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Presentacién

El proceso de digitalizacidn supone una gran oportunidad de crecimiento
econdmico para los préximos afios, pero para seguir avanzando en este
proceso se requieren cuantiosas inversiones para modernizar y potenciar
las redes de telecomunicaciones.

La actual regulacién del mercado digital puede poner en riesgo la conse-
cucion de los objetivos de conectividad que se ha fijado Europa. Se trata
de un modelo disefiado para un entorno de mercado muy distinto del
actual que desincentiva la inversion de los operadores en el despliegue
de nuevas redes. Por ello, la Comisién Europea ha lanzado una consulta
publica para definir el modelo de desarrollo de las redes del futuro, donde
uno de los aspectos esenciales es la colaboracidn entre inversores, ges-
tores de redes, creadores de contenidos, transmisores y consumidores a
la hora de financiar los despliegues necesarios de capacidad para abordar
este gran reto.

La economia de las redes de telecomunicaciones parte de la provision de
infraestructuras de acceso publico. Este caracter de bien publico y, por
tanto, la necesidad de articular soluciones de mercado apoyadas en una
regulacion adecuada es la prioridad a la hora de hacer un desarrollo ma-
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yor de las redes de telecomunicaciones, teniendo que cambiar necesaria-
mente la situacion de la que se parte en la actualidad.

El estudio que presentamos se titula “Financiacién de inversiones en redes
de telecomunicaciones”y en él se realiza un anélisis econémico-financiero
de los principales actores implicados y se muestran diversos indicadores
financieros para ponderar los esfuerzos de cada uno de ellos para conse-
guir un modelo equilibrado para el consumidor final.

El estudio lo ha elaborado Javier Santacruz Cano, a quien quiero felicitar
por el excelente trabajo realizado y por su compromiso con el Instituto Es-
pafnol de Analistas para llevar a cabo esta iniciativa. También agradecerle
por la oportunidad que nos brinda de debatir sobre este tema de méaxima
actualidad.

Lola Solana
Presidenta de la Fundacidn del
Instituto Espafiol de Analistas
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Resumen ejecutivo

La transicion digital y el proceso de digitalizacion de las economias supo-
ne una gran oportunidad de crecimiento para los préximos afios. Constitu-
ye el nucleo bésico de la nueva revolucidn tecnoldgica del siglo XXI, pero
también trae numerosos retos entre los cuales esté el grado de prepara-
cién de las redes como canal fundamental de transmisién de una sociedad
mas digitalizada. Las redes de telecomunicaciones son una infraestructura
fundamental para el desarrollo econémico y social en la era digital. La de-
manda de servicios de telecomunicaciones, como la conexién a Internet,
ha aumentado en todo el mundo y se espera que siga creciendo en el fu-
turo. Sin embargo, la provisidon de redes de telecomunicaciones es costosa
y requiere una inversién significativa en infraestructuras y tecnologias.

A este respecto, la regulacion estd avanzando a un ritmo importante para
examinar el modelo existente en torno al desarrollo de las redes de tele-
comunicaciones, de la misma forma que lo hace en otros mercados como,
por ejemplo, la energia. Asi, en el mes de marzo, la Comisién Europea
lanzé una consulta publica de gran relevancia para definir el modelo del
desarrollo de las redes del futuro, donde uno de los aspectos esenciales
es la colaboracién entre inversores, gestores de redes, creadores de con-
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tenidos, transmisores y consumidores a la hora de financiar los desplie-
gues necesarios de capacidad para abordar este gran reto.

Recientemente, paises como Corea del Sur han alcanzado acuerdos entre
las empresas de telefonia y los proveedores de contenidos para financiar
las extensiones de la red, de acuerdo a las proyecciones de consumo que
tendrén en los préximos afos.!

Por tanto, es necesario estudiar a los actores involucrados desde una épti-
ca econémico-financiera para determinar cudl es su estado actual, cudles
son los retos de los préximos meses en materia financiera y su posicién
frente a lo que serd el mayor esfuerzo inversor (y, por ende, financiero) de
los Ultimos afos, al cual se unen otras medidas de politica publica no me-
nores como la ampliacion de la cobertura 5G a todos los territorios para
evitar la denominada ‘brecha digital".

' Tregua entre operadoras y ‘Big Tech”: Netflix y SK Telecom ponen fin a su batalla legal sobre el
‘fair share’ en Corea (elespanol.com)
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Introduccion: El desarrollo de las redes de
telecomunicaciones en la literatura econé-
mica y financiera reciente.

La economia de las redes de telecomunicaciones parte de un tronco co-
mun como es el estudio de la provision de infraestructuras de acceso pu-
blico. Hasta practicamente los afios 2000, desde el punto de vista de la
teoria econdmica, la primera consideracion que tenia era la de monopolio
natural, una figura tradicional de la teoria de los fallos de mercado (Demp-
sey, 1989). Se consideraba un bien que requeria una alta inversién con
un coste hundido elevado y con unos costes medios decrecientes, con lo
cual se necesitaba intervencién publica para corregir la provisién del bien,
llevandola préxima a un éptimo paretiano.

Dicha intervencién publica se instrumenté mediante la provision directa
de la infraestructura a través de companias de titularidad estatal, asi como
el desarrollo de una primera regulacidén que permitia amortizar los costes
fijos via tarifas a los clientes finales. Hay que esperar hasta 1959 en Estados
Unidos para consolidar en la literatura econdmica un hecho que ya esta-
ba empezando a ocurrir con anterioridad: la capacidad de las empresas
privadas para llevar a cabo el desarrollo de las redes sin necesidad de ser
subvencionadas por la administracion publica y bajo un esquema de su-
pervision y reglamentacién tarifaria que, via tarifa en dos partes, pudiera
recuperar a medio plazo su inversion (Coase, 1959).

s
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A partir de este momento, y con la masiva penetracion de internet, las
companias de telecomunicaciones (tanto de titularidad privada como pu-
blica) continuaron proveyendo las redes bajo un mismo esquema tarifario
y con la presion por parte de los reguladores para tener tarifas mas bajas
(tal como se vera en las siguientes secciones de este estudio). Asi, de una
concepcidn inicial de monopolio natural, las redes de telecomunicaciones
pueden ser analizadas en este momento a través de otra figura de la teoria
de los fallos de mercado como es un bien publico, pero con dos perspec-
tivas distintas:

e Desde el punto de vista del que desarrolla la red, es un bien
publico puro. No hay rivalidad a la hora de invertir en la red
(de hecho, en este momento se estd en el punto diametral-
mente opuesto en la polémica de quiénes son los que deben
invertir) y no hay exclusion a la hora de participar en el desa-
rrollo.

e Desde el punto de vista del consumidor, es un bien publico
impuro o mas concretamente un bien club. Por un lado, no
hay rivalidad en el consumo hasta un determinado punto de
saturacion (casos que se dan en momentos donde en un lugar
determinado hay muchos usuarios conectados consumiendo
gran cantidad de datos), mientras que si hay exclusién en su
consumo (es necesario pagar un ticket o precio directo para
acceder a la red, salvo en los casos de redes abiertas donde
el coste medio del servicio prestado estd subvencionado por
un tercero).

Pero en el caso del consumo de la red existe una tercera tipologia que
también puede estudiarse desde la consideracion de bien publico como
es su utilizacion para transmitir la informacidn y los servicios por parte de
los proveedores de contenidos. En este sentido, se trata de compaiiias
que utilizan la red existente pudiendo haber o no un pago por uso de la
red en funcion de qué actor del mercado sea.

Si el precio de acceso es no nulo, se repercutird en el consumidor final

siendo éste el que en ultima instancia hard una contribucién adicional al
fondeo de las redes en funcion de cuél sea su gasto de datos o contenidos.

o
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Pero si el precio de acceso es nulo, se genera el incentivo a un uso ilimi-
tado de la red bajo el supuesto de que la infraestructura tiene un modelo
econdmico detrds que permite su amortizacion, reposicion y ampliacion.
Alo largo de este estudio, se hara patente hasta qué punto este aprioris-
mo no refleja la realidad. La tendencia exponencial del consumo de datos
llevard a una problematica creciente a medio y largo plazo si este bien
publico puro como es la red es sobreexplotado.

Ante esta situacidn, la economia de la regulacion ofrece varias alternati-
vas, siendo la més adecuada la negociaciéon entre las partes basada en la
consideracion del “bien red” y del “bien contenidos o datos” como bienes
complementarios perfectos. La competicion entre los proveedores de red
y los de datos, en caso de que no se formule correctamente un mode-
lo regulatorio adecuado, tiende a convertirse en un “juego de la gallina”
(chicken game) repetidas veces, con un resultado que ha sido previsible
hasta la fecha, pero que podria dejar de serlo en los proximos afios (CPB,
2005)". El proveedor de infraestructura mueve ficha si existe la expectativa
de rentabilidad razonable, manejando los tiempos de la inversidon y ejecu-
cién de la infraestructura.

Manejar esta rentabilidad razonable en un modelo de cooperacién es el
resultado que prevé la literatura académica en cuanto a la gestién de un
bien publico como son las redes de telecomunicaciones. Existen tres com-
ponentes a tomar en consideracion antes de pasar a analizar la situacién
econdmico-financiera del sector:

* Inversién conjunta: se propone que las grandes tecnoldgicas
inviertan en la construccion y mantenimiento de redes de te-
lecomunicaciones juntamente con los operadores de teleco-
municaciones existentes. La colaboracion reduce los costes
fijos de inversiéon y mejora la eficiencia en la construccién y
mantenimiento de las redes.

' CPB (2005): “Broadband infrastructure and broadband applications can be seen as comple-

mentary goods. Without the one, the other would be worthless. Therefore, if one is not produced,
no one will buy the other. For private firms, the easiest solution to this problem is to supply both
the infrastructure and the applications together. If, however, regulation would not allow such verti-
cal integration, the market can end up in a situation described by a so-called coordination game”.

-
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® Colaboracién en la inversién en investigacion y desarrollo:
companias de telecomunicaciones y grandes tecnoldgicas
invierten en investigacién y desarrollo de tecnologias de re-
des de telecomunicaciones avanzadas, como el 5G o incluso
6G. La colaboracién puede permitir una mayor innovacién y
la creacién de nuevas oportunidades de mercado.

e Incentivos fiscales: los gobiernos deben ofrecer un marco fis-
cal a la inversién en redes de telecomunicaciones de manera
estable y generando los incentivos adecuados, especialmen-
te en materia de seguridad juridica en el régimen retributivo
a largo plazo (exenciones, créditos y deducibilidad de las in-
versiones).

En suma, este caracter de bien publico y, por tanto, la necesidad de arti-
cular soluciones de mercado apoyadas en una regulaciéon adecuada, es la
prioridad a la hora de hacer un desarrollo mayor de las redes de teleco-
municaciones, teniendo que cambiar necesariamente el statu quo actual.
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La relacién entre el desarrollo de la red
y el consumo de datos

Una vez revisado los fundamentos desde la perspectiva de la literatura
econdmica, es necesario avanzar en el terreno empirico, donde los estu-
dios que tratan la relacién existente entre inversiones en la red y consumo
de datos son bastante escasos. Hay una enorme cantidad de informes de
consultoria (sorprende que hay muy pocos estudios académicos) que ana-
lizan estos dos fendmenos por separado, estableciendo de facto una rela-
cién de causalidad que sabemos que existe pero que nadie le ha puesto
numeros para saber en qué proporciény cuél es la necesidad de inversion
en red por cada 1% de incremento del tréfico.

Es necesario, por tanto, hacer una estimacion propia de efectos indivi-
duales para lograr saber qué relacion existe. Utilizando las bases de datos
existentes en diferentes fuentes y tomando como periodo de célculo de
2000 a 2020, el resultado es el siguiente: por cada 1% de incremento del
trafico de datos en Internet (medido en megabytes moviles), es necesario
incrementar las inversiones en la red entre un 2,6% y un 3,1% en los proxi-
mos 5 afos. Dicho de otra forma, es necesario multiplicar entre 2,6 y 3,1
veces la inversidn para que las redes puedan soportar el crecimiento de la
demanda, segun las estimaciones de IDC y Seagate®.

2 Total data volume worldwide 2010-2025

-
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Gréficos 1y 2: Evoluciéon del consumo de datos.®
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Una vez establecida la relacién cierta entre consumo de datos e inversion
en redes, el siguiente paso es dibujar el esquema retributivo de ambas
partes:

e En el caso del desarrollo de la red, sus titulares (las operado-
ras) recuperan su inversién via precio aplicado al consumidor

3 Demand price elasticity of mobile voice communication: A comparative firm level data analy-
sis (archives-ouvertes.fr)
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Gréficos 2: Reconfiguracion de los actores.?
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de voz y datos, normalmente en un esquema en dos partes:
tramo fijo y tramo variable en funcién del consumo.

e Enelcasodel consumo de datos, los creadores de contenido
monetizan su posicién de dos formas distintas: o bien me-
diante publicidad (lo cual permite ofrecer un consumo gratui-
to de redes sociales, correo electronico...) o bien mediante
el establecimiento de un precio por suscripcion mensual o
anual (Netflix, HBO...). Pero también mediante la comerciali-
zacion de la informacidn de caracter personal del ciudadano,
tal como se esta intentando embridar en la regulacién euro-
pea

-



D

INSTITUTO
ESPANOL
DE ANALISTAS

DESDE 1965
FUNDACION

Analisis de la rentabilidad
de los actores implicados

A partir del esquema retributivo seialado en el punto anterior, hay que
calcular cudl es el resultado de cada actividad y compararlo a través de
un indicador como es la rentabilidad sobre capital invertido (ROIC). En
el caso de las operadoras por sus inversiones en la red, en Europa se ha
producido una caida de un 6,7% en promedio anual de los ultimos 10
afios hasta situarlo en el entorno del 4%. Sin embargo, en el caso de los
oferentes de contenidos, concretamente en el segmento de las grandes
tecnoldgicas, el ROIC se sitta entre el 35% y el 40%, en torno a 10 veces
mas que el sector teleco desarrollador de redes®:

4 Embracing the future | Arthur D. Little (adlittle.com) Toda la bibliografia citada es lo mas recien-
te disponible a la fecha de hoy tanto en materia de estudios de consultoria como en estadisticas
publicadas tanto por fuentes gubernamentales como sectoriales.

5

Long-Term Trends Revealed by Analyzing ROIC By Sector (forbes.com).
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Grafico 3: Evolucidn del retorno sobre capital invertido de las operadoras
de telecomunicaciones en diferentes geografias (2008-2018).
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Fuente: Arthur D. Little.

Gréafico 4: Retorno ponderado sobre capital invertido por sectores.
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Fuente: Forbes.
Dado que estamos partiendo de una relacién causal entre consumo de

datos e inversion en redes, esta causalidad se mantiene en este caso: hay
una transferencia de rentabilidad que va del sector de las operadoras al
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sector big tech, existiendo ademas otra relacion de causalidad muy clara:
no se tendria que invertir tanto en la red si no hubiera un incremento tan
importante del consumo de datos. Lo ultimo provoca el crecimiento de lo
primero.

Visto de otra forma, el siguiente grafico muestra la intensidad de capital
invertido por cada € generado en ingresos por sector®:

Gréfico 5: Retornos sobre capital invertido por
sectores en el Russell 3000 (1990-2021).

Exhibit 7: ROICs by Industry for the Russell 3000, 1990-2021
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La misma informacién puede verse en los célculos que cada afo realiza
el profesor de la NYU Stern Damodaran. Concretamente, segun la Ultima
actualizacion de enero de 2023:

¢ Comparing performance when invested capital is low | McKinsey.

7 https://www.morganstanley.com/im/publication/insights/articles/article_returnoninvested-
capital.pdf
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Cuadro 1: Ratios financieros de cuenta de resultados por sectores.

indusery name Number of firms After-tax Operating Margin Sales Capital Return on Capital
[Advertising 58 10,43% 751 36,62%
[Acrospace/Defense 77 17 87 15,25%
[Air Transport T =F .60 3,08%
Apparel S 78 2, 20,57%
[Adto & Truck T 84 O, 6,46%
[Auto Parts 7 .20 1,97 10,26%
Bank (Money Center) 7 ,08 O, ©,03%
Banks (Regional) 557 —0,08% 0,47 —0,04%
Beverage (Alcoholic) El 18,28% 0,80 14,669
Boverage (Soft) 1 17,92% 1,60 28,729
Broadcasting 3 12,42% 1,09 13,529
Brokerage & Investment Banking 5] 0,21% 0,26 ©0,06%
Building Materials 5 11,67% 2,96 4,60
Business & Consumer Services 164 8,55% 2,80 E
Cable TV 10 24 0,80
Chemical (Basic) 38 .86 a4 E
Chemical (Diversified) a ;00 .70 .
Chemical (Specialty) 76 71 ) 7,
Coal & Related Energy 15 83 . a1,
Computer Services 80 6,51% a,
Computers/Peripherals a2 20,079 2,

Construction Supplies a5 10,27% 1,

] 23 3,52% O, >

Drugs (Biotechnology) 598 14,15% 0,2 6
Drugs (Pharmaceutical) 281 25,98% o, 1
Education 33 5,46% 2 6,77%
Electrical Equipment 110 10,31% 8 18,40%
Electronics (Consumer & Office) 16 2,46 3 5,46%
Electronics (General) 138 9,55 E) A7
Engineering/Construction a3 24,07 ) 83
Entertainment 110 7,67 23
Environmental & Waste Services 62 12,15% 32
Farming/Agriculture 39 7,39% .0 17
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 223 13,86% 0,0 0,65%
Food Processing 2 11,03% 1,6 18,60%
Food Wholesalers 2 1,85% 8,4 15,54%
Furn/Home Furnishings 2 6,96% 2,1 15,24%
Green & Renewable Energy S 22,79% 0,2 4,68%
Healthcare Products 254 15,36% 1,0 15,88
Healthcare Support Services 131 3,74% 5,0 33,79
Heathcare Information and Technology 138 16,86% 1,1 15,10
Homebuilding 32 15,45% 1,8 28,17
Hospitals/Healthcare Facilities 3a 10,51% 1,9 20,45
Hotel/Gaming 65 3,61% 0,6 2,34%
Household Products 127 15,98% 2,1 34,92%
Information Services 73 21,72% 1,51 32,89%
Insurance (General) 21 15,62% 0,98 195,31%
Insurance (Life) 27 7,43% 0,65 2,83%
Insurance (Prop/Cas.) 51 5,78% 1,22 7,08%
Investments & Asset Management 600 17,46% 0,5 5,16%
Machinery iie6 12,70% 2,1 27,44%
NMetals & Mining 68 21,51% 1,5 4,72%
Office Equipment & Services 16 5.12% 2,3 2,19
Oil/Gas (Integrated) a 14,96% 1,50 2,37%
Oil/Gas (Production and Exploration) 174 34,04% 1,17 5,82
Oil/Gas Distribution 23 10,08% 0,71 7,18%
Oilfield Svcs/Equip. 101 6,85% 4,10 28,09%
Packaging & Container 25 8,22% 1,95 16,04%
Paper/Forest Products 7 16,22% 2,64 42,83%
Power a8 13,76% C,44 6,04%
Precious Metals 74 10,21% O, 5,28%
Publishing & Newspapers 20 7,10% 2, 15,25%
R.E.IT. 223 22,42% o, 295
Real Estate (Development) 18 16,32% O, 12
Real Estate (General/Diversified) 12 16,86% .39 51
Real Estate (Operations & Services) 60 0,69% 57 .08
Recreation 57 7,73% .59 12,25%
Reinsurance T 4,34% 21 5,25%
Restaurant/Dining 70 11,71% 57 8,38
Retail (Automotive) 30 4,83% .23 5,60
Retail (Building Supply) Fi) 11,96% ) 0,28
Retail (Distributors) 65 10,30% .07 1,34
Retail (General) 3,25 5,51 7,89
Retail (Grocery and Food) 2,44 ¥E) 2,77
Retail (Online) 3,795 34 5,09%
Retail (Special Lines) E a,8 L 15,72%
Rubber& Tires 3 6,04 B 5,62%
Semiconductor 68 5,65 O, 529
Semiconductor Equip 30 5,26 I, ,17%
[Shipbuilding & Marine B 4,69 1,17 799
Shoe FE] 1,47 2,91 , 429
Software (Entertainment) EES 7.9 0,78 87
Software (Internet) 33 —1,54 0,67 ~1,03%
Software (System & Application) 390 2 0,56 22,47%
teel > 92 2,87 48,63%
Telecom (Wireless) 16 80 o, 6,15%
Telecom. Equipment 75 33 1,4 25,59
[Telecom. services a ,70 0,6 12,38
[Tobacco S 35,74 1,7 70,88
[Transportation 1 7,84% 3,0 24,20
[Transportation (Railroads) a 33,25% o, 16,94
[Trucking El 8,15% 1, 13,53
Utility (General) T 15,63% o, 5,82%
Utility (Water) 1 26,89% 0,26 6,91%
[Total Market 7165 11,05% 0,83 5,13%
Total Market (without financials) 5645 11,62% 1,36 15,79%

Fuente: Damodaran.
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Es decir, mientras que por cada euro invertido en el sector de sistemas
y aplicaciones digitales se obtienen unas ventas de un euro, en el sector
teleco (servicios) por cada euro que se invierte se obtienen 0,78€ de ingre-
sos. No es posible, bajo ninguna Iégica econdmica razonable, amortizar en
un corto espacio de tiempo semejante esfuerzo inversor si no es diversifi-
cando la actividad de inversion en redes hacia otros sectores o mercados
geograficos que puedan generar retornos crecientes. Todo ello teniendo
en cuenta que estas magnitudes se extraen de indicadores del mercado
americano. Si se hace el mismo ejercicio, pero con magnitudes europeas,
los resultados en términos de ROIC son incluso méas desfavorables.

Tomando los datos calculados por McKinsey desde el afio 2000 para las
25 principales compafias de telecomunicaciones a nivel global hasta el
aho anterior a la pandemia (2019, para evitar distorsiones y atipicos del
ano 2020), la conclusién es muy similar: el diferencial entre ROIC y WACC
cae de manera continuada durante el periodo estudiado.

Grafico 6: Retornos sobre capital invertido y coste de capital
en las 25 principales telecos mundiales y comparativa
con las principales compaiiias de internet.

ROIC' to WACC? spread for top Share of profit Share of market cap
25 global telecom operators,® % by company type, % by company type, %
6
3 Top 8 listed O
infemet o | Top 8 listed
companies internet
companies
2 74
40 Top 25 global 54
telecom Top 25 global
operators 22
0 operators
2010 2019 FY 2014 FY 2019 FY 2014 FY 2019
(100% = (100% = (100% = (100% =
$251 billion)  $260 billion) $3.6 trillion)  $6.8 trillion)

Fuente: McKinsey.
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Evolucion de la demanda,
tarifas y factores de competencia

Por tanto, ésta es la raiz del problema: mientras que las operadoras reali-
zan inversiones crecientes que son dificiles de monetizar, el resto de los
participantes de la cadena de valor se benefician de este despliegue in-
versor y genera rentabilidades de doble digito. Pero este problema lleva
aparejado un anélisis imprescindible que es por qué la capacidad de mo-
netizar por parte de los operadores es menor que por parte de los CAPs.
La respuesta hay que buscarla en dos factores que son de extraordinaria
relevancia.

Por un lado, aunque parezca que el consumidor final es el mismo (tanto
en su relacion contractual con la compaiia proveedora del servicio de red
como los creadores de contenido que le ofrecen sus servicios), en realidad
no lo es. La demanda de contenidos a través de internet es elastica ante
cambios en los precios, mientras que la oferta también es elastica (fluctda
con bastante facilidad). Sin embargo, mientras la oferta de uso de la red
es inelastica (las operadoras deben contar con una capacidad financiera
propiay de terceros suficientemente importante como para ampliar consi-
derablemente sus inversiones), la demanda si es eléstica ante cambios en
las tarifas de acceso a la red, ya que tiene facilidad de buscar otros ope-
radores que le puedan ofrecer el mismo servicio si el primero activa una
subida relevante de las tarifas.

Concretamente, esta Ultima evidencia sobre la elasticidad de la demanda
de redes se recoge perfectamente en un estudio reciente de McKinsey?®:

8 Si bien la evidencia es de USA, en este punto hay bastantes parecidos a lo que ocurre en el
mercado europeo: Telecom network battleground: Experience and competitiveness | McKinsey
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Gréafico 7: Cambios en la demanda de redes con respecto a diversos factores.

Il Network related [l Price value [l Customer service Bl Others

Why did you choose your current Why did you leave your current What drives customer NPS
provider provider (exit survey) (regression based)
% respondents’ % respondents? % weights? 3

4

HER

Fuente: McKinsey.

No es sencillo, por tanto, poner en precio las nuevas inversiones en la red
teniendo unos consumidores que pueden “escaparse” con cierta facilidad,
mas alin en un mercado que se ha abierto de manera importante a la com-
petencia en los Ultimos afos. Hasta tal punto el grado de la elasticidad
de la curva de demanda es alto, que las operadoras disefian con especial
cuidado su esquema tarifario en cada momento:

Gréfico 8: Curva Elasticidad-precio de la demanda (caso britanico).

® PED curve with better QoS and added features
t = PED with relatively lower QoS and fewer added features
[a3]
O
@
o
8
a

|
|
| |
IDemand increase on relatively
| inelastic PED curve
l_ — — — — — — -

Demand increase on relatively
elastic PED curve

Fuente: Arthur D. Little.
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Y, por otro lado, precisamente se sitda el factor de competenciay la impo-

sicién por parte del regulador de tarifas cada vez més bajas que ha llevado

a consolidar una tendencia de ingresos decrecientes para las operado-
910.

ras’'o:

Grafico 9: Evolucién de las tarifas de los servicios de telecomunicaciones.

Average price per GB evolution (€)

8.0

2017 (5-10 GB)

I 2018 (5-10 GB)
2017 (>10GB) @ "

I 2018 (>10 GB) &

Austria France Germany Italy NetherlandsRussia Spain United United
Kingdom States

Source: Arthur D. Little — Global Mobile Plans Benchmark Report, 6th edition

En todos los mercados europeos contemplados en el estudio de Arthur Li-
ttle se constata una caida relevante de las tarifas por gigabyte contratado,
siendo esta caida particularmente significativa en el caso de los contratos
de 5 a 10 GB. Esta tendencia se ha agudizado en los Ultimos afios incluso
después de la pandemia por el ofrecimiento cada vez méas extendido en el
mercado de paquetes de voz y datos ilimitados.

Desde mediados de la primera década de los 2000, la presién por redu-
cir tarifas por parte de los reguladores ha dejado un estrecho margen de
maniobra a las companias de telecomunicaciones. Desde la original teoria
del Glide path, el aterrizaje de los precios, los reguladores han seguido in-

? Telecoms IT Market Forecast Report - 2022-27 :: Omdia (informa.com)

' Evolving pricing of mobile tariff plans | Arthur D. Little (adlittle.com)
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fluyendo en la reduccidn de precios a un usuario final que recibe mas ser-
vicios digitales a menor coste explicito y con un crecimiento de la deman-
da que excede cualquier calculo estimado hace poco més de una década.

Una vuelta de tuerca significativa surgio afios después con el componente
fijo de las tarifas y la traslacion de mas herramientas a las autoridades de
competencia nacionales para supervisar el mercado, tarea que se ha cen-
trado fundamentalmente en presionar para reducir tarifas.™

En el fondo, la existencia de este “techo invisible” en la fijacién de tarifas,
especialmente en el término fijo que tiene que sufragar los costes y amor-
tizacién de inversiones, impide un crecimiento sostenido de los ingresos.
Las OTTs no imputan ningun tipo de tarifa a sus usuarios en concepto de
inversion, mientras que las telecos no pueden incorporar a precios toda
la inversién dado el nivel de elasticidad de la demanda de servicios de
telecomunicaciones estudiado anteriormente y la presién regulatoria que
sigue existiendo.

" Delegated Regulation setting single maximum Union-wide voice termination rates that op-

erators are allowed to charge each other for delivering fixed and mobile calls between their
networks. “[...] single maximum Union-wide fixed and mobile voice termination rates, that is the
rate, which operators apply to each other when connecting a call. Thanks to these maximum rates
a more competitive cross-border environment will emerge, which will benefit European consum-
ers through lower prices and more varied offers for both fixed and mobile calls.

For mobile calls, the single maximum termination rate is 0.2 eurocents per minute and will be
achieved gradually between now and 2024. This glide path will allow for a swift implementation,
while at the same time avoiding significant disruptions for operators. After the interim period of
2021-2023, as of 2024, all operators in the Union should apply the same single maximum rate of
0.2 eurocents per minute. For fixed calls, the single maximum EU-wide termination rate is 0.07 eu-
rocents per minute. Due to the differences between the current termination rates in some Mem-
ber States and the final rate, a transitional period during 2021 will allow for a gradual adjustment.
By 2022, all fixed operators will be subject to a maximum fixed termination rate of 0.07 eurocents
per minute”.
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Efectos sobre la creacion
de valor para el accionista

Trasladado este aspecto a la creacion de valor de cada tipo de empresa
(operador vs. creador de contenido), McKinsey calcula que la tasa com-
puesta anual de crecimiento del valor afiadido de los OTTs es del 30%
hasta 2020 frente al 2% del sector teleco europeo’.

A la luz de estos datos, no sélo se comprueba que hay una transferencia
de recursos productivos entre telecos y big techs, sino que ademas esta
transferencia crece conforme pasa el tiempo, hasta el punto de dejar a
una parte sustancial del sector teleco con rentabilidades sobre capital in-
vertido inferiores al coste ponderado de capital (WACC)™. Esta es la “cara
B” que es la dificultad financiera creciente, la cual explica la situacién de
endeudamiento y las valoraciones bursatiles de las operadoras.

12 Telco diversification beyond connectivity | McKinsey.

3 Telco diversification beyond connectivity | McKinsey.
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Grafico 10: Evolucion de la tasa compuesta de crecimiento
anual de las operadoras de telecomunicaciones y OTTs.

Index =100, Dec, 2010-Dec, 2020, (Local currency)

Avg. TSR trend for telcos and other industry players! Median TSR CAGR %'
1400 | — OTT/hyperscalers Last 10 yrs Last 5 yrs Last 3 yrs
— InfraCi
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'Analysis includes TSR (2010-2020 if not otherwise indicated) of the following companies: Telco US: AT&T, Verizon, T-Mobile (2013-2020); Europe: Deutsche
Telekom, Telefonica, BT Group, Orange, Vodafone, TIM, Telenor, Vivendi; LATAM: America Movil, TEF Brazil; ME: Ooredoo, STC, Etisalat, EITC, Zain, Bezeq,
Omantel, Turkish Telecom, Turkcell; OTT/Hyperscalers: Facebook (2012-2020), Apple, Amazon, Netflix, Alphabet, Tencent, Microsoft; InfraCo: Crown Castle,
American Tower, SBA, Cellnex (2015-2020), Chorus Ltd (2011-2020), ICT: Accenture, Cognizant, Capgemini
Source: McKinsey analysis, CapitalQ

Fuente: McKinsey.

Gréfico 11: ROIC - WACC en el sector teleco.

ROIC including Goodwill minus WACC', %, n = 111 global Telcos
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'ROIC (Return on Invested Capital) excluding Goodwill minus WACC (Weighted Average Cost of Capital) would show a -9% p,a. decline
from 25% in 2010 to 10% in 2020
Source: Capital 1Q

Fuente: McKinsey.
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Fijando la atencién en el dltimo dato calculado, el conjunto de las 111 te-
lecos globales estudiadas estéd a punto de generar pérdidas y destruccion
neta de valor al accionista (WACC > ROIC). En cambio, la situaciéon con

las grandes tecnoldgicas es diametralmente opuesta tomando los Gltimos
datos publicados™:

Grafico 12: ROIC - WACC en el sector tecnolégico.

22%
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= Aggregate ROIC
= Aggregate WACC
Fuente: McKinsey.
Gréfico 13: Magnitudes financieras comparativas
entre telecos y big techs principales.
Revenue, $B EBITDA, $B Market cap, $B
1,270 1,634 2,505 415 483 687 2,024 3,797 9,105
. I Top 25 global
9 41% telcos!
R o4 68%
89% Top 8 listed tech
companies?
1% | - . 9% S - .

FY 2010 FY20156 FY2020 FY 2010 FY20156 FY2020 FY 2010 FY2015 FY2020

Top 25 global operators by revenue in 2020, excluding private companies. Includes AT&T, Verizon, Deutsche Telekom, China Mobile, NTT, T-Mobile, China

Telecom, Telefénica, Orange, América Mévil, Vodafone Group, KDDI, China Unicom, Softbank Corp, NTT DOCOMO, BT Group, KT, Telecom ltalia, BCE, SK
Telecom, Telstra, STC, Telenor, Etisalat, Swisscom

2Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google, Baidu, Alibaba, Tencent

' All Cap Index And Sectors: ROIC Vs. WACC Through 2021 | Seeking Alpha.

R




D

INSTITUTO

ESETI\?A?_II-STAS Financiacion de inversiones en
st redes de telecomunicaciones.
FUNDACION
Grafico 14: Distribucién del trafico de datos global (2021).
2021 (%)
Others
43.0 Facebook
15.4

Microsoﬁ—’ Am;zon — Apple

Fuente: FT.

Todos los indicadores financieros, contables y de mercado son inequivo-
cos en esta transferencia entre operadoras y OTTs (mas tréfico, a cambio
de un mayor coste de inversién para las telecos), con lo cual es urgente
arbitrar una solucién que reequilibre a los diferentes actores de mercado.

En este punto entra en escena un componente fundamental del analisis
como es el resultado para el accionista e inversor, pero muy especialmen-
te, el juego enganoso de la rentabilidad por dividendo. Antes de ello, es
necesario revisar qué ha sucedido en los Ultimos anos en el sector teleco
y en las OTTs en términos de creacién o destruccion de valor al accionista.
En el caso de las OTTs, con unas cotizaciones bursétiles que no han parado
de subir hasta 2022 (cuando se ha producido el primer mercado bajista
en este segmento, con correcciones superiores al 30% en los valores mas
grandes), el comportamiento de la cartera de acciones compuesta por las
principales OTTs (Amazon, Alphabet, Meta, Apple y Netflix) en términos
price return (precio ex dividendo) es el siguiente':

5 EAANG Portfolio | PortfolioslLab
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Gréfico 15: Comparacién total return entre las FAANG y el indice GSPC.

800.00%
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= FAANG Portfolio = Benchmark (AGSPC)

Fuente: S&P Global.

Sin embargo, en el caso de las telecos europeas (indice selectivo STXE 600
Telecom Price Return Europe), el comportamiento es totalmente diferente,
acumulando pérdidas totales en los ultimos 18 afios, y habiendo bajado
mas de un 40% desde los maximos de 2015:

Grafico 16: Evolucion del indice STXE 600 Telecom Price Return Europe.
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Fuente: Elaboracién propia. Bloomberg.
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Este es el analisis de las cotizaciones, pero ahora es necesario analizar los
dividendos para determinar la creacion o destruccidon de valor al accio-
nista a largo plazo. Aqui es donde aparece la clave equivoca de la ren-
tabilidad por dividendo. La rentabilidad por dividendo de las OTTs es la
siguiente (desde 2012)'¢:

Cuadro 2: Rentabilidad por dividendo de las FAANG.

FAANG Portfolio granted a 0.14% dividend yield in the last twelve months.

Period Im 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

Dividend yield ® 0.14% 0.14% 0.10% 0.12% 0.21% 0.37% 0.31% 041% 0.42% 0.37% 0.48% 0.23%

Fuente: S&P Global

Sin embargo, en el caso de las telecos europeas, el comportamiento de la
rentabilidad por dividendo es muy distinto, ya que conforme el precio de
cotizacion baja, la rentabilidad por dividendo sube:

Dividendo

Precio cotizacion

Rentabilidad por dividendo =

Grafico 17: Rentabilidad por dividendo de las
principales telecos europeas (est. 2023).
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Fuente: Barclays Research.

¢ The dull, high-risk business of yield farming among the European telcos | Financial Times (ft.
com).
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La clave es la caida de la cotizacién de las acciones, no que repartan mas
dividendos ni que destinen beneficios crecientes al pago de los accionis-
tas. Asi es como se revela también en la comparativa con el indice de mer-
cado europeo Stoxx 600 Europe PR:

Grafico 18: Rentabilidad por dividendo de las principales telecos europeas
frente a la rentabilidad por dividendo del indice Stoxx 600 Europe Price Return.
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Fuente: Barclays Research.

Gréafico 19: Rentabilidad por free cash-flow de las telecos europeas.
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Cuadro 3: Comparativa de dividendos, free cash-flow y otras
variables financieras de las principales telecos europeas.

2023 2023 2023 2023 Risk:
DPS Yield (%) EFCF Yield (%) Leverage Competition Capex Spectrum Geographic exposure Risk of DPS 'miss’
Proximus 12.9% 8.0% 2.0x High High Low Low High
Telenor 9.8% 7.5% 2.5x Medium Medium High High High
Vodafone 10.9% 10.8% 2.4x High Medium  Medium High Medium
Telefonica 8.7% 6.7% 2.8x High Low  Medium High Medium
Orange 7.6% 9.7% 2.0x Medium Low Medium Medium Low
Telia 7.5% 7.2% 2.1 Medium Low Low Low Medium
BT 7.0% 6.4% 1.6x High High Low Low Low
KPN 5.2% 7.3% 2.2x Medium Medium Low Low Low
TKA 4.9% 122% 0.9x Medium Medium Low Medium Low
OTE 47% 7.3% 0.4x Low Medium Low Low Low
Swisscom 4.3% 4.8% 1.6x Medium Low Low Low Low
Elisa 45% 43% 1.7x Low Low Low Low Low
DT 4.0% 8.6% 3.2 Medium Medium High Low Low
Note: Leverage ratios use reported net debt, so do not add back hybrids. FCF yields exclude spectrum from FCF, but are included in the multiple
Source: Barclays Research estimates

Este Gltimo es un buen indicador de que las politicas de dividendo no son
lesivas y reflejan correctamente el estado de salud de las compafias. Aqui
se produce una diferencia notable entre las companias que tienen titulari-
dad publica (donde su free cash-flow esté favorecido por un menor pago
de los impuestos y menores costes de financiacién por menor coste de
capital) y las companias privadas.
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El nuevo diseiio del esquema de
financiacién de las redes:
el analisis del caso americano

En el punto actual de la curva de desarrollo de las redes del futuro', es
imprescindible plantear un modelo econémico completamente distinto,
pero éste pasa por el convencimiento del regulador de la misma forma en
que ha ocurrido en Corea del Sur tras el éxito de una serie en Netflix que
hizo disparar el consumo de datos en el pais™ o el modelo de Australia
que esta siendo usado en los documentos de reforma que van circuldndo-
se en el dmbito europeo.

En materia regulatoria, un ejemplo a tomar en consideracién es el regula-
dor americano, el cual concluye en una nota informativa publicada el 24
de mayo de 2021 que:

e Las Big Tech disfrutan de una situacién de free riding al no
producirse una contribucion sobre el desarrollo de la red que
tiene que soportar un mayor trafico de datos.

7" Thematic Investing Whitepaper: Connectivity (Internet of Things & Digital Infrastructure) -
Global X ETFs.

'® Rural Broadband and the Unrecovered Cost of Streaming Video Entertainment by Roslyn
Layton, Petrus H. Potgieter :: SSRN.

In South Korea, the success of the hit series "Squid Game” led to a massive increase in traffic -
which is why network operator SK Broadband is suing Netflix to cover the cost of the surge in
network traffic.

% Carr Calls for Ending Big Tech's Free Ride on the Internet | Federal Communications Commis-

sion (fcc.gov).
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* Invoca los resultados del estudio realizado por Roslyn Layton
y Petrus Potgieter (de los pocos papers académicos relevan-
tes publicados hasta la fecha) en el que se sefiala que sélo
5 compaiiias (Netflix, YouTube, Amazon Prime, Disney+ and
Microsoft) absorben el 75% del trafico de datos en zonas
con mas dificultad de desarrollo de red como son las zonas
rurales. Algo menos ocurre en términos globales, donde el
55% del tréfico lo concentran 6 grandes compaiiias tecnold-
gicas®.
Y senala adicionalmente como entre el 77% y el 94% de los costes totales
de la red son causados por el aumento de capacidad para albergar servi-

cios mas intensivos en datos ofrecidos por los OTTs.

Grafico 20: Curva de evolucién de la innovacién en el sector digital.
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Grafico 21: Desglose de costes no recuperados de
la inversién en redes en el medio rural.
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Conclusiones

El anélisis financiero de las operadoras europeas (no de los grupos con-
solidados ni de extraordinarios que distorsionan los célculos) evidencia
la caida sistemética de los ingresos y la necesidad de acudir a una deuda
financiera creciente para ejecutar los despliegues de red, que luego aca-
ban siendo vendidos al mercado para intentar amortizar los volimenes de
deuda existentes. Este es el ciclo observado en los Gltimos afios en cuanto
a lainversién en redes.

Una dindmica distinta es la que se espera en los préximos meses confor-
me los reguladores pongan encima de la mesa una reforma del modelo
existente de financiacién de las redes. Para ello, es necesario poner enci-
ma de la mesa estos indicadores financieros presentados para ponderar
los esfuerzos de cada uno de los actores y, con ello, conseguir un modelo
equilibrado para el consumidor final.
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