambios
originados por la presencia de multiples factores dinamicos e innovadores en el
entorno, como pueden ser los incesantes progresos tecnolégicos, las modificaciones
legales o la creciente competitividad en el sector.

Desde hace unos afios, se alojan empresas de bajo coste (también conocidas como
companiias low-cost) en el sector de las telecomunicaciones, consiguiendo poco a
poco un elevado crecimiento y una mayor cuota de mercado, al mismo tiempo que
hacen mella en las grandes empresas, conforme a los ultimos datos de la CNMC. Esto
ha provocado la necesidad de efectuar una bajada en el nivel de ingresos de las
principales empresas de telecomunicaciones originada por el abaratamiento de los
servicios, con el proposito de detener el cambio de clientes hacia esas otras empresas
que venden a precios mas baratos (Economia Digital, 2020).

La industria de las telecomunicaciones tiene un peso importante en la economia
nacional, representando un 1,2% del Producto Interior Bruto en 2018 (ONTSI, 2019) vy,
a pesar de que ha ido perdiendo importancia a partir del 2004, resulta atractivo obtener
informacion de este sector para la realizacion del presente trabajo, debido a la
importancia que tienen en el dia a dia de la economia en general, atrapando a un
enorme numero de empresas y convirtiéndose en una parte imprescindible de las
mismas.

El objetivo general de este trabajo es conocer de una forma mas cercana la situacion
que atraviesa el sector de las telecomunicaciones durante el periodo comprendido
entre los afos 2015 y 2018 (ambos incluidos), asi como estudiar la importancia que
tiene para el buen funcionamiento de la economia, no solo espafiola, sino mundial. Asi
mismo, también se plantean una serie de objetivos especificos, que se corresponden
con cada uno de los capitulos en los que se estructura este trabajo:

e Conocer la evolucion econémica e histérica que ha experimentado el sector.

o Estudiar la liquidez, la solvencia, el endeudamiento, ademas de las
rentabilidades y resultados obtenidos por las empresas de la muestra durante
los afios analizados, de tal modo que podamos examinar las necesidades vy
capacidades que éstas tienen.

En relacion a la estructura de lo que resta de contenido del trabajo, la metodologia
utilizada posibilita dividir el mismo en tres capitulos claramente diferenciados:

En el capitulo siguiente a la introduccion, se estudia la evolucion economica que ha
experimentado el sector durante el periodo 2015-2018, para lo que se analizan
algunas magnitudes econdémicas como el numero de empresas, el numero de
ocupados, etc. Ademas, también se estudiara la evolucion histérica que ha sufrido el
sector, desde sus inicios monopolisticos hasta la actualidad, pasando por el
significativo proceso de liberalizacion.
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El siguiente capitulo comienza con la presentacion de la metodologia empleada para
alcanzar los resultados obtenidos en el analisis econdmico y financiero del sector tanto
a corto como a largo plazo de la muestra formada por 200 empresas espafolas. Para
llevar a cabo dicho analisis se calcularan ratios como el fondo de maniobra, la liquidez
inmediata, la solvencia, la prueba acida, la autonomia financiera, etc. Ademas,
también se analizaran algunos resultados como el importe neto de la cifra de negocios
o el margen sobre ventas. Para llevar a cabo este analisis se examinaran numerosos
ratios utilizando varias partidas de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Balance
de Situacion.

Y por ultimo, se situan las conclusiones, donde se incluyen las ideas primordiales a las
que se ha llegado con el estudio exhaustivo del sector.
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4. MARCO TEORICO
41. CLASIFICACION DEL SECTOR

En primer lugar, comenzaremos definiendo el concepto de las Tecnologias de la
Informacion y la Comunicacion (TIC), ya que el sector al que se refiere el presente
trabajo, el de las telecomunicaciones, se encuentra incluido, junto a otros sectores,
dentro de este concepto.

Las TIC es un concepto que hace referencia a todas las modalidades tecnoldgicas
existentes para: almacenar, crear, intercambiar y procesar informacion, ya sea en
forma de datos, dialogos de voz, imagenes estaticas 0 en movimiento, etc. El objetivo
primordial es el progreso y el apoyo a los sistemas de operacion y negocios para
acentuar la competitividad y productividad de las personas y organizaciones a la hora
de tratar con cualquier tipo de informacion (Tello E., 2008).

De acuerdo con Cabrero (1998), “las TIC giran en torno a tres medios basicos: la
microelectrénica, la informatica y las telecomunicaciones; pero giran, no sélo de forma
aislada, sino lo que es mas significativo, de manera interactiva, lo que permite
conseguir nuevas realidades comunicativas”.

Segun la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE 2009), al sector de
las telecomunicaciones se le atribuye el codigo 61, el cual se divide en distintas ramas
de actividad, que se pueden visualizar en la Tabla 4.1, junto con su correspondiente
codigo CNAE 2009.

Tabla 4.1: Ramas del sector de las Telecomunicaciones

6110 Telecomunicaciones por cable

6120 Telecomunicaciones inalambricas

6130 Telecomunicaciones por satélite

6190 Otras actividades de telecomunicaciones

Fuente: CNAE
4.2. DATOS ECONOMICOS DEL SECTOR
4.2.1. Namero de empresas del sector Telecomunicaciones
En la tabla que se muestra a continuacion (Tabla 4.2) se recoge el numero de
empresas activas existentes en el mercado espafol relativas al sector de las

telecomunicaciones, incluyendo las cuatro ramas de actividad que distinguimos
anteriormente en el apartado 4.1 del presente trabajo.
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Tabla 4.2: Numero de empresas del sector Telecomunicaciones

INDUSTRIAS DE SERVICIOS TIC:

TELECOMUNICACIONES AVl 2UE i
Telecomunicaciones por cable 2.062 2.140 2.213 2.395
Telecomunicaciones inalambricas 608 658 696 761
Telecomunicaciones por satélite 169 183 195 194
Otras actividades 2.555 2.544 2.707 3.037
Numero total de empresas 5.394 5.525 5.811 6.387
Variacion interanual + 5,45% +2,43% +518% | +9,91%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE

Atendiendo a los datos contenidos en la tabla, el numero total de empresas activas del
sector ha variado al alza a lo largo de los afios analizados, pasando de 5.394
empresas en 2015 a 6.387 en 2018, lo que supone un incremento del 18% y constata
la tendencia positiva, ya que ha ganado casi 1.000 empresas a lo largo del periodo.
Como consecuencia de este aumento, el peso que tiene el sector de las
telecomunicaciones sobre el conjunto de empresas que componen el sector TIC en
Espafia es cada vez mayor.

Grafico 4.1: Proporcion de empresas por rama de actividad (2018)

47,55%

3,04%

m Telecomunicaciones por cable  m Telecomunicaciones inaldmbricas

Telecomunicaciones por satélite m Otras actividades

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE

La mayor proporcibn de empresas se sitla en la rama de otras actividades de
telecomunicaciones, representando en 2018 casi el 48% del total de las empresas del
sector, contando con 3.037 empresas y habiéndose incrementado dicho valor en un
19% desde 2015.

La segunda categoria con mayor numero de empresas es la de telecomunicaciones
por cable, con una representacion en el ultimo afo del 47,5% del total, reuniendo 333
empresas mas durante el periodo analizado. Esta rama de actividad se ha visto
incrementada un 16,15% entre los afios 2015y 2018.

En tercer lugar se situan las telecomunicaciones inalambricas, que constituyen casi el
12% del total de empresas en el 2018, contando con un total de 761 empresas, lo que
supone un incremento del 25% respecto al afio 2015. Y en ultima posicién, la rama
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menos destacada por contar con una menor representacion (3,04% del total) es la de
telecomunicaciones por satélite, que cuenta con tan solo 194 empresas en 2018, a
pesar de haber aumentado dicha cifra en un 14,8% respecto a 2015.

4.2.2. Namero de ocupados del sector Telecomunicaciones

En la tabla que se muestra a continuacion (Tabla 4.3) se recoge el numero de
ocupados existentes en el sector espanol de las TIC, asi como el numero de dichos
ocupados que pertenecen concretamente al sector de las telecomunicaciones. Cabe
destacar que, s6lo se muestran los datos referentes al periodo 2015-2017 ya que en la
pagina del INE actualmente el ultimo dato que se da a conocer es el correspondiente
al ano 2017 que fue publicado el 18/07/2019, por lo que se ha tenido que reducir el
periodo de analisis a seguir en el trabajo, en un afio, para este indicador en concreto.

Tabla 4.3: Numero de ocupados del sector TIC y telecomunicaciones

INDUSTRIAS DE SERVICIOS TIC:
TELECOMUNICACIONES AVl 2UE 2ol
N° de ocupados en TIC 423.391 448.498 469.835
N° de ocupados telecomunicaciones | 65.319 67.012 67.021
Variacion interanual +4,14% + 2,59% +0,01%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE

En relacion al empleo en el sector de las telecomunicaciones, este ha seguido una
tendencia practicamente constante aunque muy ligeramente al alza durante los tres
ultimos afos obtenidos, todo ello en consonancia con el incremento del numero de
empresas estudiado anteriormente.

Segun el informe anual del sector TIC y de los contenidos en Espana (2019), las
telecomunicaciones es el segundo subsector, seguido al de las actividades
informaticas, con mayor numero de personal ocupado, en el cual se aglutina un total
de 67.021 empleados en 2017, el 14,3% del total del sector de las TIC. Con la cifra
alcanzada ese afo, se conserva la subida continuada de los ultimos afios.

4.2.3. Cifra de negocios del sector de Telecomunicaciones

En la tabla que se muestra a continuaciéon (Tabla 4.4) se recoge la cifra de negocios
existente en el sector espanol de las TIC, asi como dicha cifra perteneciente
concretamente al sector de las telecomunicaciones. Cabe destacar que, por la misma
razén que con el indicador econdmico anterior, sélo se muestran los datos referentes
al periodo 2015-2017.

Tabla 4.4: Cifra de negocios del sector TIC y telecomunicaciones

INDUSTRIAS DE SERVICIOS TIC:
TELECOMUNICACIONES AN AN AN
Cifra de negocios en TIC 86.574 90.111 96.750
(millones de euros)
lera de negocios telecomunicaciones 30.586.061 | 32.047.305 | 34.191.869
(miles de euros)
Variacion interanual -14,01% +4,78% + 6,69%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE
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El volumen de facturacion de la rama de las telecomunicaciones ha variado en los
ultimos anos, ya que, segun informacién proporcionada por el INE, el indicador se ha
visto contraido, pero tal y como se puede observar en la tabla, el afio 2016 ha
implicado un punto de inflexién para las empresas de telecomunicaciones, donde
parece ponerse fin a la tendencia decreciente. Asi pues, en el afio 2016, la cifra de
negocios se eleva en un 4,78% hasta alcanzar los 32.047 millones de euros.

En el afio 2017, el sector de las telecomunicaciones logra una cifra de negocios de
34.191.869 miles de euros, con un incremento del 6,69% respecto a la cifra lograda el
ano anterior, y lo que supone una parte importante del total del sector TIC en Espafia,
concretamente el 35,34%.

Las variaciones que ha sufrido el importe de la cifra de negocios de
telecomunicaciones en los ultimos afos se deben, segun informaciéon obtenida del
informe anual del sector TIC y de los contenidos en Espafia (2016), a la variacion que
han sufrido los precios de los servicios que prestan las empresas del sector. Desde
hacia varios afios y hasta comienzos del afo 2016, dichos precios han sufrido una
continua caida, lo que pone de manifiesto la existencia del importante punto de
inflexion al que ya se ha hecho referencia.

En el gréfico siguiente (grafico 4.2) se puede ver la evolucion que han sufrido los
precios del sector de las telecomunicaciones y como a partir del afio 2015 dicho indice
comienza a recuperarse y por consecuencia, la cifra de negocios del presente afio
sufre una disminucién, pero no tan notoria como en los afios precedentes, segun datos
obtenidos del INE.

Grafico 4.2: Evolucién del indice de precios del sector de telecomunicaciones

2

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE

4.2.4. Ingresos del sector de las Telecomunicaciones.

El siguiente grafico de barras refleja la evolucion del nivel de ingresos totales.
Siguiendo en linea con el trabajo, si prestamos especial atencion al periodo de afos
2015-2018, se percibe un aumento, afio tras afio, en los ingresos mayoristas (venta a
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terceros operadores y a empresas del mismo grupo) aunque cada uno de ellos a un
ritmo menor, lo cual implica un cambio de tendencia en relacion con los afios
anteriores. En los ingresos minoristas también se detecta un ligero aumento con el
paso de los afos, salvo en el ultimo afo analizado, donde los ingresos fueron
practicamente los mismos, aunque tenuemente inferiores, a los del afio anterior.

Los ingresos de servicios minoristas en 2018, provienen principalmente de la banda
ancha movil, la banda ancha fija, los servicios audiovisuales (basicamente derechos
de futbol y series) y la telefonia mévil, suponiendo un 20,9%, un 17,5%, un 17,2% y un
16,4% respectivamente, del total de ingresos minoristas.

En el ano 2018, el 77,1% de los ingresos minoristas fueron obtenidos por los tres
principales operadores (Movistar, Orange y Vodafone), algo menos que en 2017;
porcentaje que se eleva al 85,5% si se afiaden los operadores Grupo MASMOVIL y
Euskaltel (CNMC, 2018).

Grafico 4.3: Evolucion de ingresos totales del sector (millones de euros)
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Fuente: CNMC
4.2.5. Inversion del sector de las Telecomunicaciones

La inversion en el sector de las TIC y por ende, en el sector de las
telecomunicaciones, es una magnitud fundamental que coopera en el progreso de la
economia nacional y, ademas, cuenta con un fuerte impacto en todo el tejido
productivo. Por lo que, las inversiones que efectuan los distintos operadores, junto con
el empleo que se origina y las transformaciones generadas, como es el caso de la
digitalizacion, son factores que cuentan con un papel de gran importancia en cada uno
de los sectores que forman la economia.

En el grafico inferior (grafico 4.4) se puede observar las cantidades monetarias que se
han destinado a inversion en el sector de las telecomunicaciones, desde el afio 2003
hasta el 2018, en Espana. Con el propésito de respetar el periodo a analizar en este
trabajo, se comentara principalmente el progreso de esta magnitud econémica durante
los afios que abarca el periodo 2015-2018, mostrandose en la tabla siguiente (tabla
4.5) la inversion realizada para cada uno de esos afios, asi como la variacion
interanual que supone con respecto al ano anterior.
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Tabla 4.5: Inversion total en el sector y variacion interanual

2015 2016 2017 2018
!nverS|on total 571 4.89 4,68 534
(millones de euros)
Variacion interanual +12,85% - 14,36% -4,29% +14,10%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la CNMC

Grafico 4.4: Inversion total en el sector (miles de millones de euros)
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Se puede observar como a partir de 2008 y a pesar de la crisis econdmica, el ritmo
inversor se mantiene relativamente constante, sin grandes fluctuaciones, en torno a los
5.000 millones de euros, a excepcion del afio 2011 y el afio 2015. Las inversiones
realizadas en los afios finales se centran especialmente en la telefonia movil, con los
despliegues de red y la adquisicion de espectro 5G. No obstante, se debe advertir que
el sector analizado también debe realizar importantes inversiones en publicidad con el
objetivo de atraer a clientes y amortizar la tecnologia en el menor plazo de tiempo
posible, teniendo en cuenta el corto ciclo de vida de estos productos (CNMC, 2018).

4.3. EVOLUCION HISTORICA DEL SECTOR

A finales del siglo XX, el sector de las telecomunicaciones en Espafia se caracterizaba
por ser uno de los mas cerrados y monopolisticos de la Unién Europea, de la mano de
Telefonica. Una de las grandes consecuencias de esta situacion, unido al elevado
déficit nacional en infraestructuras y servicios de la época, a parte de las elevadas
tarifas, era la dificultad de desarrollar una red de cableado mas apropiado y eficaz. Por
lo que, a lo largo de los afios se ha dado un giro radical con el proposito de mejorar
dicha situacion y lograr varios objetivos fundamentales; entre los que se encuentran: el
fin del monopolio y con ello el desarrollo de la competencia, el apoyo a la inversion y a
la creacion de infraestructuras alternativas y la adopcion de las medidas necesarias
que permitiesen el acceso a las redes de informacién, especialmente a Internet, de
todos los ciudadanos (Deloitte, 2018).

Con el propésito de exponer la evoluciéon histérica que ha tenido el sector de las
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telecomunicaciones desde su comienzo monopolistico hasta la liberalizacion, se ha
decidido dividir dicha transformacién en cinco fases: la pre-liberalizacion, liberalizacion,
convergencia de servicios, revolucion de convergencia y transformacion digital, las
cuales se desarrollan a lo largo de este epigrafe con informacion extraida del informe
‘Impacto de 20 afos de liberalizacién de las telecomunicaciones en Espafia 1998-
2018” (Deloitte, 2018).

4.3.1. Pre-liberalizacion

La etapa denominada pre-liberalizaciéon se extiende hasta diciembre de 1998, y en ella
se engloban especialmente los sucesos en los que se encuadran las diferentes
resoluciones politicas y regulatorias efectuadas con el propédsito de lograr la
liberalizacion del mercado de las telecomunicaciones.

Este proceso es iniciado en Espafia en el afio 1987 con la aprobacién de la Ley
de Ordenacion de las Telecomunicaciones (LOT) que responde a la necesidad
de establecer un marco juridico basico de rango legal para el sector de las
telecomunicaciones y al inicio del proceso liberalizador en Espafia (LGT
11/1998, de 24 de abril).

En 1990 la Union Europea decide liberalizar la transmision de datos y tres afios mas
tarde, se aprueban las modificaciones imprescindibles del marco comunitario con el
objetivo de lograr la total liberalizacion de los distintos servicios de telefonia vocal
publica antes de 1999. Por ello, se tomaron ciertas medidas:

e Afo 1994. Celebracion del concurso de licencia de telefonia movil digital, que
fue ganado por el consorcio Airtel (actual Vodafone) y comenz6 operando en
1995, quebrandose por vez primera el monopolio que ostentaba la antigua
sociedad estatal Telefonica.

e Afo 1996. Se funda la Comisién del Mercado de las Telecomunicaciones
(CMT) y se concede a Retevision el titulo para prestar servicios de telefonia
basica, convirtiéndose asi en operador de Telecomunicaciones.

e Afo 1998. Se adjudica la tercera licencia de telefonia fija al consorcio Lince
(Orange Espagne S.A. en la actualidad), integrado mayoritariamente por
France Telecom, que lanza sus servicios de telecomunicaciones bajo el
nombre Uni2, y la tercera licencia de telefonia mévil digital a Amena.

Finalmente, el 24 de abril de 1998 con la aceptacion de la Ley General de
Telecomunicaciones (LGT) se alcanza la liberalizacion del mercado. Dicha ley
persigue esencialmente garantizar a todos un servicio basico a un precio asequible, el
llamado servicio universal, promoviendo la total competencia mediante la aplicacién de
los principios de no discriminacion y de transparencia en la prestacion de la totalidad
de los servicios.

4.3.1.1. La pre-liberalizacion en Europa

En el ambito europeo, destaca Reino Unido como pais precursor en el proceso de
liberalizacion, adjudicando en 1982 wuna licencia a la compafia Mercury
Communications para actuar como segundo operador de telefonia fija en el pais y
como primer competidor de British Telecom, adelantandose el pais a la fecha limite
que la Comisién Europea establecio para la liberalizacion del sector.
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En relacién al resto de paises de la Unién Europea, en la imagen siguiente puede
observarse los paises que se adelantaron a la fecha limite (1 de enero de 1998), asi
como los que llevaron a cabo la liberalizacién en 1998 o necesitaron afios adicionales.

Figura 4.1: Liberalizacion del sector de las telecomunicaciones de los Estados
miembros de la Unién Europea a fecha 1998.

Liberalizacién posterior a 1 de enero de 1998
Liberalizacién 1 de enero de 1998

//] Liberalizacion previa a 1 de enero de 1998

Fuente: Informe Deloitte “Impacto de 20 afios de liberalizacion de las
telecomunicaciones en Espafa 1990-2018.

4.3.2. Liberalizacion

La etapa de liberalizacion (1998 — 2005) se caracteriza principalmente por la
continua introducciéon de nuevos competidores en un mercado ya liberalizado, asi
como de novedosas medidas regulatorias lo suficientemente flexibles como para que
las empresas sean capaces de adaptarse a los cambios del sector, cuyo proposito
principal es fomentar dicha competencia. Ademas, predomina el desarrollo de la
telefonia fija, el impulso de la telefonia moévil (basada unicamente en la voz) y
finalmente, el comienzo de la banda ancha fija.

Se realizaron numerosas actuaciones en el mercado de los servicios telefénicos,
basadas algunas de ellas en la equidad y el reparto de cargas entre los distintos
operadores. Algunas de estas actuaciones fueron las siguiente:

¢ Reequilibrio tarifario. La liberalizacion del mercado de las telecomunicaciones
hizo imprescindible afrontar el reequilibrio de las tarifas, de tal modo que éstas
se dirijan al coste de prestacion de los servicios, y la conversion de un sistema
de tarifacion del trafico telefénico por pasos a un sistema por tiempo, a favor de
los usuarios (BOE-A-1998-19102, p.26858). Esta estabilizacion en los precios,
supuso la supresion de las subvenciones cruzadas entre servicios.

e Acceso universal. Este término se introdujo con el propdsito de asegurar la
prestacion de un conjunto de servicios telefénicos béasicos a todos los usuarios
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que lo requieran, con independencia de su localizacion geografica, a un precio
asequible y con una calidad determinada.

Portabilidad. Se impone la posibilidad de que los clientes conserven su numero
de teléfono al cambiar de compafdia, lo cual favorecié que algunos operadores
ganasen mayor cuota de mercado.

4.3.3. Convergencia de servicios

La etapa de convergencia de servicios (2006 — 2012) se singulariza por el consumo
por parte de los clientes de servicios convergentes y empaquetados, abarcando fijo,
movil, datos y TV. Es en este periodo donde se produce el auge de las
comunicaciones fijas (el ADSL), que incluyen diferentes servicios, la aparicion de los
Operadores Moviles Virtuales (OMV) y el asentamiento de las bases de la regulacion
de la futura fibra hasta el hogar (FTTH).

El auge del ADSL. El numero de lineas de ADSL crece debido al impulso
comercial de los servicios convergentes que se afiaden a la linea telefonica
basica. Asi mismo, Jazztel es el principal operador impulsor de la banda ancha
fija en el mercado durante esta etapa, alcanzando una cuota de mercado por
ingresos derivados de dicha tecnologia del 13% en 2012.

Grafico 4.5. Numero de lineas de banda ancha fija (en miles).
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Fuente: elaboracion propia a partir de CNMC Data

Las bases de la futura FTTH. Los usuarios empiezan a demandar mayores
velocidades de lo que proporciona la banda ancha fija, por lo que nace una
nueva generacion, la Fibra hasta el Hogar o FTTH, alcanzando las 336.719
lineas en 2012 (CNMC Data, 2012).

La aparicion de los OMVs. El nuevo mercado de los OMVs destaca por el inicio
de la banda ancha movil, donde Orange y Vodafone son los principales
operadores impulsores de los OMV en el afio 2012, alcanzando una cuota de
mercado por ingresos derivados de comunicaciones moviles del 21% y el 28%
respectivamente.
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4.3.4. Revolucion de convergencia

Durante la etapa de revolucion de la convergencia (2013 — 2015) se realizaron
diferentes adquisiciones que posibilitaron a los distintos operadores reforzar su
posicion en el mercado, conformandose dicho mercado con tres principales
operadores. En la siguiente tabla (Tabla 4.6) aparecen las dos principales
adquisiciones:

Tabla 4.6: Principales adquisiciones en el mercado de las telecomunicaciones

Ano de la operacion Empresa adquirente Empresa objetivo
2014 Vodafone Ono
2015 Orange Jazztel

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de www.expansion.com

A continuacién, se puede ver la proporcidon de ingresos que cada uno de los
principales operadores aportan al sector de las telecomunicaciones durante el periodo
2013-2015. No obstante, también se incluye una categoria bajo la denominacion
“‘Resto” que incluye a los demas operadores que, individualmente, tienen una posicion
menos significativa en el mercado.

Grafico 4.6: Porcentaje de ingresos del sector telecomunicaciones
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Fuente: elaboracion propia a partir de CNMC Data

4.3.5. Transformacion digital

Durante la etapa de la transformacion digital (2016 — Actualidad) cabe destacar el fin
del roaming en Europa asi como el surgimiento del cuarto operador convergente,
Grupo MasMovil.

e Surgimiento del cuarto operador convergente. El proceso de concentracion por
el que esta pasando el sector se reafirma en 2016 con la compra de Yoigo y de
Pepephone por parte de MasMovil, convirtiéndose asi en el cuarto operador
convergente.
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Grafico 4.7: Porcentaje de ingresos del sector telecomunicaciones. Afio 2018
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Fuente: elaboracion propia a partir de CNMC Data

e El fin del roaming en Europa en el afio 2017, permitiendo a los clientes de los
distintos operadores la itinerancia internacional entre los diferentes paises que
integran la Union Europa, asi como en otros paises asociados, sin necesidad
de asumir un coste agregado.

En relacién a la actualidad, se comentara el impacto que ha tenido y esta teniendo la
crisis originada por el Covid-19 en el sector de las telecomunicaciones. En primer
lugar, cabe destacar que las redes de telecomunicaciones y su utilizacién por parte de
la poblaciéon cuentan con una funcion esencial a la hora de hacer frente a la crisis del
coronavirus, formando parte del catalogo de exclusiones a la interrupcion de la
actividad comercial, al igual que otros bienes de primera necesidad.

A nivel social, las telecomunicaciones han permitido a la poblacién mantener contacto
con amigos, familiares y compaferos a través de videollamadas o de sistemas de
mensajeria directa. Ademas, los estudiantes también tienen la posibilidad de acceder a
soportes de telensefianza y asistir a clases de forma remota. Por otro lado, a nivel
econdmico, las telecomunicaciones también cuentan con un papel decisivo, pues el
Gobierno insté, a partir de la declaracion del estado de alarma, a numerosas empresas
a implantar el teletrabajo como forma de ocupacién laboral, lo cual ha sido posible
gracias a las telecomunicaciones.

Por todo ello, las medidas de confinamiento han provocado un incremento en la
demanda de estos servicios y el valor de marca de las empresas de este sector no se
vera perjudicado, el Covid-19 tan solo supondra un impacto limitado para dichas
empresas (EuropaPress, 2020). Bien es cierto que en relacién a la inversion, esta
crisis trae consigo varios meses de reducido ritmo inversor, especialmente por el
retraso en el despliegue del 5G (PwC, 2020).
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5. METODOLOGIA

En esta parte del trabajo se llevard a cabo un andlisis econémico y financiero del
sector de las telecomunicaciones en Espafa, asi como un estudio de la evolucién que
ha experimentado en el periodo que transcurre desde 2015 hasta 2018, para lo que se
ha contado con datos del balance de situacion y de la cuenta de pérdidas y ganancias
de cada empresa proporcionados por la base de datos SABI. Para ello, se procedié a
la extraccion de datos de dicha base y, una vez eliminadas las empresas cuyos datos
necesarios no fueron proporcionados, se seleccionaron las primeras 200 empresas de
telecomunicaciones con mayores ingresos de explotacion ya que es la variable que,
por defecto, SABI utiliza para ordenar las empresas.

Como ultimo aspecto a comentar dentro de la metodologia, el periodo de tiempo que
comprende desde 2015 hasta 2018 ha sido elegido por dos motivos. En primer lugar,
considero que es un periodo lo suficientemente amplio como para poder examinar las
tendencias que ha seguido el sector en los afios mas recientes y, por otro lado, el
periodo elegido finaliza en el 2018 porque es el ultimo afio del que SABI nos
proporciona informacion.

5.1. ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO

El analisis financiero a corto plazo de una empresa permite localizar problemas de
liquidez, entendiendo el corto plazo como el periodo de tiempo que abarca el ciclo de
explotacion de una empresa. Este analisis posibilita la prevencién de dichos problemas
antes de que se tengan que interrumpir el pago a ciertos acreedores con los
consiguientes problemas que esa circunstancia puede ocasionar.

Dicha situacién se da en aquellos casos en los que el importe total del activo circulante
es inferior al importe total del pasivo circulante o, lo que es lo mismo, cuando el valor
de las partidas que deben convertirse en dinero en el corto plazo se encuentra por
debajo del valor de las deudas a las que la empresa debe hacer frente, también, en el
corto plazo.

Para llevar a cabo este analisis y determinar, asi, la capacidad de las empresas del
sector de las telecomunicaciones para atender sus obligaciones a corto plazo,
contamos con ciertos ratios que se estudian a continuacion:
e Capital circulante o fondo de maniobra.
o Ratios de corto plazo. Dentro de éstos, estudiaremos el ratio de liquidez
inmediata, el ratio de liquidez final o ratio de solvencia corriente y, por ultimo, el
ratio de prueba de acido.

5.1.1. Fondo de maniobra

El fondo de maniobra, también conocido como capital circulante, hace referencia al
sobrante del activo circulante sobre el pasivo corriente o, lo que es lo mismo, a la parte
de los capitales permanentes (patrimonio neto y financiacion ajena a largo plazo) que
estan financiando el activo circulante.

Graficamente, se representaria de la siguiente manera:
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Figura 5.1: Fondo de maniobra
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La férmula para obtener el valor del fondo de maniobra (FM) es:
FM = Activo corriente - Pasivo corriente = Capitales permanentes - Activo no corriente

Como es logico, una situacion adecuada se da cuando la empresa cuenta con un
fondo de maniobra positivo, es decir, cuando el montante del activo corriente supera al
pasivo corriente (ver figura 5.1). Esto es asi debido a que se recomienda tener un
excedente de activo corriente con respecto al pasivo corriente para poder hacer frente
a esas obligaciones a corto plazo; ya que, en el caso de que ambas masas tengan el
mismo valor monetario, en el momento en el que la empresa no consiga vender las
existencias que posee en el almacén o no cobre las deudas de algunos de sus clientes
en el plazo previsto, la empresa no podra hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo; y, evidentemente, si el capital circulante es negativo la empresa se encontrara
en una situacién aun mas desfavorable, aunque esto no necesariamente indica que la
empresa esta en peligro como es el caso del sector de los supermercados.

En la siguiente tabla (Tabla 5.1) se presenta el nimero de empresas que muestran
tanto valores positivos en el fondo de maniobra como valores negativos para los cuatro
afios que comprenden el periodo 2015-2018, no habiendo ninguna empresa de la
muestra con un valor nulo en su fondo de maniobra. Ademas, también se muestra un
grafico con el que poder favorecer su interpretacion.
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Tabla 5.1: Fondo de maniobra

2015 2016 2017 2018
FM NO NO NO NO
Empresas % Empresas| % |Empresas % Empresas %

>0 145 72,5% 144 72% 139 69,5% 137 68,5%

<0 55 27,5% 56 28% 61 30,5% 63 31,5%

Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

Grafico 5.1: Fondo de maniobra
160

140

=
N
o

=
o
o

N° de empresas
D (0]
o o

B
o

N
o

2015 2016 2017 2018

o

@3>0 =<0
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

Tal como se presenta en el Grafico 5.1 se puede examinar que el sector objeto de
estudio ha permanecido relativamente constante en relacién al fondo de maniobra,
pero existe una ligera tendencia hacia valores negativos de dicha magnitud, ya que 8
empresas de la muestra han pasado de tener un fondo de maniobra positivo en 2015 a
un fondo negativo en 2018. Estas empresas con valores negativos, que representan
casi una tercera parte del total, no cuentan con suficiente liquidez para afrontar sus
deudas a corto plazo, lo que provoca un desequilibrio financiero.

Esta leve tendencia hacia un fondo de maniobra negativo podria advertirnos de la
existencia de una situacion desfavorable del sector, ya que eso significa que las
empresas no son solventes y cuentan con problemas econémicos.

5.1.2. Liquidez Inmediata

El ratio de liquidez inmediata (RLI) unicamente tiene en cuenta las partidas de mayor
liquidez del balance para afrontar sus obligaciones: el disponible, que esta formado por
el dinero que la empresa posee tanto en caja como en bancos, asi como por las
inversiones a corto plazo de gran liquidez, por lo que trata de calcular la proporcion de
deudas a corto plazo que la empresa puede pagar con el dinero que tiene en ese
preciso momento o del que puede disponer muy facilmente.

Su computo se corresponde con la siguiente férmula:
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Efectivo y otros medios liquidos

Pasivo corriente

Una cifra muy elevada de este ratio indicaria la existencia de recursos ociosos con la
consecuente pérdida de rentabilidad que ello conllevaria y, por el contrario, una cifra
muy baja podria acarrear problemas a la hora de afrontar los pagos y, ademas, la
empresa podria estar renunciando a posibles descuentos por pronto pago en algunas
de sus compras.

Tabla 5.2: Ratio de Liquidez Inmediata

2015 2016 2017 2018
NO NO NO NO

RLI [Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0,2 90 45% 93 47% 92 46,0% 95 47,5%
02-1 75 38% 72 36% 68 34,0% 54 27,0%
1-2 21 11% 21 11% 20 10,0% 31 15,5%

> 2 14 7% 14 7% 20 10,0% 20 10,0%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

Grafico 5.2: Ratio de Liquidez Inmediata
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Fuente: elaboracion propia

Como se observa graficamente, en el sector de las telecomunicaciones existe un gran
numero de empresas con un ratio de liquidez inmediata inferior a 0,2, lo que indica que
estas empresas tienen problemas de liquidez a la hora de afrontar sus deudas a corto
plazo o que, cuentan con un elevado endeudamiento. Probablemente, esta segunda
opcion sea la mas acertada ya que estamos hablando de un sector que necesita
realizar numerosas inversiones para adaptar sus servicios a los cambios del entorno.
Ademas, durante el periodo analizado, el unico grupo de empresas que ha disminuido
ha sido el que cuenta con un ratio de entre 0,2 y 1. Dichas empresas no cuentan con
recursos ociosos y probablemente utilizan parte de su liquidez para realizar
inversiones. Sin embargo, el incremento de empresas con un valor del ratio superior a
la unidad indica que las empresas que disponen de liquidez estan tendiendo mas a
conservar un exceso de tesoreria antes que a realizar inversiones rentables.
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5.1.3. Solvencia

El ratio de solvencia corriente, también denominado ratio de liquidez general, mide la
distancia de la empresa a la suspension del pago de las deudas, es decir, determina la
capacidad de la empresa para afrontar sus obligaciones a corto plazo, por lo que va en
consonancia con el fondo de maniobra analizado anteriormente, ya que el ratio de
solvencia corriente hace referencia al capital circulante como ratio.

El ratio de liquidez general (RS) se calcula de la siguiente forma:

Activo corriente
"~ Pasivo caorrient

En la tabla 5.3 que se muestra a continuacion se muestran los resultados para el ratio
de solvencia corriente, en la que podemos verificar como dichos resultados van en
consonancia con los obtenidos en el fondo de maniobra, ya que en los casos en los
que éste arroje un valor inferior a cero el ratio de solvencia sera, del mismo modo,
inferior a la unidad; y viceversa. Es por ello que el numero de empresas con un ratio
de liquidez general inferior a la unidad coincide, para cada afio, con el numero de
empresas con un fondo de maniobra negativo.

Tabla 5.3: Ratio de solvencia corriente

2015 2016 2017 2018
RS N° N° N° N°
Empresas| % |Empresas| % |[Empresas| % |Empresas| %
<1 55 27,5% 56 28% 61 30,5% 63 31,5%

1-1,5 53 26,5% 51 25,5% 46 23% 43 21,5%
1,5-2 32 16% 33 16,5% 32 16% 29 14,5%
>2 60 30% 60 30% 61 30,5% 65 32,5%

Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

Grafico 5.3: Ratio de solvencia corriente
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Examinando el grafico anterior se puede observar como la mayor parte de las
empresas de situan en una posicién negativa ya que, en el 2018, aproximadamente
dos tercios del total de las empresas se encuentran distribuidas equitativamente en el
rango con un ratio inferior a la unidad y en el otro rango extremo con un ratio superior
a 2, lo cual quiere decir que esta proporcion de empresas se encuentra posiblemente
en una situacion complicada a la hora de afrontar las deudas con sus acreedores en el
primero de los casos o en la situacidén contraria con una existencia de recursos ociosos
en el segundo de los casos.

5.1.4. Prueba Acida

El ultimo ratio en relaciéon al analisis financiero a corto plazo, es el ratio de la prueba
acida (RPA), el cual nos proporciona una idea mas cercana acerca de la capacidad de
la empresa para afrontar sus pagos, y esto se consigue suprimiendo la partida del
balance con menor liquidez: las existencias.

Activo corriente — Existencias,
Pasivo corriente

RPA =

Para que la empresa se posicione en un escenario favorable en relacion a este ratio,
es preciso que se situe en torno a la unidad, por el mismo motivo que ocurria con el
resto de ratios, si la empresa cuenta con un valor negativo indicaria una posible
dificultad para hacer frente a las deudas corrientes y, un ratio muy superior a la unidad
indicaria un exceso de liquidez.

En la tabla y en el grafico 5.4. se revelan los resultados para este ratio:

Tabla 5.4: Ratio de Prueba acida

2015 2016 2017 2018
N° N° N° N°

RPA |Empresas| % |Empresas| % |Empresas % Empresas| %

<1 81 40,5% 75 38% 78 39,0% 83 41,5%
1-1,5 50 25,0% 48 24% 51 25,5% 40 20,0%
1,5-2 20 10,0% 30 15% 21 10,5% 19 9,5%

> 2 49 24,5% 47 24% 50 25,0% 58 29,0%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI
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Grafico 5.4: Ratio de Prueba acida
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Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla, la mayor parte de la muestra cuenta con un valor
del ratio de prueba acida superior a la unidad y, las empresas que muestran un ratio
inferior a la unidad ha aumentado aunque no de forma desmesurada en comparacion
con el ratio de solvencia, lo cual tiene bastante sentido ya que estamos hablando de
una industria que se clasifica dentro del sector terciario o de servicios, por lo que el
peso de las existencias no es demasiado importante.

Tal y como se ha comentado anteriormente, la situacion de liquidez es bastante
negativa para la mayoria de las empresas. Se observa que en 2018 los porcentajes
mayoritarios de empresas se encuentran en valores inferiores al 100% y en valores
superiores al 200% y, en consonancia con los ratios anteriores, supone un riesgo a la
hora de afrontar los pagos y en el segundo de los casos, la existencia de recursos
0Ci0SO0s.

Si agrupamos a las empresas con un valor del ratio de prueba acida de 1-1,5y 1,5-2,
vemos que existe una disminucion en el numero de empresas durante el periodo
analizado, lo que indica que menos empresas optan por tener recursos de mayor
liquidez que las existencias. Por el contrario, las empresas con un ratio superior a 2
crece ligeramente, lo que desfavorece a las companiias ya que veran disminuida su
rentabilidad como consecuencia de la existencia de recursos ociosos.

5.2. ANALISIS FINANCIERO A LARGO PLAZO

El analisis financiero a largo plazo de una empresa permite determinar la capacidad
que tiene para pagar sus deudas con vencimiento a largo plazo y, por lo tanto, no solo
hay que considerar el activo y el pasivo corriente, sino todo el activo y pasivo de forma
conjunta. Para llevar a cabo este analisis contamos con ciertos ratios que se estudian
a continuacion:

e Ratio de garantia.

e Ratio de autonomia financiera.
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5.2.1. Garantia

El ratio de garantia, también denominado ratio de solvencia global compara el total de
los activos de una empresa con el total de los pasivos exigibles, es decir, consiste en
precisar si la empresa tiene riesgo de quiebra técnica o, lo que es lo mismo, si se
encuentra en las condiciones econdmico-financieras idoneas para poder afrontar sus
deudas tanto a corto como a largo plazo, es decir, si se encuentra en una situacion de
equilibrio financiero.

Es por ello, que valores 6ptimos para este indice son los que se situan por encima de
1,5. Si la empresa se situa por debajo de este rango podria indicar una posible
situacion de quiebra, ya que si el ratio esta por debajo de la unidad la empresa no
podra afrontar la totalidad de sus deudas aun liquidando todo su activo y, si el ratio se
encuentra por encima de la unidad pero proximo a este valor, cualquier disminucion
del activo o incremento del pasivo también podria llevar a la empresa a esa misma
situacién de quiebra.

La expresion que describe este ratio de garantia (RG) es:

_Activo Total
~ Pasivo Total

Tabla 5.5: Ratio de Garantia

2015 2016 2017 2018
N° N° N° N°
RG |Empresas % Empresas| % |Empresas| % Empresas %
<1 6 3% 2 1% 6 3% 8 4%
1-1,5 88 44% 86 43% 76 38% 62 31%
>1,5 106 53% 112 56% 118 59% 130 65%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI
Gréfico 5.5.: Ratio de Garantia
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A partir de los datos obtenidos, se puede observar que el porcentaje de empresas con
dificultad para hacer frente a los compromisos financieros por tener un resultado
inferior a la unidad en el ratio analizado es relativamente insignificante, aunque ha ido
fluctuando entre un 1 y un 4% a lo largo del periodo analizado. Estas empresas
sefalan un nivel de solvencia muy pequefio originado por el alto endeudamiento, lo
cual trae consecuencias en relacion a la confianza generada y las decisiones que
pueden tomar los acreedores.

En cuanto a las empresas que cuentan con un valor del ratio superior a 1,5 cabe
destacar que son las mas numerosas en el sector y ademas, el numero de las mismas
se va incrementando. Estas empresas, a efectos de este ratio, pueden afrontar sus
obligaciones y por lo tanto, proyectan una imagen adecuada al entorno, aunque un
valor muy elevado del ratio puede ser sefal de baja productividad, es decir, de que no
estdan empleando sus activos para generar recursos. En cambio, dicho incremento
afecta de forma inversa al numero de empresas con un ratio entre 1 y 1,5,
disminuyendo considerablemente en los ultimos afos.

5.2.2. Autonomia financiera

El ratio de autonomia financiera (RAF) determina el grado de independencia, mide la
capacidad de una empresa para soportar sus deudas con su patrimonio neto, por lo
gue su computo relaciona dichas masas patrimoniales:

Patrimonio Neto

RAF = Pasivo Exigible

Parece evidente que, a medida que este indice incrementa su resultado mayor
autonomia tendra la empresa sobre sus acreedores. Por lo tanto, un valor éptimo sera
aquel que se situe por encima de la unidad.

Tabla 5.6: Ratio de autonomia financiera

2015 2016 2017 2018
RAF N° N° N° N°
Empresas| % |[Empresas| % Empresas % Empresas %
<0 6 3% 2 1% 6 3% 8 4%
0-1 134 67% 137 69% 127 64% 121 61%
>1 60 30% 61 30,5% 67 33,5% 71 35,5%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI
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Grafico 5.6: Ratio de autonomia financiera
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Los resultados que se presentan tanto en la tabla como en el grafico 5.6 explican que
la mayoria de las empresas del sector cuentan con cierto grado de dependencia
respecto a los acreedores ya que disponen de un mayor volumen de exigible que de
patrimonio neto. Mas del 60% de las empresas se encuentran en el intervalo de entre
0 y 1 en cada uno de los afios, lo cual indica que puede existir riesgo de impago a los
acreedores y las empresas pueden verse perjudicadas ante subidas en los tipos de
interés por parte de los acreedores para protegerse de ese riesgo.

Bien es cierto, que el numero de empresas pertenecientes al rango comentado en el
parrafo anterior ha disminuido durante el periodo analizado y, las empresas del
intervalo mas 6ptimo, con un indice de autonomia financiera superior a la unidad, ha
aumentado 5,5 puntos porcentuales de 2015 a 2018. Es por esto que los datos
transmiten la idea de que el sector en su mayoria obtiene la financiacién
mayoritariamente con recursos ajenos, pero quizas esta tendencia esta cambiando y
con el paso de los afios tenderan a ganar autonomia financiera, financiandose en
mayor medida con fondos propios.

Por ultimo, en relacion a los datos que se representan en el grafico 5.6 se observa que
una minima proporcién de empresas se encuentran en la peor de las situaciones con
valores del indice negativos.

5.3. ANALISIS DE RENTABILIDAD

Una vez finalizado el analisis financiero se procede con el estudio de la rentabilidad y
para ello, comenzamos definiendo dicho termino. Como afirma Andrés Sevilla (2015),
“La rentabilidad hace referencia a los beneficios que se han obtenido o se pueden
obtener de una inversion”. Este concepto es de gran relevancia en el entorno
empresarial ya que es un indicador de la capacidad que tiene una empresa para
remunerar los recursos financieros empleados y, como es logico, para garantizar el
buen funcionamiento de una empresa, ésta debe ser rentable, es decir, debe tener la
capacidad necesaria para generar un beneficio.

A modo general, la rentabilidad relaciona el resultado o beneficio obtenido con los
recursos financieros empleados.
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Para llevar a cabo este analisis para las empresas del sector de las

telecomunicaciones, contamos con ciertos ratios que se estudiaran a continuacion:
¢ Rentabilidad econémica.
¢ Rentabilidad financiera.
¢ Apalancamiento financiero.

5.3.1. Rentabilidad econémica

La rentabilidad econdomica, en adelante ROA (Return on Assets), se calcula
relacionando el beneficio de explotacion como dimensién de resultado y el activo total
como dimension de los recursos empleados para conseguir ese beneficio.

B2 explotacion|

RoA = Activo Total

El beneficio de explotacion, también conocido como beneficio bruto u operativo, es el
que se obtiene de la mera resta entre los ingresos y los gastos de la empresa, siempre
y cuando no tengan caracter financiero ni se resten los impuestos oportunos. Por ello,
otra denominacion para este término es el conocido cobo “beneficio antes de intereses
e impuestos”.

Tabla 5.7: ROA
2015 2016 2017 2018
NO NO NO NO

ROA |[Empresas| % |Empresas| % |Empresas| % |Empresas| %

< 0% 21 11% 19 10% 26 13% 29 15%
0% - 10% 128 64% 118 59% 106 53% 101 51%
10%-20% 33 17% 34 17% 45 23% 44 22%

> 20% 18 9% 29 15% 23 12% 26 13%

Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI
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Grafico 5.7: ROA
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Las empresas con un ROA negativo simbolizan el 11% del sector en 2015, pero se
produce un incremento a lo largo del periodo analizado hasta alcanzar el 15% en
2018. Este aumento muestra una empeora para el sector, debido al empeoramiento de
la eficiencia econémica que han sufrido algunas empresas, que deberan implantar
algunas modificaciones en su politica de venta como podria ser una subida en los
precios de los servicios 0 un aumento en la rotacion de los mismos.

En cuanto a las empresas mas numerosas, nos situamos en aquellas que cuentan con
un ROA de entre el 0 y el 10% y aunque estan en una tesitura mas favorable que las
anteriores, también pueden implantar ciertos cambios para incrementar su grado de
rentabilidad. Finalmente, el resto de empresas con una rentabilidad superior al 10%
son las mas atractivas para el mercado, ya que como fruto de una buena gestion estan
consiguiendo mayores beneficios con las inversiones que realizan, por lo que resultan
mas interesantes de cara al inversor.

5.3.2. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera, en adelante ROE (Return on Equity), se calcula
relacionando el beneficio neto como dimension de resultado y los fondos propios como
dimension de los recursos empleados para conseguir ese beneficio.

B2 Neto

ROA = Fondos Propios

El beneficio neto, también conocido como resultado del ejercicio, es el que se obtiene
de la resta entre los ingresos y los gastos de la empresa, incluyendo también los de
caracter financiero y detrayendo, ademas, los impuestos oportunos. En definitiva, el
beneficio neto se calcula restando al beneficio de explotacion, utilizado para calcular la
rentabilidad econdmica, los intereses e impuestos.

La ROE es un indice mas cercano a los accionistas ya que es “un indicador de la
capacidad de la empresa para generar riqueza sobre sus propietarios” (Sanchez
Segura, 1994), es decir, mide la capacidad de una empresa para generar ingresos a
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partir de sus fondos, por lo que también mide la rentabilidad de los accionistas en
relacién a las inversiones que realizan.

Tabla 5.8: ROE
2015 2016 2017 2018
NO NO NO NO

ROE Empresas % | Empresas % Empresas % Empresas | %

< 0% 26 13% 25 13% 25 13% 25 13%
0% - 10% 79 40% 67 34% 69 35% 64 32%
10%-20% 33 17% 46 23% 41 21% 37 19%

> 20% 62 31% 62 31% 65 33% 74 37%

Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI
Grafico 5.8: ROE
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En el grafico 5.8 podemos observar como la gran minoria de las empresas obtienen un
ROE negativo lo que implica que los accionistas no obtienen beneficios, sino que
estan invirtiendo mas en la empresa, por lo que no resultan atractivas a los ojos del
inversor. Estas empresas deberias tomar ciertas medidas para mejorar su gestion y
poder asi reflejar una imagen mas beneficiosa a su entorno.

Por otro lado, el nimero de empresas que tienen un ROE entre 0% y 10% ha
disminuido y esta franja de valores nos indica que los accionistas de estas empresas
logran un beneficio por la inversién que han realizado en la empresa. En cambio, los

accionistas mas favorecidos son los que han invertido en las empresas con un ROE
superior al 10%, las cuales cuentan con una gestion eficiente.

5.3.3. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero (AF) pone en relacién la rentabilidad econdmica y la
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rentabilidad financiera:

AF = ROE
~ ROA
Tabla 5.9: Apalancamiento financiero
2015 2016 2017 2018
N° N° N° N°

AF |Empresas| % | Empresas % Empresas % Empresas| %

<1 46 23% 38 19% 46 23% 45 23%

> 1 154 77% 162 81,0% 154 77,0% 155 77,5%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

Grafico 5.9: Apalancamiento financiero
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Observando la tabla y el grafico 5.9 se puede observar como a lo largo de los afios
analizados alrededor de un 77% de las empresas se encuentran con un
apalancamiento financiero superior a la unidad, salvo en 2016 que fue de un 81%, por
lo que la rentabilidad financiera de éstas empresas es superior a la econémica y por lo
tanto es aconsejable que éstas empresas se financien con deuda.

5.4. ANALISIS DE RESULTADOS

El analisis de los resultados es de gran importancia para poder llegar a conocer la
situacion econdémica de las empresas, al igual que estudiar la evolucion de dicha
situacion y determinar el crecimiento econdmico futuro de las empresas (Gonzalez J.,
2011).

Para ello, procederemos a analizar los siguientes puntos:

¢ Importe neto de la cifra de negocios.

¢ Beneficio bruto operativo.
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¢ Beneficio neto.
e Margen sobre ventas.

5.4.1. Importe neto de la cifra de negocios (INCN)

El INCN es uno de los apartados que conforman la cuenta de pérdidas y ganancias y
que recoge los ingresos de explotacién obtenidos por la empresa. En funcion de esta
magnitud, las empresas pueden ser clasificadas como empresas grandes, medianas,
pequenas o microempresas, tal y como podemos ver en la tabla siguiente:

Tabla 5.10: INCN

2015 2016 2017 2018
INCN N° N° N° N°

(milL €) Empresas| % |Empresas % Empresas % Empresas| %

Micro < 2 120 60% 119 60% 111 56% 114 57%
Pequena <

10 40 20% 40 20% 50 25% 43 22%
Mediana < 50 18 9% 17 9% 16 8% 19 10%
Grande > 50 22 11% 24 12% 23 12% 24 12%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

Grafico 5.10: INCN
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A partir del grafico 5.10, se aprecia que la gran mayoria de las empresas analizadas
se situan en el intervalo de las microempresas, con un INCN inferior a 2 millones, y
ademas, este numero de empresas ha ido disminuyendo levemente durante los afios
analizados. Esta disminucion ha provocado un aumento de empresas pertenecientes
al resto de categorias, por lo que se puede confirmar que existe una mejora en este
aspecto que favorece el buen desarrollo del sector.

Un dato a destacar es que las empresas mas dominantes en el sector de las

telecomunicaciones alcanzaron cifras superiores a los 1.000 millones de euros, tal y
como podemos observar en la tabla 5.11.
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Tabla 5.11: INCN 2018

INCN 2018 de las empresas punteras (miles €)

Telefonica De Espafia SAU 8.503.423
Orange Espagne SA 4.932.874
Telefonica Mdviles Espafia SAU | 4.301.222
Vodafone Espafia SAU 3.635.853
Vodafone ONO SAU 1.257.138

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

5.4.2. Beneficio bruto operativo (EBITDA)

El EBITDA es un acrénimo del inglés earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization, es decir, es el beneficio bruto de explotacion calculado antes de deducir
los intereses, los impuestos, las depreciaciones y las amortizaciones y por tanto,
representa la capacidad con la que cuenta una empresa para ganar beneficios con su
actividad principal. Dicho indice forma parte de uno de los apartados de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Tabla 5.12: EBITDA

2015 2016 2017 2018
EBITDA N° N° N° NG
(mill. €) [Empresas| % [Empresas % Empresas % Empresas %
<0 14 7% 12 6% 12 6% 15 7,5%
0-250 181 90,5% 183 91,5% 183 91,5% 181 90,5%
250-500 2 1% 0 0% 0 0% 1 0,5%
500-1.000 2 1% 2 1% 2 1% 0 0%
>1.000 1 0,5% 3 1,5% 3 1,5% 3 1,5%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI
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Gréfico 5.11: EBITDA
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Fuente: elaboracion propia

Como se observa en los graficos, el grupo de empresas que cuentan con una situacion
desfavorable en relacion a sus beneficios, con un EBITDA negativo, es relativamente
bajo, suponiendo un 7,5% en el 2018, habiendo aumentado un 0,5% desde el 2015.

La mayoria de las empresas, algo mas de un 90% en cualquiera de los afos
analizados, cuentan con EBITDA positivo, pero inferior a 250 millones de euros. Por
otro lado, las empresas dominantes en el sector (Tabla 5.11) son las que cuentan con
valores de EBITDA superiores, variando entre los intervalos mas altos tal y como
podemos observar en la tabla 5.12.

5.4.3. Beneficio Neto

El beneficio neto, también denominado resultado del ejercicio, se puede encontrar
tanto en la cuenta de pérdidas y ganancias como en el balance de situacion, y hace
referencia al beneficio de una empresa una vez deducidos los gastos del ejercicio, los
intereses, el impuesto de sociedades, etc.

Este beneficio se asignara al reparto de dividendos o a remanentes, es decir, se
distribuira a los accionistas o permanecera en el patrimonio neto de la empresa.

Tabla 5.13: Beneficio neto

2015 2016 2017 2018
BN No No No No
(miles €) | Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0 26 13% 25 12,5% 29 14,5% 31 15,5%
0-500 148 74% 144 72% 136 68% 133 66,5%
500-1000 4 2% 7 3,5% 9 4,5% 10 5%
> 1000 22 11% 24 12% 26 13% 26 13%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI
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Grafico 5.12: Beneficio neto
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Fuente: elaboracion propia

El grafico 5.12 nos permite observar que la proporcion de empresas con un beneficio
neto negativo es bastante superior, en cualquiera de los afios analizados, a la
proporcion de empresas con valores negativos en el EBITDA. Se puede ver, ademas,
que la mayor parte de las empresas obtienen un beneficio neto positivo e inferior a
500.000 euros, aunque este numero de empresas ha ido disminuyendo en el periodo
analizado, aumentando levemente el numero de empresas en el resto de rangos.

5.4.4. Margen sobre ventas

El margen sobre ventas es uno de los indices que constituyen la rentabilidad
economica y se obtiene mediante el cociente del beneficio operativo o EBIT y el INCN.
Este ratio nos proporciona el porcentaje de beneficio que la empresa obtiene por cada
unidad vendida y, al ir en consonancia con la rotacion, no cuenta con valores optimos,
ya que el porcentaje de beneficio que no se obtiene a través del margen, se obtiene a
través de la rotacion.
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Tabla 5.14: Margen sobre ventas

2015 2016 2017 2018
Margen s/ N° N° N° N°
ventas |[Empresas| % |Empresas| % |Empresas| % |Empresas| %
<0 21 11% 19 9,5% 26 13,0% 29 14,5%
0-10% 143 72% 126 63% 123 62% 111 55,5%
10-20% 15 8% 31 15,5% 27 13,5% 35 18%
> 20% 21 11% 24 12% 24 12% 25 13%
Total 200 100% 200 100% 200 100% 200 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI

Grafico 5.13: Margen sobre ventas
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En relacién a los resultados obtenidos, podemos observar que algo mas de la mitad de
las sociedades cuentan con un margen sobre ventas de entre 0 y 10% aunque el
numero de empresas en este rango ha disminuido considerablemente en el periodo
analizado, pasando de un 72% del total de empresas en 2015 a un 55,5% en 2018.
Estas empresas que han dejado de formar parte de ese intervalo se han ido situando
en el resto de rangos analizados, incrementando la proporcion de empresas
pertenecientes a cada uno de los rangos, especialmente las compafias que se situan
con un margen de entre el 10 y el 20%, cuya proporcion ha aumentado en un 10%
durante el periodo objeto de estudio.
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6. CONCLUSION

Una vez elaborado el analisis econdmico y financiero de la evolucion del sector de las
telecomunicaciones en Espana entro los afios 2015 y 2018, se puede afirmar que nos
encontramos ante un sector indispensable para el correcto funcionamiento del resto de
sectores, debido a que, gracias a éste las compafias de otros sectores consiguen
aumentar el valor monetario de los bienes y servicios que ofrecen, asi como aminorar
los costes y ganar eficiencia productiva. Todo ello, gracias al acelerado desarrollo de
las nuevas tecnologias motivado por los constantes cambios del entorno.

Como conclusiones de los ratios, se pueden extraer las siguientes deducciones de los
resultados obtenidos:

En relacién al analisis financiero, los cuatro ratios estudiados nos indica que una gran
numero de empresas cuentan con un exceso de liquidez, lo cual podria estar ligado a
una falta de aprovechamiento de esos recursos con el consiguiente coste de
oportunidad de rentabilidad, pero no hay que olvidar que nos encontramos ante uno de
los sectores mas dinamicos, por lo que ese exceso de tesoreria les favorece para
poder afrontar los numerosos y constantes cambios del entorno y mantener, asi, sus
productos y servicios actualizados a las ultimas generaciones. Sin embargo, también
debemos saber que ese exceso de recursos indica una escasa realizacion de
inversiones. También existe otra proporcion de empresas que cuentan con una
situacion desfavorable, principalmente en los ratios financieros a largo plazo, indicando
cierta dificultad para afrontar las deudas, lo cual probablemente tenga su origen en la
crisis econdmica del siglo XXI, que todavia en los afios analizados han sufrido algunas
secuelas.

Tanto la rentabilidad econdmica como la financiera son positivas en la mayoria de las
empresas a pesar de la elevada competencia que existe en el sector y de las grandes
inversiones que necesitan realizar para satisfacer las necesidades de los
consumidores. No obstante, las grandes empresas han visto perjudicada su
rentabilidad debido en gran parte a la aparicién de numerosos operadores “low cost”,
pero al mismo tiempo la realizacion de ciertas adquisiciones e inversiones ha permitido
aliviar esta posible minoracion de la rentabilidad. Dicha situacion conforma a las
empresas de telecomunicaciones en un sector atractivo con elevadas expectativas de
crecimiento en el futuro y una industria en la que invertir seria una buena
recomendacion.

En Espafia hay un numero importante de empresas que ofrecen servicios de
telecomunicaciones, siendo la gran parte de ellas microempresas, cuyas cifras de
negocios no superan los 2 millones de euros. Ademas, las empresas activas del sector
aportan un gran peso a la economia, cubriendo una elevada parte de la ocupacién de
la poblacion activa. Asimismo, cualquier persona mantiene cierta relacion con este
sector, ya que a través de las telecomunicaciones podemos contactar con otras
personas, buscar informacion, etc.

En cuanto a las limitaciones, la falta de datos de los afios mas recientes en la
plataforma SABI y en otras bases de datos empleadas para la realizacion de este
trabajo ha sido un inconveniente a la hora de poder realizar un analisis mas
actualizado. Aun asi, creo que este TFG nos permite tener una visién bastante
aproximada de la gran importancia de las telecomunicaciones y del estado en que se
encontraba el sector en los ultimos afios, al menos, hasta la llegada de la crisis
sanitaria provocada por el Covid-19.
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Un tema de gran interés que puede ser proyectado en futuros trabajos es la
comparativa de la situacion del sector en Espafia con la situaciéon que atraviesa en
otros paises, con vistas a poder valorar la posicion de Espafia puesta en relacion con
diferentes naciones. Asi como el impacto que ha tenido la nueva tecnologia 5G en la
poblacion.

Para finalizar, entre las competencias que he podido desarrollar con la realizacion de
este trabajo, se encuentran la de analizar y sintetizar la informacion, ya que he tenido
que indagar en numerosas fuentes de informacion con el objetivo de obtener
informacion fiable para cada capitulo de este trabajo. Ademas, he perfeccionado la
aptitud de investigacion y utilizacion de los conocimientos obtenidos previamente en
diversas asignaturas impartidas a lo largo de los distintos cursos del grado.
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