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1.- INTRODUCCION

Telefénica de Espana S.A. (en adelante Telefonica é la Compariia) se fundd en 1924
como Sociedad Anénima por International Telephone and Telegraph Corporation
(ITT) y otros inversores nacionales con el propdsito de agrupar la explotacién de los
servicios telefonicos de todas la compafiias existentes en Espafa. Fue nacionalizada
en 1945 mediante la compra por el Estado de las acciones de ITT. En 1946 se firmd
un contrato entre el Estado y Telefénica para la provision de servicios telefonicos. La
Compariia provee al pais de los servicios de telecomunicaciones nacionales e
internacionales, actuando en régimen de monopolio en la mayoria de los servicios si
bien esta situacion esta actualmente en proceso de revisidon dado el cambio de
normativa tanto nacional (LOT) como comunitaria (Directivas). La actividad principal
de la Compariia es ofrecer un amplio abanico de servicios de telecomunicaciones
incluyendo el servicio telefénico basico, comunicaciones integradas de empresas,
telefonia movil, transmisidn de datos de alta velocidad, servicios de valor afiadido. etc.

La red telefdnica espariola tenia en 1993, 15,9 millones de lineas de telefonia bésica |
instaladas, de ellas 14,3 millones en servicio, pudiéndose considerar la décima del
mundo si tomamos la red de Estados Unidos como una sola red nacional. A través
de empresas filiales y acuerdos de "joint venture" participa en el disefio y fabricacién
de productos y servicios relacionados con las telecomunicaciones y la informacion
empresarial.

Las primeras llamadas interurbanas automaticas se producen en 1960, y las
primeras internacionales directas en 1971. En 1967 Telefonica introdujo en Espana las
primeras comunicaciones por satélite, y en 1971 puso en servicio el primer sistema

de transmision de datos de alta velocidad por conmutacién de paquetes en Europa.




9'te

€32e

2661

o'Ge

Ll

o't

€ee

0661

| olpenyy

[4°1

9'GE

8l

€l

vee

8661

8'ce

1e
v
€62

1861

eor

00
ve
oct
S'ie

89y

oc
v'e
ol
Sie

(A4

20
| &4
o€l
g'ie

oLy

1oL

SOH10

W1ISOd Vrvo

VNYdS3 30 OONVE

OINOWIH1Yd 130 "TvHO NOIOO3HIQ

{re1o0s reydeo 1@ 01908 %)

VOINO33131 3@ VIOOS WLIdvD 13 N3 00Nand HOLO3S 13Q NOIOVdIDILEYd




6£8'Y8  668'€8 L8108 882G, 86889 S¥829 LbTES 2vZSP 6VI'6E  0292E 9ES/Z  LbSO2
2y I6y  S9E'99y  6YLZOF  Q06vYE 19V'20E 260'9.C 689212 9SY'E8L €96'SGL ZECOEL  LBOLLL Z6ESE
292/5€ 0286ly ZIYI09  0£8'269 €£86'009 0962/ 295°S9C VIS 1IZ 189'891 SYOELL vOU¥OL bLOOSI
128 '8 1'GS 615 A z6e Loy O0p 'St 00s 816 8'0S
66558 12,68 S66'SL 8Y9/9 02909 BE09S 2GS PS8Lv <CEBEY 9/60F  vHBOE  99E°2E
¥80°022't 969°vSL'L LE0'B00'L 2vSeS8 6E8PLL 628VL9 LILOVS LLO'BIY SLb'60V JE6E9E 69V LLE L0G652
01921 v'G0ZL  8.€2) gvbbl  vvevl  Y'9SEL  Y'SELL 0'€96 29S.  8€LL  6€8L €165
2161 £s8l LG £/91 8591 1'99L 191 2651 28¥L Vvt OPEL  OOEL
ovevL EvvL  66v°SGL 0SE'EL  SSLLL 29099 LIE'E9 12069 06L29 L1829 £€2829 0.L9'19
v'og £s¢ (%3 v'2e v'0g 182 192 €82 £ve o€z 1'ze £1e
- - 828 608 viL 8€L 169  S69 5.9 259 029 €8S
SE- L'b iy €2 'S 98 A 0 Ve gl S €1
§21 1’8t 0’8l v'ot eyl LiL 66 6 L'6 68 98 98
9,68 £1'68 8€'28 0028 1968  IS16 vE26 816 LS06 1688  8./8 80/8
vip v'9e 9'ee v'82 961 801 S FA 8l £l 80 S0
L628'S1  L'SLVSL 908ISL 2SByYL 009L'EL O186LL 0GBO'LL O'SPO0L O'ELEOL 00666 Y096 €026
969 W] - - -~ - - - - -~ - -
SESZYL TTOLEL PYITEL  9209CF 22ELLL 91L6'0L v'9ETOL 0086 SOVE6 L1888 LE€SH'8 2108
€661 2661 1661 0661 6861 8661 Z86F 9861 G861 ¥861 €861 2861
g oipen)

('seid ap sauoliw) 013N OIDI43N3E
('seid ap sauojiit) MO14-HSVD
('seid ap sauojiiw) TIHILYIN NOISHIANI
(%) OY3IONYNI4 OLNIIWVONIANT
(sevesad) OIDINYIS N3 SYINIT / SINOIDOVHIJO SOSIHONI
('seid ap sauojjiw) SINOIDYHIJO HOd SOSIHONI
(sanw) SYavy1Sio3y SYINIT 30 SINOIDILI
OQVY31dN3 HOJ OIDIAHIAS N3 SY3INN
OAILOV N3 SOQVITdW3
SIINVLIAYH 001 HOJ OIDIAYIS NI SYNVEUN SYINIT
S3HYOOH 00} YOJ OIDINGIS N3 SYNVEHN SYANIT
VOINO437131 NOIOVYLINId
VANIT HOd OIa3W OIQ3W OWNSNOD OLNIIWIDOIHD %
SYAYIVLSNI SYANIT 00+ HOd S3OVINI
{%) "'SYQVIVLSNI SYANIT/OIDING3S NI SY3NIN
NOIDVZIVLIOI %
(senw) 'SYAVIVISNI SYININ
HYINT13D 0S300V 3a°
(sapw) OIDIAH3S N3 SYNVEYN SVaNN

SVYAILVOIJINDIS S3T18VIHVA



LINEAS URBANAS EN SERVICIO
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LINEAS INSTALADAS ANUALMENTE
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LINEAS EN SERVICIO POR 100 HABITANTES
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Grafico 3

Actualmente es una empresa multinacional que opera redes y servicios en paises
como Argentina, Chile, Puerto Rico, Rumania, Venezuela, etc.

Telefénica es la primera empresa de Espafa en términos de recursos propios,
capitalizacién bursétil y cash-flow. Sus acciones cotizan en las cuatro Bolsas
espanolas y en las siguientes del extranjero: Nueva York, SEAQ International de
Londres, Frankfurt, Tokyo y Paris. Aproximadamente el 24 por 100 del capital social

esta en manos de inversores extranjeros.




2.- ORGANOS DE DIRECCION

Telefénica esta dirigida por un Consejo de Administracion, que, de acuerdo con los
Estatutos, debe estar compuesto por un minimo de cinco consejeros y un maximo de
veinte en representacidon del capital, algunos de los cuales son nombrados por el
Gobierno por su participacién en el capital. Ademas, el Gobierno puede nombrar
adicionalmente cinco consejeros en virtud del Contrato con el Estado, realizando las
mismas funciones que el resto de ellos. Todos los miembros, excepto los nombrados
por el Gobierno, son elegidos por los accionistas en la Junta General por un plazo de
cinco anos. El Consejo de Administracion, que se reune mensualmente, elige entre
sus propios miembros al Presidente, Vicepresidentes y al Consejero Delegado. Para
las tareas de Administracidn y Gestion de la Compariia, el Consejo de Administracién

delega en el Comité Ejecutivo, que se reune quincenalmente (Esquema 1).
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CONSE.JQ DE ADMINISTRACION

ESQUEMA 1

Presidente
D. Candido Velazquez-Gaztelu Ruiz

Vicepresidentes
D. José Maria Concejo Alvarez
D. Claudio Boada Vilallonga

Consejero Delegado
D. German Ancochea Soto

Consejeros

(En representacion capital)

. Eduardo Abril Abadin

. Santos Castro Fernandez

. Miguel Cruz Amoré6s

. Isidro Fainé Casas

. José Montes Fernandez

. José Constantino Nalda Garcia
. Marcos Pena Pinto

. Marcial Portela Alvarez

Juan Manuel Rebollo Castrillo
. Epifanio Ridruejo Brieva

. Mateo Ruiz Oriol

UOoUOoUUO0DOUOO0UDOO0OO0DD0O

COMITE EJECUTIVO

D. José Enrique Serrano Martinez

D. Juan Antonio Vazquez de Parga y Pardo

D. Carlos Westendorp y Cabeza

Consejeros

(En representacion Gobierno)

D. Julian Arévalo Arias

D. Juan Antonio Blanco Magadan
D2 Elena Salgado Méndez

D. Gonzalo Cedrin Rabago

D. Eugenio Triana Garcia

Secretario
(No Consejero)
D. Heliodoro Alcaraz Garcia de la Barrera

Vicesecretario
(No Consejero)
D. Mariano Aldama Magnet

Delegado del Gobierno
(No Consejero)
D. Javier Nadal Arifo

Presidente

D. Candido Velazquez-Gaztelu Ruiz
Vicepresidentes

D. José Maria Concejo Alvarez

D. Claudio Boada Vilallonga
Consejero Delegado

D. German Ancochea Soto

Consejeros

D. Juan Antonio Blanco Magadan
D. Isidro Fainé Casas

D. Mateo Ruiz Oriol

De. Elena Salgado Méndez

D. Eugenio Triana Garcia

D. Juan A. Vazquez de Parga y Pardo
D. Epifanio Ridruejo Brieva

(Vocal Asesor)

Secretario

(No Consejero)

D. Heliodoro Alcaraz de la Barrera
Vicesecretario

(No consejero)

D. Mariano Aldama Magnet

Delegado del Gobierno
(No consejero)
D. Javier Nadal Arino
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COMISION DIRFCTIVA

Presidente
D. Candido Veldzquez-Gaztelu Ruiz
Presidente del Consejo de Administracion

Vocales
D. German Ancochea Soto
Consejero Delegado
D. Antonio Lépez-Barajas y Garcia-Valdecasas
Dtor. Gral. del Servicio Telefénico
D. Jose Caballero Guerrero
Dtor. Gral. Recursos
D. Manuel A. Blanco Losada
Dtor. Gral. de Planificacién Corporativa

SIBDIRFCCIONES GENFRAIFS

D. César Vacchiano Lopez
Dtor. Gral. de Comercial y Calidad
D. Guillermo Frenandez Vidal
Dtor. Gral. de Comunicaciones de Empresa
D. Rafael Hernandez Garcia
Dtor. Gral. de Red
D. Francisco Mochoén Morcillo
Dtor. Gral. Adjunto de Finanzas y Control
Presupuestario
D. Heliodoro Alcaraz Garcia de la Barera
Secretario General y del Consejo de
Administraciéon

Andlisis y Estudios Econémicos

D. Crisanto Plaza Bayé6n
Compras y Suministros

D. José Luis Franganillo Asensio
Comunicacién y Rel. Corporativas

D. Guillermo Medina Génzalez
Comunicaciones Internacionales

D. Vicente San Miguel Garcia
Cooperacion Internacional

‘D. José Luis Rojo Serrano
Filiales y Participadas

D. Francisco Garcia Aguilera
Fundacién Formacién y Tecnologia

D. Jose Manuel Moran Criado
Grandes Clientes

D. José Luis Guezuraga Villa
Intervencién y Contabilidad

D. Isidro L6pez Cuadra

Planificacién Estrategica

D. José Alberto Blanco Losada
Planificacién y Tecnologia

D. Carlos Diaz-Guerra Alvarez
Proteccion

D. Jése Luis Fernandez Dopico
Recursos Humanos y Organizacién

D. Oscar Maraver Sanchez-Valdepenas

~ Creacién de Planta

D. Jesus Medina Franco
Operacion y Conservacién de Red

D. Manuel Badenes Moles
Servicios a Clientes

D. Augusto Serrano Santarromana
Sistemas de Informacion

D. Alfredo Garcia Paris

12



3.- REGULACION DE LA ACTIVIDAD
3.1.-LOS CONTRATOS DE TELEFONICA CON EL ESTADO

Telefénica ha venido operando como Unico oferente de servicios de

telecomunicaciones en Espana, conforme al Contrato (y sus modificaciones) suscrito
con el Estado. El Contrato inicial se establecid, posteriormente a la nacionalizaciéon de
la Compania, en el afic 1946, manteniéndose en vigor hasta 1991 si bien fue
modificado en diferentes ocasiones durante dicho periodo. En él se garantizaba a la
Compania el derecho exclusivo a desarrollar, mantener y operar sistemas telefénicos
nacionales e internacionales en Esparia, otorgandole la concesion exclusiva para la
provisién de telefonia mévil dentro de Espana, asi como la condicién de Unico
suministrador de servicios de transmision de datos tanto nacionales como
internacionales. Ademas, el Contrato garantizaba a Telefdnica el derecho a alquilar
lineas para la transmision de télex y telegramas a Correos. Por otra parte, el Gobierno
se reservaba el derecho a nombrar tres miembros en el Consejo de Administracién
de la Compariia y un Delegado con amplios poderes, incluyendo el de asistir (sin
derecho a voto) a las reuniones del Consejo de Administracién y del Comité Ejecutivo
sobre cuyas resoluciones tenia derecho de veto, si bien este derecho nunca fue
utilizado. _

Cabria sefialar dos aspectos importantes en el Contrato referent'es alos impuestos
y las tarifas.

La Comparnia ha estado exenta de impuestos, tanto estatales como locales, hasta
1988. A cambio de ello quedaba sujeta al pago de un canon anual fijado en un 5 por
100 de los beneficios netos, con un importe minimo equivalente al 6 por 100 de los
ingresos brutos de explotacion, deducidas las partidas incobrables.

Por la Ley 15/1987, de 30 de julio de Tributacién de la Compariia Telefénica Nacional
de Espania, quedd suprimida la exencidén general de toda clase de arbitrios, tasas,
contribuciones e impuestos recogida en la Base 72 del Contrato de octubre de 1946.
Asimismo, derog®é la participacion compensatoria que se reconocia a favor del Estado
en la Base 72 del citado Contrato en contraprestacion por la exencién de impuestos
(canon y participacion en beneficios entre otras). Entrd en vigor en al afo 1988.

En contrapartida, Telefdnica quedd sujeta por esta ley a todos los tributos de

caracter estatal y local : Contribucidn Territorial Rustica y Pecuaria y Contribucion
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Territorial Urbana. El resto de tributos de caracter local se sustituyen por una
compensacién en metdlico de periodicidad anual con pago trimestral a los
Ayuntamientos y Diputaciones Provinciales, consistente en un 2,0 por 100 de los
ingresos brutos procedentes de la facturacion que Telefonica obtenga en cada
demarcacién provincial. Dicha compensacién no puede ser repercutida a los usuarios.
Con la puesta en vigor del Impuesto sobre el Valor Afiadido en 1986, quedd suprimido
el Impuesto sobre el Uso del Teléfono.

El sistema de fijacion de tarifas venia regulado en la Base 19 del Contrato de 1946
en el que se hacia referencia a la tasa de rentabilidad de los recursos propios
situandola en un suelo o nivel minimo de al menos el 5 por 100 de la suma del capital
desembolsado mas los fondos de reserva. La revisién de las tarifas se efectuaba
mediante la proposicidn de la Comparia al Delegado del Gobierno, quien, una vez
comprobada su conformidad con los principios contenidos en el Contrato, la elevaba
al Gobierno para la resolucién procedente, publicandose mediante una Orden en el
Boletin Oficial del Estado. | |

Otra de las caracteristicas del Contrato, derivada del periodo autarquico en el que
se firmd, es que exigia a Telefdnica la utilizacién de equipos y materiales producidos
en Espafia en la mayor proporcion posible, asi como realizar el maximo esfuerzo
posible para el desarrollo de una industria nacional con el fin de asegurar la
produccion de equipos telefénicos.

La Ley de Ordenacién de las Telecomunicaciones (LOT) de 1987, que se analizara
mas tarde, introdujo el nuevo Contrato con el Estado. En la Disposicion Adicional
Segunda de la LOT se encomienda al Gobierno la formalizacién de un nuevo Contrato
con Telefénica para la explotacion de determinados servicios de telecomunicacion. En
él se incluyen como novedad determinados compromisos de Telefonica en cuanto a
extension del servicio telefonico basico con el fin de materializar un proceso de
universalizacién de este servicio publico en un horizonte temporal de cinco arios
(1991-1995) y a la calidad de los servicios de telecomunicaciones. El nuevo Contrato
regulador de la concesién, con una duracién de treinta arfios, para la provision de
servicios finales y portadores entre la Administracién del Estado y Telefonica de
Espana S.A., fue aprobado por el Consejo de Ministros en noviembre de 1991. Su

objeto es regular la prestacion, en gestion indirecta mediante concesiéon administrativa
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a Telefdnica, de determinados servicios finales y portadores de telecomunicaciones.

Los servicios finales de telecomunicaciones cuya gestion en régimen de monopolio
se otorga a Telefdnica son los siguientes: 1) Telefdnico urbano, interurbano e
internacional; 2) Telefénico movil automatico; 3) Telefénico mdévil maritimo de
correspondencia pablica; 4) Movil maritimo radiotelegréfico; 5) Telefax; 6) Videotex y
7) Teletex. Posteriormente, la telefonia mévil pasé a tener la consideracion de servicio
portador.

Conforme a las Directivas 90/387 /CEE y 90/388/CEE del Consejo y de la Comisién
respectivamente, ambas de 28 de junio de 1990, la relacidon de servicios finales
concedidos en monopolio tendréd que reducirse al servicio telefonico basico, en la
medida en que sean incorporadas al derecho interno. A dichos efectos, se entiende
por servicio telefénico basico la explotacion comercial para el publico en general del
transporte directo y de la conmutacién de la voz en tiempo real desde los puntos de
conexion de la red publica conmutada y con destino a los mismos, que permita a
cualquier usuario utilizar el equipo cbnectado a su punto de conexion de dicha red
para comunicar con otro punto.

Los servicios portadores de telecomunicaciones, cuya gestiéon en régimen de
monopolio se encomienda a Telefénica incluyen los siguientes: 1) Servicio portador
soporte del servicio telefénico basico; 2) Transmision de datos por la red plblica de
conmutacion de paquetes que preste Telefonica; 3) Transmision de datos por la red
telefénica conmutada, y 4) Alquiler de circuitos, exceptuados los servicios portadores
gue se utilicen como soporte de servicios de difusién o para la transmisién de imagen
contemplados en la LOT cuando dichas Directivas sean incorporadas al derecho
interno.

Para garantizar el servicio sujeto a régimen de monopolio, el nuevo Contrato prevé
la mejora de la calidad y la extensidn del servicio, y fija una serie de objetivos para ser
incluidos en el Plan Nacional de Telecomunicaciones. Ademas obliga a Telefénica a:
a) someterse a la regulacion general de impuestos; b) adoptar las medidas necesarias
para garantizar el secreto de las comunicaciones; c) planificar con el fin de establecer
condiciones técnicas, inversiones y objetivos de mejora del servicio, y d) informar al
Delegado del Gobierno y a la Secretaria General de las Telecomunicaciones en lo que

se refiere a normas internas, auditoria anual realizada por empresas independientes
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y estados financieros, diferenciando la actividad industrial de Telefénica y su
participacion en otras empresas.

El Consejo de Ministros de la Unién Europea (antes Comunidad Econdmica
Europea) ha adoptado recientemente la liberalizacidn completa para 1998, si bien
Espafia ha obtenido un periodo complementario de cinco anos.

Hasta 1991, en Telefénica de Espana, el sistema de tarifas (Cuadro 3) estuvo
regulado por el Contrato con el Estado de 1946 (Base 19, punto 39).’

En el Contrato Regulador de la Concesién de 1991, en la clausula décima se
recoge "el derecho al equilibrio financiero, a la percepcién de tarifas y a otros
derechos econdmicos de la entidad concesionaria". En el punto 2 se dice que "en el
marco de una disciplina de costes y de una gestidn eficaz de los recursos productivos
de la Compania, el régimen tarifario garantizara que la Entidad concesionaria pueda
cubrir tanto los gastos de explotaciéon como las dotaciones para reservas y retribucion
del capital, en el contexto de una aproximaciéon de la estructura de costes". No
concede, pues, el Gobierno un marco estable de tarifas para Telefonica.

Normalmente, el sistema de revision de tarifas de este sector utilizado Ultimamente
en otros paises es el denominado price-cap, por el que el nivel medio de aumento de
tarifas se relaciona con el Indice de Precios al Consumo. Este sistema suele tener
caracter de marco estable, revisandose el diferencial cada varios afios, normalmente
en funcidn del grado de desarrollo del servicio. Tiene la ventaja de que favorece la
planificacion, dado que el marco establecido proporciona un horizonte a largo plazo
y permitirda conocer mejor en los préximos arfos el nivel de ingresos incentivando la
mejora de la gestidon con el consiguiente reflejo en resultados.

El procedimiento actual de revision de tarifas en Espara consiste en la negociacion
con el Gobierno. Telefénica viene solicitando cada afio (con la excepcidén de 1988) un
incremento en las tarifas a través del Delegado del Gobierno que, con su
recomendacion, traslada a su vez a la Junta Superior de Precios y al Ministerio
correspondiente, en la actualidad, Ministerio de Obras Plblicas, Transportes y Medio

Ambiente (MOPTMA) para su aprobacién en Consejo de Ministros.

' Comin, F., Martin Acefia, P. y Jimenez, "Problemas Actuales de la Empresa
Publica en Espafia’, Papeles de Economia Espafiola, n? 52/53, 1992. Paginas 231-
246. _
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EVOLUCION DE LAS TARIFAS-IPC

Grafico 4

La modificacion de las tarifas se publica mediante una Orden en el BOE, una vez
recibido el informe favorable de la Junta General de Precios. Este sistema de fijacion
de tarifas es Util para el Gobierno por su utilizacién como instrumento de apoyo a su
politica econdémica y de control de precios finales, ya que algunos de los servicios
ponderan en la composicién del Indice de Precios al Consumo (ademas del efecto,
derivado del aumento de precios de los servicios ofrecidos por Telefénica, como
factor de costes); sin embargo, para Telefonica tiene el inconveniente de mantener
una fuerte incertidumbre en la generacién de ingresos a la hora de realizar la
planificacion de sus inversiones y la correspondiente financiacion, sobre todo en unos
afnos en los que el grado de madurez del sector es aun insuficiente a pesar del
esfuerzo realizado, afadiéndose la necesidad de adaptacion al Mercado Unico
Europeo y el consiguiente proceso de liberalizacién del sector.

El Contrato concede al Gobierno la facultad de nombrar un Delegado y un maximo
de cinco miembros del Consejo de Administracién, ademas de los veinte miembros
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a que tiene derecho actualmente por la participacién del Patrimonio del Estado en el
Capital Social de la Compariia. El Delegado del Gobierno, que tiene que ser un
miembro del actual Ministerio de Obras Pulblicas, Transportes y Medio Ambiente
dispone de amplios poderes, entre los que se incluyen: 1) resolver sobre las
peticiones de eliminacién de servicios por parte de la Companiia, tanto por su
envejecimiento tecnoldgico como por su caracter residual; 2) recibir los Planes que
la Compariia tiene que presentar al Ministerio para su aprobacién; 3) recibir las
cuentas anuales auditadas de la Compariia en relacién con las actividades recogidas
en el Contrato, y 4) recibir la cuentas financieras separadas de los servicios de valor
afadido suministrados por la Compania en régimen de competencia.

El elevado grado de desarrollo de la competencia, liberalizacion e
internacionalizacién del sector de las telecomunicaciones en el mundo, estéa obligando
a los Gobiernos y a las compariias explotadoras tradicionales de redes y servicios a
desarrollar una serie de transformaciones de gran trascendencia para afrontar la
situacion. Los reglamentos de servicios y los acuerdos internacionales anteriores a la
utilizacién de nuevas tecnologias y las instalaciones masivas de satélites se han
quedado anticuados, obligando a las Administraciones de los distintos paises a
transferir derechos al sector privado asi como a ampliar los marcos legales. La
principal consecuencia de estas innovaciones ha sido la transformacion de los
monopolios naturales, que es el modelo sobre el que se ha venido organizando la
explotacién del servicio telefénico en casi todos los paises desarrollados, en un
mercado en régimen de competencia, mas o menos limitada segin los casos.

Veamos a continuacién un somero analisis de dichos procesos acaecidos en
Estados Unidos, Japén y la Comunidad Econdmica Europea.

3.2.- LA REGULACION DE LAS COMUNICACIONES EN ESTADOS UNIDOS,
JAPON Y LA CEE.

En Estados Unidos la transformacién se inicia timidamente a comienzos de los
afos setenta con la diferenciacidn entre servicios reglamentados y no reglamentados; |
en una década la transformacion fue tan profunda que cambié de manera irreversible
el contexto en que se desarrollaron desde entonces las telecomunicaciones en el

mundo. La ruptura de marco regulador estaba en linea con las corrientes econémicas
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neoliberales de la década de los ochenta, practicadas en el marco del ciclo
econdmico expansivo, ademas de la existencia de un grado de desarrollo tecnoldgico
apropiado en el pais. En 1982, mediante The Modified Final Judgements (MFJ), se
falld, por fin, el desmantelamiento del monopolio de la explotacién del servicio y de
las redes de telecomunicaciones de la empresa ATT and Bell Telephone, quedando,
por un lado, ATT para proveer servicios de larga distancia integrando las funciones
de operador, suministrador e investigacion, con préctica libertad de accién en todos
los terrenos y, por otro, un numeroso grupo de operadores, veintidds, para proveer
servicos locales, denominadas Companiias Bell (BOC’s) reagrupadas a su vez en siete
Sociedades Holding Regionales (RHC’s), estableciéndose las areas geogréficas en las
que cada una podia operar, asi como las actividades que podrian desarrollar.
Asimismo, se recondujo las estructura de tarifas hacia el modelo denominado Price-
Cap (Precio Limite), por el que se vinculan las tarifas al Indice de Precios al Consumo
(IPC) y a la productividad.

La reestructuracién del otro gigante de las telecomunicaciones mundiales, Japén,
no comenzo hasta 1985, empujado por la fuerte presién ejercida por Estados Unidos,
y por la necesidad del propio mercado japonés de proyectarse al exterior, al
encontarse éste practicamente saturado. Una vez liberalizado el mercado interior que,
al igual que en Estados Unidos, arrastré un fuerte dinamismo, la industria japonesa
se ha introducido rapidamente en el mercado mundial de las telecomunicaciones.
Hasta ehtonces existian en Japdn dos empresas explotadoras: Nippon Telephone and
Telegraph (NTT), empresa publica para las comunicaciones interiores, y Kokusai
Denshin Denwa (KDD), empresa privada para enlaces internacionales. Con la entrada
en vigor de las nuevas leyes fue privatizada NTT en 1985, quedando abolidos los
derechos monopolistas, tanto de la propia NTT como de KDD. La consecuencia
inmediata fue la aparicién de diversas compariias operadoras. Desde la Ley de
Comunicaciones PUblicas de 1984, la administracion del sector recae en el Ministerio
de Correos y Telecomunicaciones, que se encarga de las tareas de regulacion y
administracion propiamente dichas y en el Ministerio de Comercio e Industria, que se
ocupa del desarrollo de las telecomunicaciones.

Todo esto afectd a la Comunidad Econdmica Europea. La anticipaciéon de
Estados Unidos y Japdn en la transformacién del sector de las telecomunicaciones

consiguiendo mercados internos fuertes y dinamicos, les permitié fijarse el objetivo de
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entrar en el mercado europeo (que en aquellos momentos se encontraba en una
situacion de fragmentacion y sin una idea clara de mercado integrado) consiguiendo
alcanzar posiciones dominantes en base a alianzas industriales.

Hasta la segunda mitad de los afios ochenta no comienzan los paises de la
Comunidad Econdmica Europea a reestructurar en profundidad el sector de las
telecomunicaciones en la linea seguida previamente por los dos paises citados; es
decir, desarrollar un mercado interior fuerte para proyectarse a continuacion hacia el
exterior (Esquemas 2 y 3).

En 1987, la Comisién de la CE publicd el Libro Verde sobre el Desarrolio del
Mercado Comin de los Servicios y Equipos de Telecomunicaciones en el que se
desarrollaban una serie de propuestas que constituirian el nuevo modelo regulador
introduciendo, ademas, un giro de ciento ochenta grados en la orientacion previa,
cambiando de organismos publicos a privados, separando las funciones regulatorias
de las operativas, estableciendo, en definitiva, las condiciones que los distintos
agentes del sector necesitan para realizar sus actividades en un marco abierto a la
competencia.

El Libro Verde desarrolla diez propuestas fundamentales que intentan ser el
esqueleto de una hipotética red de telecomunicaciones a escala comunitaria. Son las
siguientes:

1)  Aceptaciéon del mantenimiento del principio de exclusividad o de derechos de las
Administraciones de las telecomunicaciones en lo que se refiere a la oferta y
explotacién de la infraestructura de la red.

2) Mantenimiento, asimismo, del principio de exclusividad por parte de las
Administraciones de la telecomunicaciones de cada uno de los estados para la
prestacion de un determinado numero de servicios basicos cuando se considere
esencial para salvaguardar los objetivos del servicio publico.

3) Liberalizacion total de los demas servicios, especialmente los llamados servicios
de valor anadido (SVA) en el seno de cada uno de los estados miembros.

4) Exigencias estrictas sobre las normas que rigen la infraestructura de la red y los
servicios basicos, a fin de salvaguardar la inter-conectividad a escala europea.

5) Definicién clara de las exigencias generales de utilizacion de la red impuestas por

las Administraciones de las telecomunicaciones a los prestatarios de servicios
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concurrenciales, es decir, de los no basicos.

8) Liberalizacion sin restricciones de equipos terminales, dentro y entre los estados
miembros.

7) Separaciéon de las funciones de regulacion y explotacién de los servicios de
telecomunicacion.

8) Sujecion estricta de la explotacién de servicios de telecomunicacion a los articulos
85 y 86 del tratado de la CEE. Esta pfopuesta va dirigida particularmente a las
llamadas "subvenciones cruzadas" que se han venido practicando dentro de los
servicios de telecomunicaciones entre los servicios basicos y los de valor
anadido, o entre las llamadas de larga y corta distancia.

9) Sujecidn estricta a los articulos 85 y 86 del Tratado a fin de evitar el abuso de
posiciones dominantes en relacidn fundamentalmente a los prestatarios privados
de servicios de telecomunicaciones en sectores abiertos a la concurrencia
(servicios de valor afadido).

10) Aplicacién al mercado de telecomunicaciones de la politica comercial comun de

la Comunidad.

Estas diez propuestas de la Comisidn configuran lo que podria llamarse el modelo
desregulador europeo.

En suma, el Libro Verde establecié una serie de propuestas que trataron de
reglamentar el Mercado Unico con el objetivo de desarrollar a nivel Comunitario una
potente infraestructura de telecomunicaciones y de servicios eficientes, asegurando
la coherencia del desarrollo entre los Estados Miembros, creando un entorno abierto
a la competencia y dando un méaximo impulso a las innovaciones tecnolégicas. En
1987, el Consejo de Ministros de la Comunidad Econdémica Europea adoptd el
programa comunitario en el sector de las tecnologias de las telecomunicaciones
(RACE) por un periodo de cinco anos. El programa estaba orientado al fomento de
la competitividad de la industria de las telecomunicaciones, de los operadores y de
los proveedores de servicios de la Comunidad, pretendiento obtener en el mercado
mundial una posicién dominante para las industrias de fabricacidén, operacion y

servicios de telecomunicaciones de la Comunidad Europea.
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ESQUEMA 2
CALENDARIO DE LA REGULACION COMUNITARIA

1984 | Libro del Parlamento Europeo sobre la regulacion.
Recomendacion del Consejo de Ministros sobre las medidas
necesarias en materia de Telecomunicaciones para el

programa del mercado interior.

1985 | Libro Blanco.

1986 | Acciones contra Alemania e Italia por el monopolio de
terminales.

Acta Unica Europea.

Directiva de Reconocimiento Mutuo y Certificaciones.
Programa RACE (Research and Development in Advanced
Communications Technologies for Europe)

Acuerdo para el programa STAR (Special

Telecommunications for Regional Development)
Recomendacién del Consejo para coordinar la introduccion
de la RDSI (Red Digital de Servicios Integrados)

1987 | Libro Verde.

Creacién del ETSI (European Telecommunications Standards
institute)

Liberalizaciéon de terminales.

Inicio de definicion ONP (Open Network Provision)

1989 | Borrador Libro Verde de Normalizacion.

1990 | Directiva sobre liberalizacion de servicios.

Establecimiento de su mercado de servicios mediante ONP.
Directiva sobre procedimiento de compras publicas.
Definicion de GSM (Groupe Speciale Mobile) y DECT (Digital
European Cordless Telecommunications)

Propuesta de tarifas de CEPT (Conferencia Europea de

Administraciones de Correos y Telecomunicaciones)

1991 | Aprobacidn de terminales y reconocimiento mutuo.
Borrador de Libro Verde sobre satélites.
Siguen las discusiones sobre ONP para lineas alquiladas.

Estrategia comunitaria para el periodo 1990-2010.
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Esta estrategia exigia la creacion de un espacio juridico y econémico que hiciera
posible rentabilizar las enormes inversiones que se necesitaban. Este espacio es el
Mercado Unico de Equipos y Servicios de Telecomunicacién, que intenta disefiar el
llamado Libro Verde sobre el Desarrollo del Mercado Comun de los Servicios y
Equipos de Telecomunicaciones, de fecha 30 de junio de 1987.

La Comisidn ha venido publicando en estos afos una serie de Directivas
Comunitarias que tienen como objetivos fundamentales la liberalizacidon y armonizacién
del sector. Ademas, el consenso alcanzado sobre la base del Libro Verde ha servido
para adoptar una posicién regulatoria comun en el ambito de las telecomunicaciones
por satélite que aboga por la transicion de las estructuras tradicionales del sector
hacia modos operativos mas abiertos a la participacion del sector privado y a la
liberalizacién de los sectores terreno y espacial.

En la actualidad, la adaptacion de los distintos paises comunitarios al Marco
Regulatorio es irregular, si bien todos ellos han venido cumpliendo los plazos maximos
para su puesta en practica. Las medidas tomadas en los Ultimos afios han servido de
catalizador del sector, lo que ha llevado a la Comisidn a plantearse la conveniencia
de dar un nuevo impulso hacia la liberalizacién. No obstante, quedan pendientes
varios puntos que, previsiblemente, van a generar gran controversia como es el
mantenimiento de la situacién de monopolio en la infraestructura de red y en el
servicio de telefonia vocal, ya que ambos son monopolio de la compania operadora
nacional en la mayoria de los paises de la Comunidad. En este sentido, el Consejo
de Ministros de Telecomunicaciones de la CE del 16 de junio de 1993, y como
continuacién del proceso iniciado en la Comunidad sobre la "Revisidon de la Situacion
en el Sector de las Telecomunicaciones", adoptd bajo la modalidad de Resolucién las
siguientes medidas, propuestas por la Comisién:

1) Publicacién antes del 1 de enero de 1994 de un Libro Verde sobre
comunicaciones moviles y personales, de donde se derivara la futura politica de
telecomunicaciones de este area.

2) Publicacién antes del 1 de enero de 1995 de un Libro Verde sobre la politica
futura para las infraestructuras de telecomunicaciones y redes de TV por cable.

3) Preparacion de las modificaciones necesarias del marco regulatorio para antes
del 1 de julio de 1996

4) Total liberalizacién del servicio publico de telefonia vocal el 1 de enero de 1998.
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Excepcionalmente, se ha mantenido un periodo transitorio méximo de cinco afios
para aquellos estados miembros que disponen de redes menos desarrolladas
(Espana, Portugal,Grecia e Irlanda) y de dos afios para los que tienen redes de

pequena dimension (Bélgica y Luxemburgo).

3.3.- LA REGULACION DE LAS TELECOMUNICACIONES EN ESPANA

Ley 31/1987, de18 de diciembre, de Ordenacién de las Telecomunicaciones (LOT)
es la pieza legislativa basica que se analiza a continuacién.

En Espana, la reaccion a las desregulaciones y transformaciones del mercado de
las telecomunicaciones en el mundo se concretd en la Ley 31/1987, de Ordenacion
de las Telecomunicaciones, en adelante LOT, publicada en el BOE en diciembre de
1987. En ella se concreta legalmente una politica de promocién que trata de
responder a las necesidades del sector, al desarrollo de las infraestructuras
necesarias para ello y al establecimiento de las bases legales para las
telecomunicaciones que garanticen el desarrollo futuro con la finalidad Gltima de que
puedan apoyar al desarrollo tecnoldgico y econémicq de Espana. Esta ley establece
un marco juridico que contiene las lineas maestras a las que han de ajustarse las
diversas modalidades de telecomunicaciones, asi como las funciones vy
responsabilidades de las Administraciones Plblicas y de los sectores publico y
privado. La funcién de orientacién de la LOT implica, entre otras directrices, la reserva
para el Estado de la planificacién global de las infraestructuras y redes de
telecomunicaciones, reconociendo asi el caracter publico de éstas y su importancia
en el desarrollo de los servicios.

En relacién con Telefénica, la ley separa las actividades de reglamentacién, que
son responsabilidad del Ministerio de Obras Publicas y Transportes, de las de
explotacidn, a cargo de Telefénica, siguiendo las recomendaciones del Libro Verde
de la CEE. También distingue entre servicios finales y portadores, que seran
prestados por Telefénica en régimen de monopolio, y servicios de valor afiadido (SVA)
que se ofreceran en régimen de competencia.

En la actualidad esta liberalizado el mercado de terminales, excluyendo los de
Télex. La transmision de datos esta excluida del obligado cumplimiento de la Directiva
de Servicios hasta 1996. En la politica oficial esta prevista la liberalizacion de algunos
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servicios moviles, no estando prevista en ningin caso romper el monopolio de las
comunicaciones por satélite. No tardd en modificarse la LOT de 1987, como vamos
a ver.

Posteriormente a la publicacion de la LOT en 1987, por la que se establece en
Espafia un marco juridico basico para las telecomunicaciones (Esquema 4), la
Comunidad Econdmica Europea, a través de la Comisién y del Consejo, ha fijado el
ambito normativo de este sector, dictando, entre otras, las Directivas 88/301/CEE y
90/388/CEE, relativas a la competencia en los mercados de terminales y servicios de
telecomunicacioén (excluidos los de telefonia vocal) basadas en el articulo 90, apartado
3 del Tratado.

La adaptacién del marco juridico nacional de telecomunicaciones al comunitario
exigié la modificacion de la LOT (Esquema 3), realizada con la publicacién de la Ley
32/1992 , de 3 de diciembre de Modificacion de la Ley 31/1987 de Ordenacién de las
Telecomunicaciones. En esencia, las modificaciones significan lo siguiente: a) la
ampliacién de los servicios de valor afiadido, como consecuencia de la reduccién de
los servicios finales y portadores; b) una definicion mas restrictiva del servicio
telefénico bésico; c¢) la posibilidad de competencia restringida en el alquiler de
circuitos; d) la liberalizacién total de terminales, sin mas condicidn que estar sujetos
a certificacion; e) la sujecion de la prestacion de servicios finales y portadores a las
reglas de la Directiva 90/387/CEE sobre ONP (Provisién de Red Abierta), y f) la
ampliacion del concepto de red privada.

No obstante, se estan produciendo cambios muy frecuentes en la regulacién de
esta ley para adecuarla a fecha marcada por la Unién Europea para la liberalizacion
de todos los servicios.

4.- _LOS ASPECTOS FINANCIEROS.

4.1.- LA POLITICA FINANCIERA DE TELEFONICA
Antes de entrar en el andlisis de las diferentes etapas por las que ha atravesado
Telefonica desde 1946, para incidir posteriormente de una manera especial en el

periodo mas reciente, que es el objeto principal de este estudio, vamos a referirnos

27




a las caracteristicas tipicas de una empresa proveedora de servicios publicos de
telecomunicaciones Public Utilities, asi como los condicionantes a que estan

sometidas .
La politica financiera de una empresa dedicada a la prestacion de servicios de
telecomunicaciones, como es el caso de Telefénica, presenta dos condicionamientos

basicos.

Rotacion de Activos (%)

1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1990 1991
258 264 27,2 288 306 31,5 326 33,3 34,3

Rotacion: Ingresos Totales / Activos con coste.

El efecto que la elevada intensidad de capital necesaria para su actividad, tiene
sobre la politica financiera presenta dos aspectos relevantes: 1) la necesidad de
determinar una politica de amortizacion adecuada para afrontar los efectos de la
inflaciéon y del envejecimiento tecnoldgico, y 2) la imposicidén de un elevado ritmo de
inversidn bruta en relacién con la planta en servicio. Centrandonos en el caso de
Telefénica, si tenemos en cuenta, ademas, el esfuerzo que ha venido realizando para
alcanzar niveles de penetracion, desarrollo y calidad de los servicios de
telecomunicaciones similares a los vigentes en los paises desarrollados, se
entenderan sus elevadas exigencias financieras, muy por encima de la generacién de
recursos de la compania, originandose en consecuencia la necesidad de fuertes
apelaciones a los mercados de fondos prestables, tanto interiores como exteriores,
realizadas sobre todo en el Ultimo quinquenio, aspecto que ha tenido una significativa

incidencia en el deterioro de los equilibrios econémicos financieros de la empresa.
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ESQUEMA 4
FECHAS DE LIBERALIZACION EN ESPANA
DIFERENCIAS CCE Y LOT MODIFICADA

CCE LOT-M
Terminales Liberalizacion Liberalizacién Total en el 91
Completa en el
91
Reconocimiento Aplicacién
mutuo desde junio de En linea con la CE
1990

Servicios

Comunicaciones | Servicios de Transmisién de Datos por Conmutacién de Paquetes en
de datos en 1/1/93

1/1/93 Servicios Mbviles antes de 1/1/93
Algunos Paises Radioblusqueda en 1992
Permitido a Redes de Entronque antes del 1/1/93
31/12 96 Segunda Licencia Mévil Celular antes del 1/1/94
Reventa del Capacidad de Circuitos Privadas antes del 1/1/96
Libre
Competencia
en SVA

Lineas Alquiladas

Circuitos 64 Liberalizacién en 1/1/93
Kbps 1/1/92

Circuitos A 2
Mbps
1/7/92

CCE: COMISION DE LA CE.

CCE LOT
Servicios de Base Oferta exclusiva por Servicios Proveen Capacidad Completa para
Servicios Reservados operadores y administraciones | Finales Comunicacién entre usuarios
Prestacién con derechos Prestados con Carécter Universal en
exclusivos Telefonia y Telex Régimen de Monopolio
Servicios de Valor Ofrecen funciones adicionales Servicios Proveen Capacidad para Transmisién
Anadido a las basicas. Portadores de Sefiales entre Puntos de
Terminacién de Red
Resto de los servicios Prestados por Gestién Directa o
Indirecta por Entidades Explotadores
de Servicios Finales por Concesién
Libre Competencia
Servicios Resto de los Servicios Libre
de Valor Competencia por Autorizacién Admtva
Anadido
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Esfuerzo Inversor. (%
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
BRUTO 96 88 84 82 94 118 174 174 131 84 6,6
NETO 154 140 136 13,3 153 19,3 28,8 28,2 20,8 13,1 11,2

Bruto:Inversion Material Anual / Inmovilizado Material Bruto Medio
Neto: Inversion Material Anual / Inmovilizado Material Neto Medio

En este sentido, es de destacar que el Esfuerzo Inversor Medio de Telefénica desde
1983 ha sido del 10,8 por 100 sobre el Inmovilizado Bruto y el 17,5 por 100 sobre el
Inmovilizado Neto.

El caracter regulado del sector ha sido una caracteristica generalizada en el mundo
de las telecomunicaciones, justificandose por la generacion de economias externas
asi como por satisfacer necesidades sociales preferentes tuteladas por la autoridad
publica. En definitiva, es .un sector estratégico y, por tanto, sometido a la
reglamentacién administrativa. Esta caracteristica tiene consecuencias determinantes
para el establecimiento de la politica financiera, dado que el caracter de reglamentado
implica una "politica de tarifas", y, dado que la regulacién administrativa de las tarifas
de los servicios de telecomunicacion tiende a fijar los precios de dichos servicios
teniendo en cuenta los costes medios totales, supone un condicionamiento de los
ingresos de Telefonica. Esto da lugar a subsidios cruzados entre los diferentes
servicios, impidiendo la correlacidn necesaria entre precios y costes, generando
ineficiencias en la asignacion de los recursos financieros. No obstante, en los Ultimos
anos, Telefénica ha ajustado mejor su estructura de tarifas a los costes, evitando en
lo posible los subsidios cruzados y adaptandose gradualmente a la estructura tarifaria
de las otras operadoras internacionales con el objetivo de poder competir con ellas
en mejores condiciones en el nuevo mercado liberalizado que se avecina.

Un tercer factor con repercusiones en la politica financiera de las empresas
prestadoras de servicios de telecomunicaciones es la forma juridico-administrativa de
dichas entidades. Tradicionalmente se han desarrollado dos férmulas: a) las empresas
concebidas como Direcciones Generales de Organismos Auténomos del Ministerio de

Correos y Telecomunicaciones, basicamente las empresas europeas y la japonesa
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NTT, y b) la férmula tradicional de Sociedades Andnimas de capital enteramente
privado que es la férmula utilizada en los Estados Unidos, si bien, incluso después del
proceso de desregulacion culminado en 1984 y la consiguiente ruptura del monopolio
de ATT, estan sometidas a la supervisién de agencias reguladoras.

En contraste con estos dos modelos basicos, el modelo organizativo de Telefonica
ha sido el de sociedad anénima con capital enteramente privado durante el periodo
1924-1945, y, después de la nacionalizacion de 1945, el de sociedad andnima de
capital mixto. (La participacion Estatal en Telefdnica puede verse en el Cuadro 1). Este
modelo es el que actualmente goza de mayor aceptacion en Europa Occidental,
Japén y Sudamérica, después de las privatizaciones parciales realizadas por
empresas como NTT en Japon, British Telecom en el Reino Unido, Entel en Argentina,
CTC en Chile, CANTV en Venezuela, etc. La eleccion de sociedad andnima de capital
mixto como férmula juridica implica reconocer la conveniencia de contar con la
iniciativa privada de la gestién y la financiacién de los servicios de telecomunicacion,
con lo que las autoridades estan sancionando el uso de criterios de mercado en las
decisiones de financiacién.?

4.2.- ANALISIS DE LA EVOLUCION DE TELEFONICA EN LAS DISTINTAS ETAPAS

Antes de entrar en un andlisis en profundidad del periodo al que se refiere este
trabajo, vamos a hacer un breve repaso sobre las principales etapas de la evolucién
historica de Telefonica, tanto desde el punto de vista del desarrolio del servicio como
de la financiacién y estructura del pasivo.

42.1.- LA ETAPA DE LA AUTARQUIA (1946-1960)°

En el afio 1945 el Estado nacionaliza la Compariia Telefénica Nacional de Espafia

mediante la compra de 318.614 acciones ordinarias a International Telephone and

Telegraph Corporation (ITT), quedando como principal accionista con cerca del 40 por

100 del capital. Desde su creacion como sociedad anonima el 19 de abril de 1924, el

2 Julio Segura, "Reflexiones sobre la Empresa Publica entre la Crisis y el Mercado
Interior Europeo". en Empresa Publica e Industralizacion en Esparia (1990), Alianza
Universidad, Madrid, pags. 265-280.

3 Véase: La Compariia Telefénica. Crisanto Plaza Bayon. Papeles de Economia
Espariola ne 38, 1989, pags 390-408.
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principal accionista habia sido precisamente ITT . La etapa 1946-1960 viene
determinada por las dificultades de suministro, la regulacion juridica de la actividad a
desarrollar por Telefonica y el desarrollo de las telecomunicaciones espanolas bajo
el criterio de unidad de la red. La nacionalizacién de Telefénica no implicd una

modificacidon sustancial de las relaciones de compromiso acordado con ITT desde
1924, por las que se mantenia a su filial Standard Electrica, perteneciente al Grupo
ITT, como Unico proveedor para las instalaciones telefénicas.

En 1950, dadas las dificultades de aprovisionamiento que venia sufriendo el pais
desde el fin de la guerra civil, especialmente desde el afio 1946, se establecio un plan
quinquenal de expansién del servicio telefdnico para el periodo 1950-1955, cuyos
rasgos basicos eran: a) atender a la demanda pendiente, y b) extender los circuitos
urbanos y su capacidad, dando caracter preferente a la automatizacién de las zonas
del territorio que por su densidad industrial, mercantil o simplemente demografica asi
la demandaban. Con el fin de superar las limitaciones de la oferta disponible para la
consecucion del plan, el gobierno autorizd, excepcionalmente, en estos arfios la
importacion de equipos.

En esta etapa la utilizacidn del servicio telefénico crecié a un ritmo superior al de
la planta en servicio, favorecido pbr una mayor presencia de abonados particulares,
lo que se tradujo en un elevado grado de utilizacidn de la planta telefénica instalada,
reflejandose en: a) un importante descenso de las instalaciones disponibles, medida
por la relacion entre lineas vacantes y lineas instaladas, y b) en la reduccién de las
peticiones pendientes, situadas al final del periodo en el 14,6 por 100 sobre un total
de 1,225 millones de lineas en servicio. La productividad, medida por el nimero de
lineas en servicio por empleado se elevd drasticamente desde 28,5 en 1945 a 62,5 en
1960.

Desde el punto de vista econdmico-financiero, la estructura financiera mantiene
una proporcion de recursos propios sobre el pasivo por encima del 70 por 100,
manteniéndose la rentabilidad de los recursos propios entre el 8 y el 9 por 100. La
financiacién ajena estaba condicionada por la financiacion privilegiada y un entorno
de tipos de interés reducidos. El ritmo inversor medio de la Comparifa fue del 15 por
100.

En cuanto a la evolucion bursétil de la accidn, el PER, definido por la relacion:

cotizacién / beneficio por accidn, oscild en torno a 16-17 veces; la relacién precio-
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valor contable se mantuvo alrededor de 1,4 veces y el pay-out 6 relacién: dividendos
distribuidos / beneficios distribuibles, oscilé entre el 79 y el 92 por 100, permitiendo
por tanto la dotacién de fondos de reservas con cargo a resultados. Posteriormente,
dado el elevado nivel de pay-out que se mantuvo, estas dotaciones a reservas dejan
de realizarse en cifras significativas hasta el ario 1987 en el que comienza una nueva
politica de recursos propios, cesando las dotaciones a reservas de regularizacién y
reincorporando las dotaciones con cargo a resultados. Es de destacar la fuerte
incidencia que ha tenido en la escasa cifra acumulada de reservas con cargo a
resultados la clausula incluida en el Contrato de 1946 en la que se exponia que "en
caso de producirse un exceso entre el beneficio neto de la Compania y la cantidad
necesaria para proveer un rendimiento de 5 por 100 sobre el importe del capital
desembolsado y los fondos de reserva, el Estado percibira la mitad de dicho
superavit', predominando en consecuencia el objetivo recaudatorio sobre otras
consideraciones, como por ejemplo, el fomento de la obtencidn de niveles adecuados
de autofinanciacion que permitiese acometer los programas de inversiones previstos
para atender la demanda social de telecomunicaciones sin desequilibrar la estructura
financiera de la Compania. No deja de ser llamativo que, a una empresa que opera
en un sector capital-intensivo de rapida renovacion tecnoldgica, se le pusieran limites

cualitativos a la constitucion de fondos de reservas.

4.2.2.- LA ETAPA DEL DESARROLLISMO (1961-1976)

La economia espariola, tras el Plan de Estabilizacién 1959-1961, comienza una

etapa de despegue impulsada por la politica desarrollista puesta en practica por el
Gobierno y cuya duracion se extiende hasta 1976, afio en que comienzan a crecer
intensamente los elementos de crisis de dicho modelo de desarrollo.

En este periodo, caracterizado por el fuerte crecimiento de la demanda de lineas
por particulares, Telefonica experimentd un espectacular desarrollo del servicio tanto
en el nimero de lineas que pasod de 1,22 millones en 1960 a 5,12 millones en 1976
como en la automatizacién del servicio integral de la red, cuyo porcentaje crece desde
el 76,5 por 100 en 1960 al 93,2 por 100 en 1976. Las conferencias ihterurbanas
automaticas sobre el total evolucionan desde el 9,3 por 100 en 1960 al 88,5 por 100
en 1976, extendiéndose su cobertura a la mayoria de las poblaciones.

El crecimiento de la renta familiar que se produce en Espafa durante el periodo,
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incide en la transformacion del teléfono desde la consideracion de bien de inversion
a bien de consumo duradero, produciéndose una ampliacién sustancial del mercado
telefénico, asi como una importante mejora en el grado de utilizacién del teléfono,
recuperandose el consumo medio por linea, que crecid entre 1960 y 1976 a una tasa
media acumulativa del 6,6 por 100, acelerandose en la segunda mitad del periodo
hasta crecer una tasa media del 9,4 por 100. No obstante, la oferta telefonica, que
crecio entre 1960-76 a una tasa media del 9,8 por 100 no fue suficiente para atender
la demanda, como se refleja en el crecimiento de las peticiones pendientes hasta
641.908 en 1976, que supone un aumento medio en el periodo de 8,3 por 100, si
bien, en la segunda parte del periodo (1970-76), dicha tasa se desacelera hasta el 1,5
por 100.

La mayor capacidad de oferta de la red y su mayor grado de automatizacién
permiten la prestacion de nuevos servicios de datos bajo las modalidades de circuito
punto a punto y red telefénica conmutada: se crea la red publica de transmision de
datos por conmutacion de paqguetes, anticipandose Telefdnica al resto de paises en
este segmento de mercado. Las comunicaciones internacionales mejoran
sustancialmente, incorporando a la red estaciones terrenas de comunicaciones que,
junto a las instalaciones de cables submarinos y a los acuerdos internacionales de
copropiedad sobre la utilizacién de otros, permiten la automatizaciéon de la mayoria
de dichas comunicaciones.

Desde el punto de vista industrial, Telefénica entra a participar en el sector con el
objetivo primordial de diversificar suministros, hasta entonces monopolizados por
Standard Eléctrica. Mediante la creacidon de las primeras empresas, Telefonica
persigue la modificacion de las relaciones de dependencia con ITT, asegurandose la
utilizacién de las nuevas tecnologias en los suministros de conmutacion, transmision,
cables y equipos de abonados, aprovechando, ademas, las ventajas del contraste de
precios y calidades y la adaptacion de las tecnologias a la fabricacién nacional.

En esta etapa se crean empresas como Intelsa (Grupo Ericsson) en el campo de
la conmutacién; Telettra (Telettra Spa) en transmision; Cables de Comunicaciones
(General Cable) para la fabricacion de cables y Elasa como filial para la fabricacion y
reparacion de aparatos de abonado.

La plantilla crece en el periodo a una tasa media del 6,5 por 100, situandose el

nuimero de empleados en el afios 1976 en 53.390 personas, justificandose este

34




crecimiento tanto por el tipo de tecnologia disponible (electromecéanica 6 analdgica)
que requeria aun cierta intensidad en la utilizacién del factor trabajo, como por €l
intenso desarrollo del servicio. A pesar de ello, la productividad continué creciendo,
elevandose desde 62,5 lineas en servicio por empleado en 1960 a 95,8 lineas en 1976.

Desde el punto de vista financiero, la politica desarrollada por Telefénica en esta
trascendente etapa, constituira hasta los primeros afios ochenta el modelo basico de
financiaciéon del desarrollo de las telecomunicaciones en Esparia.

Entre los anos sesenta y principios de los ochenta, se produce un deterioro
paulatino de la estructura financiera de Telefdnica caracterizado por: fuerte crecimiento
del nivel de endeudamiento; reduccion del coeficiente de recursos propios al 49,5 por
100 en 1982; la tasa de rentabilidad de los fondos propios pasa a ser inferior al coste
de los capitales ajenos invirtiéndose el orden Idgico para evitar la descapitalizaciéon
entrando en una fase de apalancamiento financiero negativo.

La aceleracion de ritmo inversor de la Compariia en esta etapa con una tasa media
de inversién sobre el inmovilizado en torno al 20 por 100 anual di origen a elevadas
necesidades financieras que, junto a la escasez de recursos generados internamente,
le forzo a realizar una intensa apelacién a la financiacion externa, representando entre
el 80 y el 90 por 100 del flujo financiero total, tanto via ampliaciones de capital con
descuento sobre el precio de mercado (cargando a reservas una parte del precio de
emision) como a la financiacidon ajena mediante emisiones de obligaciones
computables en el coeficiente de inversién de bancos y cajas de ahorros a tipos de
interés reducidos y con vidas medias largas, no inferiores a 15 arios. El mayor nivel
de endeudamiento se tradujo en el crecimiento de los gastos financieros en el periodo
por encima del 40 por 100.

El deterioro de los equilibrios econdémico-financieros de la Compania, los efectos
de la fuerte dilucion de los recursos propios producida por las ampliaciones de capital
social con descuento y la crisis bursatil iniciada en 1974, desencadenaron una fuerte
caida en la cotizacion burséatil de la accion, especialmente desde 1976, bajando desde
812,5 pesetas en 1960 a un minimo de 256,25 en 1980, después de haber alcanzado
un maximo de 2.450 en 1973. Es decir, entre 1960 y 1980 perdié un 68,5 por 100 de
su valor. El beneficio por accion se redujo desde 45,6 pesetas en 1960 a 43,7 pesetas
en 1975. El PER que era de 17,8 veces en 1960, bajé a 5,7 veces en 1980 y, dado
que el ritmo de crecimiento del nimero de acciones era superior al del beneficio
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distribuible, se tuvo que recurrir al crecimiento del pay out, elevandose desde el 93,4
por 100 en 1965 al 98,7 por 100 en 1980, lo que impedia la practica generacién de

reservas con cargo a resultados.

4.2.3.- ETAPA 1977-1982. PERIODO DE CRISIS
La crisis econdmica mundial generada, entre otros factores, por el shock de oferta

adverso provocado por el rapido aumento de los precios del petréleo, se pone de
manifiesto con intensidad en Espana a partir de 1977, incidiendo fuertemente tanto en
la demanda como en el consumo telefonico. En 1981 las peticiones registradas
bajaron en casi un 50 por 100 con respecto a los dos afos anteriores. El consumo
por linea se estanca en los afos 1977 y 1978, cayendo posteriomente como
consecuencia de los procesos de ajuste que realizan de las empresas para
defenderse de la crisis.

A pesar de la evidencia de la crisis econdémica, Telefénica mantiene la politica
inversora comprometida en el periodo anterior con el objetivo de reducir la elevada
de la lista de espera acumulada. En este comportamiento influyen tanto los
compromisos adquiridos anteriormente con los suministradores como la falta de
conocimiento sobre el previsible cambio de tendencia sobre la demanda.* En
consecuencia, se produce un intenso desequilibrio oferta-demanda, generandose un
aumento importante en el volumen de activos improductivos, llegando el porcentaje
de infrautilizacién de planta, medido por las lineas vacantes sobre las instaladas, al
15,8 por 100 en 1982, proporcién que no se alcanzaba desde 1944.

El comportamiento anticiclico, unido a las relativamente reducidas tasas de
autofinanciacion sobre la inversiéon desarrollada en esos arios, obligaron a Telefénica
a utilizar en mayor grado la financiacion ajena mediante préstamos y créditos en
condiciones de mercado, traduciéndose en un aumento de ponderacién en la
estructura financiera en 8,1 puntos porcentuales al pasar del 10,3 al 18,4 por 100
entre 1977 y 1982. Las emisiones de obligaciones, si bien continuaron realizadndose
en el marco de la financiacién privilegiada, acusaron los efectos de la aplicacién de
una politica monetaria muy restrictiva por el Banco de Espana, que habia repercutido

seriamente en la debilidad de los mercados de fondos prestables, perdiendo

*Nota: Este comportamiento anticiclico de la inversion de las empresas publicas
fue constatado por Martin Acefia y Comin para las sociedades del Grupo INI.
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importancia en la estructura financiera, bajando del 24,3 al 20,7 por 100. La apelacién
a la bolsa de valores se vid asimismo limitada por la situacién financiera, por lo que
no se realizaron ampliaciones de capital en los anos 1980 y 1982, reduciendose la
ponderacién del capital social en la estructura financiera en 8 puntos porcentuales
desde el 27,0 por 100 en 1977 al 19,0 en 1982. En consecuencia, la tasa de
endeudamiento crece en el periodo desde el 44,7 por 100 en 1976 al 50,8 por 100 en
1982, lo que junto al encarecimiento de los recursos financieros se tradujo en un
elevado crecimiento de los gastos financieros.

A pesar de la intensificacion de los desequilibrios financieros, el margen bruto de
explotacion continud creciendo hasta 1981 debido a distintos factores a lo largo del
periodo: a) en los afios 1977-78 se incrementd basicamente por el aumento de la
planta en servicio junto al freno en el crecimiento de la plantilla, permitiendo
compensar el crecimiento de los costes laborales unitarios que superd al IPC en mas
de dos puntos; b) entre 1979 y 1982 la mejora del margen bruto gracias a la politica
de contencidn salarial, consecuencia de los Pactos de la Moncloa y al crecimiento de
la productividad, a pesar de que simultaneamente se produce una desaceleracion en
el crecimiento de la planta en servicio y una caida del consumo por linea, que junto
a la neutralidad de la politica tarifaria (las tarifas compensan solo los aumentos de
precio) de esos anos, produjo la desaceleracion de los ingresos de explotacion.

Asi pues, el periodo 1977-1982 viene caracterizado por: 1) la debilidad de la
demanda; 2) un fuerte ritmo inversor que amplia el porcentaje de planta improductiva;
3) bajos niveles de autofinanciacién, y 4) dificultades de captacién de fondos en los
mercados de valores, forzando la apelacion a la financiacién bancaria, con el
consiguiente incremento de los costes financieros. Ademas, se intensifica el
empeoramiento del caracter negativo del fondo de maniobra.

Se produce, pues, en esta etapa la ruptura del modelo tradicional de la financiacién
del desarrollo de las telecomunicaciones en Espana que, dada la limitada generacién
de recursos internos, se habia venido apoyando en la captacidn de recursos externos
via ampliaciones de capital y en apelacion a los circuitos de‘ financiacion privilegiada
mediante colocaciones de obligaciones a largo plazo computables en el coeficiente |
de inversidon de bancos y cajas de ahorro.

Dado que es un factor de incidencia importante, debemos recordar que en el

periodo 1960-1980 las tarifas correspondientes a una conferencia de tres minutos
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Madrid-Barcelona crecieron a una tasa media nominal del 9,5 por 100, en tanto que

la inflacidn media creci6 al 11,9 por 100.

4.2.4.- POLITICAS DE AJUSTE (1983-1985) Y RECUPERACION DE LA DEMANDA
(1986-1987)

La crisis econdmica generalizada de los primeros afos ochenta presentaba, desde
el punto de vista del conjunto de las empresas espanolas, las siguientes
manifestaciones: tasas de crecimiento real reducidas o negativas; rigidez a la baja de
los salarios, en contraposicién con el intenso ajuste a la baja de la actividad
productiva; desajustes estructurales internos debidos a la importante alteracion
producida en los precios relativos; intenso deterioro del excedente bruto de
explotacién y un fuerte desajuste de la estructura financiera debido al retraso con que
se adoptaron en nuestra economia medidas de ajuste real para enfrentarse a la crisis.
La conjuncién de estos factores genero, aceleradamente, un importante deterioro del
margen de explotacion y de la capacidad de autofinanciacién de las empresas, lo que
se tradujo en mayores niveles de endeudamiento. Ante esta situacién critica las
empresas reaccionaron adoptando medidas como el ajuste intenso del empleo, y el
ajuste sobre la variable auténoma de las empresas, la inversion, utilizando los
excedentes para reequilibrar los desajustes financieros.®

Telefénica, aunque también se vid afectada, légicamente, por los aspectos
senalados en el parrafo anterior, mantuvo una evolucidon distinta al resto de la
economia nacional durante la crisis, experimentando un mayor ritmo de crecimiento
en su actividad real. Mientras que el resto de la economia ajustaba la inversion,
Telefonica mantuvo crecimientos reales positivos de la misma que origind un intenso
deterioro en la capacidad de autofinanciacion como consecuencia del insuficiente
margen de explotacién y del impacto en resultados de los gastos financieros
producidos por el fuerte endeudamiento experimentado, a pesar del insuficiente
reconocimiento de provisiones y amortizaciones que se venia realizando, dado que
Telefénica necesitaba la aprobacion del Delegado del Gobierno para poder

® Este aspecto ha sido analizado por Comin, Martin Acefia, y Jimenez (1992).
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amortizar a una tasa por encima del 5 por 100 del activo amortizable. Este rigido
tratamiento para las dotaciones es mas propio de un sector maduro cuya tecnologia
estuviera avanzando a ritmos muy rapidos, que para una empresa como Telefdnica
aun bastante lejos del grado de madurez apropiado, sometiendo, en consecuencia,
al equipo productivo a un elevado grado de envejecimiento tecnoldgico.
Posteriormente, en el marco de la politica estricta de reconocimiento de costes y
saneamiento de activos que ha venido desarrollando desde 1983, Telefonica ha
incrementado la tasa de amortizacion anual hasta el 7,8 por 100 en 1993,
reduciéndose la vida media de la planta desde 20,3 afos en 1982 a 12,8 en
1993.(Véase el Cuadro 6).

En el plano financiero la crisis se manifestaba en Telefonica basicamente en los
siguientes aspectos: a) intenso deterioro del fondo de maniobra; b) desequilibrio
patrimonial con caida importante en el grado de cobertura del inmovilizado neto por

los recursos propios; c) deterioro del grado de cobertura de los gastos financieros y

de las diferencias de cambio por los recursos generados, y d) quiebra del modelo
tradicional de financiacién de la Compariia, que hasta entonces se habia basado en
el recurso al mercado de renta variable y en la financiacion privilegiada y que, debido
a las modificaciones institucionales (la financiacién privilegiada desaparece en-1985)
y a la nueva situacioén del mercado de valores, se habia venido sustituyendo por
financiacién intermediada y financiacion exterior.

En este contexto y a raiz del cambio de Gobierno en 1982, toma posesién en
Telefénica un nuevo equipo directivo presidido por D. Luis Solana Madariaga,
iniciandose una nueva etapa definida fundamentalmente por la puesta en practica
desde 1983 de una estricta politica de saneamiento financiero con el objetivo de
recomponer los equilibrios basicos, garantizando la viabilidad econdmica de la
empresa en sincronia con la politica econémica del Gobierno.® Esta politica se
extendera hasta el afio 1986, a partir del cual comienza lo que podemos denominar
la etapa de expansién que se prolongara hasta 1993.

Entre 1982 y 1986 se incrementa la participaciéon del valor afadido de Telefénica
en la economia nacional el 1,4 al 1,5 por 100, mientras que la formacion bruta de

6Algo similar sucedié en la estrategia del Grupo INI; Véase Martin Acefia, Comin
Comin (1991).
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capital pasa del 3,5 por 100 en 1982 al 3,4 en 1986, y el ahorro bruto desde el 1,71
por 100 al 2,32. (Véase el Cuadro 7).

Dada la situacién, Telefénica se plantea los siguientes objetivos inmediatos: a)
mejorar la tasa de autofinanciacién, actuando sobre el margen de explotacion y
adecuando la estructura del pasivo remunerado; b) establecer unos niveles de
inversibn mas acordes que le permitieran la recuperacién del equilibrio oferta-
demanda; c) adecuar progresivamente la amortizacion a la vida media que la
reposicion de la planta exigia como consecuencia del cambio tecnoldgico; d) disminuir
los niveles de endeudamiento relativo; e) elevar el grado de cobertura financiera del
inmovilizado fijo y del capital circulante en explotacién, y f) mejorar la capacidad de
expansion de la empresa adecuando las corrientes financieras a las reales.

Con la aplicacién de estas politicas de ajuste entre 1983 y 1987 se consiguid la
mejora de una serie de equilibrios, entre los que destacariamos: (Véanse los Cuadros
2y 8): a) la mejora del grado de utilizacion de la planta, reflejado en el aumento de
la relacion entre lineas en servicio y lineas instaladas desde el 87,1 por 100 en 1982

al 92,3 en 1987, como consecuencia del mejor tono de la demanda y de la contencién
en el ritmo de instalacion de nuevas lineas; b) una sustancial mejora del margen bruto
de explotacion desde el 60,2 por 100 de los ingresos por operaciones en 1982 hasta
el 66,2 en 1987, explicado por la mejor evolucidon del consumo telefénico tanto interno
como internacional, por la politica de contencidn de gastos derivados de la politica
salarial pactada por el Gobierno y por el objetivo de crecimiento cero del empleo
realizado en el periodo, incidiendo todo ello en fuertes crecimientos de la
productividad del factor trabajo, evolucionando desde 130 lineas en servicio por
empleado en 1982 a 162 en 1987; c) un fuerte aumento de las dotaciones para
reconocimiento en costes de los riesgos derivados de incobrables, dudoso cobro,
autoseguro, etc, asi como los derivados del quebranto producido por la modificacién
del tipo de cambio de los saldos en moneda extranjera; d) un fuerte crecimiento en
las dotaciones para amortizaciones, reflejando mejor el impacto de la velocidad de
transformacion tecnoldgica del sector, aumentando la tasa anual de amortizacién
desde el 4,9 por 100 en 1982 al 5,8 en 1987, reduciendo la vida media de la planta
desde 20,4 a 17,2 anos, cifra aln insuficiente dada la velocidad de transformacion

tecnoldgica del sector; €) un aumento significativo de la tasa de mejora del ritmo de
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crecimiento de los recursos generados y f) la realizacién de una autofinanciacion de
la inversién material desde el 45,2 por 100 en 1982 hasta' el 60,7 por 100 en 1987,
dado el mantenimiento del volumen de inversién en términos reales y una politica
financiera activa mejorando la gestion de recursos de tesoreria y reduciendo costes.

La estrechez de los mercados internos obligd a Telefonica a acudir intensamente
a los mercados exteriores hasta 1984, mejorando plazos y costes respecto al interior,
si bien supuso la asuncién de un elevado riesgo potencial de tipo de cambio. En el
mercado nacional destaca, entre 1983 y 1986, la realizacion de cuatro ampliaciones
de capital con la intencidn de reforzar la estructura financiera. Durante los anos 1985
y 1986, en el marco de una politica monetaria menos estricta, y aprovechando las
facilidades otorgadas por el Banco de Espana, Telefénica establecid un programa de
amortizaciéon anticipada de deuda denominada en divisas, adecuando la deuda
pendiente a las modificaciones del tipo de cambio e interés mediante el uso de
operaciones multidivisa, SWAP, etc.
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INCREMENTO DE LA INVERSION MATERIAL BRUTA
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La ejecucidon de una politica financiera méas activa permiti® una drastica
desaceleracién en el crecimiento de los gastos financieros que, ya en 1986,
aumentaron a una tasa del 2,6 por 100, frente al 25 por 100 en 1983. Asimismo
mejoro el ratio de capacidad de devolucidon de deuda, desde 10,4 afios en 1982 a 5,6
a 1986. La estructura patrimonial se refuerza, creciendo la ponderacién de los
recursos propios sobre el pasivo total desde un 47,9 por 100 en 1982 al 55,9 por 100
en 1986.

En el siguiente periodo 1986-1987 de recuperacién de la demanda, que analizamos
a continuacién, se produce un cambio sustancial en las condiciones del entorno. La
economia espariola comienza a crecer a tasas superiores al 3 por 100, sostenida en
la demanda interna, especialmente en el consumo privado y la formacion bruta de
capital fijo tanto en bienes de equipo como en construccién. El impacto de la
evolucién econdmica se manifiesté en Telefénica, entre otros, en los siguientes
aspectos: a) un crecimiento explosivo de la demanda de lineas y servicios, con tasas
de crecimiento del 27,9 y 17,9 respectivamente, frente a tasas negativas en los aflos
anteriores, y b) un fuerte aumento del consumo por linea. Es de destacar que, en
general, las previsiones realizadas para la economia espariola en los afios 1985-87
fueron relativamente pesimistas en relacién con la evolucién real de la economia,
registrandose el mismo fendmeno en cuanto a la evolucién prevista para la demanda
de lineas y al consumo telefénico. Como ocurrié con los demés sectores de
infraestfucturas en Espafia, que también salian de una etapa de saneamiento y control
de las inversiones, la disparidad entre las previsiones y la realidad tuvo como
consecuencia que el crecimiento explosivo no esperado de la demanda de servicios
de telecomunicaciones, dada la contencién de la inversién en los afos anteriores, se
tradujese en un fuerte deterioro de la calidad del servicio y en la acumulacién de
peticiones pendientes de lineas. A a ello se unia la caracteristica de ser un sector cuya
capacidad de respuesta a corto plazo se ve restringida por el periodo de maduracién
de la inversion de Telefénica, que esta en torno al afio y medio, y por una politica de
compra de lineas por parte de la Compariia que estaba limitada circunstancialmente
por el hecho tecnolégico de la transicidn de la tecnologia analégica a la digital. Desde
el punto de vista econdmico, el excelente comportamiento de la demanda y del
consumo telefénico junto al acercamiento de las tasas de crecimiento de las tarifas

y los precios, permiten explicar la sustancial mejora del margen de explotacion.
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Telefonica entra de lleno en una etapa de expansion. La inversidn material en
términos nominales del periodo 1986-87 es de 477.081 millones de pesetas, frente a
342.323 entre 1983 y 1984. Las lineas basicas en servicio crecen desde 9,3 millones
a finales de 1.985 a 10,2 millones en 1987 con un porcentaje de digitalizacion
instalada del 5,7 por 100. En consecuencia, la penetracion del servicio evoluciona
desde 24,3 lineas en servicio por cada 100 habitantes en 1985 a 26,1 en 1987 y
desde 67,5 lineas por 100 hogares hasta 69,7.

Légicamente el esfuerzo inversor que Telefénica tuvo que realizar en este periodo,
cubierto con tasas de autofinanciacion aln relativamente bajas, se tradujo ya en 1988
en un cambio de tendencia hacia el empeoramiento de los equilibrios econdmicos
financieros, dado que la mayor parte de las necesidades financieras generadas en el
periodo se captaron apelando a la financiacién ajena. El ratio de autofinanciacién, que
alcanzd un maximo del 62,7 por 100 en 1986, se situd en 1988 en el 60,3. El ratio de
endeudamiento redujo drasticamente la desaceleracion que venia registrando desde
1983, alcanzando el minimo en 1988, gracias a la fuerte captacidn de recursos
propios derivados de una emisidn de bonos convertibles en acciones realizada en
junio de ese mismo afnoy que fue suscrita y convertida integramente por el Patrimonio
del Estado. También se alcanz6 un minimo en el ratio de capacidad de devolucién de
deuda, comenzando a decrecer en 1988 el de cobertura de gastos financieros. Es
decir, se detecta ya una situacidén con deterioro progresivo de los equilibrios
econdmicos financieros, incidiendo negativamente en la capacidad de expansion de
la empresa. Estamos, pues, inmersos en una nueva etapa de expansién dentro del
esquema tipico del modelo de desarrollo que se sintetiza en las fases expansion-
ajuste-expansion.

Desde el punto de vista de las rentas generadas, en el periodo 1982-1988
crecieron a una tasa media acumulativa del 14,7 por 100. Las rentas distribuidas a
personal, como resultado l6gico de la politica de ajuste desarrollada, redujeron su
participacion desde el 41,4 por 100 en 1982 al 39,0 en 1987, fundamentado en el
mantenimiento del nimero de empleados y en el crecimiento de la productividad de
dicho factor. La participacion de los gastos financieros disminuy6 desde el 19,7 al 16,8
por 100. La remuneracion a los accionistas y otros redujo su participacion desde el
9,7 por 100 al 8,1 debido fundamentalmente al mantenimiento del dividendo distribuido

en 55 pesetas por accidén durante el periodo. En consecuencia la participacion de la
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autofinanciacion creci® desde el 25,4 por 100 al 30,6 gracias la politica de
saneamiento del activo realizada en esos afos.

En 1988 se produce el relevo del equipo directivo de Telefénica, tomando posesidn
como presidente del Consejo de Administracién D.Céndido Veldzquez Gaztelu-Ruiz.

Comienza una nueva etapa en la que Telefénica, como empresa privada
concesionaria de un servicio publico basico, se enfrenta al reto de un nuevo impulso
desarrollista contando, entre otras, con las siguientes limitaciones: a) mantener como
objetivo fundamental la atencion de los servicios demandados; b) anticiparse a la
demanda futura, y c) aplicar las innovaciones tecnoldgicas que permitan la prestacion
de los servicios en coste, calidad y fiabilidad similares a los de los operadores mas
avanzados, pero a la vez debe mantener los equilibrios econdmico financieros en un
nivel suficiente para conservar y desarrollar la confianza de los ahorradores que
ponen sus recursos a disposicion de la empresa.

Telefénica se enfrenta a un nuevo reto en el que, ademas de atender a la
demanda insatisfecha acumulada y mejorar la calidad del servicio, se enfrenta a la
necesidad de: a) realizar un intenso proceso de sustitucién y modernizacién de la
planta en servicio incorporando tecnologias digitales; b) propiciar el desarrollo de
nuevos servicios, y c) fortalecer los servicios telematicos estratégicos para el pais.
Todo ello ademas en el contexto de una nueva realidad de las telecomunicaciones
mundiales, con intensos procesos en marcha de desregulacién y liberalizacién del
sector, especialmente en la Comunidad Econdmica Europea que comprometen a las
operadoras de telecomunicaciones de los estados miembros a un proceso de
apertura, dentro de la politica de armonizacion y desarrollo de la Union Europea.

4.2.5.- ETAPA DE EXPANSION (1988-1993)
En 1988, de lleno ya en la etapa de expansion tanto de la economia espariola en

su conjunto como, en sincronia con ésta, de la demanda de lineas, de nuevos
servicios y del consumo, Telefénica se propone la realizacion de un plan de
inversiones por un importe nominal de 2,7 billones de pesetas hasta 1992 con los
objetivos inmediatos de atender a la demanda insatisfecha y de mejorar la deteriorada
calidad del servicio, situacién producida tanto por la politica de utilizacion intensiva de

la planta realizada en arfios anteriores con una elevada relacion de lineas en servicio
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sobre lineas instaladas, situada ya en 1988 en el 91,6 por 100, como por el elevado
crecimiento del tréfico por linea, pretendiendo, ademas, recuperar la confianza del
cliente en la empresa situandolo en el centro de todas sus decisiones. Desde el punto
de vista econdmico financiero se propone la recuperacién de las equilibrios basicos
de gestion.

Estamos ante una nueva fase de desarrollo caracterizada, desde el punto de vista
externo, por un elevado esfuerzo inversor, una participacion media de la inversion en
la formacién bruta de capital fijo de la economia esparnola del 4,5 por 100 entre los
afnos 1988-93, la busqueda de la satisfacciéon de la demanda y la atencidn al cliente
como centro de la decisidn. Desde el punto de vista interno, se pone el énfasis en el
control de gestion y la eficiencia del gasto. Se instalan 4,8 millones de lineas de
servicio basico, poniendo en servicio mas de 4 milones, situando la relacién
demanda/oferta de lineas urbanas en 1993 en el 89,8 por 100, mucho més acorde
con las necesidades técnicas. El esfuerzo realizado en los Ultimos afios por Telefonica
para renovar y ampliar la infraestructura de telecomunicaciones, digitalizando la red
e introduciendo la fibra éptica. El grado de digitalizacién conseguido en lineas urbanas
del 41,4 por 100 en 1993 frente al 10,8 en 1988, y un 93 por 100 en redes de transito
frente al 34 por 100 en 1988. Por otra parte, la red de transito cuenta ademas con 74
Estaciones Terrenas de Comunicacion por Satélite, 4 Telepuertos y 12 Torres de
Comunicaciones, ademas de 90.000 kildbmetros de cable, 22.500 de los cuales son de
fibra éptica.

Desde 1992 Telefénica utiliza la tecnologia de Acceso Celular, TACS, (la misma
que da soporte a la Telefonia Movil Automéatica) para llevar el servicio telefénico basico
a todos los rincones de la geografia espafiola para el afo 1996, segin el Plan de
Telefonia Rural 1993-1996 aprobado por el Gobierno, permitiendo asi a los habitantes
de las areas rurales el acceso al teléfono en las mismas condiciones que a los
habitantes de los nicleos urbanos, ya que se les facturara de acuerdo con las tarifas
del servicio basico. En 1993 hay 65.600 lineas de este tipo en servicio, frente a 7.100
en 1992. La financiacién de los aproximadamente 100.000 millones de pesetas que
'se van a invertir correrd a cargo de Telefénica en un 75 por 100 y de las
Comunidades Auténomas, Diputaciones y Ayuntamientos el 25 por 100 restante. En
este sentido tiene ya suscrito acuerdos con la mayoria de las Comunidades
Auténomas.
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En cuanto al sector de cables submarinos Telefénica ocupa actualmente el tercer
lugar entre los operadores mundiales con unas instalaciones de 37.000 Km.,
suscribiendo importantes acuerdos de instalacion y construccién de cables
submarinos con otras administraciones y otros operadores de telecomunicaciones.
Participa activamente en el sector del mantenimiento y reparacién de cables
submarinos, contando para ello con su filial Temasa, propietaria de dos buques
cableros.

El esfuerzo inversor realizado ha permitido atender a la demanda insatisfecha del
servicio telefénico béasico derivado del boom de afos anteriores, asi como la
normalizacién de los niveles de calidad en linea con los paises mas avanzados,
desarrollando ademas nuevos servicios de telecomunicacion asociados a la utilizacion
del teléfono. Asi, el servicio telefdnico basico alcanzd en 1993 los 14,3 millones de
lineas, (14,6 millones si se incluyen las lineas del servicio Ibercom, que es un sistema
integrado de comunicaciones que permite configurar redes privadas virtuales con
integracién de voz y datos, que proporciona soluciones a la medida de las
necesidades de cada usuario y las lineas de Telefonia Mévil analizados més adelante),
frente a menos de 11 millones en 1988, aumentando la penetracién del servicio basico
en 1993 hasta 36,6 lineas por 100 habitantes frente a 28,1 en 1988 y los hogares con
teléfono a 82,8 por 100 en 1991 frente a 73,8 en 1988. Destaca el espectacular
desarrollo de la Telefonia M&vil Automatica (TMA), cuya primera licencia tiene
concedida Telefénica, que ha crecido en el periodo que estamos analizando desde
12.746 usuarios a finales de 1988 a 257.300 en 1993, a una tasa media acumulativa
de crecimiento superior al 82 por 100. En diciembre de 1992, la cobertura del servicio,
de tecnologia TACS en 900 megahertzios, cubria ya el 80 por 100 de la poblacién
espanola y un 40 por 100 de la superficie total de Espana, incluidas todas las
capitales de provincia y grandes ciudades, asi como las principales vias de
comunicacién y zonas costeras. Telefénica aplica también el sistema GSM ¢ telefonia
movil de radio digital paneuropea, puesto en servicio de forma comercial en Barcelona
y Sevilla en 1992 durante la celebracion de los Juegos Olimpicos y la Exposicion
Universal, teniendo previsto su desarrollo comercial en grandes ciudades durante
1994, afio en que el Gobierno tiene previsto conceder la segunda licencia de
explotaciéon de TMA. Esta tecnologia permite, por ejemplo, la disponibilidad de hablar
desde teléfonos publicos de tarjetas desde los trenes de alta velocidad AVE de la linea
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Madrid-Sevilla o establecer, en un futuro no muy lejano, comunicaciones de voz y
utilizar los servicios de fax desde aeronaves comerciales. Dentro de los Servicios de
Valor Afadido (SVA), definidos como aquéllos que, no siendo servicios de difusion,
utilizan como soporte servicios portadores o finales anadiendo otras facilidades,
Telefonica ha introducido en 1992 el servico de Radiotelefonia de Grupo Cerrado
(Radiotrunking), que permite el establecimiento de comunicaciones internas entre
usuarios a través de terminales moviles via radio sin conexién con la red telefénica.
También, dentro de los SVA, comercializa a través del servicio Mensatel, un servicio
de radiomensajes, que contaba en 1992 con 45.000 usuarios. Los clientes que tienen
contratadas algunas de las facilidades de la Linea Multiservicio como suplemento a
la linea telefonica en centrales digitales que permiten la Indicacién de Llamadas en
Espera, Consulta y Conferencia a Tres, Desvio de Llamadas y Llamada sin Marcar,
han crecido desde 37.300 en 1988 hasta mas de 500.000 en 1992. La Facturacién
Detallada, que incorpora la clase de llamada, la fecha, la hora de inicio, la duracién,
el nUmero de pasos consumidos y el importe individualizado de cada llamada,
facilitada con la instalacién de nuevas centrales, comenzé a prestarse de una manera
gradual a partir de 1993 gratuitamente. En 1990 se inicid la puesta en servico del
nuevo Teléfono Modular, dentro de la Telefonia de Uso Publico que facilita la
utilizacion de monedas, tarjetas de prepago y tarjetas de crédito Dinner’s Club y
American Express. El servicio Ibercom ha aumentado a mas del triple el nUmero de
lineas en los Ultimos cuatro afos, superando actualmente las 548.000 lineas.

Por otra parte, Telefonica, tras la consolidacién de los procesos de liberalizacién
de las telecomunicaciones y la aparicién de nuevos competidores, reorganizé en 1992
su estructura empresarial, poniendo como vértice una Direccién General para las
Comunicaciones de Empresa y a la empresa del Grupo Telefonica Sistemas como
cabecera de un grupo de empresas para ofrecer servicios empresariales relacionados
con los nuevos servicios avanzados de informaciéon, en un marco de libre
competencia. En este sentido ha constituido dos nuevas empresas: Telefénica
Satélites, orientada hacia la ingenieria de sistemas aplicada a redes especialmete
basadas en la tecnologia de comuniciones por satélite, y Telefénica Servicios
Avanzados de Informacion, configurada como empresa de servicios de
intercomunicacién entre organizaciones (acceso a base de datos, correo
electrénico,EDI, etc.).
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Respecto a las comunicaciones por satélite, Telefénica puso en servicio, en 1988,
la primera RED VSAT (Very Small Aperture Terminal) para la agencia EFE. Se trata de
una red privada de comunicaciéon via satélite que hace llegar los servicios de la
agencia directamente a clientes situados en Europa y América sin necesidad de
utilizar las redes telefonicas de sus respectivos paises. Utilizando también la tecnologia
VSAT, comenzd en 1992 la comercializacion del Servicio DATASAT, que permite al
cliente, mediante el uso del satélite, el envio de informacién digitalizada a un nimero
ilimitado de destinos. Es un servicio idéneo para la transmisidén y distribuciéon de
datos, actividad liberalizada desde el dia 1 de enero de 1993. Se ha consolidado el
Servicio de Transferencia Electrénica de Datos (EDI) como una potente herramienta
para facilitar los procesos relacionados con la recepcion, almacenamiento,
retransmision e intercambio de documentos comerciales.

A partir de 1991 Telefénica ha desarrollado la Red UNO, que es una Red Privada
Virtual que utiliza como vehiculo la Red Iberpac de transmisién de datos por
conmutacion de paquetes para comunicaciones de datos entre grandes clientes que,
con un concepto de tarifa plana (es decir, que no depende del grado de utilizacién),
permite a cada uno de ellos disponer de su propia red de transmision de datos
disefiada a la medida.

Telefonica comercializa desde 1993 la Red Digital de Servicios Integrados (RDSI),
que es una red telefénica que permite a la vez el paso de voz, escritura, datos e
imégenes a través de un mismo conector. Esta dirigida, en una primera fase, al sector
profesional y a las empresas, que podran, mediante su uso, rentabilizar y mejorar las
actividades que requieren un gran intercambio de informacion, ofreciendo, entre otras
ventajas, el establecimiento de dos comunicaciones simultaneas a través de un mismo
acceso de usuario, por lo que el teléfono, fax, datos, ibertex, textos e imagenes
pueden compartir una misma linea. La red estara conectada en principio con los doce
paises mas industrializados del mundo.

Asimismo, se han consolidado otros servicios de transmision de datos a través de
la Red Iberpac, como la Transmisién Electronica de Fondos que ha permitido la
generalizacion en el uso de la tarjeta de crédito y débito para el pago en todo tipo de
establecimiento. El Servicio de Videotex, Ibertex, ha experimentado desde 1990 un
intenso proceso de maduracion, existiendo en 1993 unos 485.000 terminales en

servicio.
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Los Servicios de Inteligencia de Red son los que han conocido un mayor
desarrollo en estos Ultimos afnos, basicamente a través de la empresa Estratel del
Grupo Telefénica, especialmente activa en el negocio de Telemarketing. Al Servicio
900 (Cobro Revertido) , se sumaron en 1992 el Servicio 901 y 902 de Pago
Compartido; el 903 y 904 de Tarificacién Adicional; el 905 de Tratamiento de Llamadas
Masivas y el 083 de Llamadas a Crédito. Asimismo Telefénica ha implantado el
Servicio de Videoconferencia, que cuenta ya en 1993 con 50 salas publicas y
privadas.

Podemos decir pues, que Telefonica se encuentra actualmente en un nivel elevado
de desarrollo que le permite afrontar practicamente “cualquier reto" que se le presente
en el campo de las telecomunicaciones, teniendo capacidad para desarrollar
soluciones especiales para clientes complejos. En definitiva, Telefénica, después de
un periodo de desarrollo de sus inversiones, especialmente entre 1988 y 1992, se
encuentra situada en una posicidn de gran potencial que le permitira, junto a una
imprescindible renovacion y adaptacién de su estructura comercial, mejorar en el
futuro la politica de atencién al cliente, ofreciéndole un nivel adecuado de calidad y
de nuevos servicios, asi como en un punto de partida ventajoso para afrontar la nueva
etapa de liberalizacidn y desregulacién a que estan sometidas la telecomunicaciones
en el mundo vy, particularmente en Europa en la actualidad.

Analizando el periodo desde el punto de vista del andlisis econdmico financiero,
a partir de 1988 comienza una nueva etapa de expansion y desarrollo de Telefénica
impulsada por el crecimiento de la economia espanola, en plena fase alcista del ciclo
econdmico, y el consiguiente aumento de la demanda de lineas y servicios
telefonicos. A ello se suma la necesidad de aplicar intensivamente nuevas tecnologias
en las instalaciones y de dar un impulso a las sustituciones en funcién del grado de
envejecimiento tecnoldgico. Por otra parte, Telefonica ya se encontraba inmersa en
un proceso de de desregulacion y liberalizacion del sector de las telecomunicaciones,
especialmente en su relacién con la CEE, lo que implicaba un profundo proceso de
renovacién tecnoldgica y comercial para adaptarse al nuevo sistema de competencia
que se avecinaba. Telefonica ha desarrollado un programa de inversiones entre 1988
y 1993 por un importe de 3,0 billones de pesetas, con una cifra récord de 692.830
millones en 1990.

En este periodo, la Compariia intentd conjugar los condicionamientos tipicos de
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la fase de expansion en el esquema de desarrollo, con otros especificos como el
hecho de verse obligada a entrar en un proceso de expansion sin tener una situacion
econdmico-financiera suficientemente equilibrada y contar con unos recursos
internamente generados insuficientes. Todo ello, ademas, en el contexto de una
economia en fase de recalentamiento progresivo que reclamaba la aplicaciéon de
politicas econémicas de corte contractivo por parte de la autoridad monetaria, con el
fin de contener el proceso inflacionista subyacente, situando los tipos de interés
nominales (y reales) en niveles muy elevados, incidiendo ain méas en el caracter
negativo de la aportacién de los recursos ajenos a la rentabilidad de los recursos
propios de Telefénica. A ello se unia un mercado burséatil bajista y poco profundo que
impedia realizar captaciones de fondos via ampliaciones de capital a precios
competitivos.

En este contexto, la politica econdmico-financiera desarrollada por Telefénica ha
hecho especial incidencia, Idgicamente, en el control del gasto. Al final de 1993, el
margen bruto por operaciones se ha recuperado hasta el 61,4 por 100, algo superior
al de 1988. Asimismo, en 1988 se inicio la reduccién de la tasa de gastos financieros
sobre ingresos por operaciones, situandose en el 19,3 por 100 en 1993, después de
alcanzar un maximo en 1991 del 19,8 por 100 (16,2 en 1988). La rentabilidad del
inmovilizado material bruto se ha situado en 1993 en el 23,4 por 100 frente al 18,3 en
1988. Los fondos generados por operaciones han crecido a una tasa media
acumulativa del 14,5 por 100, permitiendo el aumento de las dotaciones para
amortizaciones hasta una tasa media del 7,8 por 100 sobre la planta media
amortizable, lo que implica una vida media de la planta de 12,8 afos frente a 14,3 en
1988. Dentro de esta politica de saneamiento de activo, destaca la reduccién de la
activacion de gastos como componente de la inversién material, asi como la
supresién de la activacion de gastos financieros. Asimismo en este periodo se produjo
el reconocimiento de costes de los pasivos contingentes relacionados con la
Institucion Telefénica de Prevision (ITP). La tasa de autofinanciacién de la inversion
material, que cayé a niveles del 42 por 100 en 1989 y 1990, comenzd a recuperarse
en 1991 y, sobre todo, en 1993 al situarse en el 116,8 por 100, la mas elevada
conseguida nunca por la Compariia. Durante este periodo, la tasa de endeudamiento
financiero sufrid un importante deterioro, creciendo desde el 39,2 en 1988 al 58,4 en
1992, comenzando a reducirse en 1993 al situarse en el 57,1 por 100.
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Los beneficios después de impuestos crecieron en el periodo a una tasa media del
8,1 por 100, alcanzando en 1993 la cifra de 84.839 millones de pesetas, a pesar de
la repercusion en resultados de la solucion al problema de la previsién social de
Telefdnica (ITP). Esta evolucién del beneficio, junto a las menores necesidades
financieras de la Compariia debido al crecimiento del cash-flow y al menor esfuerzo
inversor, le ha permitido desbloquear la politica de distribucion de dividendos que
venia aplicando desde 1979 (55 pesetas por accién), reduciendo el nivel del pay-out
y distribuyendo 59, 61 y 62 pesetas por accion con cargo a los ejercicios 1991, 1992
y 1993 respectivamente. La evolucién de la estructura del pasivo de Telefonica se
puede observar en el Cuadro 8.

Las rentas generadas crecieron entre 1988 y 1992 a una tasa media acumulativa
del 14,8 por 100. En el reparto por componentes destaca el aumento en la
participacién en las rentas de los gastos financieros como consecuencia del
crecimiento del endeudamiento financiero de la Compania sobrevenido por las fuertes
necesidades financieras generadas durante el periodo de expansion, aumentando su
participacion del 15,2 por 100 en 1988 al 19,1 en 1992. Los gastos de personal, a
pesar del crecimiento de la plantilla en 11.126 personas, redujeron su participacion
desde el 36,3 por 100 en 1988 al 35,4 en 1992. Al Estado y Entes Publicos se destina
el 3,4 por 100 en 1992, 1,8 puntos porcentuales menos que en 1988, explicado
fundamentalmente por el impacto de las deducciones fiscales extraordinarias en el
impuest'o de sociedades derivadas de las inversiones en la EXPO 92 y los Juegos
Olimpicos de Barcelona. Los accionistas y otros se repartieron el 5,1 por 100 en 1992,
2,3 puntos menos que en 1988, dado que el dividendo distribuido por Telefénica se
mantuvo invariable en términos nominales desde 1979 hasta 1990. Por Ultimo, la
participacion de la autofinanciacion fue del 37,0 por 100, ganando 1,1 puntos
porcentuales respecto a 1988, gracias al aumento de los beneficios retenidos v,
especialmente, de las dotaciones a amortizaciones.

Dada la importancia del papel que ha venido desempenando telefénica en los
mercados de fondos prestables como demandante de fondos, vamos a realizar un
breve analisis de conjunto de la politica de captacién de recursos financieros
desarrollada en los distintos mercados en el periodo completo 1982-93 objeto basico
del estudio. (Véase el Cuadro 10).
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En cuanto al mercado bursatil, la accion de Telefénica ha sido tradicionalmente
el valor con mayor ponderacién en el indice de la Bolsa de Madrid, que en 1982
ponderaba el 9,60 por 100, creciendo cada afio hasta alcanzar un maximo del 15,20
en 1986. En 1993, la ponderacién ha sido del 9,43, con un valor de capitalizacion
bursatil de 1,75 billones de pesetas. Asimismo representa uno de los valores més
liquidos (sobre todo si descontamos de las acciones admitidas a cotizacién las
inmovilizadas en poder del Sector Publico (Cuadro 1). La frecuencia de contratacién
en bolsa es tradicionalmente del 100 por 100. Actualmente sus acciones cotizan en
el mercado continuo de las Bolsas espanolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia)
y en cinco Bolsas extranjeras: Londres, Paris, Frankfurt, Tokyo y Nueva York.
Asimismo esta presente en el Seaq International de la Bolsa de Londres. Ademas
cotizan opciones sobre sus acciones la American Stock Exchange (AMEX) y en el
Mercado Espanol de Futuros Financieros (MEFF-RV).

Entre 1950 y 1986 (excepto en 1980 y 1982) Telefénica ha venido desarrollando
una politica continuada de ampliaciones de capital social con cotizacién del derecho
de suscripcién (Cuadro 11). Desde 1987 ha venido realizado las ampliaciones
exclusivamente por conversion de obligaciones en acciones.(Cuadro 12).

Entre 1982-86 Telefonica apeld masivamente a este mercado mediante la
realizacién de cuatro ampliaciones de capital, poniendo en circulacién un total de
320,4 millones de acciones. Estas emisiones se realizaron con fuertes porcentajes de
descuento sobre el precio de mercado de la accidon, dado que éste estaba limitado
por factores como su estrechez y por elevados tipos de interés, lo que dificultaba las
colocaciones. A ello se le anadia la escasa rentabilidad de los fondos propios de
Telefénica. Todos estos aspectos se traducian en una baja cotizacién de la accién en
Bolsa. Los descuentos sobre el precio de mercado de la accidn se venian realizando
desde 1976 como consecuencia de la crisis burséatil iniciada en 1974, provocada por
la crisis mundial, que desembocd en un periodo de recesién econdmica con altas
tasas de inflacion, altos tipos de interés nominales y con tipos de interés reales

negativos, afectando fuertemente a la economia espariola.(Véase Cuadro 13).
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Esta politica tuvo su reflejo en el pasivo de Telefénica, fundamentalmente en: a) un
fuerte incremento de la cifra de capital social; b) la nula creacidén de reservas por
prima de emisién; ¢) una escasa creacion de reservas con cargo a resultados, y d)
un elevado grado de apalancamiento financiero.

La excesiva presidn del nimero de acciones en un mercado bursétil tan estrecho
como el espariol (durante 1985 Telefénica ponderaba un 11,9 por 100 en el Indice
General de la Bolsa de Madrid), entre otros factores expuestos anteriormente, se
tradujo en una tendencia a la baja de sus cotizaciones. La intensa captacion de
recursos externos que venia realizando tradicionalmente, (financiacidén privilegiada y
ampliaciones de capital en los mercados nacionales y financiacién exterior) impulsé
ala Compaiiia, en parte por la estrechez del mercado bursatil espariol y, en parte por
el escaso desarrollo de la financiacién institucional y de los mercados
desintermediados (a lo que habria que anadir el final de la financiacion privilegiada en
1985), a diversificar sus fuentes hacia la financiacién internacional a través de la
colocacién de acciones en bolsas extranjeras.

En 1985, Telefdnica inicié una nueva etapa al realizar las primeras colocaciones
de acciones en mercados exteriores asi como su cotizacion en Bolsas extranjeras. El
proceso comienza con la colocacion de un primer paquete de acciones procedentes
del Banco de Esparna equivalente al 13 por 100 del capital social en ese momento. En
ese mismo ano las acciones de Telefonica comenzaron a cotizar oficialmente en las
Bolsas de Londres, Paris, Frankfurt y Tokyo, mediante nuevas colocaciones por un
total, entre inversores europeos y japoneses, de 47,5 millones de acciones,
equivalentes al 6,6 por 100 del capital social, por un valor efectivo del orden de 30.000
millones de pesetas, aprovechando la favorable coyuntura internacional propiciada por
la liberalizacion del sector de las telecomunicaciones, las privatizaciones y las
colocaciones internacionales de acciones (ATT, NTT, British Telecom,etc.).

Durante este periodo, el proceso de saneamiento financiero realizado y la mayor
generacién de recursos tuvieron su reflejo en la mejora sustancial de los pardmetros
bursétiles. El mercado pagaba al final tres veces mas por el beneficio de la Compariia,
al crecer el PER desde 5,84 en 1982 a 15,59 veces en 1986. La cotizacion subid
desde 322,50 pesetas al final de 1982 a 875 pesetas al final de 1986. El ratio
capitalizacién / cash-flow crecid desde el 1,56 por 100 al 3,21. El mercado mejoré la
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relacién precio/valor contable de la accion desde el 0,26 por 100 al 0,67, debido al
menor peso relativo de Ias reservas de regularizacion. A partir de octubre de 1987,
en plena fase ascendente del ciclo econdmico, se quebrd la favorable tendencia
bursétil, afectando a la cotizacion de la accidn de Teletdnica, en principio de forma
mas significativa que a otros titulos, dada su condicién de valor muy liquido, asi como
el de mayor volumen de contratacidn, originando una tendencia bajista en su
cotizaciéon. En consecuencia, Telefonica experimentd un comportamiento relativo por
debajo de la media del mercado, lo que limitaba la financiacién mediante recursos
propios, precisamente en un momento en el que tenia que hacer frente a cuantiosas
necesidades financieras derivadas del mayor esfuerzo inversor planificado para el
periodo. En junio del afio 1987 realizd una nueva colocacién, de 54 millones de
acciones (un 5,6 por 100 del capital social), en la Bolsa de Nueva York por un importe
efectivo en torno a 47.000 millones de pesetas, siendo la mayor oferta publica de
acciones realizada por una empresa extranjera hasta ese momento en Estados
Unidos. En ese mismo ano, realizd una segunda colocacién en Tokyo de 10 millones
de acciones (1,2 por 100 del capital social).

Al final del proceso de diversificacion internacional, Telefénica pasé de ser un
valor con escasa participacion extranjera a ser un valor muy internacionalizado,
generandose un volumen de contratacion en Nueva York que, en muchas ocasiones
superaba al de las bolsas espariolas, incidia de manera favorable en el precio de las
acciones en el mercado espanol. En la actualidad el porcentaje de capital social en
manos de inversores no residentes esti en torno al 24 por 100. A partir de 1987
Telefénica abandond la politica de ampliaciones de capital social con descuento sobre
el precio del mercado, optando por la emision de obligaciones convertibles en
acciones que, ademas de generar reservas por prima de emision, permitid atemperar
los costes de los recursos. Desde 1986 ha realizado cuatro emisiones de obligaciones
convertibles en pesetas por un importe de 125.000 millones de pesetas en el mercado
espanol y otra por un importe de 200 millones de ddlares en el Euromercado. Hasta
1993 las conversiones han generado un total de 43.069 millones de pesetas de
reservas por prima de emision de acciones. En abril de 1988 las acciones de |
Telefénica entraron a cotizar en el sistema Seaq International de la Bolsa de Londres.
Asimismo, desde noviembre de 1989 los ADR (American Depositary Receipts: 1 ADR
= 3 Acciones) sobre la accién de Telefénica forman parte de los valores sobre los
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que se negocian contratos de opciones en la American Stock Exchange (AMEX).

En cuanto a la evolucién de los parametros bursatiles del periodo, destaca en
primer lugar, el retorno a la generacion significativa de reservas con cargo a
resultados dado que el pay-out se situd en 1987 en el 85,7 por 100 frente al 99 de los
anos anteriores (en 1992 dicho ratio fue del 67,4 por 100). El comportamiento relativo
del Indice de Telefdnica respecto al Indice General de la Bolsa de Madrid, negativo
en los aflos 1987 a 1989, pasd a ser muy positivo en 1990, y 1991 en el que la accién
cerré a 1.230 pesetas, generando una rentabilidad total anual del 53 por 100, afectado
positivamente tanto por la clarificacién del entorno legal como por las expectativas de
crecimiento y de adaptacion del nuevo marco competitivo en el que se desarrollara
en el futuro una parte importante de la actividad de Telefénica.

La politica de dividendos ha venido determinada hasta 1990 por la baja
rentabilidad de los recursos propios, el rapido crecimiento del-capital social a una tasa
media anual acumulativa superior al 8,5 por 100 y por elevados niveles de pay-out.
Asi, el dividendo pagado por Telefonica desde 1979 hasta 1990 ha sido de 55 pesetas
por accién en cada ejercicio. En el afo 1991 modificd ésta rigida politica de
distribucién de dividendos por otra mas flexible inspirada en una relacién mas
estrecha con la evolucion de los beneficios, tratando de compaginar el crecimiento del
beneficio con la reduccién del pay-out. Asi, como se dijo anteriormente, en 1991, 1992
y 1993, el dividendo pagado ha sido de 59, 61, y 62 pesetas por accion,
respectivamente.

Respecto a los recursos ajenos, la politica de captacion desarrollada por
Telefonica para atender las elevadas necesidades de financiacion, dado el insuficiente
volumen de autofinanciacién, le ha exigido el recurrir intensamente a la captacion de
fondos externos. Dentro del modelo tradicional de financiacion, y como complemento
de la captacion de recursos mediante ampliaciones de capital social, Telefénica ha
recurrido a la captacion de fondos ajenos, apelando tanto a los mercados
desintermediados, monetarios y de renta fija, como a la financiacidin bancaria.

En la evolucion del mercado de renta fija espariol podemos distinguir dos etapas:
a) una primera que finaliza en 1984, definida por ser un mercado muy estrecho y
anquilosado, en el que predominan las colocaciones de titulos en Bancos y Cajas de
Ahorros acogidos a la financiacion privilegiada, es decir, titulos que eran considerados
computables en el coeficiente obligatorio de inversidon al que estaban sujetos dichas
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computables en el coeficiente obligatorio de inversion al que estaban sujetos dichas
entidades financieras; y b) una segunda, desde 1985, en la que se desarrollan las
emisiones de renta fija dirigidas al publico (fuera del circuito de financiacién
privilegiada) propiciada por una fase de intensa transformacién vy liberalizacién del
sistema financiero espanol. Telefénica ha recurrido a este mercado realizando
multiples emisiones, desde obligaciones simples a convertibles en acciones y en
obligaciones, warrants, obligaciones de cupén cero, a tipo fijo y tipo variable,
emisiones mediante subastas, etc, convirtiéndose en uno de los principales emisores
en el sistema financiero espanol. El saldo vivo en obligaciones y bonos ha
evolucionado desde 250,2 miles de millones de pesetas en 1982 (27 por 100 del
pasivo remunerado) a 660,6 en 1993 (28,0 por 100). Los bonos y obligaciones de
Telefonica cotizan en los mercados secundarios de renta fija de la Bolsa de Madrid
y de la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF).

La financiacién bancaria es otra de las fuentes principales de financiacién que,
junto a las ampliaciones de capital y la financiacién exterior, cubrieron una parte
importante de las necesidades financieras de Telefdnica hasta la primera mitad de los
afios ochenta. En el afio 1985, como consecuencia del recurso a la financiacion
exterior y del proceso de desintermediacidn financiera que facilit¢ el desarrollo de las
emisiones de pagarés de empresa y de obligaciones, redujo su presencia en el
mercado de obligaciones, para volver posteriormente a él de un modo intenso como
consecuencia del fuerte incremento de las necesidades financieras que se generan
como a causa de la etapa de expansion en la que se sumerge a partir de 1988. El
saldo vivo ha evolucionado desde 86,4 miles de millones de pesetas en 1982 a 171,2
y 405,9 miles de millones en 1985 y 1993 respectivamente.

Por lo que respecta a la presencia en los mercados financieros exteriores,
Telefébnica mantuvo un saldo vivo creciente hasta 1984, dada la estrechez de los
mercados interiores. A partir de 1985 realizé una gestion muy activa de esta deuda,
entrando en una fuerte dinamica de preamortizaciones, aprovechando la favorable
evolucion del tipo de cambio de la peseta y las facilidades de la autoridad monetaria
para realizarlas. En consecuencia, disminuyd el saldo vivo desde un maximo de 238
miles de millones de pesetas a finales de 1984 a 76 miles de millones en 1987. En
1986 y 1987, se emitieron sendos programas de Commercial Paper, uno de 250

millones de ddlares en el Euromercado y otro de 125 millones de ddlares en el
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mercado de Estados Unidos. En 1988 comienza una tercera etapa caracterizada por
fuertes captaciones: la Compania puso en circulacién una emision de bonos
convertibles en acciones por un importe de 200 millones de ddlares en el
Euromercado, iniciandose una etapa de financiacién a largo plazo por parte del Banco
Europeo de Inversiones (B.E.l.), cuyo saldo vivo superaba los 1.800 millones de Ecus
en 1992. En conjunto, el saldo vivo equivalente en pesetas de deuda exterior a finales
de 1993 era de 320 miles de millones de pesetas. Es importante resaltar que
Telefénica tiene concedido el rating a corto plazo de STANDARD AND POOR'’S y
MOODY’S, en ambos casos con la calificacion méaxima (A-1+ y P-1 respectivamente).

En los mercados monetarios nacionales, Telefénica viene desarrollando un papel
muy relevante en cuanto a las emisiones de pagarés de empresa desde 1983. Emite,
tanto pagarés seriados mediante subastas competitivas sujetos a programas
estandarizados autorizados por la Comision Nacional del Mercados de Valores, como
pagarés a la medida o puntuales. El saldo vivo de pagarés de empresa ha
evolucionado desde 23.000 millones de pesetas en 1983, hasta 32.600 millones en
1993, después de alcanzar un saldo vivo méaximo de 306.000 millones en 1990. Los
pagarés de empresa de Telefénica cotizan en el mercado secundario de la Asociacién
de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF).

5.- LA POLITICA DE SUMINISTROS

Ademas de ser una empresa oferente de servicios, Telefénica ha venido
encabezando un grupo de empresas con el fin de obtener un nivel adecuado de
calidad y competitividad en los suministros, asegurarse el imprescindible avance
tecnoldgico y hacer posible la diversificacion de sus actividades.

El sector industrial espanol de las telecomunicaciones, que en los Ultimos
decenios habia tenido un mercado reducido, entrd en la década de los ochenta en
un rapido proceso de cambio que revoluciond completamente los mercados. Hasta
entonces, las Administraciones Publicas controlaban todo lo relativo a las
telecomunicaciones, desde el propio terminal telefonico hasta las lineas
transoceénicas. Las empresas suministradoras de equipos de telecomunicaciones

- mantenian estrechas relaciones con las companias prestadoras de servicios, teniendo
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en algunos casos el caracter de dominio de las empresas prestadoras del servicio
sobre los suministradores, pudiendo a menudo definirse la situacién como monopolio
de demanda, lo que condicionaba la estrategia de dichas industrias. En otros, se daba
la situacion contraria como era el caso de Standard Eléctrica, dado que en Espana
la industria de telecomunicaciones nace con la creacidon de ésta empresa como
suministradora de equipos para la Red Telefonica Nacional casi simultaneamente al
establecimiento de la Compariia Telefonica, concediéndose a dicho suministrador una
situacion de privilegio en el contrato original entre ambas empresas, dando lugar a un
monopolio de oferta que se ha mantenido hasta los afos setenta. Estas situaciones
han desaparecido como consecuencia de la revolucién tecnoldgica que se esta
produciendo en el sector durante el Ultimo decenio.

En 1967, Telefénica se replanted la politica de suministros, produciéndose la
participacion activa de la propia Compariia en el sector industrial, creando o
adquiriendo nuevas empresas. Este cambio de actitud fue una respuesta a la
necesidad de reforzar la capacidad productiva existente para atender la creciente
demanda nacional ademas de garantizar el suministro, rompiendo asi la dependencia
del grupo ITT del cual formaba parte Standard Eléctrica. Dicha decisién no estuvo
encuadrada dentro de un marco definido de politica industrial para el sector de las
telecomunicaciones, puesto que el valor estratégico de un plan y, por tanto, la
necesidad de disefar para el mismo una politica de Estado, no comenzé a tenerse
en cuenta hasta los afios ochenta. Esta politica tuvo un relativo éxito en cuanto a la
diversificacion de proveedores, si bien el acierto en conseguir precios mas
competitivos fue algo menor, no logrando tampoco un gran avance en la creacién de
una tecnologia nacional. '

A finales de los anos setenta y principios de los ochenta, se produjeron cambios
bastante radicales en el sector de las telecomunicaciones:

1) La aparicién de las nuevas tecnologias provocod cambios fundamentales,
como la sustitucién del cobre por la fibra Optica y por satélites de
comunicaciones, haciendo posible un nimero simultaneo de llamadas,
impensable unos afos antes, y una drastica reduccion de los costes.

2) Ladimension de las redes y mercados nacionales europeos no alcanzaba
la masa critica necesaria para amortizar los costes crecientes en |+D
necesarios para el desarrollo de nuevas tecnologias digitales.
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3) La participacion cada vez mayor de los servicios de telecomunicacién
como input esencial en actividades del sector servicios (banca, seguros,
turismo, etc), y en el sector industrial.

Estos cambios afectaron intensamente al sector espanol de las
telecomuniciones, produciéndose un fuerte deterioro en la situacion de las empresas
fabricantes de equipos de conmutacién, lo que suscitd la necesidad de una
transformacién total de las estructuras productivas de la industria de
telecomunicaciones. Ante esta situacion, muchas empresas del sector se encontraron
con un sobredimensionamiento de plantilla, dada la estabilidad de los pedidos de
Telefénica al quedar completada la infraestructura bésica de red y existir recesion de
la demanda. Todo ello ocurria en un marco generalizado de costes financieros
crecientes, con poca capacidad de autofinanciacion y con fuertes necesidades de
capital para transformar sus estructuras productivas.

Telefonica se proveia en 1982 de tres suministradores, formados a su vez por
grupos de empresas, participadas todas ellas por Telefénica: Grupo ITT, al que
pertenecia Standard Eléctrica S.A.(en la actualidad Alcatel Standard Electrica, S.A.);
Grupo Intelsa, cuyo socio tecnologico era L.M Ericsson (Ericsson
Telecomunicaciones,S.A.); y Telettra cuyo socio tec.nolégico era Fiat (actualmente
Telettra Esparia,S.A.). Mas tarde se produce la entrada de ATT NETWORK SYSTEMS
ESPANA S.A. (ATT-NS-ES) en el mercado de las telecomunicaciones espafiolas a
través del consorcio APT-Amper, pasando a formar parte del grupo de
suministradores de Telefonica. Actuaimente la politica de suministros va encaminada
a satisfacer sus necesidades de equipamiento en condiciones de concurrencia de
suministradores mediante un sistema de adjudicacion a través de concursos, dentro
de una politica de planificacién a medio plazo de los suministros. En la actualidad, los
principales suministradores de Telefénica son: Alcatel, Ericsson, Telcel, ATT-NE-ES
Y Amper.

6.- _EL GRUPO INDUSTRIAL
Entre 1982 y 1986, la actuacion de Telefdnica respecto al grupo de empresas

se centrd en dos aspectos: a) la incorporacidon de nuevas tecnologias, y b) la
potenciacion de un grupo de industrias que le permitiera desarrollar una politica activa
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anos la economia nacional y el sector industrial en particular. Para ello, inicié en 1983
una etapa de acuerdos con otras empresas del sector. Entre 1986 y 1988, Telefénica
comenzd una nueva etapa caracterizada por el "holding circulante" como expresion
de un concepto dinamico y flexible de la participacion financiera en empresas,
acompanado de una etapa de desinversiones y de entradas y salidas de distintos
negocios. Se potenciaron, de otro lado, la actividad comercial y las redes de
telecomunicaciones, en un escenario de liberalizacién del sector.

Dentro de esta filosofia se abordd un plan de reduccidn del grupo Telefénica con
los objetivos siguientes: a) agrupar en un misme plano de decisiones a las sociedades
con actividades fuertemente relacionadas; b) realizar un plan de ventas de empresas
para liberar recursos financieros que permitieran abordar nuevas areas de negocios,
y ¢) disefiar un plan estratégico que reforzara la posicion competitiva de Telefonica.

A partir de 1988 la Comnpariia entrd en una etapa en la que pretendid preservar
su posicidn ante las nuevas tendencias a la globalizacion de los servicios y redes de
telecomunicaciones, asi como a la etapa de liberalizacién que se avecinaba.
Actualmente, en contraste con la politica anterior de inversiones en empresas de
fabricacion y de servicios para asegurar el suministro de equipos y servicios
requeridos, la estrategia desarrollada por Telefonica con respecto a la empresas
filiales, asociadas y participadas es, fundamentalmente, situarse en el mercado como
proveedora de servicios de comunicaciones y como una operadora internacional de
servicios de telecomunicaciones.

En consecuencia, Telefonica invierte en cinco tipos principales de empresas: 1)
compariias operadoras extranjeras, controladas a través de Telefonica Internacional.
S.A. (TISA); 2) empresas de valor anadido, cuyas actividades estan coordinadas por
Telefénica Servicios Moviles, S.A; 3) empresas dedicadas a la provision de
comunicaciones de empresa y servicios avanzados, organizadas por Telefdnica
Sistemas, S.A; 4) empresas auxiliares dedicadas al desarrollo y la provisién de
actividades auxiliares en diferentes campos, que van desde la ingenieria de sistemas
a los servicios financieros, y 5) empresas industriales dedicadas a la fabricacién de
equipos de telecomunicaciones. |

Desde la Optica geografica, la Compania ha encaminado sus esfuerzos hacia
aquellos mercados donde pueda encontrar ventajas comparativas. Para llevar adelante

su estrategia de inversiones financieras en el exterior dispone de su filial Telefénica
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su estrategia de inversiones financieras en el exterior dispone de su filial Telefonica
Internacional, S.A. (TISA). En la actualidad, con sus participaciones en Chile(1988),
Argentina(1990) y Venezuela(1991), Telefonica se ha convertido en la segunda
operadora del telecomunicaciones del subcontinente americano por el nimero de
lineas gestionadas, que eran mas de cuatro millones en 1992. Desde la toma de
participacién en estas empresas, ha puesto en servicio mas de 1,1 millones de lineas
telefénicas. Por otra parte, con la compra en 1992, de un 80 por 100 de Telefénica
Larga Distancia de Puerto Rico, Telefénica ha abierto las puertas del mercado
estadounidense, donde adn no opera ninguna compafia europea del sector.
Ultimamente, ha conseguido nuevas concesiones en Colombia, y Perl. En Europa,
ha constituido la sociedad Telefonica Romania para el desarrollo de la telefonia celular
y también participa en Contactel, un servicio de radioblsqueda en Portugal.

En resumen, por areas geogréficas, podemos decir que Telefénica ha
concentrado sus inversiones en Latinoameérica, a consecuencia del elevado potencial
de crecimiento econdmico en los préximos afos con el consiguiente crecirmiento de
la demanda, de las posibilidades facilitadas por los procesos de privatizaciéon en
numerosos paises, etc. En Europa, Telefonica se ha decantado por la participacién
en redes globales europeas, aprovechando las oportunidades de privatizacion en
paises del Este y la liberalizacién de algunos servicios en los paises de la Unidn
Europea.

Por otra parte, dentro de la estrategia de grupo, Telefénica mantiene
participaciones en el capital de empresas auxiliares que puedan asistirla en su papel
de operador global. Sin embargo, la politica respecto al sector industrial en la
actualidad es, como dijimos anteriormente, la reduccion progresiva de su participacion
en estas empresas. En cuanto a la presencia en los sistemas internacionales de
comunicaciones por satélite, Telefdnica participa en tres sistemas: a) el sistema
mundial Intelsat; b) el sistema europeo Eutelsat, y c) el sistema mundial maritimo
Inmarsat. Ademas posee una participacion del 25 por 100 en el sistema espanol
Hispasat. En el ambito de la transmision de datos participa en la red Infonet.

En diciembre de 1992, el valor contable del grupo en el balance de Telefénica
era de 90.932 millones de pesetas, aproximadamente el 3 por 100 de las inversiones
totales. De ellos las empresas filiales representaban el 73 por 100 del total, las
asociadas el 10 por 100 y las partioipadas el 17 por 100. Las empresas del grupo
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los recursos propios. En efecto, el grupo de empresas de Telefonica esta distribuido
en: ‘ '

1) EMPRESAS FILIALES.

En 1992 las empresas filiales, (que son aquéllas en las que Telefénica posee
méas del 50 por 100), eran 39, teniendo el control directo sobre 24 de ellas, y
ejerciendo el control en las 15 restantes a través de otras filiales. En este grupo
destacan especialmente: Telefonica Internacional de Espara, S.A. (TISA), en la que
posee un 76,22 por 100. Su actividad principal es la inversién en el sector de la
telecomunicaciones en el extranjero y la direccidn de los holdings adquiridos;
Telefénica Investigacion y Desarrollo, S.A. (TIDSA), en la que Telefénica posee el 100
por 100. Desarrolla su actividad en la Investigacion y Desarrollo en el campo de las
telecomunicaciones; Otras empresas cuya funcién es complementaria o auxiliar a la
actividad principal de Telefénica, especialmente como operadora de redes y servicios
de telecomunicaciones, y Empresas dedicadas a la intalacion de equipos y redes de
telecomunicaciones.

2) EMPRESAS ASOCIADAS.

Se consideran asi aquéllas en las que Telefonica participa con un porcentaje

comprendido entre el 20 y un 50, aquéllas que no cotizan en bolsa o que participan
con un 3 por 100 en las cotizadas. De las 27 empresas asociadas que tenia en 1992,
Telefénica mantenia el control directo en 11, ejerciéndolo en las otras 16 a través de
filiales. En este grupo destacamos: Compariia de Teléfonos de Chile (CTC) como
operadora local de servicios telefonicos, en la que Telefénica ejercia un control
indirecto del 43,63 por 100 a través de TISA; Entel Chile como operador de servicios
telefénicos de larga distancia, con un 20 por 100 de control, también a través de TISA,;
e Hispasat, cuyo objetivo es la explotacion de un sistema de comunicaciones por

satélite en Espana e Iberoamérica en la que Telefénica mantiene un 25 por 100 .

3) EMPRESAS PARTICIPADAS.

Las empresas participadas en 1992 eran 39, en 17 de las cuales participaba

directamente y 22 a través de filiales, siendo las inversiones mas significativas:
Telefénica Argentina, que provee servicios telefénicos en la mitad sur del pais. La
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participacion es del 19,0 por 100 a través de TISA, del cual un 6,13 por 100 es a
través del consorcio COINTEL; y VENWORLD, que es un consorcio en el que
mantiene un 16 por 100 a través de TISA, el cual gand a su vez, en diciembre de
1992, la oferta de privatizacién de un 40 por 100 de las acciones de la operadora de
servicios venezolana Compania Andnima de Teléfonos de Venezuela (CANTV).

7.- INVESTIGACION Y DESARROLLO.

Desde marzo de 1988 Telefonica dispone de una filial dedicada expresamente
a la actividad de Investigacién y Desarrollo, denominada Telefénica Investigacion y
Desarrollo, S.A.(TIDSA) con una participacion del 100 por 100 en su capital. Hasta
entonces, esta actividad se venia realizando en el Departamento de Investigacion y
Desarrollo de la Compania.

Los objetivos especificos de TIDSA son: a) definir nuevos servicios, nuevas
arquitecturas de red y nuevas técnicas de explotacién, incluyendo soluciones de
ingenieria de sistemas de telecomunicaciones; b) desarrollar productos y sistemas de
interés especifico; c) desarrollo especifico de nuevos sistemas y productos; d)
aplicaciones de la tecnologia de las telecomunicaciones, y €) desarrollo de proyectos
de investigacidn, fundamentaimente para Telefénica, y, en algunos casos, para
empresas filiales y otras empresas de telecomunicaciones espanolas y agencias
multilaterales de investigacion europeas.

Desde 1989 Telefénica dispone de un edificio propio, disefiado y construido
especialmente para las actividades de {+D con la supervision de Pacific Telesis y el
asesoramiento técnico de Bell Communication Research Bellcore. Asimismo, TIDSA
colabora a nivel nacional e internacional en programas y desarrollos estratégicos para
Telefénica y participa en programas técnicos de la Unién Europea como: a) Programa
Estratégico Europeo para Investigacion y Desarrollo en Tecnologias de la Informacién
(Esprit); b) Investigacion y Desarrollo en Tecnologias Avanzadas de Telecomunicacién
en Europa (Race); ¢) Accion Especial de Telecomunicaciones para el Desarrollo
Regional (Star), y d) Agencia Espacial Europea (ESA)
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8.- RECURSOS HUMANOS Y PRODUCTIVIDAD.

En diciembre de 1982 Telefonica disponia de una plantilla activa de 61.370
empleados, que representaban el 1,6 por 100 del total asalariados del sector servicios,
para atender una capacidad instalada de 9,2 millones de lineas, de ellas 8,0 millones
en servicio. Esto suponia que cada empleado atendia a una media de 130,6 lineas.
La productividad global, medida por los ingresos por operaciones por empleado, era
de 4,2 millones de pesetas.(Véase el Cuadro 14).

Entre los afios 1982-1987, la Companiia se impuso los siguientes objetivos: a)
acoplar la capacidad instalada a la demanda, dado el sobredimensionamiento que
esta presentaba al utilizarse solo el 87,1 por 100, y b) modernizar la red mediante un
proceso de digitalizacion e incorporacion de fibra Optica y mejorar el sistema de
gestiéon y saneamiento financiero. Todo ello en linea con la politica econdmica de
ajuste y saneamiento que puso en practica el Gobierno dada la situacién de deterioro
del sistema productivo espanol en 1982, con tasas negativas de crecimiento de la
inversion, bajo ritmo de crecimiento de la economia y tasas elevadas de desempleo
e inflacién.

El desarrollo del plan de saneamiento y digitalizacidon de la red también afectd
al area de recursos humanos, tanto en dimensién como en su nivel de cualificacion.
La Compafiia puso en practica una politica de saneamiento y de mejora de la
cualificacién profesional. La plantilla aumenté en el periodo 1982-1987 en 1.641
empleados, a una tasa media acumulativa del 0,5 por 100, en tanto que el nimero de
lineas en servicio lo hizo a una tasa del 5,0 por 100, lo que se tradujo en un
crecimiento importante de la productividad en el periodo. Asi, la intensidad del capital,
medida por el nimero de lineas instaladas por empleado, crecid desde 149,3 en 1982
a 175,1 en 1987 y la productividad global, medida por los ingresos por operaciones
por empleado desde 4,2 millones de pesetas en 1982 a 8,6 millones en 1987, si bien
en esta cifra tiene cierta incidencia el aumento del trafico por linea, especialmente a
partir de 1985, en consonancia con la reanimacion de la actividad econémica. En
pesetas constantes, la productividad global se incrementd a una tasa media anual del
5,3 por 100.

En 1988 Telefdnica se encontrd sometida a una fuerte presién, tanto por la

demanda insatisfecha, que presentaba ritmos anuales crecientes de peticiones
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pendientes, como por el fuerte deterioro a que se vidé sometida la calidad del servicio,
debido al crecimiento del trafico por linea y al aumento de la utilizacién de la

capacidad productiva, situada en el 91,6 por 100 (frente al 87,1 por 100 en 1982). Asi
pues, en 1988 la Comparia se encontrd en la necesidad de afrontar un plan de
expansion de las inversiones que le permitiése atender la demanda de lineas y de
nuevos servicios, asi como mejorar la calidad del servicio. Ello comportaba una
potenciacion del esfuerzo inversor para ampliar la capacidad productiva, asi como su
modernizacién, de manera que, ademas de atender la demanda de telefonia basica
(y de nuevos servicios), repercutiera en la mejora de la calidad del servicio al situar el
porcentaje de lineas vacantes en un nivel tal que posibilitara la utilizacién mas eficiente
de la planta. Como resultado de esta nueva situacion, en 1988 se produjo un punto
de inflexion en la politica de recursos humanos de Telefénica, que ya en ese afio se
tradujo en el incremento de la plantilla en un 4,3 por 100 respecto al afo anterior. Se
inicié, asimismo, en este ario la intensificacién de la contratacién temporal, encaminada
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especialmente a la poblacién joven a raiz de las modificaciones introducidas en el
mercado de trabajo, medidas que fueron acomparadas de bonificaciones fiscales y
que, ya en 1987 se habia concretado en 1.936 contratados frente a una media de 118
contratados en el periodo 1982-1986. La plantilla crecié desde 63.611 empleados en
diciembre de 1987 a 74.340 en diciembre de 1993, a una tasa anual media acumulativa
del 2,7 por 100. En estos afios la contratacién eventual experimentd una fuerte
expansién, llegandose en 1990 a la cifra maxima de 5.818 empleados, un 7,7 por 100
de la plantilla activa. Se mantuvo la politica de mejora de la cualificacién, asi como una
importante reorganizacion intergrupos. Otra caracteristica de este periodo es que se
genero un flujo significativo, especialmente de técnicos y directivos hacia las empresas
del grupo, tanto nacionales como internacionales.

La intensidad del proceso inversor en el periodo ha favorecido una mejora
importante de la productividad, medida por el nimero de lineas en servicio por
empleado que ha crecido desde 161,7 en diciembre de 1987 a 191,7 en el mismo mes
de 1993, es decir un aumento del 18,6 por 100. Si hacemos el analisis en términos de
lineas instaladas, las lineas por empleado crecen desde 175,1 en 1987 a 213,6 en
1993. La diferencia con las cifras anteriores viene justificada por la recuperacién del
numero de lineas vacantes, que permite, por una parte, mejorar la calidad del servicio
y por otra, atender mas adecuadamente a la demanda, situandose el periodo -medio
de espera en ocho dias en 1993 frente a siete meses en 1987.

Por otra parte, la productividad global medida por los ingresos por empleado en
términos nominales ha crecido desde 8,6 millones de pesetas en 1987 a 16,4 millones
en 1993, a una tasa media acumulativa del 11,4 por 100. En términos reales, el
crecimiento también ha sido significativo, ya que ha evolucionado a una tasa media
acumulativa del 5,3 por 100 en base 1982, desde 5,5 millones de pesetas en 1987 a
7,5 millones en 1993.

Para el futuro, se plantea la necesidad mejorar tanto la cualificacién como el
dimensionamiento de la plantilla, en funcién de la evolucidon del programa de
inversiones para la ampliacién de capacidad productiva y, especialmente, para la
‘renovacion de las instalaciones, que lleva asociada una menor utilizacién relativa del
factor trabajo.

Analizamos a continuacién la situacién del sector de las telecomunicaciones en
Espania, asi como en el entorno europeo.
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9.- EL SECTOR DE LAS TELECOMUNICACIONES EN ESPANA. TELEFONICA.

El sector de las telecomunicaciones en Esparia tiene unos condicionantes
especificos, ademas de los comunes a cada pais: a) respecto al factor geografico, la
extension presenta una orografia accidentada que, junto a los territorios insulares,
elevan los costes tanto de inversidn como de explotacion; b) la escasa densidad de
poblacién, asi como su diseminacién (en Galicia se encuentra la mitad de los nucleos
urbanos), y ¢) movimientos demograficos En la actualidad hay tres entidades de
distinta naturaleza que operan redes publicas o gestionan servicios basicos:
Organismo Auténomo de Correos y Telégrafos, Retevision y Telefonica. Por otra parte,
la sociedad Hispasat explota el sistema nacional de comunicaciones espaciales. En
el sector hay una clara dependencia tecnoldgica, derivada de su concentraciéon en
muy pocas empresas multinacionales que tienen presencia y dominan los mercados

internacionales.
LINEAS TELEFONICAS RESIDENCIALES POR 100 HOGARES
(1989)
SUIZA 98,6
PORTUGAL
NORUEGA 97.4
ITALIA
FINLANDIA
ESPARA
ALEMANIA 85,3
1(1')0

Grafico 11
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Una de las caracteristicas del sector, considerado en sentido estricto, es decir,
el compuesto por Organismo Auténomo Correos y Telégrafos, Retevision, Telefonica
y otros operadores de servicios de valor afiadido (Cuadro 15), es su dinamismo,
presentando desde 1980 un crecimiento sostenido muy superior tanto al del PIB como
al del sector servicios, a pesar del mantenimiento hasta 1988 de un ritmo de inversidn
similar al de la economia nacional. Ademas, es un sector generador de empleo directo,
aunque su participacion en el conjunto de la poblaciéon ocupada es pequefia. Es de
resaltar que el crecimiento del sector ha ido acomparado del abaratamiento relativo
de los precios del servicio telefénico: en términos reales, la factura telefénica ha
pasado de 100 en 1980 a 82 en 1990 para abonados residenciales y 79 para
abonados de negocios (Cuadro 16).

Por otra parte, destaca el elevado grado de concentracion del sector en relaciéon
con Telefénica. A pesar de la diversificacién experimentada por los servicios y la maydr
presidon de la demanda de nuevos servicios como la transmisién de datos o de
imagenes, la realidad es que en 1989 un 86 por 100 de todos los productos
generados por el sector se referian al servicio telefénico, si bien la tendencia es a
reducirse paulatinamente (Cuadro 17).

Ampliando la definicion del sector, incorporando el subsector de la informética
con el que esta intimamente ligado en el terreno de la actividad productiva, el sector
de audiovisuales (radio y televisién) y la parte de electrénica profesional y
componentes electrénicos, se forma un macrosector cuyo peso en la economia
nacional ha venido creciendo pérmanentemente, representando un 5,7 por 100 del PIB
en 1989, frente al 4,4 por 100 en 1984.

10. SITUACION DE LAS TELECOMUNICACIONES ESPANOLAS EN EL ENTORNO

EUROPEOQ.

Hasta la década de los ochenta la industria y los servicios de telecomunicaciones
europeos se desarrollaron bajo el concepto de soberania de cada pais, lo que se
traducia en la proteccion de los mercados nacionales y una situacion de cautividad
tecnoldgica (dependencia de Estados Unidos y Japén) de los mercados de equipos
y redes. En Espafia ocurrid otro tanto. (Véase el Cuadro 18).
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CUADRO 15

EVOLUCION DE LOS SERVICIOS DE TELECOMUNICACION

COMPARADO CON EL PIB (1980-1990)
(Indices en pesetas constantes)

ANOS P.L.B. SECTOR SERVICIOS SERVICIOS
TELECOMUNICACIONES

1980 100 100 100

1981 97 101 107

1982 a8 103 111

1983 100 105 120

1984 101 109 127

1985 103 111 131

1986 108 115 138

1987 115 123 151

1988 122 131 166

1989 129 138 176

1990 134 144 200

Fuente: Direccién General de Telecomunicaciones, 1992
CUADRO 16
EVOLUCION DE LAS FACTURAS TELEFONICAS TIPO (1)
(Indice = 100 en 1980)

TIPO DE 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 | 1987 | 1988 1989 1990
ABONADOS
Residenciales 100 97 92 88 84 80 76 76 72 73 82
Negocios 100 101 96 97 93 88 76 72 68 68 79

Notas: (1) - A precios constantes del afio 1990 y siguiendo la metodologia empleada por la OCDE

Fuente: Direccién General de Telecomunicaciones, 1992
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CUADRO 17
MERCADO DEL SECTOR DE TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION
EN ESPANA 1984-1989

(Cifras en miles de miliones de pesetas)

SUBSECTOR 1984 1989 (%)
(89/84)

1. Telecomunicaciones

1.1 Servicios (1) 379 729 141
1.2 Equipos (2) 90 401
2, Informética
2.1. Servicios (3) 48 188 126
2.2. Equipos (2) 242 468
3. Audiovisual
3.1 Television (4) 72 226
3.2 Radio (5) 25 72 123
3.3 Electrénica Consumo (2) 128 204
4. Electrénica Profesional (2) ) 63 112 78
5. Componentes (2) 96 207 116
TOTAL , 1.143 2.607 128
P.1.B. 26.040 46.000 77
(%) sobre el P.I.B. 4,39% 5,67%

Notas: (1) Ingresos por operaciones de Telefénica y DGCT
(Telex + Telegramas + SPCM)
(2) Valor de "Consumo Aparente". Fuente ANIEL
(3) Estimacion propia tras anéliisis de diversas fuentes.
4) Ingresos por publicidad + subvenciones.
5) Ingresos por publicidad.
Fuentes: D.G.C. y T, Telefénica, ANIEL, SEDISI y elaboracién D.G. Tel
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El servicio telegrafico se concedio a la Direccién General de Correos y Telégrafos
y el servicio telefénico a Telefonica para su explotaciéon en régimen de monopolio.
Desde el punto de vista industrial, al no contar con un nivel de desarrollo adecuado
y, dada la necesidad de disponer de tecnologias adecuadas, tanto en redes como en
infraestructuras, se recurrié a la formalizacién de acuerdos y tomas de participacion
de Telefonica en empresas subsidiarias de empresas internacionales que se instalaran
en Espana a cambio de garantizarles una parte del mercado nacional de equipos de
telecomunicaciones (Standard Eléctrica, Telettra e Intelsa).

COMPARACIONES INTERNACIONALES 1991

I LINEAS EN
115 SERVICIO POR
100 HABITANTES

105 1+ @ LINEAS EN

SERVICIO POR
100 HOGARES

B.T. S.T. F.T. DB.T. TE.
AROS

Grafico 12
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Este modelo se mantiene hasta los afios ochenta, en los que predominan las
tendencias liberalizadoras en los servicios y de internacionalizacién y fusiones en la
industria. Frente al dinamismo del sector industrial, el sector servicios se mueve mucho
mas lentemente, a causa de la funcién social que cumplen y por el hecho de que la
mayoria de las compariias operadoras son corporaciones publicas controladas directa
o indirectamente por los gobiernos. En este sentido, la Comunidad Econdmica
Europea ha lanzado una serie de programas comunitarios que afectan tanto a las
actividades de 1+D como de extensidn del servicio e infraestructuras, adoptando
disposiciones con el triple objetivo de liberalizar, armonizar y fomentar servicios de
telecomunicaciones.

Respecto al servicio telefénico espariol en el contexto europeo, los parametros
gue presenta son, en general, claramente inferiores a los de los paises del nicleo mas
desarrollado de CEE, si bien en los Ultimos afios se ha producido un importante
acercamiento, al menos en algunos servicios, como consecuencia del intenso
programa de inversiones desarrollado por Telefénica, especialmente entre los afios
1988 y 1991. Asi, el incremento medio de lineas en servicio en periodo 1985-91 fue del
5,9 por 100, muy por encima del esfuerzo inversor realizado por otros operadores
europeos mas desarrollados. A pesar de ello, la penetracién del servicio telefonico,
medida por el nimero de lineas en servicio por 100 habitantes, es aln baja en relacion
con los paises mas desarrollados de la CEE: en 1991 habia 33,5 (frente a 49,3 en
Francia, 45,0 en el Reino Unido, 42,1 en Alemania y 39,9 en ltalia). Si analizamos la
demanda telefénica, relacionando la demanda anual de nuevas lineas principales con
el total de lineas en servicio al inicio de afio, Espafa ha venido ocupando uno de los
ultimos lugares de la CEE hasta 1985 como consecuencia de factores como: a) el
efecto de ocultamiento de la demanda en una proporcién importante a causa de la
escasez de la oferta y por tanto la falta de incentivo para las peticiones de lineas; b)
plazos prolongados para acceder al servicio, y ¢) la falta de cobertura territorial. Es a
partir de 1985 cuando, en linea con la evolucién del ciclo econémico, resurge la
demanda con crecimientos anuales elevados hasta 1990. En el grafico 21 podemos
observar el retardo en la atencién a la demanda medido por el porcentaje que
representa la lista de espera sobre el total de lineas en servicio que, hasta 1988, solo
era superado por Grecia y Portugal. No obstante, desde 1992 la lista de espera en
Espanfa ha desaparecido practicamente, teniendo una dimensién puramente técnica,
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consecuencia del desarrollo realizado en afios anteriores (aunque también ha venido
favorecida por una menor presion de la demanda).

Respecto al tréfico telefénico, medido por el nimero de llamadas por linea el
crecimiento experimentado por el mercado espanol ha sido muy elevado entre los
afios 1986-90, como es natural en paises con menor grado de penetraciéon del
servicio, desacelerandose desde entonces, dado el comportamiento ciclico de éste
parametro y la fase depresiva en la que esta inmersa actuaimente la economia
espariola. En cuanto a la participacion de los ingresos del servicio telefénico en el PIB,
la mayoria de los paises tienden a confiuir en la banda 1-2 por 100, en tanto que
Esparfia ha estado tradicionalmente por debajo del limite inferior hasta 1987. Si se
realiza el andlisis, relacionando los ingresos por abonado con el PIB per cépita, la
factura telefénica espariola se sitda en la zona alta de los paises de la CEE, ya que el
gasto en consumo telefénico viene siendo del 5 por 100 del PIB per cépita, mientras
que los paises mas avanzados gastan en torno al 4 por 100. La tendencia de éste
indice es a disminuir a medida que crece la riqueza nacional. En términos de ingresos
por linea principal en servicio, Telefénica ocupa una de las (ltimas posiciones,
moviéndose en el intervalo de 200-300 ddlares frente a una media de de la CEE de
400-500 ddlares.

“La inversién bruta en el desarrollo del servicio telefénico realizada por Telefonica
en el Ultimo decenio marca tres subetapas: a) desde 1982 hasta 1986 se produce un
continuo descenso en términos reales; b) entre 1987 y 1990 experimenta una
espectacular recuperacién, y c) entre 1991 y 1993 se inicia un nuevo periodo de
reduccién en términos reales, al adaptar Tel.efc’)nica el gasto en inversidén a un ritmo
mas adecuado en relacién con la actividad econémica, buscando la recuperacién del
deterioro de los equilibrios econdmico financieros causados por el fuerte proceso
inversor de la etapa anterior. Si relacionamos la inversion con el PIB a coste de los
factores, Espafa ocupa una posicion ligeramente superior a la media de la CEE: un
8 por 100 frente a una media del 7,4 por 100. No obstante, dado el bajo indice de
penetracién de partida del servicio, las inversiones aun no son suficientes para
alcanzar los parametros de los paises mas desarrollados de la CEE, si bien en 1992
el acercamiento es importante.

En Espafia, el desarrollo del Sector de la Telecomunicaciones es el objetivo
fundamental del Plan Nacional de Telecomunicaciones, por lo que conviene dedicarle
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alguna atencion.

11.- EL PLAN NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES (1991-2002).

El Plan Nacional de Telecomunicaciones, en adelante PNT, es propuesto al
Gobierno por el Ministerio de Obras Publicas Transportes y Medio Ambiente para su
aprobacién tras consultar a los diversos agentes afectados. De su ejecucion es
responsable la Secretaria General de Comunicaciones a través de la Direccién General
de Telecomunicaciones. Al ser un plan fundamentalmente estratégico, con un
horizonte a largo plazo (afo 2002), la Direccidon General establece su seguimiento a
tres niveles: estratégico, tactico e inmediato, pudiéndose establecer, en consecuencia,
medidas correctoras consistentes en revisiones de objetivos, acciones especiales, etc.

El PNT va a ser el instrumento basico de orientacién del desarrollo y evolucion
de los servicios civiles de telecomuniciones publicas, oficiales y reservados al Estado,
asi como de la totalidad de las infraestructuras de las telecomunicaciones asociadas
a éstos. La entidades explotadoras publicas y privadas de servicios de
telecomunicaciones vienen obligadas a ajustar sus programas a las lineas de
actuacion y criterios que se sefialan en el Plan, teniendo el caracter de orientativo para
las empresas de servicios de valor afnadido.

El PNT persigue unos objetivos estratégicos concretos, desarrollados y
cuantificados en lineas concretas de actuacion. Ademas, al plantear un horizonte
estratégico estable, facilita a la industria de telecomunicaciones la programacién de su
actividad en las areas de desarrollo y de fabricacion de equipos.

El conjunto de actuaciones que propone el PNT responde genéricamente a los
cuatro objetivos siguientes: a) satisfacer las necesidades de la sociedad en materia de
telecomunicaciones, promoviendo la oferta de un conjunto ordenado de servicios
basicos y de difusidén, con niveles de calidad garantizados; b) orientar el cambio social
que comportan las tecnologias de la informacién evitando la acentuacién de las
desigualdades y la aparicién de bolsas de marginacion; c) consolidar un sector de
telecomunicaciones fuerte, tanto en su vertiente de operacién de servicios como en
su vertiente industrial, asi como potenciar su capacidad tecnolégica, y d) cooperar en
la creacién del espacio europeo de las telecomunicaciones.

Por su parte, los objetivos de caracter especifico se refieren a los aspectos

siguientes:

88




Servicios Basicos en los que se persigue: a) alcanzar la media comunitaria de
lineas y calidad del servicio; b) universalizar el servicio; ¢) renovacion tecnolégica de
las infraestructuras; d) estructura tarifaria que refleje los costes.

En los Servicios de Difusién el PNT busca: e) alcanzar la cobertura integral de
television; f) consolidar la actual oferta de television y desarrollo legislativo de nuevas
modalidades.

En los Servicios Oficiales: g) racionalizar los servicios oficiales de
telecomunicacion

En las Comunicaciones Maviles: h) continuar y consolidar la politica empresarial
de liberalizacion de este sector de actividad.

En las Telecomunicaciones por Satélite: i) prestacion de servicios empresariales
VSAT enregimen de concurrencia restringida; j) continuacién del programa HISPASAT.

En la Gestion del Espectro Radioeléctrico: k) racionalizar el uso del espectro;

En los Servicios de Valor Afadido: 1) desarrollo de los servicios de valor afiadido
en concurrencia. _

En la Liberalizacién de Terminales: m) continuar el proceso de liberalizacién de
terminales.

En cuanto a la Neutralidad del Operador: n) creacién de mecanismos oportunos
que garanticen la neutralidad del operador para una competencia leal.

En Investigacién y Desarrollo: A) promover programas de investigacion y
desarrollo especificos, en particular de banda ancha y comunicaciones mdviles.

En el PNT se desarrolla un plan de inversiones, dentro del cual va incluido un
plan especifico para Telefénica, lo que condicionara su actividad en el sector. En él se
prevén unas inversiones totales de 5,885 billones de pesetas para el periodo 1991-
2002 (Cuadro 19) en el sector regulado. De ellos, 5,369 biliones, el 91,2 por 100,
corresponden a las inversiones a realizar por Telefdnica. Analizando éstas por grupos
(Cuadro 20) destaca la cifra de inversidn en red telefénica basica con 4,496 billones,
el 83,7 por 100 (Cuadro 21). Con esta inversion se atenderan conceptos como
atencion a la demanda, tréfico y calidad del servicio, modernizacién y digitalizacién.
En el apartado de redes y servicios especiales se prevé la inversién de 0,45 billones.
El resto de apartados tienen menos envergadura, sumando en conjunto 0,423 billones,
en los que se incluyen las inversiones de equipos de abonados en régimen de
monopolio (en realidad las inversiones por este concepto son rhuy superiores Ssi
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CUADRO 19

RESUMEN DE INVERSIONES DEL PLAN NACIONAL

DE TELECOMUNICACIONES (Millones de Ptas. de 1991)

INVERSIONES 1991-94 1995-98 1992-2002 TOTAL
OAC.yT. 33.500 11.300 10.600 55.400
Retevision 59.800 43.100 42.900 145.800
Hispasat 44.700 4.600 46.900 96.200
Telefébnica de Espaiia 1.929.000 1.566.000 1.874.000 5.369.000
Inv. de Apoyo 97.000 65.000 57.000 219.000
TOTAL SECTOR REGULADOR 2.164.000 1.690.000 2.031.400 5.885.400
TOTAL SECTOR DESREG. 279.000 419.000 482.000 1.180.000
TOTAL 2.443.000 2.109.000 2.513.400 7.065.400
CUADRO 20
RESUMEN DE INVERSIONES DE TELEFONICA
{Millones de Ptas. de 1991)
INVERSIONES 1991-94 1995-98 1999-2002 TOTAL
Red Telefénica Basica ' 1.561.000 1.317.000 1.618.000 4.496.000
Redes y Serv. Especiales 194.000 118.000 138.000 450.000
Equipos de Abonado en Monop. 40.000 36.000 23.000 99.000
Desarrollo Tecnolégico 55.000 58.000 63.000 176.000
Complementarias 79.000 37.000 32.000 148.000
TOTAL 1.929.000 1.566.000 1.874.400 5.369.000
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CUADRO 21
RESUMEN DE LA EVOLUCION DE LAS REDES DE TELEFONICA DE 1990 A 2002

PREVISION
31-12 31-12 31-12 31-12
1990 1990 1990 1990

RTC (*)

Terminaciones Red Instaladas (Miles) 15.185 18.166 21.970 24.810
Terminaciones Digitales 4815 8.987 14.261 19.353
Grado de Digitalizacion 31.7% 49,5% 64,9% 78%

Enlaces de transito (Miles) 2.376 3.393 4.507 5.376%
Enlaces Digitales 1.410 2918 4132 5.126
Grado de Digitalizacién 59,3% 86% 92% 95%

RDSI

Accesos Basicos (Miles) - 93 587 1.156

Accesos Primarios (Miles) - 1,3 10,4 22,1

Fuente: Direccién General de Telecomunicaciones, 1992

(*) Incluye lineas individuales + accesos 30 c. digitales + accesos RDSI

contamos con las realizadas fuera del monopolio), inversiones en desarrollo
tecnolégico y otras de caracter complementario. En cuanto a las areas desreguladas,
recogen las inversiones en servicios de valor afiadido, con un total de 1,180 billones
en el periodo 1991-2002. El volumen total de inversiones previsto en el PNT para la
modernizacién y desarrolio del sector de las telecomunicaciones es de 7,065 billones
de pesetas.

En relacién con la financiacién del programa de inversiones y la politica tarifaria,
Telefonica debera afrontar las obligaciones derivadas del PNT con sus propios
recursos, ademas de atender a la rentabilidad de los capitales propios. No obstante,
teniendo en cuenta que el proceso de liberalizacion a que esta sometido el sector
implica que se enfrentara a corto o medio plazo a un mercado competitivo, se plantea
la necesidad de alcanzar una tasa de autofinanciacién de la inversién tal que el
coeficiente de endeudamiento de Telefénica no supere el 55 por 100 del pasivo en la
etapa primera, que es la mas critica. Ademas, es necesario reducir los periodos de
amortizacion de la planta a causa del envejecimiento tecnolégico.
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En cuanto a la politica tarifaria en el periodo de vigencia del PNT, estd muy
relacionada con los objetivos del mismo. La necesidad de optimizar la gestién de los
servicios, asi como la de suprimir las distorsiones que las subvenciones cruzadas
causan en ellos y la necesidad de evitar que tanto los avances tecnoldgicos como la
liberalizacion de los servicios no basicos de telecomunicaciones puedan causar
desequilibrios financieros en la empresa concesionaria del monopolio, implica la
necesidad de reestructurar las tarifas, de manera que sean lo mas ajustadas posible
a los costes reales de los servicios. No obstante, dado el caracter de servicios basicos
de acceso universal que tienen los servicios finales, habria que matizar dichos costes,
por lo que siempre habra algin nivel de subvenciones cruzadas en estos servicios.

En la definicidén del régimen tarifario, cuyo proceso de ajuste debera completarse
en el primer cuatrienio, deben tenerse en cuenta los principios siguientes: a) las tarifas
de alta de cada servicio se ajustaran de modo que se eviten discriminaciones de
caracter geogréfico; b) simplificacion de tarifas; c) las tarifas internacionales estaran
ajustadas a costes, si bien se tendera a una tarifa Unica para los paises de la CEE, y
d) las tarifas de los servicios operados en régimen de monopolio deberan evolucionar,
con las salvedades anteriores, a una situacién en la que los ingresos de cada servicio
sean proporcionales a los costes generados por los mismos.

12.- CONCLUSIONES.

El sector de las telecomunicaciones ha venido desarrollando un papel cada vez
mas importante en los paises avanzados, teniendo en todos ellos un papel
fundamental las empresas operadoras del servicio telefénico. Hasta épocas muy
recientes, cada Estado ha organizado libremente las actividades econdmicas del
sector de las telecomunicaciones dentro de su ambito territorial. En general, dada la
conformacion de la explotacién del servicio telefénico como un monopolio natural, se
concedia a una Unica entidad publica 6 privada la prestacion de dicho servicio. En
Europa, el sector se constituia alrededor de dos agentes: el prestador del servicio
telefdnico con caracter de monopolio y un reducido grupo de suministradores de
equipos terminales. La prestacion del servicio era realizada por la Administracion, que
controlaba tanto la explotacion del servicio como las funciones reguladoras. El modelo
espariol ha sido un tanto atipico ya que hasta la aprobacién de la LOT en 1987, se
mantuvo un sistema de monopolio en el que tanto las funciones reguladoras como las
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de explotacién estuvieron encomendadas a Telefénica, configurada como una
empresa totalmente privada hasta su nacionalizacién en 1945, manteniendo el Estado
a partir de entonces una participacion siempre inferior al 50 por 100 del capital.

En la primera mitad de los afios ochenta, tres factores fundamentales cambiaron
en el panorama de las telecomunicaciones mundiales; a saber: las nuevas tecnologias,
el creciente aumento de los costes de 1+D, y la utilizacién, cada vez mas intensa, de
las telecomunicaciones como input esencial de los procesos productivos. A
consecuencia de ello, ocurrieron profundas transformaciones en el sector,
generandose una reorganizacién centrada en la desaparicion del concepto de
operador Unico y en la progresiva liberalizacion de las actividades ligadas al sector.

La respuesta de los distintos paises a dichas transformaciones han sido muy
diversas en funciéon de su grado de desarrollo. Mientras que en los paises mas
avanzados el reto planteado ha sido encontrar usos viables y practicos para la enorme
capacidad ya existente, la mayoria del resto de paises disponen ain de
infraestructuras muy poco desarrolladas. Sirva como contraste que en tanto que los
primeros tienen una densidad telefénica en torno a 60 lineas por cada 100 habitantes,
los menos desarrollados tienen en torno a 0,1 lineas, concentrandose la mayoria de
ellos cerca de éste parametro. Esparia se encuentra en una posicion intermedia con
36,4 lineas urbanas por cada 100 habitantes a finales de 1993, lo que implica la
existencia de un largo camino por recorrer hasta acercarse a los niveles de los paises
mas desarrollados, tanto en incremento de capacidad como en su aprovechamiento.
Para conseguirlo se ha puesto en practica el Plan Nacional de Telecomunicaciones
para el periodo 1991-2002.

Hemos entrado de lleno en un mundo caracterizado por la internacionalizacion
y globalizacién de la economia y por tanto también, e incluso mas intensamente, del
sector de las telecomunicaciones. La empresas se estan viendo forzadas a competir
en un mercado que forma parte de un nuevo concepto denominado economia global,
definido como una nueva forma de concebir la actividad productiva, desarrollada
basicamente en las dos Ultimas décadas y que, con seguridad, caracterizara el siglo
XXI. El sector de las telecomunicaciones es, posiblemente, uno de los sectores '
econdmicos que mejor sirve como ejemplo para entender lo que plantea la nueva
economia global y los retos que genera. Las empresas multinacionales tienden cada

vez mas a situar sus centros administrativos y de produccién en paises de la periferia,
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manteniendo la direccién en uno de los paises del centro. Por otra parte, en el espacio
comunitario, el mercado Gnico impone una concepcién transnacional de la produccion
y distribucién a las empresas de la Unidn Europea con el propésito de hacerlas
competitivas dentro y fuera de su @mbito. Para ello, las empresas deben alcanzar una
dimension mayor que les permita afrontar la competencia de los gigantes
estadounidenses y japoneses, generando ganancias en las economias de escala para
compensar los mayores costes salariales en relacién con los paises en vias de
desarrollo y en particular los del sudeste asiatico. Este panorama supone un
formidable desafio para los operadores del sector de las telecomunicaciones, como
es el caso de Telefonica, que tienen que adaptarse desde un entorno no competitivo,
en el que han venido desarrollando sus actividades, para pasar a competir en un
mercado global en el que se ven obligados a internacionalizarse. Este proceso se esta
realizando, inicialmente, mediante acuerdos entre operadores y joint ventures, y, a
medio plazo, va a continuar en forma de fusiones y participaciones, dentro de una
estrategia de formacion de grandes alianzas. Las principales operadoras europeas ya
se estan posicionando para hacer frente a la competencia que se derivara de la
liberalizacion total del mercado europeo a partir de enero de 1999. Asi, se han
realizado negociaciones entre operadores como France Telecom y Deustche Telekom
para constituir un gigante europeo de las telecomunicaciones, contando con el posible
consurso de un tercer socio, la estadounidense ATT. Con este acuerdo pretenden
responder a la alianza internacional formada por British Telecommunications PLC y
MCI Communications Corporation. Estos acuerdos y negociaciones abren el camino
hacia el futuro. Pues bien, Telefénica de Espanfa, S.A. esta inmersa en este proceso
de adaptacién al mundo competitivo asi como en el desarrollo y aplicaciéon de nuevas
tecnologias, tanto de desarrollo propio como mediante el despliegue de una politica
de alianzas que le permitira situar en el futuro a nuestro pais en el furgén de los paises
mas avanzados del mundo.
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