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RESUMEN

Este trabajo consiste en la aplicacion de la valoracion de empresas y su respectivo analisis
de la empresa de telecomunicaciones Telefénica, S.A

En primer lugar, se explica toda la literatura en torno a la hipétesis del mercado eficiente
y el analisis fundamental, para pasar a analizar mas en profundidad el sector, los flujos de
caja y las tasas de descuento siguiendo el método de Fernandez, pero empleando los
calculos de Penman. Para abordar este analisis se empleara los flujos de caja para el
accionista. La valoracion resultante de este analisis muestra un valor de 2,13 € cada
accion. La decision que se toma fruto del andlisis es la de no comprar al estar

sobrevaloradas las acciones de la empresa.

Palabras clave:
Valoracion de empresas, analisis fundamental, eficiencia de mercado, descuento de

flujos, Fernandez, Penman, Telefdnica.

ABSTRACT

This work consists of the application of the valuation of companies and the respective
analysis of the telecommunications company Telefonica, S.A

Firstly, all the literature around the efficient market hypothesis and fundamental analysis
is explained, to go on to further analyze the sector, cash flows and the discount rate
following Fernandez's method, but using Penman's calculations. Cash flows for action
will be used to address this analysis. The valuation resulting from this analysis shows a
value of € 2.43 per share. The decision made as a result of the analysis isn’t to buy as the

company's shares are overvalued.

Keywords:
Business valuation, fundamental analysis, market efficiency, discount cash flow

Fernandez, Penman, Telefénica.
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1. INTRODUCCION

Este trabajo guarda relacion con la Economia Financiera. La Economia Financiera se
puede definir como “el estudio del comportamiento de los individuos en la asignacion
intertemporal de sus recursos en un entorno incierto, asi como el estudio de las
organizaciones econémicas y los institucionalizados en facilitar dichas
asignaciones”’(Marin & Rubio, 2001, p. 3).

Toda economia se compone de diversos agentes, y respecto a la economia financiera nos
encontramos con un mercado de capitales en los que los oferentes que poseen ahorros
buscan maximizarlos y encontrar activos financieros de los demandantes en los que
invertir. A su vez, hay que destacar el precio de cotizacion de estos activos que revela a
los oferentes o inversores la rentabilidad que tienen esos bienes, y del otro lado, da cuentas
a los demandantes de ahorros lo que les cuesta obtener solicitar liquidez y del interés que

piden los inversores.

La valoracion de una empresa permite obtener el valor de esta empresa que puede
satisfacer las necesidades de informacion del inversor y/o de otros individuos que lo
requieran, ya sea para: invertir si estan infravaloradas, como no invertir si estan
sobrevaloradas; por motivos de compra venta de acciones, para una planificacion
diferente de la cartera del inversor persiguiendo una estrategia como puede ser el control
0 dominio; o incluso puede servir como un ejemplo practico mas de valoracion de

empresas buscando un uso didactico.

El sector de las telecomunicaciones ha suscitado un gran interés en las Gltimas décadas
debido a la gran obsolescencia tecnoldgica a la que tiene que hacer frente, y que la obliga
a endeudarse para adaptarse a los cambios. Se suma a lo anterior la evolucion exponencial
de la demanda de estos servicios que han motivado el comportamiento y necesidades de
los consumidores. De tal modo que este sector se ha vuelto imprescindible ya que
proporcionan las comunicaciones efectivas necesarias para el dia a dia de las empresas y

de los ciudadanos.

El objetivo prioritario a realizar en este trabajo radica en la valoracion de la empresa de

telecomunicaciones Telefonica, S.A desde varios enfoques, asi como de sus activos
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financieros. El primero de ellos desde un punto de vista sectorial, mas cualitativo; y el
segundo desde una vision centrada en valorar a la empresa con el descuento de flujos de

caja y sus pertinentes proyecciones, desde una visidn méas cuantitativa.

Este trabajo sigue el siguiente guion de valoracion de Telefonica: tras citar los objetivos
que se buscan con esta actividad y desarrollar a metodologia que se va a emplear, se

fundamentaréa en los siguientes apartados descritos a continuacion.

El primer apartado ird destinado a adentrarse en la problemética teorica de la hipotesis
del mercado eficiente, en la que, a través de esas ineficiencias, es posible aplicar un
analisis fundamental basado en buscar posibles rentabilidades para el inversor mediante
un analisis sectorial y posteriormente también una valoracion de la empresa

En el segundo apartado, va dedicado al analisis empirico de Telefonica, asi como de su
sector para finalmente obtener los flujos de caja y la tasa de descuento que permitan

deducir si merece la pena dedicar los ahorros de los inversores en sus acciones.

La motivacion de elegir este tema se debe a que el sector tecnoldgico es considerado clave
en el siglo actual, y que puede suponer la creacion de grandes innovaciones en otros
sectores como el automovilistico, la educacion o la sanidad. Dicho sector depende del
sector de las telecomunicaciones en gran medida. Y es aqui donde radica el interés sobre
ese sector y este tema. El desarrollo de unas comunicaciones efectivas y eficientes ya sea
por fibra o por la nueva tecnologia 5G sera esencial para la mayoria de la poblacion en

sus hogares.

También se ha seleccionado este tema por el interés propio respecto a las finanzas de las
empresas Yy todo lo relativo con las inversiones que realizan tanto un usuario medio como
profesionales para obtener de sus capitales ahorrados una mayor rentabilidad que

teniendo su dinero en renta fija u otros productos con menos riesgo e interés.

Como conclusion final, Telefénica presenta unos flujos de caja con una tendencia
negativa, al mismo tiempo se considera que sus acciones en el mercado se encuentran
sobrevaloradas porque tienen un precio intrinseco de 2,13 €/accion. La decision que se

tomara en consecuencia Sera no invertir en estas acciones.
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2. OBJETO DEL TRABAJO

El objetivo primordial de este trabajo es obtener la valoracion de la empresa Telefonica,
S.A, mediante el empleo del planteamiento del anélisis fundamental.

Antes de realizar el propio analisis en si, es necesario conocer y entender los conceptos
siguientes: la valoracion de los activos de una empresa, lo que implica la hipotesis de
mercado eficiente, asi como un anlisis de la estrategia empresarial seglin Porter.

Todo lo anterior, se plasma y aplica en la valoracién de empresas en relacion al caso
practico que nos compete, y, por tanto, posteriormente, extraer las conclusiones oportunas

necesarias para un andlisis lo mas exacto posible.

Como objetivo secundario, es la aplicacion de técnicas tanto cuantitativas como
cualitativas al negocio de Telefonica, para poder proyectar los resultados obtenidos y ver

su viabilidad futura.

El objetivo final, sera tomar una decision de inversion una vez realizada la valoracion a
Telefonica. Esta decision de inversion dependera si la empresa se encuentra infravalorada
0 sobrevalorada en relacion a las cuestiones sectoriales, y a los flujos de caja y tasa de
descuento (ke) presentes y futuros. La decisiobn de compra de las acciones, en

consecuencia, serd de comprar 0 no optar por adquirirlas.
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3. METODOLOGIA

El objetivo de este trabajo es la valoracién de empresas, para ello se aplica el método del

analisis fundamental desde la perspectiva “Botton Up”.

Para ello, el analisis antes se sustenta en las bases que conforman el marco teérico y ello
se apoyara en distintas fuentes de informacion y de distintos manuales de estrategia de
empresa en los que destaca el libro de Porter, y financieros, de referencia es el libro de
Fernandez en cuanto al método, pero en relacion a los célculos se empleara el de Penman
para facilitar mejor la comprensién e interpretacion de los resultados obtenidos en el

analisis.

Dicho analisis seguira la metodologia de caso, que ya que cumple a la perfeccion el
planteamiento de Larrinaga y Landeta (2010, p. 38) “El estudio de casos es una
metodologia de investigacion empirica en la que se debe tener muy claro desde el inicio
cuales son los objetivos ultimos que se quieren conseguir, con qué finalidad se va a
recabar e interpretar la abundante informacion a la que se va a tener acceso, cuél es el

objeto de estudio y qué se desea saber de las organizaciones que se analiza”.

La informacién de la parte empirica tendra distintas fuentes, aunque la principal es el
manual de los estados financieros de Telefonica para el 2019 que ayudara tanto para
analizar la parte sectorial de la empresa en la faceta cualitativa, pero sobretodo los flujos
de estado a través del balance consolidado y la cuenta de resultados. A partir de ahi se
obtendran un histérico de las variaciones desde enero de 2015 a diciembre de 2019, para
poder proyectar también los datos obtenidos hasta el afio 2024 y tener una mejor prevision
a futuro. También se empleara como elemento fundamental para analizar el sector a nivel

estatal, el informe Gltimo de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia.

El célculo de las tasas de descuento implica obtener informacion valiosa, y los datos para
calcularla se han extraido de Yahoo! Finanzas y de las publicaciones de Fernandez
respecto a las primas de riesgo de mercado anuales.

El objetivo final buscado con estas técnicas es poder interpretar los resultados y la
informacion en profundidad y compleja obtenida para emitir una valoracion sobre el

comportamiento de las acciones de Telefonica.
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4. MARCO TEORICO

Lo primero que se llevara a cabo serd una explicacion de los distintos conceptos
necesarios para posteriormente en la parte empirica (apartado 5) poder desarrollarlos.

En esta parte inicial de este apartado, por tanto, se introduce el concepto de valoracion,
queé es lo que se buscaré al terminar el trabajo con el caso de Telefonica. También sera
necesario para ello, tratar la cuestion de la eficiencia de los mercados, para comprender
posteriormente que, al no ser tan eficientes, dan pie a que haya oportunidades de encontrar
rendimientos si se hace una gestion activa de las inversiones aplicando los analisis

técnicos y el fundamental, sobre éste analisis Ultimo es sobre el que versara el trabajo.

Posteriormente, se desarrollaran los distintos métodos de valoracion de empresas, aunque
se centrara el trabajo en los flujos de caja para los accionistas.

En todo analisis fundamental, hay dos versiones segun el punto de vista si es la empresa,
o0 en la economia, por lo que se mencionaran ambos aspectos, para poder explicarlo en la
parte empirica desde una perspectiva del analisis “Botton Up”, centrdndonos en un
andlisis interno de Telefonica, pero tambien para complementarlo, se estudiara desde una

perspectiva sectorial que primeramente también se introducira en este apartado.

4.1. INTRODUCCION A LA VALORACION

Tal y como apunta Gomez y Santibafez (1997, p. 1), “desde un punto de vista financiero,
la valoracion de un activo debe hacerse por el flujo de dinero descontado que es capaz
de producir; es decir, el valor de un activo es igual al valor actual de la corriente de

>

dinero que se espera que produzca.’

Segun Ferndndez (2001), el valor no serd el mismo para el comprador que para el
vendedor. Son conceptos muy diferentes ya que uno es el precio que es fruto de fijar un
“valor” fruto de una compraventa, y que nace debido a ese punto intermedio entre ambas
partes. Hay que destacar que previamente ambos especificaran su “valor”: el vendedor
especificara su propio “valor” minimo de la empresa, extraido de todas las inversiones y
todos los elementos materiales e inmateriales de la empresa; sin embargo, para el
comprador ese “valor” supone unicamente elementos intangibles, porque ya dispone de

los materiales.
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Es necesario, por tanto, tener que valorar un activo cuando hay que hacer una
compraventa, o en el caso que nos atafie, cuando hay que hacer una inversion (o
desinversion) ya que este calculo nos permite hallar ese “valor” y comprobar si sera
interesante y sobretodo ocasionara beneficios o plusvalias para el inversor tomar una
decision de compra de un activo, objetivo para el cual se dedican muchos recursos y que

esos posibles beneficios compensaran dicho estudio.

4.2. EFICIENCIA DE LOS MERCADOS

Hecha una aproximacion inicial a la valoracion de empresas, en los apartados siguientes
profundizaremos en este aspecto, aunque en este capitulo desarrollaremos el concepto de
eficiencia de mercados, y las hip6tesis que subyacen bajo esta teoria para comprender el

esfuerzo que hacen los analistas.

Segun menciona Lépez (2009, p. 217) “Un mercado es eficiente cuando el precio
formado por la oferta y demanda de los diferentes agentes que actuan en él, es una buena

estimacion del valor real del activo”.

Precisamente de esta definicion, se puede extraer la siguiente conclusion:

Dichos mercados para ser eficientes tienen que coincidir ese precio fijado por los agentes
con el valor de esos activos. Pero para que coincida, tiene que ser un mercado en el que
la informacidn se incorpore rapidamente a los precios. No siempre se da éste caso, ya que
los analistas pueden tener informacion que permita que el mercado sea ineficiente durante
un periodo de tiempo, normalmente muy corto, hasta que de nuevo se vuelva a ajustar la
oferta y la demanda, y el mercado vuelva a estar en equilibrio.

Dicha informacion que manejan los analistas segun algunos autores va en contra de la
hipdtesis débil de la eficiencia de los mercados. (Bodie, Kane, Marcus, Lamothe, &
Monjas, 2004)

4.2.1. Hipotesis Débil

La hipotesis débil de eficiencia del mercado se refiere a que los activos ya contienen toda
la informacidn historica o pasada, ademas de otra informacion de la empresa como sus
productos, la cuenta de resultados o cual es la situacion del balance, etc., por lo que

cualquier inversor no podra conocer los precios futuros de un activo, y, por lo tanto, ganar
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un rendimiento mayor al del mercado y batir al mercado. Los precios se comportan de

forma aleatoria, dando como resultado que el mercado siga siendo eficiente.

4.2.2. Hipdtesis intermedia

La eficiencia del mercado en su nivel intermedio, teniendo en cuenta la informacion
pasada, pero también la pablica, demuestra que, si el mercado es eficiente, no seré posible
tener rendimientos ni batir al mercado.

Sin embargo, si se pueden obtener rendimientos de los activos debido a que hay un retardo
en la incorporacion de la informacion publica, por tanto, si seria posible batir al mercado
en la hipdtesis intermedia o media de la eficiencia de mercados, es decir, seria posible
encontrar ineficiencias en el mercado bajo esta hipétesis. Por tanto, si el mercado tiene

cierta ineficiencia, se deduce que tiene un menor grado de eficiencia.

4.2.3. Hipotesis fuerte

Bajo esta hipotesis, los agentes contaran con informacion historica y publica, pero ademas
se suma que cuentan con informacion privada y que resulta fundamental para tomar
cualquier decision de inversion al estar asegurado la obtencion de beneficios sin correr en
ningun riesgo. En la practica, aunque se disponga de esta informacion ventajosa, esta
regulado (estad prohibido tras conocer informacion de la que la mayoria de inversores
desconoce, pe. la presentacion de un mal balance dentro de unos dias que no era
previsible. Se conoce la informacion al ser consejero y se desprende de las acciones) y no

se puede utilizar, o bien ya la conoce todo el mercado. (J. Lépez & Rojo, 2004)

4.3. ESTRATEGIAS DE INVERSION

Los agentes econdmicos (familias, empresas o sector publico) cuando se plantean realizar
cualquier inversion, se sustentan en una serie de analisis o técnicas segun sus expectativas
sobre esas inversiones. Toda seleccion de una inversidn, supone primero elegir qué
estrategia se llevara a cabo segln los factores de riesgo?, liquidez? y rentabilidad® segiin

sus intereses.

! La volatilidad en los precios de un activo. Si un activo tiene mas riesgo, ofrecera una mayor
rentabilidad, y en suma un mayor riesgo.
2 La capacidad de convertir un activo en dinero liquido.

% Rendimientos que le genera a un inversor tener su dinero en esa inversion.
-12-
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Hay varios tipos de estrategias de diversa indole:
Los inversores pueden elegir una estrategia pasiva confiando en que los activos ya tienen
un precio justo, y asi evitan el coste que supone contratar a un profesional para que realice

cualquier analisis.

4.3.1. Estrategia pasiva

Una estrategia pasiva se basa en obtener una cartera de activos de renta variable en la que
se compran los activos y se mantienen. No utilizan los activos para comprar y vender ya
que, bajo esta estrategia, esto implicaria costes de transaccion y de analistas. Esta teoria
no busca valores infravalorados ni batir al mercado. Normalmente suele replicar a un

indice.

Aunque a priori parezca una estrategia precipitada, la fuerte competencia entre los
analistas en hallar oportunidades en los activos que supongan mayores rendimientos,
puede hacer que el coste de estos andlisis supere a los rendimientos que se obtendrian.
Entonces solo los inversores de grandes carteras son los que obtendrian rendimientos ya
que se basan en analisis complejos. Por lo tanto, interesaria mas a los pequefios inversores
seguir una estrategia pasiva sin acudir a sendos andlisis, sobre todo los inversores con
pequefios fondos que quieran acudir a estos activos. (Bodie et al., 2004; Villalba & Bolsas

y Mercados Espafioles, 2016)

4.3.2. Otras estrategias
Dentro de este apartado se pueden mencionar otras dos estrategias mas de gestion de
carteras (Martinez, 2000):
e Estrategias de gestion de riesgos: se busca reducir el riesgo que posee una cartera
e Estrategias de arbitraje: la busqueda de rendimientos en productos que
practicamente son parecidos, o de rendimientos de un producto que esta en

diferentes mercados

4.3.3. Estrategia Activa
Los mercados no estan en una absoluta eficiencia, por lo que es posible dar con activos

con un precio menor o conocer las tendencias de un mercado que se cree que tomara
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valores alcistas, es decir, se buscan activos infravalorados para batir al mercado o con una

irregular gestion pero que no sean empresas “malas” y obtener un mayor rendimiento.

Si los mercados gozaran de una absoluta eficiencia, los inversores actuarian de forma
racional, y tendrian similar informacién sobre los activos, y sobre su riesgo. Pero el
principio de racionalidad no siempre se cumple segun Villalba (2016) ya que en épocas
en las que el mercado esté a la baja, los inversores no son racionales, incluso los inversores
no estan muy claros cuales son sus preferencias, o la gran dispersién que tienen los

mercados segun los dividendos que tienen las empresas, etc.

Por tanto, aunque estos motivos no justifiquen la existencia de las estrategias activas, ya
que se ha comprobado que a veces incluso obtienen menos rendimientos con respecto a
las estrategias pasivas. Lo cierto, es que la existencia tanto de una gestion activa junto
con una gestion pasiva son necesarias para que el mercado sea eficiente ya que une a
distintos inversores con diferente aversion al riesgo, ademas de que cualquier posible
oportunidad de inversion, si es hallada por estos analistas, permite que el mercado y los

precios se vuelvan a reajustar volviendo a alcanzar su equilibrio.

En la gestion activa de carteras, se pueden hacer esas predicciones con un analisis tecnico
sumado a un analisis fundamental, ya que realizar los dos tipos de analisis lleva a tomar
una mejor decision sobre las inversiones porque son métodos complementarios y no

excluyentes. (Bodie et al., 2004; Villalba & Bolsas y Mercados Espafioles, 2016).

4.4. TIPOS DE ANALISIS

Después de explicar los distintos métodos de gestion de cartera posibles, es necesario
adentrarnos dentro de la gestion activa de carteras, para centrar el tema principal sobre el
que versara este trabajo. Lo haremos fundamentalmente a través de dos visiones: un
andlisis técnico o chartista, y un analisis fundamental sobre el que finalmente nos

ocuparemos.
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4.4.1. Anélisis técnico

“El andlisis técnico es un intento de explotar los sistemas recurrentes y predecibles de
los precios de las acciones para generar beneficios anormales en la especulacion con
valores ”(Bodie et al., 2004, p. 476).

En linea a lo que comenta Villalba (2016) se emplean una serie de técnicas y métodos
para predecir las tendencias de los activos financieros para poder extrapolar los futuros

movimientos a corto plazo.

Por tanto, mediante este analisis se busca predecir los precios de un activo o de un indice
que tendrén en el futuro, asi como sus posibles movimientos, en base a unos hechos
acontecidos en el pasado y que se repiten en el tiempo, generando un patron en base a

€s0S movimientos en el mercado.

Este andlisis esta orientado fundamentalmente a corto plazo, y se busca lograr unos
rendimientos concretos a partir de rapidos movimientos futuros, en base a predecir que

esos activos se revalorizaran segun dicha tendencia.

Los andlisis técnicos se apoyan en los graficos para anticiparse a cualquier movimiento
en el mercado, y para ello utilizan diversos indicadores que les ayudan a predecir las

tendencias pasadas, y cuales podrian ser las futuras.

La teoria de la hipdtesis del mercado eficiente rechaza este método ya que considera que
los precios histéricos y el volumen de contratacion son conocidos por los inversores y

que ya se veria reflejado en el precio de las acciones. (Bodie et al., 2004)

4.4.2. Anélisis fundamental

El analisis fundamental consiste en obtener el valor de los titulos de una empresa en un
momento concreto, es decir, en establecer una valoracion de las acciones de una empresa
(también llamado valor intrinseco), para posteriormente compararlo con el precio de

mercado de la accién (P).
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Esta valoracion de los activos depende de las expectativas que se tengan sobre la empresa
en relacion a sus balances, a posibles inversiones futuras de la empresa y/o al reparto de
dividendos a los directivos mediante un analisis de la empresa, del sector vy
macroeconémico para dilucidar cuéles seran los rendimientos futuros que se obtendran

(Po), es decir los flujos de efectivo futuros.

Como resultado de esta comparacion, pueden darse tres opciones (Méndez Fernandez,
2011):

Po > P. El valor intrinseco de las acciones de la empresa sea superior al valor de cotizacion
bursatil, entonces la empresa estara infravalorada, y el analista recomendara invertir. La
cotizacion de las acciones subira hasta alcanzar el punto de equilibrio.

Po < P. El valor intrinseco de las acciones esté por debajo del valor de cotizacion bursatil.
En este caso, la empresa estara sobrevalorada, por lo que el analista recomendara no
invertir, e incluso desinvertir si se tuviera capital en esa empresa. El precio de cotizacion
de las acciones bajara hasta alcanzar el equilibrio.

Po = P. El valor intrinseco de las acciones es igual al valor de cotizacion bursétil, las
acciones de la empresa se encuentran en un perfecto estado de eficiencia en el mercado o

en el punto de equilibrio. La empresa esta correctamente valorada.

Gréfico 4.1.-Valor de mercado y valor intrinseco

Precio accion

Infravalorado

Tiempo

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis fundamental nos permite ver la direccion de los activos mas a largo plazo a
través del estudio de la cotizacion apoyandose de las cuentas anuales u otros datos
contables, mientras que el analisis técnico nos permite ver cuando entrar y salir en una

inversién con el estudio de los patrones de un activo. (Canessa, s. f.)
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Los analistas apoyandose del andlisis fundamental, bajo la hipdtesis de eficiencia de
mercados, tienen que hallar empresas con bajos precios pero que tengan posibilidades de
un buen futuro. Aqui radica que la informacion para el publico es conocida, entonces si
hay una fuerte competencia por hallar estos rendimientos, el coste de estos analistas sera
muy alto, por lo que segin Bodie (2004, p. 195) relata, “hay que encontrar empresas
mejores que lo que indican las estimaciones de los demds analistas” para que finalmente

sea rentable.

En este caso, el objeto de estudio se basard en un analisis fundamental para ver qué
resultados y perspectivas ofrece la empresa Telefonica, y por tanto decidir si invertir o no

en ella.

El analisis fundamental se puede ver desde dos vertientes: “botton up” o analisis del
comportamiento de la empresa; “top down” o analisis macroeconémico en la que sus
tedricos creen que las variables macroecondémicas son las que afectan de forma

significativa a la bolsa.

4.4.2.1. Top Down

Se refiere a que, si la economia tiene una tendencia positiva, esto se vera reflejado en que
las empresas obtendran una mayor rentabilidad, y por tanto a su vez, este efecto se
transmitira a las acciones de estas empresas. En la mayoria de ocasiones suele ocurrir
dicho aspecto a las empresas, pero lo verdaderamente importante es la distribucién que
hayan llevado a cabo de sus carteras los accionistas, y no una gestion activa de sus
inversiones. (Martinez, 2000)

Ademas, respecto a los dos sistemas de analisis fundamental®, resalta el analisis
macroecondmico ya que implica menores costes en su realizacion, aunque no es del todo

especifico, y habria que complementarlo con el analisis “Botton up”.

4 Los dos sistemas del analisis fundamental son el analisis Botton Up y el analisis Top Down.
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4.4.2.2. Botton up
Tiene en cuenta la informacion de la empresa actual y sus futuras perspectivas, ademas
del propio sector de la empresa, para dar con las oportunidades (ineficiencias) del

mercado en cuanto a posibles activos que los inversores quieran adquirir.

4.5. PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

Los métodos para realizar cualquier inversion de valoracién principales que describe
Ferndndez (2001) se pueden distinguir en 6 grupos: métodos basados en el balance,
meétodos usados en la cuenta de resultados, métodos mixtos, métodos en relacion al

descuento de flujos, métodos basados en la creacién de valor, y métodos de opciones.

El método méas importante es el descuento de flujos ya que se basa en que la empresa es
generadora de fondos, y tanto las acciones como las deudas pueden reflejar un valor como

cualquier activo financiero.

4.5.1. Métodos de valoracion basados en el balance

Tratan de estimar los fondos propios de la empresa a partir de dar un valor a sus activos,
por lo tanto, es una estimacion estatica porque no tiene en cuenta las perspectivas futuras
de la empresa, ni del sector, y como esto variaria los estados de la empresa.

Este método incluye al valor contable, al valor contable ajustado, al valor sustancial y al
valor de liquidacion. Este método ultimo de todos el que tiene sentido ya que da un valor
a la empresa cuando se prevea liquidar, es decir, abonar las deudas pendientes y
desprenderse de los activos que posea. En una situacion “normal”, el valor de liquidacion

es inferior al valor de la empresa si se espera que continde en marcha.

4.5.2. Métodos de valoracion basados en la cuenta de resultados

Estos métodos, respecto al anterior, se centran en una partida concreta del patrimonio,
que son los resultados que ha registrado la empresa. Tratan de estimar las ventas o los
beneficios segun el sector de la empresa. EI método més destacable aqui es el PER.

El PER es el resultado del valor de cotizacion de las acciones de la empresa entre sus

beneficios, por tanto, tiene en cuenta una variable bursatil y otra variable contable.
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4.5.3. Métodos de valoracion mixtos

Calculan la valoracion de la empresa conociendo por distintos procedimientos el fondo
de comercio de una empresa. El fondo de comercio con este método representa una
variable importante ya que tiene en cuenta los elementos intangibles de la entidad que son
dificiles de obtener como la imagen de marca, los clientes de la empresa, ser lider en la
industria, etc.

Este método tiene en cuenta los activos de una empresa, que es una variable que se refiere
a un momento concreto de tiempo, y por otra parte se busca que valor tendra la empresa

en el futuro, aportando asi una vision mas dinamica a este método.

4.5.4. Métodos de valoracién basados en el descuento de flujos de fondos

Segun Fernandez (Férnandez, 2001, p. 39) bajo el método de descuento de flujos se “trata
de determinar el valor de una empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero —
cash flow- que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de descuento

apropiada segun el riesgo de dichos flujos .

Este método busca hallar cada partida que genera flujos como son las distintas cuentas de
gastos e ingresos: ventas a clientes, pagos a proveedores, coste de la mano de obra, etc.
para posteriormente aplicarle una tasa de descuento, si se preve que la empresa siga en
funcionamiento.

Esta tasa de descuento la fijan los agentes (compradores, vendedores) en funcion del

riesgo o la volatilidad que tengan los activos sobre los que se quiera invertir.
Este método se puede calcular de distintas formas:

4.5.4.1. Método general para el descuento de flujos

Los posteriores métodos de FC tienen en cuenta lo siguiente:

Cuadro 4.1.-Calculo bésico del descuento de flujos

CF, CF, CF; CF, + VR,
V= + + +ot—
1+K  (1+K)? (1+K)’ (1+K)"

Fuente: Valoracion de empresas (Férnandez, 2001)

-19-



Trabajo Fin de Grado Jaime Moran Gonzélez

Donde: CF; = flujos de caja de la empresa en el periodo i; VR = valor residual del afio n;

k =tasa de descuento debido al riesgo de los flujos.

El valor residual es la variable que en la anterior formula aporta ese connotacion dinamica

ya que se calcula mediante descuento de flujos.

Se podria establecer otra formula mas simplificada en la que se tuviese en cuenta la tasa
de crecimiento (g) constante, pero ésta no tendria sentido ya que las empresas no
mantienen su liderazgo para siempre, ademas de que su valor a largo plazo es mas

pequefio que en un plano no tan lejano.

Posteriormente se detallaran brevemente cada método de flujos de descuento, si bien
indicar que se haran especialmente incapie en el flujo de fondos libre (FCF) que nos

servira de base para luego poder explicar el flujo de fondos para el accionista.

4.5.4.2. Reclasificacion del balance
Aunque se emplea el método de Fernandez, se utilizaran los siguientes célculos de
Penman posteriores. Para emplear dichos calculos de Penman (2013), primeramente

descomponemos el balance de la siguiente manera:

Los Activos Operativos (OA) incluyen los activos corrientes y no corrientes, excepto sus
correspondientes activos financieros corrientes y no corrientes.

Los Activos Financieros (FA), solo incluyen los anteriormente mencionados activos
financieros

Los recursos propios (B) que unicamente incluyen al Patrimonio Neto atribuible a los
accionistas de la sociedad dominante.

Los Pasivos Operativos (OL) se componen del Patrimonio Neto atribuible a los
accionistas minoritarios y de los pasivos corrientes y no corrientes, exceptuando sus
correspondientes pasivos financieros y deudas por arrendamientos

Los Pasivos Financieros (FL) estdn formados por los descritos pasivos financieros
corrientes y no corrientes, y por las deudas por arrendamientos tanto a corto como largo

plazo.
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De los anteriores conceptos, se extrae que los Activos Operativos Netos (NOA) son los
Activos Operativos (OA) deducidos de los Activos Financieros (FA), es decir, de los
Pasivos Financieros, mas los Fondos Propios menos los Pasivos Operativos, que a su vez

la diferencia entre estos pasivos, componen la Deuda Financiera Neta (NFO).

Despues de estos célculos, se reorganiza la cuenta de resultados de la siguiente forma:
Por un lado, los Resultados Operativos (Ol), que contienen al resultado operativo propio
despues de las amortizaciones, a una parte del impuesto de beneficios segln la tasa
impositiva hallada como cociente entre el Impuesto de beneficios y el resultado del
ejercicio antes de impuestos, y al resultado atribuido de los accionistas minoritarios.

Por otra parte, los Resultados Netos (NI), que sélo incluye al resultado del ejercicio
atribuido a la sociedad dominante.

Finalmente, el Resultado Financiero (FE), que se compone de la parte restante de los

impuestos sobre beneficios, y del propio resultado financiero neto.

Hallada la tasa impositiva, el Resultado Financiero Neto (NFE) se calcula asi:

NFE = Resultado Financiero Neto * (1-Tasa Impositiva)

Ya se obtiene por tanto, que el Resultado Neto (NI) es la suma de el Resultado Operativo
(OI) y el Resultado Financiero Neto (NFE).

4.5.4.3. Flujo de fondos disponible para la deuda (CFd)

Este método calcula los flujos de la empresa como el conjunto de los intereses que la
empresa ha de hacer frente para pagar la deuda, incluidas las devoluciones de las cuotas
de amortizacién de cada periodo.

Aplicando las bases de calculo de Penman (2013), partiendo del método que explica Pablo
Fernandez, el CFd se calcula partiendo del resultado financiero (NFE), y restandole la

variacion que haya experimentado la partida de la deuda financiera neta (NFO).
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4.5.4.4. Capital Cash Flow (CCF)

El CCF tiene en cuenta los flujos de fondos de deuda que tiene la empresa con sus
proveedores (CFd), mas los flujos de fondos para los accionistas (CFac) que explicaremos
como ultimo método de célculo de flujos.

4.5.4.5. Flujo de fondos libre (FCF)
El FCF o free cash flow segin Fernandez (Férnandez, 2001, p. 42) es “el flujo de fondos
operativo, esto es el flujo de fondos generado por las operaciones sin tener en cuenta el

endeudamiento, después de impuestos”

Por tanto, dard como resultado a unos fondos que tiene la empresa despules de haber
realizado las reinversiones necesarias y de fondos necesarios para el funcionamiento de
la actividad de la empresa (provedores y parte de los recursos propios de la entidad) sin

tener en cuenta los inteses de posibles endeudamientos.

El célculo del free cash flow se calcula como el BAIT deduciendo los impuestos, sin antes
haber tenido en cuenta los intereses de la deuda, y sumarle las amortizaciones que se
habian restado en el calculo del BAIT, y por ultimo teniendo en cuenta esas reinversiones

que se han realizado en el activo y de fondos necesarios para la actividad (NOF.)

La formula de calculo es la siguiente:

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
- Impuestos s/ BAIT

+ Amortizacion activos

- Incremento activos fijos nuevos

- Incremento de NOF (Tesoreria + Deudores + Inventarios — Proveedores)

En este analisis de Telefdnica, se empleara para el flujo de caja aplicando los célculos de
Penman que tienen en cuenta los resultados operativos (Ol) necesarios para la actividad
de la empresa, y la variacion que hallan experimentado los activos operativos netos
(NOA) utilizados durante ese periodo, por tanto se asemeja al anterior calculo de
Fernandez ya que los Ol estan formados por los resultados operativos propios (BAIT), y

teniendo en cuenta tambiém los impuestos sobre esos resultados.
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Los NOA se componen de la variacion del NOF, sumado a la variacion de los activos no
corrientes (fijos) operativos netos, es decir, los de ese afio a coste histérico, mas la
dotacion de amortizacion de ese periodo.

También se puede establecer otro calculo para el FCF:
Beneficio después de impuestos (tras restarle impuestos)
+ Amortizacion activos

- Incremento NOF

- Incremento activos fijos nuevos

- Incremento gastos amortizables

+ Intereses (1-T)

+ Activos dados de baja

Mediante el método descrito de Fernandez, es bastante complejo ya que tener en cuenta
que la variacion de los activos con amortizacion acumulada de ese afio sea a coste
historico, es decir que los activos sean a coste histérico sumado a la amortizacion
acumulada del mismo periodo, por lo que puede llevar a que distintas partidas no sean

tenidas en cuenta, y por tanto afectar al calculo y a este analisis.

En la mayoria de empresas es inviable pero si una empresa no tuviera deuda, el flujo de

fondos libre y el flujo de fondos para el accionista serian similares.

Si se quiere obtener el valor de las acciones de una empresa, se emplea en el calculo la
tasa de descuento para este procedimiento. En ese caso serd necesario hallar el coste

ponderado de los recursos (WACC).

Cuadro 4.2.- Calculo del WACC

EKe + DKd(1-T)
E + D

WACC =

Fuente: Valoracion de empresas (Férnandez, 2001)
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Donde: E = valor de las acciones de la empresa ; D = valor que tiene la deuda en el
mercado ; Kd = el coste que ha supuesto la anterior deuda en el mercado ; T = impuesto
inherente a la deuda ; Ke: la rentabilidad que exigen los accionistas sobre su inversion.

4.5.4.6. Flujo de fondos disponible para el accionista (CFac)

El flujo de fondos para los accionistas son los fondos restantes de haber tenido en cuenta
la reinversion en activos y en fondos necesarios para la actividad, ademas de haber pagado
los gastos financieros y deducir las cuotas de amortizacion que se debian de haber pagado.

Cuadro 4.3.- Calculo del Cfac

CFac = FCF - [intereses pagados x (1- T)] - pagos principal + nueva deuda

Fuente: Valoracion de empresas (Férnandez, 2001)

Al proyectar los flujos de fondos para los accionistas al futuro, éstos deben de coincidir

con la suma de los dividendos y los fondos que se prevean desembolsar a los accionistas.

Los calculos propuestos por Penman, y que se emplearan en la parte empirica, tienen
absoluta sintonia con los propuestos por Fernandez:
CFac: FCF + NFE + ANFEO.

El NFE esta relacionado con los intereses pagados y la tasa del impuesto sobre estos
gastos financieros, ademas del pago del principal de la deuda, es decir, el resultado
financiero neto.

Se puede deducir otro célculo para el CFac:

+ Beneficio despules de impuestos

+ Amortizacion activos

+ Incremento NOF

- Devolucion deuda

+ Incremento deuda

- Incremento gastos amortizables

- Activos fijos nuevos

+ Activos dados de baja
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El beneficio de la empresa seria igual al cash flow disponible para las acciones cuando el
incremento de NOF y las nuevas inversiones en activo fijo son del signo opuesto al

descrito anteriormente.

En la obtencién del valor de las acciones siguiendo el cash flow para el accionista, se
emplea la tasa de descuento denominada tasa de rentabilidad exigida por los accionistas
(ke).

Esta tasa se puede calcular de dos formas:

a) Mediante el modelo de Gordon y Shapiro:

Dividendos afio proximo o
Ke = - — | + Crecimiento anual
Precio actual de la accion

b) Aplicando el modelo CAPM (capital asset pricing model):
ke = Rf + B(R,, — Ry)

Donde Rf se refiere al coste de oportunidad, es decir, a la rentabilidad de los bonos a 10
afios; B tiene en cuenta a la beta de las acciones a partir del modelo CAMP; y R,,, — R es
la prima de riesgo del mercado, es decir, es el exceso de rentabilidad de la renta variable

sobre la renta fija sobre un periodo temporal a largo plazo.

Esta rentabilidad significa para los accionistas tener una remuneracion idonea teniendo
en cuenta la rentabilidad de los bonos, pero también la prima de riesgo de la empresa, ya
que supondra una mayor prima, y por tanto una Ke mas alta si la empresa en cuestion

tiene mas riesgo.

La “ke” o tasa de rentabilidad, en este caso para los accionistas no es mas que una mera
expectativa de comportamiento de la empresa. Lo importante realmente es la creacion de
valor de una empresa, y ésta creacion de valor ocurre cuando el coste de las acciones que
han tenido los accionistas es inferior a la rentabilidad final que han tenido por formar

parte de sus carteras.
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4.6. METODO PARA LA VALORACION DE EMPRESAS

La valoracién de empresas busca obtener el valor intrinseco de las entidades para poder
compararlo con el valor de mercado, tras lo cual, permite tomar una decision de invertir
en esa empresa mediante la compra de sus acciones lo que capacita para ser accionista si
se obtiene un importe mayor de lo que cotiza esa empresa en la bolsa, o, por el contrario,
en el mercado tiene un mayor coste de lo que realmente presenta. Es preciso utilizar un

modelo de descuento de flujos de efectivo para llevar a cabo esta decision.

Dentro de la valoracién de empresas, hay dos modelos reconocidos, el modelo de
descuento de dividendos (DDM) y el modelo de Gordon (1959).

EI DDM asume que en base a los flujos futuros esperados® actualizados junto con el precio
que se espera obtener en su enajenacion, se obtiene la valoracion que se busca. Aunque a
su vez los compradores esperaran tener otros flujos futuros que se presuponen infinitos.
De este supuesto, se extrae la siguiente expresion partiendo de la original que sustituye

flujos por dividendos:

T .
v :z E((Flyjos,,, )
(1+ke)"

t
k=1

Aplicando el modelo de Gordon, se resuelve el problema de los flujos infinitos generado
con el anterior modelo, al tener en cuenta el crecimiento en el descuento de flujos. Hay
que considerar que la tasa de descuento debe ser mayor al crecimiento porque las
empresas no pueden crecer por encima de sus resultados a largo plazo ni tampoco por
encima de las economias donde desempefian su actividad.

En este caso también la siguiente ecuacion original se referia a los dividendos:
VFZT: E, (Flujosm)
(ke-g)
El modelo de DDM resuelve a la perfeccidn la obtencién de la valoracién en un periodo
finito, pero no a perpetuidad. EI modelo de Gordon sin embargo en un periodo infinito
resuelve esta problematica creada. Ambas representaciones en conjunto permiten obtener

una adecuada valoracion, que se resume en la siguiente deduccion:

5 Los flujos futuros esperados en este modelo son los dividendos.
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T
_ z E(FLacc.y ) n E, (FLaccry,)
=

(1+ke)" (ke-g)

(1+ke)"
k=1

Para hallar el valor de las acciones (Vi), se requiere tener los flujos de caja para los
accionistas estimados de un periodo futuro, ademas del dato del crecimiento que tendra,
asi como de la tasa de descuento relacionada.

Si se desea obtener el valor de la empresa para los flujos de capital (CCF) o para los flujos
de caja libre (FCF) la mecénica seria similar, con la salvedad de que para los FCF si se
sigue este procedimiento se incluye la deuda financiera neta en el valor de la empresa,

cuando lo correcto seria restarla para obtener el valor de las acciones.

4.7. ESTIMACION DE INPUTS: ANAL. SECTORIAL Y ESTRATEGICO
Bajo un punto de vista méas estratégico, se analizara la industria y las empresas bajo dos

enfoques: la clasificacion de Peter Lynch y las cinco fuerzas de Porter.

En la clasificacion de Lynch (Lynch & Rothchild, 1991), dicho autor trata de analizar la
industria con el punto de vista del ciclo de vida clasico, pero basado en seis tipos de
empresas clasificadas teniendo en cuenta el tamafio de las empresas pero también su
crecimiento. El tamafio es fundamental ya que segun Lynch las empresas pequefias
obtienen mejores resultados que las grandes en un mismo periodo de tiempo y por tanto

son mas apetecibles para el inversor.

Los tres primeros tipos, las lentas, rapidas y las sélidas tienen que ver con el crecimiento

de las empresas.

e Las empresas de crecimiento lento:
Son empresas que estan creciendo en términos porcentuales, muy similarmente al PIB del
pais donde desempefian su actividad. Ofrecen muy poca rentabilidad al inversor ya que,
si apenas crecen, el precio de sus acciones repuntara muy ligeramente, aunque ofrecen
dividendos importantes. Estas empresas anteriormente su crecimiento por lo general era
rapido como es el caso del boom tecnoldgico con empresas como Apple, pero con el paso
del tiempo pierden “fuelle”, en favor de otras industrias. Suelen tener flujos de caja
constantes, eso demuestra que obtienen liquidez sin necesidad de destinar sus beneficios

a la empresa.
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e Las empresas de crecimiento rapido:
Son empresas que experimentan unas grandes ganancias fruto de su “know how”. Estas
empresas pueden ser tanto grandes como pequefias, aunque suele ser mas habitual que
ocurra entre las pequefias. Habria que tener mucha precaucion en estas empresas, pero
sobretodo en las pequefias porque suelen requerir financiacién que no tienen y pueden
desaparecer, por lo que si se desea tener una cartera con una de estas empresas habria que

analizar correctamente su estado de cuentas anuales y sus ganancias.

e Las empresas solidas:
Son empresas que ofrecen una seguridad y confianza al inversor de que, aunque ocurra
un periodo econémico malo, por lo general, aunque el precio de sus acciones baje, pero
tienden a recuperarse facilmente, y son un buen refugio donde tener las ganancias ante
periodos coyunturales negativos. En este tipo de empresas se recomienda la venta de las
acciones si estas se revalorizan entre un 30% Yy un 50%, ya que es lo maximo que nos

pueden ofrecer.

e Las empresas ciclicas:
Son empresas que dependiendo el ciclo en el que se sitden, obtendran ganancias y un
aumento del precio de sus acciones, o, todo lo contrario. Por lo general suelen ser
pronosticable que ocurrira en estas empresas porque va emparejado su situacion a la
situacion econdmica del pais o mundial. Asi en una época de crisis, en momentos
posteriores habra mas demanda de vehiculos o de viajes, por lo tanto, las empresas
automovilisticas, del acero, o aéreas experimentaran un gran repunte, incluso superior a

las de las empresas sélidas.

e Las empresas recuperables:
Son empresas que, debido a una serie de circunstancias, se ven reflejadas en ellas y se
ven también afectadas econdmicamente hasta entrar en la quiebra o estar cerca de ella
pronto, pero tras un cambio en la direccion, una ayuda del Estado Publico o centrarse en
su negocio principal, de repente vuelven en la buena senda y anotan grandes resultados
que se transfieren al precio de sus acciones, por tanto, son empresas que ofrecen grandes

rentabilidades si consiguen recuperarse.
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e Lasempresas que juegan con baza:
Se trata de compafiias que poseen algo que les hace distintivo, pero que esto no es
conocido por la mayoria de la sociedad. Estos elementos que la sociedad desconoce puede
ser que se trate de una industria novedosa, a bienes adyacentes de sus filiales o
simplemente que se piensa que sera una industria de la que no se esperan grandes

crecimientos.

Tanto los activos tangibles o intangibles que son dificiles de ver ya que no forman parte
de los flujos de caja rapidamente pueden hacer que los analistas sitlen a la empresa
errbneamente por lo que si un analista tuviera conocimiento de estas empresas 0 apostara,
lo mas probable es que se revaloricen sus acciones en este tipo de empresas.(Bodie et al.,
2004)

En la realizacion del analisis sectorial, también se empleara el modelo de las cinco fuerzas
competitivas de Porter para apoyarnos en sus variables y ver como influyen en la

rentabilidad futura de la empresa y poder hacer una buena prediccion sobre dicho analisis.

Este modelo fue creado por Michael Porter en el que se pueden ver cinco fuerzas
distribuidas de la siguiente manera: por un lado, estan los competidores potenciales que
pueden entrar al sector, y los productos sustitutivos, y la propia competencia de las
empresas que ya estan en el sector, y entre las restantes partes, se encuentran el poder de

negociacion tanto de los compradores como de los proveedores.

Mediante este método, se buscara conocer que elementos influyen mas en la empresa y
en el sector, a través de estudiar los distintos componentes con los que se relacionan:
clientes, proveedores, empresas similares, y finalmente identificar el poder de

negociacion que tienen cada stakeholder y la competencia que realizan.
A través de este analisis también se buscara las elecciones que han tomado y prevén tomar

sobre las inversiones, ya que sera una cuestion clave para la viabilidad presente, pero

sobretodo la que interesa en este trabajo es la viabilidad futura de la empresa.
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Hay una serie de variables que influyen en este modelo (Grant, Fernandez, Lorenzo, &
Ruiz, 2004; Porter, 1982):

4.6.1. La competencia de los productos sustitutivos

Los clientes estan dispuestos a asumir un precio por un bien o servicio, y éste precio
dependeré de la existencia mayor o menor de otros productos sustitutivos mediante una
relacion negativa del precio respecto a los productos sustitutivos.

Entre mas complejas sean las necesidades que satisface un producto, ademas de una
mayor dificultad para conocer las distintas posibilidades de ese producto, los clientes lo
tendran mas dificil a la hora de elegir dicho producto en base al precio ya que no los veran
como productos sustitutos.

4.6.2. La amenaza de entrada de nuevos competidores

Entraran nuevas empresas a un sector si en ese sector la rentabilidad de las inversiones
llevadas a cabo es mayor que el coste de dichas inversiones.

Estas nuevas empresas se pueden enfrentar a barreras de entrada que pueden ser: el coste
o las inversiones a realizar sean verdaderamente elevadas como para poder entrar a operar
en el sector; ventajas en costes ya sea en la adquisicion de sus materias primas o
procedentes de las economias de aprendizaje. En sectores con una elevada diferenciacion
del producto, los consumidores son muy fieles a una marca, y las empresas que entran
deben de hacer un gran desembolso en publicidad.

La posibilidad de tener canales de distribucion sin restricciones, como es la posibilidad

que ofrece Internet donde no hay barreras de estos canales.

También se pueden enfrentar a barreras administrativas y legales, ya que hay sectores
como el de los bancos, telecomunicaciones o televisién donde para entrar a ofrecer los
productos, necesitan una licencia por parte del Gobierno.

Unas buenas barreras de entrada casi aseguran que la empresa sea rentable, pero impiden
a las empresas entrar debido principalmente a costes de publicidad y la inversion a

realizar.

4.6.3. La rivalidad entre los competidores consolidados

La intensidad de la competencia se debe a varios motivos:
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Al grado de concentracion de ese sector, respecto al tamafio y nimero de esas empresas
medido através de la ratio de concentracion que estudia la cuota de mercado perteneciente
a las empresas lideres. De ello podemos deducir si el mercado esta mas cerca de una
situacién de oligopolio donde no hay tanta competencia en precios ya que estos son muy
parejos entre las empresas existentes. Si aumenta el nimero de empresas, alguna de ellas
podria disminuir sus precios. El impacto de este factor no afectara de manera importante
a la rentabilidad de las empresas

La diversidad de los competidores en cuanto a empresas de diferentes paises, con
diferentes sistemas de costes, de produccion, o de estrategias, hacen que sea mas intensa
la rivalidad de la competencia.

Otro de los factores es como de diferenciado esta el producto. Si el producto es muy
similar a los de la competencia, estan muy estandarizados, los consumidores podran
sustituirlos méas facilmente por otros y habrd mucha competencia por establecer los
precios, en cambio si son productos muy diferenciados y por tanto habrd poca

competencia en precios.

Otro aspecto a destacar es el exceso de capacidad que lleva implicito bajar los precios a
los consumidores para cubrir los costes, en los casos en el que los costes fijos sean
elevados a diferencia de los costes variables, ademas de unas altas barreras de salida
ocasionadas por maquinaria muy especializada y amplios derechos de los trabajadores

que provocan que disminuya la rentabilidad de las empresas.

Por altimo, las economias de escala ya que las empresas querran llegar a una cantidad de
produccidn concreta para maximizar el beneficio y por tanto reducir costes, pero no todas

las empresas alcanzaran ese nivel.

4.6.4. El poder de negociacion de los compradores

Esta fuerza hace referencia a dos vertientes: los mercados en los que las empresas se
hacen con distintas materias primas, con trabajadores y con recursos financieros; y a los
mercados en los que estas empresas destinan sus productos, que pueden ser desde otros

fabricantes a distribuidores minoristas o mayoristas o incluso a los clientes directamente.
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Una empresa contara con este poder de negociacion dependiendo de dos cuestiones: como
de sensibles son los compradores al precio y que poder de negociacion tienen estas

empresas.

Respecto a la sensibilidad de los compradores, depende a su vez de varios factores:

e El peso de un elemento de un producto en los costes de los fabricantes, si es muy
importante, afectard al precio de esos productos.

e De nuevo, hay que hablar de cuando un producto esté méas diferenciado, sera
menos sustituible y por tanto el precio si ver4 menos afectado por las variaciones.

e Si hay muchos compradores que se quieren hacer con un componente para sus
productos, los fabricantes o proveedores de estos componentes sufrirdin mucha
presion para tener que reducir su precio.
En sentido inverso, cuanto mayor sea la calidad de un componente, y que éste sea
vital para la produccion y la calidad de un producto, las empresas aceptaran un

mayor precio de estos componentes.

El poder de negociacion entre proveedores y compradores es muy importante ya que
puede ocasionar que las transacciones no se hagan posibles y eso lleve un coste aparejado
de buscar otros proveedores, asi como la actitud de ambas partes y sus habilidades para

llegar a un acuerdo. Hay varios factores que influyen en esta negociacion:

e Si hay compradores que efectian grandes cantidades de compras a sus
proveedores, éstos proveedores sufrirdn un mayor coste si pierden algin
comprador. Ademas de este aspecto negativo para ellos, si ademas un mayor
namero de compradores se concentran, los proveedores veran reducidos sus
beneficios al sufrir presiones para reducir sus precios.

e Cuanta mas informacion tengan los compradores sobre sus proveedores, estaran
en mejor situacion para afrontar una negociacion, ya que no conocer la
informacion en el caso de los precios, limita la posible transaccion. Aungue no
siempre, aunque se conozca el precio es de importancia, ya que se puede no saber
la calidad de esos productos y por tanto es de poca importancia saber el precio.
En el caso de los servicios, los consumidores habitualmente desconocen las

caracteristicas del producto que desean adquirir.
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En el caso de que no se llegue a una negociacion, las empresas deberan suministrarse a si
mismas los componentes necesarios para su produccion, y por tanto existir una

integracion vertical hacia atras o aguas arriba, o incluso hacia delante si fuese necesario.

4.6.5. El poder de negociacién de los proveedores.
Este poder es similar al anteriormente visto entre las empresas y los clientes, pero lo que
cambia aqui es que los clientes son las empresas que conforman el sector, y los

productores se refiere ahora si a los proveedores.

Los productos que requieran anteriormente de un proceso antes de comprarlos las
empresas, si son mas estandarizados, estas empresas tendran mas poder de negociacion
con los proveedores, sin embargo, si estos componentes son mas especificos, estos
proveedores contaran con mayor poder de negociacion sobre sus compradores, y por tanto

finalmente la rentabilidad que obtienen estas empresas compradoras sera mucho menor.
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5. APLICACION EMPIRICA: TELEFONICA

5.1. INTRODUCCION DE TELEFONICA

Telefonica es una empresa de telecomunicaciones espafiola que dio inicio a su actividad
el 19 de abril de 1924 bajo un dominio semipublico con el nombre de CTME y que se
centraba en ofrecer servicios de voz mediante tecnologia analdgica® bajo monopolio en
Espafia. («Compafiia Telefonica Nacional de Espafa: cien afios de telefonia espafiola»,
s. f)

Figura 5.1.- Evolucion del logotipo de Telefonica

5 = O —>

Telefénica

Fuente: elaboracion propia.

No fue hasta finales del siglo XX donde se llevo a cabo su privatizacion total en Espafia
y se formo el conglomerado del grupo de Telefénica. En estos mismos afios también se
expandio a Latinoamérica y desde entonces tambien conviven la red analdgica con la red

digital, y desde el 2008 se sumé la fibra Optica en detrimento del cobre. (Lopez, 2020).

Actualmente ademas de ofrecer los servicios de voz por distintas tecnologias con los que
inicid su negocio, también ofrece otros bienes o0 servicios cOmo son antenas de
comunicacion, productos tecnoldgicos, servicios de inteligencia artificial o productos

digitales tanto para cualquier cliente como para las empresas.

Esta empresa lleva a cabo su actividad principal de las telecomunicaciones en Europa y
en Latinoamérica, aunque desarrolla proyectos conjuntos con otras empresas en Asia y
EE.U. relacionados con mejorar las comunicaciones, y, por ende, ofrecer mejores

servicios mediante un profundo enfoque en la innovacién. Por tanto, se considera una

8 Es necesario un circuito fisico para que exista la comunicacion entre dos interlocutores.
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empresa internacional ya que el 75% aproximadamente de sus ingresos provienen de sus
negocios fuera de Espafia.(Telefonica, 2020)

Es tal su buen funcionamiento del negocio que segun la revista Fortune ocupa el puesto
290 de 331 empresas de 52 diferentes industrias segun la opinion de 3.800 directivos que
han sido preguntados. Dentro de este ranking, Telefonica S.A. se ha convertido en la
empresa mejor valorada a nivel europeo de telecomunicaciones, y cuarta a nivel mundial
por detrds de AT&T, Verizon y Softbank Group que pertenecen a su mismo sector a nivel

mundial.(Fortune, s. f.)

Esta compafiia ha llevado a cabo una reestructuracion de su organizacion para evitar
duplicidades y aprovechar las sinergias entre sus distintas filiales, dando como fruto la
creacion de siete unidades de negocio obtenidas en base a las actividades que desarrollan
cada unidad y su importancia geoestratégica.

Estas son: Telefonica para Espafa, Telefonica para Alemania, Telefonica para Reino
Unido, Telefonica para Brasil, son las unidades de negocio que dan a esta empresa la
mayor parte de sus ingresos debido a la actividad principal de ofrecer comunicaciones
fijas y moviles a sus clientes; y seguidamente las unidades de Telefonica Tech, Telefonica

Infra y Telefénica Hispam.

Las unidades por regiones (Espafia con la marca Movistar; Brasil con Vivo; Alemania y
Reino Unido con O2) son las mas trascendentales para esta empresa. Comparten similares
servicios como son ofrecer tanto a particulares como a entidades servicios similares de
voz, de conexion a Internet, de television, de vigilancia mediante alarmas o de conexiones

privadas en una misma empresa, entre otros servicios.

Telefénica Infra es el pilar sobre el que se sustentan todo el portfolio de bienes y servicios
que ofrece Telefonica. Desde esta division, a través de una participacion mayoritaria en
Telxius (50,01%), tiene un dominio sobre antenas y torres de comunicacion, redes de

fibra Optica, asi como bajo el mar que utiliza para si misma.

Telefénica Hispam se ha creado para optimizar sus activos en el resto de Latinoamérica,

mediante la union de distintas filiales en cada pais en una sola unidad, que permitira
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aprovechar las sinergias para potenciar su atractivo para los inversores, para su venta total
0 parcial, o para llevar a cabo cualquier tipo de desarrollo externo debido a que en estos
mercados la inversion ya estd realizada, y se estan obteniendo buenos resultados
empresariales, aunque como en Argentina se ven perjudicados por la situacion

econdmica, o en Colombia por cuestiones legales.

Telef6nica Tech aglutina los servicios de ciberseguridad, internet de las cosas (10T), los
servicios en lanube y el Big Data, principalmente para aumentar el valor para sus clientes,
asi como una mayor agilidad y flexibilidad segun las necesidades de estas empresas.

La actual ctpula de Telefonica fue renovada hace 4 afios, el 8 de abril de 2016, tras pactar
el Consejo de Administracion el nombramiento de José Maria Alvarez-Pallete Lopez
como Director General de la compaiiia. EI Presidente del holding tiene una dilatada
experiencia profesional con 20 afios dirigiendo ya puestos intermedios altos en empresas,

17 afos de los cuales pasé dirigiendo distintos departamentos de Telefonica.

Estos cambios buscan que la ‘teleco’ sea una “Onlife Telco de referencia” para todos los
retos que se le plantean en el mundo digital futuro sobre todo con el fichaje de Juan
Ignacio Cirac Sasturain impulsor de la ensefianza virtual con la Universidad Tsinghua y
de la innovacion; asi como una mayor transparencia frente a sus stakeholders al contar
con consejeros como Peter Loscher que dirigié a Siemens en su etapa de peor reputacion.
(Telefonica, 2016)

Tras una descripcion de la empresa Telefdnica, lo siguiente que se va a realizar es una
profundizacion dentro del sector de esta empresa, para obtener una mejor perspectiva del

negocio y poder finalmente obtener una valoracion congruente.

5.2. ANALISIS SECTORIAL DE TELEFONICA

5.2.1. Ciclo de Lynch

Para ello, primeramente con el ciclo de vida clasico de Lynch, se destaca que Telefonica
es una empresa consolidada y una buena inversién a largo plazo puesto que ofrece un
dividendo muy atractivo por accion, ademas de poseer una gran estructura empresarial

econdmica que permite hacer frente a sus deudas o pagos, asi como un gran prestigio tras
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décadas de actividad en la que ha sabido renovarse y crear nuevos productos de acuerdo
a los cambios tan fuertes que experimenta la tecnologia relacionada con la comunicacion,
y més aun si cabe con el internet a través de una constante transformacion.

Se concluye con las anteriores caracteristicas de Telefonica que es una empresa sélida
dentro del ciclo de vida de empresas de Lynch.

Grafico 5.1.- Cotizacion mensual en relacién al pago de dividendos de Telefénica

Cotizacién mensual ajustada al pago de dividendos, en euros

W Cierre (A

Presidencia de
Alvarez-Pallete

Fuente: ¢Qué hago con Telefénica en minimos en bolsa de 2012? (Lapetra, 2018)

También hay que destacar que no so6lo ha sido capaz de afrontar nuevas actividades, sino
que ha enfrentado distintas crisis econdmicas como la recesion causada por las hipotecas
subprime, la salida de Reino Unido de Europa donde tiene su unidad de negocio O2 o la
depreciacion del peso argentino frente al euro en los ultimos afios, y aunque su valor en

bolsa disminuyese, pero ha vuelto a recomponerse como se muestra en el grafico 5.1.

En definitiva, la empresa objeto de estudio, es un buen valor a tener en una cartera de
inversion si se poseen fondos u ahorros de los que se espera obtener una rentabilidad
respecto a su valor inicial de compra con una posicion a largo plazo, por lo que Telefonica

bajo estos aspectos se encuentra dentro del tipo de empresas solidas.

A continuacion se estudiaran las cinco fuerzas de Porter:

5.2.2. Productos sustitutivos

En el sector de las telecomunicaciones es bastante dificil la entrada de productos
sustitutivos con la tecnologia actual que no repercutan en una tendeica a la baja los precios
de las demas empresas del sector. Habria una excepcién a lo anterior que pasaria por
ofrecer una mayor calidad mediante nueva tecnologia como es el paso del 4G al 5G, u

ofrecer otros bienes o servicios que complementen la oferta de productos y retengan a los
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clientes, o incluso mejorando el propio servicio como podria ser en cuestiones de atencion

al cliente.

Esta dltima férmula ha sido muy utilizada a partir del 2014 por las empresas de
telecomunicacién, al complementar con la linea fija otra linea movil, y/o el internet,
incluso en los Gltimos afios la television de pago con contenidos audiovisuales propios,

conclusion que se extrae del grafico 5.2.

Gréfico 5.2.-Evolucion de la contratacion de paquetes de Telefénica en Espafia

Proporcién de lineas de telefonia fija por tipo de paquete y por operador (porcentaje respecto a las
lineas de telefonia fija en servicio)
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Fuente: Informe Econdmico Sectorial (Comision Nacional de los Mercados y la Competencia,
2019)

Este sector, sobretodo en Espafia hay una atroz competitividad, dandose el caso de que
puede haber 3 0 4 redes en un mismo lugar que ofrecen los servicios de cobertura, sin
contar las empresas gue han creado una OMV como bancos o cooperativas que emplean

estas redes.
Con este caldo de cultivo, es muy factible la creacidn de productos sustitutivos, entre los

que cabria destacar, el paso del uso de lineas fijas a lineas moviles y el uso de apps para

la comunicacion, a través de mensajes, video llamadas y llamadas.
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El uso de las lineas moviles cada vez es mas utilizado, con un 85,9% en el 2019 segun el
gréafico 5.3., por lo que Telefonica que sigue apostando por las lineas fijas puede tener su

pequefio nicho de mercado via diferenciacion.

Sus grandes competidoras como son Orange, VVodafone, MasMovil y otros operadores
pueden suponer un gran riesgo para Telefonica al apostar por las lineas mdviles y quitarle
cuota de mercado en Espafia; Deutshe Telecom en Alemania, o Verizon y AT&T en los

mercados latinoamericanos.

Grafico 5.3.- Evolucion de los servicios por voz

Evolucién traficos de voz por origen y destino® (miles de millones de minutos)
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Fuente: Informe Economico Sectorial (Comision Nacional de los Mercados y la Competencia,
2019)

Respecto al uso de aplicaciones, el uso de internet y por tanto de datos ha experimentado
un crecimiento de casi un 20% su uso del 2018 al 2019, y mucha de esta exponencial
utilizacion se debe a la comunicacion gracias a las apps en detrimento de las Ilamadas

tradicionales o los SMS, tal como se ve en el grafico 5.4.
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Gréfico

5.4.- Evolucién
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Fuente: Informe Econdmico Sectorial (Comision Nacional de los Mercados y la Competencia,

2019)

Puede haber una amenaza también debido a las aplicaciones como WhatsApp, Skype,

Instagram, o en el caso de Google Meet que se preve que ofrecerd una colocacion mas

coémoda para los usuarios dentro de Gmail y el navegador Chrome de esa funcion para

video llamadas.

5.2.3. Entrada de nuevos competidores

Las empresas entrantes en el sector de las telecomunicaciones a través de una operadora

movil virtual (OMV) encuentran pocos obstaculos o barreras de entrada econdmicos para

desarrollar su actividad si utilizan la cobertura (antenas) de las empresas ya implantadas,

pero no es la ténica general una oferta de precios menores a los de la competencia

existente, sino como lleva a cabo Digi Mdvil con gran éxito es ofrecer varios servicios en

la oferta como se puede ver en el gréafico 5.5.
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Grafico 5.5.- OMV segun sus servicios

Cuotas de mercado por ingresos de los OMV en funcidn de su estrategia de negocio (porcentaje)
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Fuente: Informe Econdmico Sectorial (Comision Nacional de los Mercados y la Competencia,
2019)

Otro ejemplo es el de MasMovil en Espafia, que empezo siendo una OMV, y actualmente
después de la adquisicién de Yoigo, y la compra de infraestructuras que antes eran de
Orange, es el cuarto operador de infraestructuras en la peninsula con activos de

comunicacion legitimos.

El hecho de facilidad en la entrada repercute negativamente a las empresas como
Telefonica que ven disminuir sus beneficios, y se tienen que apoyar del marketing para
dar la visibilidad a sus productos y una mejor calidad de éstos, sin hasta entonces

encontrar a una solucion de bajada paulatina de ingresos.

Otra via de ingresos, y que dificulta la entrada a nuevos pequefios competidores es la
llegada a acuerdos de Telefénica con sus competidores que tienen un gran crecimiento,
como lo es con MasMovil y Euskatel, mediante la comparticion de la tecnologia y redes
de fibra.

Si bien, en los temas relativos a sus actividades de ciberseguridad, internet de las cosas,
big data y la nube, Telefonica es un referente ya que tiene el suficiente “know how” para
que otras empresas tanto de fuera como de aqui, a través de una colaboracién puedan

ofrecer sus servicios.
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5.2.4. Competidores existentes

Primeramente, las tecnologias de las comunicaciones ofrecian que dos interlocutores
pudieran contactar entre ellos, aunque la tecnologia ha avanzado mucho en estos ultimos
afios, y ahora cualquier persona ademas de esa funcion, puede enviar videos 0 mensajes,

entre otras funciones a otras personas o guardarlo en la nube.

Por lo que primero se haré referencia a todos los aspectos inherentes a los competidores
actuales segun la actividad principal de Telefonica.

Como se mostré en el gréfico 5.4., ha habido un incremento exponencial del uso de las
comunicaciones mediante el uso de internet por lo que esto influye en que exista una alta
rivalidad entre los competidores, para hacerse con mas cuota de mercado por su gran

demanda de estos servicios.

El sector de las telecomunicaciones a nivel nacional, europeo y mundial, hay una baja
densidad de empresas, aunque en Espafia en comparacion a los paises mas cercanos,
coexiste un mayor nimero de empresas. Pese a ello, como podemos ver en el grafico 5.6.,
Telefonica lidera el sector de las telecomunicaciones a nivel estatal en sus mercados

donde opera en Espafia.

Gréfico 5.6.- Cuotas de mercado por operadores

Cuctas de mercado por ingresos y trafico totales de los servicios de interconexion 2019 (porcentaje)
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Fuente: Informe Econdmico Sectorial (Comision Nacional de los Mercados y la Competencia,
2019)

Los competidores a los que tiene que hacer frente en las otras regiones son: en el mercado
aleman es Deutshe Telecom qué es el lider de las telecomunicaciones germano; en Reino

Unido compite directamente con Vodafone, aunque con la marca O2; en los restantes
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mercados latinoamericanos son AT&T y Verizon, que son dos grandes multinacionales
de las telecomunicaciones americanas mayores que Telefonica en lo referente a
capitalizacion bursétil. La tabla 5.1. nos muestra el potencial de sus rivales en términos

econdmicos.

Tabla 5.1.- Operadores a nivel mundial de telecomunicaciones

TABLA 1: Datos representativos de empresas del sector de las telecomunicaciones.

Copitalizacién Deuda EBITDA Dividendo Precio/Ventas Margen

Empresa (€] Neta/EBITDA Operativo
AT&T 217226 25 50.047 5% 14 15%
Verizon Comunications 195936 26 47253 5% 15 24%
Telefénica 50445 3,0 18518 5% 08 13%
Deutsche Telekom 76145 21 26238 - 038 11%
Telecom Italia 18.935 3.2 9704 5% 0.8 20%
British Telecom 31564 16 10034 6% 0.9 17%
China Unicom 37.891 0.4 12580 1% 0.7 2%
Qrange 44697 20 14062 4% 0.9 13%
Vodafone 72859 21 14516 7% 13 4%
Softbank Group 78976 44 24234 - 0,9 13%
America Movil 63.667 27 13728 - 11 10%

Fuente: Andlisis de Telefonica (El blog de RentaMarkets, 2018)

Destacar la frecuencia con la que se suceden conflictos entre las empresas del sector, y
que tiene intervenir la CNMV para aprobar o denegar cualquier operacion que realicen

las empresas que suponga un perjuicio para el mercado o el sector.

Destacar que no sélo a nivel nacional, sino que todas las empresas de telecomunicaciones
se enfrentan a un gran endeudamiento fruto del despliegue de tecnologia y de fibra Optica,
sumado a la nueva red de 5G de cara al futuro, que provoca que retrasen adaptaciones e
inversiones futuras, o bien todo lo contrario, hagan una apuesta fuerte por ser lideres en

es0s cambios.

5.2.5. Poder de los clientes

El sector de las telecomunicaciones en cuanto al poder de los clientes, lo mas importante
que hay que destacar es la concentracion de los clientes que es bastante alta debido a la
gran demanda exponencial que cada vez hay de estos servicios que ofrecen esta industria.
Lo anterior conduce a un sector en gque sus demandantes influyen relativamente poco en

la oferta de servicios.

Debido a la gran competencia que hay en este sector, y los bajos costes de cambio de un
operador a otro, nos llevan a que estas empresas tienen que hacer grandes esfuerzos en

innovaciones, en ofrecer distintos productos a los que ya ofrecian, y que estas empresas
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tengan que establecer acuerdos con otras empresas, como es el caso de Telefonica con
Netflix o La Liga o Atresmedia para ofrecer sus contenidos audiovisuales dentro de la

plataforma de la teleco.

Ademas, con las razones anteriores, hay una tendencia en los Ultimos afios por parte de
los clientes de la adquisicion de paquetes de varios servicios como se puede verse en el
grafico 5.7. que incluyen conexion a internet, lineas moviles, television, y la aceptacion
del teléfono fijo dentro del paquete en las grandes teleoperadores para conseguir mas
clientes. Favorece a los clientes esta nueva estrategia de un servicio quintuple, ya que

reciben mas servicios que anteriormente en mejores condiciones econémicas.

Grafico 5.7.- Evolucién demanda de servicios de telecomunicacion

Evolucién de los empaquetamientos mas contratados (millones de paquetes)
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Fuente: Informe Econdmico Sectorial (Comision Nacional de los Mercados y la Competencia,
2019)

5.2.6. Poder de los proveedores

Las empresas de una determinada industria les seran méas determinante si un proveedor
tiene mas poder en cuanto a incrementar los precios o a mejorar la calidad de sus
productos. Se debe a que este poder que tienen los proveedores, impactara negativamente

a las industrias para las que destina sus productos.

Este poder de negociacion de los proveedores en el sector de las telecomunicaciones se

ve influenciado por lo siguiente:
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El sector de las telecomunicaciones se compone de una gran variedad de
suministradores, y en el caso de Telefonica que ha diversificado su negocio esta
lista es mas compleja.

En lo que se refiere a su negocio puramente de comunicacion, adquiere celulares,
asi como dispositivos de internet, ademas de torres en propiedad o alquiler, asi
como cables para llevar lacomunicacion de internet tanto por tierracomo por mar,
en términos generales. Todo ello, requiere una supervision y un mantenimiento
también de antenas y de la plataforma de redes, para su buen funcionamiento, y

una migracion al 5G.

Para sus otros negocios, adquiere plataformas de almacenamiento en la nube, asi
como licencias de software para su negocio de conectar varios dispositivos, y
también servicios de informatica y de gestion para ofrecer un buen servicio tanto

a sus particulares como a empresas.

Los proveedores mas relevantes para Telefonica son los de dispositivos méviles ya que

mediante un acuerdo de comercializacion permiten atraer méas clientes a la compafiia, y

permiten por tanto ofrecer un bien acompafiado de servicios que en conjunto son

diferenciales. Estos proveedores se caracterizan por convivir en un mercado altamente

competitivo como se ve en la tabla 5.2., donde su poder de negociacion con sus clientes

es alto.

Tabla 5.2.- Proveedores de teléfonos por cuota de mercado

Global Smartphone Marketshare by Vendor (% of Total) Q418 2018 Q419 2019
Samsung 18.4% 203% 18.4% 20.9%
Huawe 16.1% 14.4% 15.0% 17.0%

Apple

175% 14.4% 18.9% 14.0%

Xicomi 69% 83% B88% 88%
OPPO 83% 81% B81% 8%
Others 32.8% 34.4% 30.8% 311%
Total 100.0%100.0%100.0%100.0%
Total Growth YoY (%) 6% 5% 0% 1%

Fuente: Apple Becomes World's No.1 Smartphone Vendor in Q4 2019 (Strategy Analytics, 2020)
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El resto de proveedores como son por ejemplo los de antenas de comunicacion, de
almacenamiento en la nube, entre otros, tienen que realizar acuerdos a varios afos vista
con los clientes, ya que son fundamentales para las empresas de telecomunicacién, pero
no tan visibles para los clientes de las telecos. Estas empresas cuya actividad es similar
se caracterizan por ofrecen precios bajos a sus clientes que lo compensan con esos
contratos a largo plazo, aunque son proveedores con una alta dependencia hacia sus

clientes.

El sector del equipamiento de telecomunicaciones es clave, ya que la tecnologia 5G
supone y supondra mas si cabe una inversion importante para sus clientes, y un gran
atractivo por tanto para los consumidores finales. Este sector es proclive a una baja
concentracion de proveedores de equipos Yy al ser tan relevante de cara al futuro proximo,
puede ocasionar a sus clientes mayor riesgo ante un posible aumento de precio y

dificultades o costes de cambio de proveedor mayores.

Si bien, la fibra optica en Espafia ha supuesto una gran inversion en todas las compafiias
de telecomunicacion (gréafico 5.8.), es muy posible que quieran rentabilizarla con lo que
esto supondra por el contrario el retraso del establecimiento del 5G en Espafia. Ambas
tecnologias son necesarias, ya que el internet de nueva generacion requiere de la fibra

para lograr una comunicacion efectiva.
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Grafico 5.8.- Paises segun la distribucion de cobertura de internet

European Ranking at September 2019
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Para obtener una tasa estimada de crecimiento, en base a toda la informacion sectorial
mencionada anteriormente se complementara con las proyecciones de crecimiento en

distintas zonas del mundo que ofrece el Banco Mundial. (tabla 5.3.)

Tabla 5.3.- Estimacion del PIB de distintos paises

PIB REAL (%) 2017 2018 2019 2020f  2021f

Mundo 3,3 3,0 24 5,2 4,2
Economias avanzadas 2,5 2,1 1,6 -7,0 3,9
Estados Unidos 2,4 2,9 2,3 -6,1 4,0
Zona Euro 25 1,9 1,2 -9,1 4,5
Japén 2,2 0,3 0,7 -6,1 2,5
Economias emergentes y en desarrollo (EMDEs) 4,5 4,3 35 -2,5 4,6
EMDESs exportadores de materias primas 2,2 2,1 1,5 -4,8 3,1
Otros EMDEs 6,1 57 4,8 -1,1 55
Otros EMDEs excluyendo China 54 4.8 3,2 -3,6 3,6

Asia oriental y el Pacifico 6,5 6,3 59 0,5 6,6
China 6,8 6,6 6,1 1,0 6,9
Indonesia 51 52 5,0 0,0 4,8
Tailandia 41 4,2 24 -5,0 41
Europa y Asia central 4,1 33 2,2 -47 3,6

Fuente: Actualizacion de las perspectivas de la economia mundial (Fondo Monetario

Internacional, 2020)
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Segun esta informacién, y empleando la media aritmética sobre la estimacion del PIB de
los paises tanto desarrollados como emergentes y en desarrollo, se prevé un decrecimiento
en el 2020 del 3,9%, siendo este dato una tasa bastante pesimista, al verse favorecida por

la caida de las economias emergentes y en desarrollo.

Si bien, en la memoria anual de Telefénica, plantean una tasa de crecimiento bastante
optimista en la que, en conjunto en los mercados presentes tanto en Europa como en
Brasil, la tasa ronda un valor de 1,8%, empleando en este caso la media de crecimiento
dada en cada unidad organizativa.

Tras el andlisis sectorial realizado a Telefonica, se caracteriza por los siguientes rasgos:
un alto riesgo de productos sustitutivos que unicamente empleen internet para hacer la
comunicacion efectiva, tanto por voz, video llamadas o por mensajes; un importante
riesgo de entrada de nuevos competidores debido a la facilidad para instaurarse como
operador virtual utilizando mediante acuerdo con las operadoras con red aunque mayores
dificultades de infraestructuras y gestion para instalarse como operador fijo; una alta
competencia entre los operadores actuales provocado por una gran concentracion de
éstos; ademas de un moderado poder de negociacion de los proveedores y bajo poder de

negociacion de los clientes.

Conllevaria a que el prondstico que se plantea con este escenario sea mas bien pesimista,
llevando a establecer una tasa de crecimiento (g) aproximada del 0,2 % teniendo en cuenta
los prondsticos que ofrece el BM sobre la situacién econdmica que se espera de cada pais

y las previsiones de la propia empresa.

5.3. ANALISIS DE LOS ESTADOS DE TELEFONICA

Se ha partido de los estados financieros consolidados de Telefénica, para desagregarlos
siguiendo el método de Fernandez, pero aplicando la metodologia de Penman para

conseguir separar los distintos activos y pasivos en operativos y en financieros.

Este proceso se puede comprender mejor de la siguiente manera:
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Las empresas necesitan financiacion, por ello acuden a los mercados de capitales para
que o bien adquieran sus acciones (patrimonio neto) o bien obtener distintas deudas, para
finalmente comprar activos para su actividad principal como pueden ser un elemento de
transporte o un derecho de uso, u activos que ofrezcan una rentabilidad a la empresa que
incluyen desde la concesién de retrasar un pago a un cliente cdmo la adquisicion de

instrumentos de patrimonio, entre otros.

Los activos operativos (NOA) suponen un flujo positivo para la empresa, mientras que
los pasivos financieros (NFO) y los fondos propios suponen un flujo negativo, a su vez
tanto los activos operativos netos como los pasivos financieros netos, hacen que se
modifique el patrimonio neto en un sentido u otro dependiendo si la diferencia es mayor

0 menaor.

Primeramente, se lleva a cabo una reclasificacion del clasico balance de Telefonica, para
separar las partidas que corresponden a su actividad normal de las que corresponden a la
actividad financiera, para llegar a un analisis mas completo y exhaustivo que nos

proporcione una informacidn valiosa.
Por lo que obtenemos tres grandes masas patrimoniales para los afios comprendidos entre
el 2015 y 2019 que son: los activos operativos netos, los pasivos financieros netos y el

patrimonio neto o fondos propios. (tabla 5.4.)

A su vez hay que indicar que los activos operativos netos no solo incluyen a los activos

derivados de las propias dedicaciones, sino también las inversiones para su actividad.
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Tabla 5.4.-Reconfiguracion del balance

En millones de euros 2015 2016 2017 2018 2019

Activos operativos netos (NOA) 62.400 65.799 62.345 63.331 66.462

Activos operativos (OA) 106.871 110.922 104.745 104.729 108.631
Intangibles 21.149 20.518 18.005 16.856 16.034
Fondo de comercio 27.395 28.686 26.841 25.748 25.403
Inmovilizado material 33.910 36.393 34.225 33.295 32.228
Derechos de uso - - - - 6.939
Inversiones puestas en equivalencia 80 76 77 68 140
Activos por impuestos diferidos 8.675 8.229 7.820 7.631 6.682
Existencias 1.456 1.055 1.117 1.692 1.999
Cuentas a cobrar y otros activos corrientes 10.226 10.675 10.093 10.579 10.785
Administraciones publicas deudoras 1.341 1.533 1.375 1.676 1.561
Efectivo y equivalentes de efectivo 2.615 3.736 5.192 5.692 6.042
Activos no corrientes mantenidos para la venta 24 21 - 1.492 818

Pasivos operativos (OL) 44.471 45.123 42.400 41.398 42.169
Patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios 9.665 10.228 9.698 9.033 8.332
Cuentas a pagar y otros pasivos no corrientes 2.388 1.925 1.687 1.890 2.928
Pasivos por impuestos diferidos 2.550 2.395 2.145 2.674 2.908
Provisiones a largo plazo 8.454 9.873 9.218 7.520 8.486
Cuentas a pagar Yy otros pasivos corrientes 17.134 16.150 15.095 15.485 14.903
Administraciones publicas acreedoras 2.241 2.332 2.341 2.047 2.560
Provisiones a corto plazo 2.022 2.220 2.216 1.912 1.672
Pasivos asociados con activos no corrientes man. vent. 17 - - 837 380
Deuda financiera neta (NFO) 46.629 47.642 45.425 45.384 49.344

Pasivos financieros (FL) 60.087 60.361 55.746 54.702 59.590
Pasivos financieros no corrientes 47.117 45.612 46.332 45.334 43.288
Deudas no corrientes por arrendamientos - - - - 5.626
Pasivos financieros corrientes 12.970 14.749 9.414 9.368 9.076
Deudas corrientes por arrendamientos - - - - 1.600

Activos financieros (FA) 13.458 12.719 10.321 9.318 10.246
Activos financieros y otros activos no corrientes 10.405 9.765 8.167 7.109 7.123
Otros activos financieros corrientes 3.053 2.954 2.154 2.209 3.123
Fondos propios (B) 15.771 18.157 16.920 17.947 17.118
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad d 15.771 18.157 16.920 17.947 17.118

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.

Mediante un analisis de los datos del nuevo balance con las distintas partidas

reclasificadas se pueden observar distintas determinaciones:

Los activos relacionados con su actividad principal se han mantenido cerca de los 63.000

millones en 2015,2017 y 2018, la mayor parte de los afios. Aunque en el 2016 estos

activos estuvieron cerca de los 66.000 millones debido a nuevas adquisiciones de activo

no corriente, ademas de un mayor efectivo.

La variacion en el afio 2019 se debié fundamentalmente a que, pese a que telefénica se

desprendié de sus torres de infraestructuras en beneficio de Telxius, empresa que controla

Telefénica, supuso a su vez no s6lo un mayor repunte en activos liquidos como es el

efectivo, y que era de esperar, sino que Telefénica sigue utilizando esas infraestructuras,
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solo que en el 2019 aparecen reflejadas en una nueva partida contable que son los

derechos de uso con 6939 millones de euros.

Grafico 5.9.- Evolucion de los activos operativos netos

EVOLUCION ACTIVOS OPERATIVOS
NETOS

65.799

63.331

62.400 62.345

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.

En lo que respecta a los pasivos financieros, tenian una tendencia aproximada cerca de
los 47.000 millones, pero en el 2017 y 2018 la cifra descendio hasta casi los 45.500
millones de euros. En el 2017 se debio a una disminucion drastica de las deudas de la
empresa hasta los 9414 millones de euros, mismo motivo también acontecio en el afo

siguiente.
Si bien en el 2019, de nuevo por esos derechos de uso que anteriormente se comentd por
las antenas de comunicacion a Telxius, la contrapartida se ve reflejada en deudas tanto a

corto plazo como a largo plazo por su alquiler que hasta ese afio no existian en el balance.

Las partidas financieras tanto de activos como de pasivos experimentan una evolucion
periddica descendente del 2015 al 2019.

Grafico 5.10.-Evolucidn de la deuda financiera neta

EVOLUCION DEUDA FINANCIERA NETA
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Fuente: Elaboracién propia
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Para finalizar el breve analisis del balance reclasificado, queda por mencionar cual ha
sido la evolucion del patrimonio neto.

Los recursos aportados por los socios y los beneficios de cada periodo, en suma, entre el
2016 y el 2019 rondan entre los 17.000 millones y los 18.000 millones, excepto el afio
2015 que pese a hacerse una ampliacion de capital, los resultados registrados en conjunto
con el capital social eran menores al estar también influenciados por el momento del

periodo economico que afrontaba la empresa a nivel global.

Grafico 5.11.- Evolucidn de los fondos propios

EVOLUCION FONDOS PROPIOS

18.157
17.947

15.771

2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.

En la tabla 5.5. se muestran distintas variaciones entre los periodos descritos de una
manera mas simplificada de la informacion del balance reclasificado, aunque con la
distribucién de un balance tradicional en la que quedan reflejadas las breves explicaciones

anteriormente comentadas de casa masa patrimonial.

Lo més destacable en esta tabla es: la caida de casi un 19% de los activos financieros en
el 2017 aunque comienza el 2020 con datos estables muy parejos a ese afio, y una caida
cercana al 6% de los activos operativos; en cuanto a los pasivos, es resefiable la
disminucidn de los pasivos operativos en el 2017 de un 6% que va en linea con el dato de

los activos operativos, y un dato negativo aproximado al 8% de los pasivos financieros.
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Tabla 5.5.- Resumen del balance reconfigurado

En millones (€) | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Activos
OA 106.871[110.922| 104.745[104.729]108.631
Variacion 3,79%| -5,57%[-0,02% | 3,73%
FA 13.458] 12.719] 10.321[ 9.318] 10.246
Variacion -5,49% | -18,85% | -9,72% | 9,96%
Total 120.329]123.641| 115.066]114.047]118.877
Pasivos y PN
oL 44.471] 45.123] 42.400] 41.398] 42.169
Variacion 1,47% | -6,03% |-2,36% | 1,86%
FL 60.087[ 60.361| 55.746] 54.702] 59.590
Variacion 0,46% | -7,65%-1,87%| 8,94%
B 15.771[ 18.157] 16.920[ 17.947[ 17.118
Variacion 1513% | -6,81% | 6,07% | -4,62%
Total 120.329]123.641| 115.066]114.047|118.877

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefénica.

Tras también la recolocacion de la cuenta de resultados y la reparticion de los impuestos
segun corresponda a su origen financiero u operativo, se obtiene la tabla del anexo 1.
A modo de resumen, se obtienen los dos resultados que resultan interesantes para hallar

el cash flow para el accionista, que se ejemplifica en la siguiente tabla 5.6. y grafico 5.11.

Partiendo de un resultado neto de 616 millones de euros en el 2015, los 3 afios siguientes
se triplica este resultado y aumenta progresivamente hasta los 3331 millones en el 2018,
pero en el 2019 disminuye de manera notoria hasta los 1142 millones, influenciado en su
mayoria por el mayor importe de amortizaciones de activos hasta la fecha de 10.582

millones, una diferencia de 1533 millones respecto al afio anterior.

Tabla 5.6.- Resultados netos, financieros y netos

Millones de euros 2015 2016 2017 2018 2019
Resultado neto (NI) 616 2369 3132 3331 1142
RESULTADOS FINANCIEROS (NFE)| -2162,6479| -1640,4872| -1615,8847| -677,1226| -1121,5776
RESULTADOS OPERATIVOS (Ol)| 2778,6479| 4009,4872| 4747,8847| 4008,1226| 2263,5776

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados de Telefonica.

Los resultados operativos tienen una tendencia creciente hasta el afio 2017, por lo que es
un buen dato al provenir de la actividad principal, aunque viene acompafiado de unos

resultados financieros con una evolucidn decreciente no sélo hasta el 2017 sino hasta el
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2018 donde tocan “suelo” y vuelven a crecer lentamente. Aspecto el anterior que no
consiguen los resultados operativos debido que, aunque las ventas tengan una evolucion
creciente, estos resultados se ven mermados de manera global por los distintos gastos de
personal u otros gastos, ademas de por los impuestos.

Grafico 5.12.-Evolucion de los resultados financieros y operativos

RESULTADOS OPERATIVOS (Ol)
RESULTADOS FINANCIEROS (NFE)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.

5.4. ANALISIS FUNDAMENTAL DE TELEFONICA
Es necesario obtener los flujos de caja o de fondos libre (FCF) para finalmente obtener
los calculos de los flujos de caja para el accionista que son los valores que realmente

resultan Gtiles para el objetivo de este trabajo.

Por tanto, para hallar los flujos de caja libre, se parte de los resultados operativos
correspondientes a cada afio calculados como la suma entre los resultados netos atribuidos
a la sociedad dominante y los resultados financieros, mas la variacion experimentada por

los activos operativos netos, siguiendo los calculos de Penman.

Tras realizar las oportunas operaciones, se obtienen los resultados reflejados en la tabla
5.7., en la que destacan unos importantes flujos de caja de 8.201,88 millones de euros
debido al aumento de los ingresos y la compra de activos. Los demas afios en los que se
ha realizado el célculo, los flujos son positivos y relevantes por lo que le empresa puede

destinar sus recursos economicos excedentarios en la propia entidad. Si bien el Gltimo
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afio, el 2019, ocurre todo lo contrario, hay un déficit de casi 867 millones de euros en las

cuentas de Telefonica por lo que puede haber problemas de liquidez o de pago al contado.

Tabla 5.7.-Calculo de los flujos de caja libres

Millones (€) 2016 2017 2018 2019

Ol 4009,4872| 4747,8847| 4008,1226| 2263,5776

-ANOA -3399 3454 -986 -3131
FCF| 610,48721| 8201,8847| 3022,1226| -867,42237

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.

Se procede posteriormente a calcular los flujos de caja para el accionista (Cfac), que
resulta fundamental para el anélisis de Telefonica que se esté realizando.

Estos flujos de cajas, siguiendo los calculos de Penman, se calculan a partir de los flujos
de caja libre anteriormente mostrados, mas los resultados financieros después de
impuestos y sumado también la variacion de la deuda financiera neta del afio presente
respecto al pasado, es decir, en términos generales implica el efectivo resultante tras las
obligaciones después de remunerar a los propietarios, asi como el efectivo tras la

adquisicion de activos.

Se puede ver en la tabla 5.8., que en el 2016 no se estaba remunerando a los accionistas,
sino que éstos, los accionistas remuneraban a la entidad, ya que habia un flujo negativo
de 17 millones de euros. A partir del 2017 al 2019, éstos flujos son positivos por lo que
la empresa era capaz de ofrecer rentabilidad a sus accionistas mediante el pago de

dividendos, o reinvirtiéndolo en la propia empresa.

Esta tendencia negativa Gltima puede suponer un riesgo para la salvaguarda de la empresa.
Ademas, una mayor tasa de descuento para el accionista (ke) que se comprobara esta
evolucion y su correlacion en la tabla posterior del “ke”, es decir, los accionistas

requerirdn una mayor rentabilidad al aumentar el riesgo de la entidad.
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Tabla 5.8.- Célculo de los flujos de caja para el accionista

Millones (€) 2016 2017 2018 2019
FCF 610,48721| 8201,8847| 3022,1226| -867,42237
+NFE -1640,4872| -1615,8847| -677,1226] -1121,5776
+ANFO 1013 -2217 41 3960
Cfac 17 4369 2304 1971

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefénica.

En la siguiente tabla, se obtiene la variacion media que han experimentado los flujos de
caja para el accionista de un 0,26%. Esta media esta calculada mediante el promedio
geométrico ya que, en comparacion con la media aritmética, ante valores de partida con
una alta volatilidad o disparidad, la media geométrica ofrece un dato menor que la
aritmética favoreciendo que se vea menos influenciada por los valores extremos,

sobretodo en tasas de variacion en cuestiones econémicas o financieras.

Tabla 5.9.-Variaciones de los Cfacc

Millones (€)] 2016 2017 2018 2019
Cfac -17 4369 2304 1971
Variacion 258| 0,4726482| 0,1445313
Var. Media| 0,2613665

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los Estados de Telefonica.

Posteriormente, la variacion resultante de la anterior tabla, se aplica al valor de los Cfac
del 2019, para obtener la prevision futura para el 2020 de éstos flujos, y asi

sucesivamente.

5.4.1. Proyeccion flujos de caja para el accionista
Las previsiones para los flujos de caja para los accionistas no presentan un escenario
alentador y optimista, debido a que los datos presentan una tendencia negativa desde el

2020 hasta el 2024 tras aplicar la tasa negativa del 0,26% anterior.

Tabla 5.10.- Proyecciones de los Cfac

Millones (€) 2020* 2021* 2022* 2023* 2024*

‘ Cfac | 1455,8467 |1075,3372 |794,28007 |586,68189 |433,34291
Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados de Telefonica.
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Finalmente, es necesario obtener la tasa de descuento para el accionista en relacion con
sus flujos de caja. Para hallar la rentabilidad minima exigida por el accionista (ke) hay
que obtener los siguientes parametros:

La tasa de inversiones sin riesgo o bonos del estado (Rf) se ha obtenido de
Ferndndez (2019) entre los afios comprendidos entre el 2015 y el 2019. Los datos nos
muestran que desde el 2015 al 2017, hay una tendencia creciente de 2% a 2,5% de la
rentabilidad de los bonos del estado espafiol, por lo que son mas apetecibles los bonos al

aumentar la rentabilidad para carteras conservadoras.

La beta (B) o riesgo de mercado mide la sensibilidad de las acciones de
telefonica frente al mercado. La B en este caso se ha obtenido de Yahoo! Finanzas (s. f.),
y para no hacer el calculo mas complejo para cada afio, se ha dado el mismo valor de beta
para los afios comprendidos entre el 2015 y el 2019.

Su valor es de 1,05 por lo que hay mayor riesgo de mercado, es decir, si el mercado o el
indice en este caso el IBEX 35 cae, las acciones de Telefdnica caeran ain mas que el
indice, aunque si ocurre todo lo contrario, las acciones de telefonica aumentaran mas

fuerte que el IBEX, por lo que se concluye que presenta una volatilidad ligera.

La prima de riesgo, se ha partido de los datos de Fernandez (2019) como en el
caso de obtener los distintos valores de los afios buscados para la tasa libre de riesgo, pero
en este caso se ha partido de los valores que ofrece la prima de riesgo de EE.UU. Esta
eleccion se ha debido a que es representativa de los valores de esa prima tanto en los
mercados latinoamericanos como europeos en los que trabaja Telefonica.

Los valores comprendidos entre el 2015 y el 2016 se comprueba que la prima de riesgo
aumenta un 0,2%, aunque el afio 2017 debido a la mejoria econdmica mundial disminuye,
pero de nuevo hasta el 2019 tiene una tendencia creciente hasta el 3%, no es una prima
relevante, pero si favorece a los inversores que obtienen mayor rentabilidad al asumir mas
riesgo, aunque a los estados les supone que al endeudarse tener que pagar una mayor

prima.
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Tabla 5.11.- Pardmetros necesarios para el “ke”

En % 2015 2016 2017 2018 2019
Rf 1,477 1,434 1,492 1,465 0,449
Beta 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Prima de riesgo 2,5 2,7 2,2 2,4 3

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefénica.

Con los anteriores datos de informacidn correspondientes a cada parametro, y aplicando
la siguiente formula, se obtiene la tasa de descuento correspondiente:

ke = Rf + B*(Prima de riesgo)
Se obtiene una tasa o rentabilidad no superior al 5,25% en todos los afios calculados,
rondando la mayoria de afios el 4,5%, pero destaca el afio 2016 que ofrece para los
inversores un 2,53% de rentabilidad minima mas en renta variable, en acciones, que en

los bonos del estado a 10 afos.

Tabla 5.12.- Calculo del “ke” y sus variaciones

En % 2015 2016 2017 2018 2019
ke 4,625 5,235 4,81 4,32 4,65
Variacion 0,13189189| 0,08118434| -0,1018711| -0,07638889
Variacion media 0,09554168

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los Estados de Telefonica.

5.4.2. Proyeccion de la rentabilidad minima para el accionista

La tabla 5.12., como resultado de aplicar una media geométrica a los datos de cada
periodo de la tasa de descuento de los flujos de caja, se registra una variacion positiva de
un 0,0955% de la rentabilidad minima exigida por los accionistas. Lo que a priori
computa perjudicando las previsiones de esta rentabilidad de cara al futuro a corto plazo,
con una tasa cercana al 5,1 %, por lo que se intuye un mayor riesgo de invertir en
Telefénica a corto plazo. En el medio largo plazo se ve una tendencia positiva en las
previsiones para la empresa ya que se denota menor riesgo, con una tasa en el afio 2024
que segun estas proyecciones sera del 3,4%. Esta prevision de cara al futuro a 5 afos

disminuye la rentabilidad para los inversores al tener menos riesgo la empresa.
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Tabla 5.13.-Proyecciones de “ke”

En % 2020* 2021* 2022* 2023* 2024*

ke

5,094268823 | 4,607553809 | 4,167340366 | 3,769185656 | 3,409071317

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefénica.

5.4.3. Valoracion final

Es necesario para finalizar este estudio, la obtencion del enterprise value (EV) o valor de
la empresa. A partir de los flujos de caja para los accionistas ya calculados actualizandolos
al momento inicial, esto es, a finales de 2019, y mediante la aplicacion de la tasa de
descuento, y teniendo en cuenta el crecimiento se consigue el EV.

La férmula sobre la que se alcanzara ese valor serd la siguiente, a partir de Penman (2013).

T
_ Z E(FLacc,y ) N E, (FLaccr,)

(1+ke)® (ke-g)

(1+ke)”

t
k=1

Sustituyendo los respectivos datos de los flujos de caja estimados, y teniendo en cuenta
una tasa de descuento del 5,1% ademéas de un crecimiento del 0,2%, se obtiene esta

ecuacion:

1455,84 1075,34 794,28 586,68 433,34
Valor TEFmillones €= 1 2 3 + 4 + 5
(1+0,0509) (1+0,0509) (1+0,0509) (1+0,0509)"  (1+0,0509)
433,34 -5
+ ———(1+0,0509
(0,05-0,005) ( ’ )

Realizando las distintas operaciones de la anterior igualdad, el valor de Telefonica es el

que se muestra en la tabla 5.14. de 11079,44 millones de euros.

Tabla 5.14.-Valor de Telefonica

Millones (€) 2019
FIUjOS per. finito 4173,09
FIUjOS per. infinit 6906,35
Valor TEF 11079,4382053

Fuente: Elaboracién propia

AUn no se ha obtenido el valor intrinseco de TEF al no poderse comparar con el valor de
mercado de sus acciones. Se debe proceder en primer lugar a convertir la cifra en unidades
monetarias por accion.

Puesto que el nimero de acciones al cerrar el afio 2019 son 5.192.131.686 acciones, se

efectla un cociente, con los digitos de acciones cémo parte divisora, y el valor de
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11.079.438.205,38 € fruto de traer los flujos al instante actual como numerador, esto nos
da un valor de 2,13 € por accion de Telefonica.

La cotizacion que presentan las acciones de Telefonica en el mercado a fecha de
31/12/2019 en su comportamiento en las cuatro bolsas espafiolas y en el IBEX 35, muestra
un valor al cierre de 6,23 €/accion. En virtud de ese motivo y tras compararlo con su
valoracion, al resultar inferior este ultimo, manifiesta que la empresa esta sobrevalorada,
luego no seria recomendable comprar las acciones de Telefonica. («Histérico de
cotizaciones de Telefonica», s. f.)

Teniendo en mente otras perspectivas, desde un punto de vista de un inversor con
posiciones a corto plazo, no cabria la posibilidad de invertir en Telefonica, ya que el afio
2020 se prevé un punto de inflexion segun las proyecciones de los flujos de caja y de la
tasa de descuento pertinente, en la que se consolida el negocio de las telecomunicaciones
para esta empresa, ademas de sus actividades complementarias.

En una posicion méas en el medio o largo plazo, Telefonica previsiblemente estabilizara
sus flujos de caja para los accionistas. La tendencia negativa futura reflejada en esta
publicacion meramente no es vinculante al verse afectada por la variacion media, pese a
ello viene acompafiada de una menor tasa de descuento aparejado a una realidad mas
presumible. Por lo que implicaria menor riesgo para cualquier inversor con vision a futuro

si finalmente decide adquirir acciones de Telefénica, pese a esa menor liquidez futura.
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6. CONCLUSIONES

Existen varias conclusiones que se pueden extraer tras el analisis del sector a modo
explicativo sobre Telefonica. Telefonica es actualmente una empresa en su fase de

madurez en un mercado dindmico y con constantes cambios en tecnologia nueva.

El sector de las telecomunicaciones implica una elevada inversion tanto en tecnologia
como en infraestructuras para adaptarse a los nuevos cambios, que sobre todo desde la
Ilegada de internet, cada vez la tecnologia de transmision queda més rapidamente obsoleta
en beneficio de otras como son el 4G o el 5G que permiten una comunicacion mas rapida
y fluida. Telefonica pese a no ser el lider mundial en telecomunicaciones medido a través
de la capitalizacion bursatil, pero si que en los mercados espafiol, britanico y brasilero
tiene esa posicion de lider de mercado.

Telefonica ha hecho un gran esfuerzo en la implantacion de fibra optica principalmente
en el mercado espafiol, lo que le permite tener una ventaja competitiva que tiene que saber
explotar y también debe aumentar significativamente sus ventas, y ello pasa por ofrecer
otros bienes o servicios que complementen a la actual oferta, ademas de una mayor
captacion de cuota de mercado, ya que en los servicios tradicionales de
telecomunicaciones hay una regulacion que debido a su posicion de lider, le perjudica en
favor de las empresas que utilizan sus infraestructuras y ofrecen productos con una

relacion precio inferior a la suya, como ocurre en su principal mercado, en Espafa.

Por lo tanto, cabe la posibilidad de apostar por el negocio de las alarmas mediante
colaboraciones con empresas referentes en ese sector ya que es un negocio con gran auge,
para aumentar sus ingresos sin apenas inversion. En el medio-largo plazo ya que
combinado con el “internet” de las cosas, los hogares y empresas dispondran de elementos
mas caros pero que pueden ser operados a distancia por sus duefios, y esto implica que

haya una mayor necesidad de ofrecer seguridad.
Si bien tiene que adaptar las infraestructuras a la tecnologia del 5G y apostar por otros

sectores que complementen su oferta como son los servicios en la nube, la ciberseguridad

o la inteligencia artificial, o el contenido audiovisual en streaming donde una buena
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gestion de todos estos factores seré clave, porque son actividades que se espera que en el
futuro no tan lejano supongan un potencial de crecimiento alto.
Todos estos nuevos servicios complementarios, aunque a priori sean un gasto, pero seran

una buena inversién de cara a futuro para su viabilidad econémica financiera.

Siguiendo las conclusiones anteriormente mencionadas sobre la empresa y el sector, se
han estimado tanto el comportamiento del efectivo y de la rentabilidad que exigen los
accionistas. Dichas estimaciones van en similar direccion, ya que aunque se espere un
menor crecimiento o incluso decrecimiento de Telefénica en un plazo a corto plazo
debido a unos menores resultados operativos, pero a largo plazo con el gran esfuerzo
realizado en inversiones de tecnologia, los gastos operativos es previsible que se
amorticen en los afios sucesivos, lo que provocara que los resultados operativos, al
contrario que en la actualidad, mejoraran, ceteris paribus, sumado al aumento de las
ventas por los nuevos servicios mencionados. A su vez aumentara en correlacion la tasa
impositiva. Si los resultados operativos aumentan en un futuro a medio plazo, y la
rentabilidad exigida por los accionistas disminuye, eso indicard que, la empresa estara

empleando sus recursos eficientemente ademas de disminuir sus riesgos.

Haciendo una breve mencidn al analisis técnico, aunque no sea objeto de este trabajo,
para complementar la valoracion. Telefonica va en linea a las conclusiones mencionadas
en este trabajo, ya que el precio de la accion en los mercados sigue una tendencia bajista
o0 decreciente, sin tocar aun “suelo” como se puede ver en el anexo 8, y habria que
remontarse a finales del siglo pasado para encontrar un maximo tan bajo, aunque desde
entonces, las cotizaciones de las acciones son los minimos mas bajos sin encontrar adn

una resistencia a partir de la cual se consiga una tendencia alcista.

Otra inflexion de la parte empirica, apunta que el efectivo que percibiran los accionistas
sera de 1.456 millones de €, se sita en un valor inferior a lo que venian ofreciendo cdémo

flujos de efectivo para el accionista los afios pasados.

Como conclusién final, muestra que el descuento de flujos aporta informacion veridica
en toda valoracion que se realice. En este caso, la rentabilidad que va a ofrecer las

acciones de Telefénica pese a ser del 5,09%, no resulta de interés en vista de que el valor
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de la empresa es de 2,13 €/accion mientras que el valor de mercado en el mismo instante
es de 6,23 €/accion, y teniendo en cuenta todas las razones expuestas, hay motivos
evidentes de la sobrevaloracion que atafie a la entidad, que como resultado, lleva a que la

recomendacion sobre estas acciones sea la de no comprar.
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ANEXOS
Anexo 1: Balance consolidado de Telefonica
En millones de euros | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

A) ACTIVOS NO CORRIENTES 101.614(103.667| 95.135| 90.707| 94.549
Intangibles 21.149( 20.518| 18.005| 16.856| 16.034
Fondo de comercio 27.395| 28.686| 26.841| 25.748| 25.403
Inmovilizado material 33.910| 36.393| 34.225| 33.295| 32.228
Derechos de uso - - - - 6.939
Inversiones puestas en equivalencia 80 76 77 68 140
Activos financieros y otros activos no corrientes 10.405| 9.765| 8.167| 7.109| 7.123
Activos por impuestos diferidos 8.675| 8.229| 7.820| 7.631| 6.682
B) ACTIVOS CORRIENTES 18.715| 19.974| 19.931| 23.340| 24.328
Existencias 1.456| 1.055| 1.117| 1.692| 1.999
Cuentas a cobrar y otros activos corrientes 10.226| 10.675| 10.093| 10.579| 10.785
Administraciones pUblicas deudoras 1.341| 1.533] 1.375| 1.676] 1.561
Otros activos financieros corrientes 3.053] 2.954| 2.154] 2.209| 3.123
Efectivo y equivalentes de efectivo 2.615| 3.736| 5.192| 5.692| 6.042
Activos no corrientes mantenidos para la venta 24 21 - 1.492 818

120.329(123.641]|115.066|114.047|118.877
A) PATRIMONIO NETO 25.436( 28.385| 26.618| 26.980| 25.450
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad dominarq 15.771| 18.157| 16.920| 17.947| 17.118
Patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios 9.665| 10.228| 9.698| 9.033| 8.332
B) PASIVOS NO CORRIENTES 60.509| 59.805| 59.382| 57.418| 63.236
Pasivos financieros no corrientes 47.117| 45.612| 46.332| 45.334| 43.288
Deudas no corrientes por arrendamientos - - - - 5.626
Cuentas a pagar y otros pasivos no corrientes 2.388| 1.925| 1.687( 1.890| 2.928
Pasivos por impuestos diferidos 2550| 2.395| 2.145| 2.674| 2.908
Provisiones a largo plazo 8.454| 9.873] 9.218| 7.520| 8.486
C) PASIVOS CORRIENTES 34.384| 35.451| 29.066| 29.649| 30.191
Pasivos financieros corrientes 12.970| 14.749| 9.414| 9.368| 9.076
Deudas corrientes por arrendamientos - - - - 1.600
Cuentas a pagar y otros pasivos corrientes 17.134| 16.150| 15.095| 15.485| 14.903
Administraciones publicas acreedoras 2241 2.332| 2.341| 2.047| 2.560
Provisiones a corto plazo 2.022] 2220 2216] 1912 1672
Pasivos asociados con activos no corrientes mantenidos para la ver 17 - - 837 380

120.329(123.641|115.066|114.047(118.877

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica. (Telefdnica, 2017, 2019, 2020)
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Anexo 2: Evolucion del balance de Telefonica

EVOLUCION BALANCE TELEFONICA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.

Anexo 3: Evolucion del balance reclasificado

EVOLUCION BALANCE
RECLASIFICADO

ENOA mNFO mB

2019 66.462
2018

2017 62.345 16.920

2016

2015 62.400

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefénica.
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Anexo 4: Cuenta de resultados de Telefénica

Millones de euros 2015 2016 2017 2018 2019

Ventas y prestaciones de servicios 56927 53799 53497 50315 51264
Aprovisionamientos -16547 -15242 -15022 -14013 -13635
Gastos de personal -10349 -8098 -6862 -6332 -8066
Otros gastos -16802 -15341 -15426 -14399 -14444
A) RESULTADO OPERATIVO ANTES DE AMORTIZACI( 13229 15118 16187 15571 15119
Amortizaciones -9704 -9649 -9396 -9049 -10582
B) RESULTADO OPERATIVO (Ol) 3525 5469 6791 6522 4537
C)Participacion en resultados de inversiones puestas en equiv -10 -5 5 4 13
Ingresos financieros 2076 1770 1073 1458 842
Diferencias positivas de cambio 6504 5489 3958 3389 2461
Gastos financieros -4417 -4476 -3363 -2690 -2795
Diferencias negativas de cambio -6772 -5002 -3867 -3112 -2340
D)Resultado financiero neto (FE) -2609 -2219 -2199 -955 -1832
E )RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (B+C+D) 906 3245 4597 5571 2718
Impuesto sobre beneficios (Ol & FE) -155 -846 -1219 -1621 -1054
F) RESULTADO DEL EJERCICIO 751 2399 3378 3950 1664
Atribuido a los accionistas de la Sociedad dominante (NI) 616 2369 3132 3331 1142
Atribuido a intereses minoritarios (OI) 15 30 246 619 522
Tasa impositiva 0,1710817| 0,2607088| 0,2651729] 0,2909711| 0,3877851
Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.
Anexo 5: Tabla del calculo de los flujos de caja de la deuda

Millones (€) 2016 2017 2018 2019

+NFE before tax 2219 2199 955 1832

- ANFO -1013 2217 41 -3960

CH 1206 4416 996 -2128

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.
Anexo 6: Tabla del calculo del ahorro impositivo

CCF 1189 8785 3300 -157

Dif FCF - CCF | 578,51279| 583,11529| 277,8774| 710,42237

Ahorro impos 578,51279| 583,11529| 277,8774| 710,42237

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados de Telefonica.
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Anexo 7: Obtencion de la Beta de Telefénica

w%‘ﬁo"g{' Busqueda de noticias, simbolos 0 empresas

Telefonica, S.A. (TEF)

NYSE - NYSE Precio demorado. Divisa en USD

4,5200 -0,0800 (-1,74%) 4,4100 -0,11 (-2,43 %)

Al ciemre: 24 de julio 4$:00PM EDT Cotizacion antes del cierre: 7:24AM EDT

|/ Y Afiadir a la lista de favoritos \\
. A

Resumen  Grdfico  Conversaciones  Estadisticas  Datos historicos  Perfil  Financieros  Andlisis ~ Opciones  Accionistas ~ Sosteni

Capitalizacion de

Cierre anterior 4,6000 mercado 23,5398 1D 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max ™ Pantalla completa
Beta (5 afios al 4.82
Abrir 45500 SO 1,05 Wico |
Ratio
Oferta 43900 x 21500 prociomensiicio 7.1 N
(TMTI)
Precio de compra 4,4500 x 28000
BPA (TTM): 0,6360 3
Rango diario 45100 - 4,5700 Focpa de
NIA
beneficios
Intervalo de 52 4.40
cemanas 3,7500 - 8,0600  prevision de
rentabilidad y 0,44 (9,63%)
Volumen 873.619  dividende -
Fecha de e h ©
Media Volumen 1.222.453 exdividendo 16 jun. 2020 Los precios de |as transacciones no se obfienen de todos los mencados.
Objetivo est 1a 7,30

Fuente: Precio, cotizacion, historial y noticias de acciones de Telefénica, S.A. (Yahoo

Finanzas, s. f.)

Anexo 8: Evolucion de la cotizacion de Telefonica
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Fuente: («Historico de cotizaciones de Telefonica», s. f.)

-70-



