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El afio 2001 continud una creciente desaceleracion del sector de las
Telecomunicaciones y Tecnologias de la Informacion en el mundo, que
habia comenzado en el segundo trimestre de 2000, y que se convirtio

en una crisis generalizada, especialmente
profunda en las operadoras de larga dis-
tancia, nuevas operadoras y las punto.com,
aunque también incidio negativamente en
los resultados de las operadoras locales.

Sin embargo continué el crecimiento de
las conexiones, fijas y méviles, y la expan-
sién de Internet, aunque a ritmos inferio-
res al de afios anteriores. La profundiza-
cion de la caida de las principales variables
econdmicas, y consecuentemente en los
beneficios de las empresas, ocasiond un
desplome de las cotizaciones del sector en

Bolsa, solo corregida en una pequefia
parte en los Gltimos meses, que altero radi-
calmente la financiacion de las empresas y,
en consecuencia, su evolucion.

Ademas, este sector presenta determina-
das peculiaridades, que hacen que la cri-
sis le haya afectado de forma diferente.
En primer lugar, el haber suscitado unas
expectativas bursatiles excesivas, que se
reflejaron en cotizaciones sobrevaluadas,
comparativamente con los indices medios
de las Bolsas, caracteristica comtn de los
primeros momentos de todas las grandes

innovaciones, como el ferrocarril, la qui-
mica, o el automdvil; en segundo lugar,
porque se trata de un sector muy intensi-
VO en capital, superior a los otros secto-
res; y en el caso de las telecomunicacio-
nes moviles, habria que afiadir los pagos
por las subastas del espectro para las
redes UMTS y las inversiones en la crea-
cion de las nuevas infraestructuras.

Todo ello se tradujo en importantes
endeudamientos de las empresas de tele-
comunicaciones (Grafico 1), con reduc-
cién de sus valoraciones en las agencias
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de rating, lo que supuso mayores dificul-
tades para obtener créditos, y tipos de
interés mas elevados, convirtiendo a este
sector que era el que se suponia, quizas
exageradamente, que tenia el horizonte
mas despejado de toda la economia, en
un sector con problemas.

Puesto que se trata de un sector muy
sobreinvertido y endeudado, y la crisis
actual se caracteriza precisamente por
estar inmersa en un ciclo de sobreinver-
sion, diferente a los anteriores del perio-
do 1945-1992, resulta oportuno analizar
el sector de las TIT en relacion con el
actual ciclo econémico.

Por ello se analiza en primer lugar la evo-
lucién de la coyuntura de las telecomuni-
caciones y sus principales caracteristicas,
y a continuacion, la financiacion e inver-
sion en el sector y su relacion con el ciclo
economico.
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Coyuntura de las
telecomunicaciones

Los ingresos del sector de Tecnologias de
la Informacién, (servicios de telecomuni-
caciones, datos, equipos de redes y ter-
minales), a nivel mundial, se estiman en
el aflo 2001 proximos a los 1.000 bn
(europeos) de $, lo que supone un incre-
mento del 5-5,5%, inferior al de los dos
afios anteriores, que fue del 9y 10%, res-
pectivamente. Aunque si se incluye ade-
mas de los servicios de Tecnologias de la
Informacién, los de Informatica, Equipos
de oficina y software, los ingresos supe-
rarian los 2.000 bn de $.

El mayor crecimiento se produce principal-
mente en los servicios de telecomunica-
cion, en un 7-8%, y se debe fundamental-
mente al incremento de los ingresos de
mdviles en un 15-16%, mientras que los
ingresos de telefonia fija mantienen un cre-
cimiento estable, del 3-4%, casi similar al
de los dltimos afios, que se produce sobre
todo en los paises de desarrollo medio.

Los ingresos de los fabricantes de equi-
pos han tenido el crecimiento mas bajo
de los Ultimos afios, un 2%, que procede

GRAFICO 1
DEUDA NETA / EBITDA DE LOS PRINCIPALES OPERADORES EUROPEOS
EN VECES
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fundamentalmente de los equipos de
moviles y de banda ancha, mientras que
las empresas de equipos de telecomuni-
caciones fijas y datos han sufrido un fuer-
te deterioro.

Se aprecia pues ese afio, una desacelera-
cion del ritmo de crecimiento de los
ingresos del sector, y los de telefonia fija
tienden a estabilizarse o subir muy ligera-
mente, especialmente en los paises de las
tres areas mas desarrolladas USA, Japon y
la Union Europea, que estdn en este
momento en la fase de madurez.

No obstante, la introduccion de la Banda
Ancha y los consiguientes ingresos que se
obtengan de los contenidos y aplicacio-
nes, pueden volver a situar los ingresos
de la telefonia fija en crecimientos algo
mas elevados. En todo caso, los ingresos
de telefonia fija van a sequir creciendo en
paises de desarrollo medio, y en general
también mantendrdn su crecimiento los
operadores de moviles y datos, aunque a
ritmos menores.

La evolucién de los ingresos es coheren-
te con la del conjunto de las conexiones
fijas y de los méviles, que han pasado en
2001 de 1.688 a 1.990 millones, con un
incremento de un 17%, inferior al 21% del
afio 2000, y al 23% de 1999.

Las lineas fijas pasaron de 970 a 1.040
millones, lo que supone un incremento
del 7%, y los mayores aumentos se estan
produciendo en paises con baja 0 media
densidad, especialmente en Asia y Améri-

ca Latina, mientras que en los paises des-
arrollados se mantiene un crecimiento en
torno al 2-3%, principalmente por la
demanda de segundas lineas.

El ndmero de moviles pasé de 718 millones
a 940, con un incremento del 31%, inferior
al 48% del afio 2000 y al 66% de 1999.

El periodo 1995-2001 ha sido, sin duda, el
de mayor expansion de la historia de las
telecomunicaciones en el mundo. El
ndmero de lineas mas que se duplico en
solo seis afios, pasando de 780 a 1.980
millones, debido al crecimiento de las line-
as fijas de 693 a 1.040 millones y, sobre
todo, al enorme incremento de los mévi-
les, que se multiplicaron por mas de diez,
pasando de 87 a 940 millones (Gréfico 2).

Telecomunicaciones Fijas

El crecimiento de lineas fijas fue impor-
tante en Asia y América Latina, mientras
su evolucion en los paises desarrollados
vino determinada principalmente por la
demanda de segundas lineas, de lineas
convencionales o RDSI y, desde hace dos
afios, por el incremento de las de mayor
ancho de banda, especialmente ADSL,
que comienzan a sustituir a las segundas
lineas convencionales y a las de RDSI.

Pero la caracteristica fundamental del afio
2001 ha sido el comienzo de la introduc-
cion masiva de la Banda Ancha, a través
de ADSL.

Las operadoras tradicionales de teleco-
municaciones, con sus redes de banda
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estrecha, se encontraban indefensas ante
el despliegue de la Banda Ancha, espe-
cialmente por los cableoperadores. Pero
la posibilidad de introducir ADSL con la
utilizacién de sus propias redes, les va a
permitir competir en Banda Ancha en
condiciones aceptables.

Para las operadoras tradicionales, los sis-
temas DSL, cuya primera version es el
ADSL, que se basan en sus actuales redes
de cobre a las que se incorpora princi-
palmente un médem en el domicilio del
abonado, asi como un «splitters (filtro) y
un multiplexor en la central de conmuta-
cién, constituye una gran oportunidad
tecnolégica, al convertir esas redes de
cobre de baja velocidad, en redes de
banda ancha con velocidades de transmi-
sién muy elevadas, y ademas, con una
inversion asumible.

Este sistema puede significar para los
usuarios, la posibilidad de recibir una
gran variedad de servicios como Internet
a alta velocidad, peliculas y musica sobre
demanda, seguridad, y multitud de otras
aplicaciones y contenidos, aunque la
incertidumbre se mantiene respecto al
precio que estaran dispuestos a pagar por
estos servicios.

La posibilidad de llegar con mayor ancho
de banda al domicilio del abonado se ha
conseguido, hasta ahora, por tres tipos de
conexiones: ADSL, médem de cable, y
digital set-top box (televisién). EI numero
de conexiones de banda ancha en 2001,
se estimaba en 45 millones en el mundo,
con una mayor proporcion de set-top box
y ADSL, que de cable.

Segln un estudio de Salomon Smith Bar-
ney, las previsiones para el conjunto de
conexiones en 2002 se estiman en unos
77 millones, de los que casi 35 millones
corresponderian a ADSL, con un creci-
miento mucho mayor que el de los otros
dos tipos de conexiones.

En 2001, el mayor desarrollo de la Banda
Ancha se centraba principalmente en
Norteamérica, tanto en digital set-top-box
como en cable, mientras que en ADSL su
volumen era similar al conjunto de los
paises asiaticos, entre los que Corea era
el de mas elevada densidad, superior al

) GRAFICO 2 )
EVOLUCION MUNDIAL DE MOVILES Y LINEAS TELEFONICAS FIJAS
MILLONES
1999- 94 _ 1]
18] 840 - [1140]
1567 786 -
16| 741 . Ed
1 693 . |

Lineas telefonicas = Mavil celular

8%. Las perspectivas para el ADSL en
2002 son de fuerte crecimiento, tanto en
Europa como en Asia.

El inicio del despliegue de ADSL comenzé
realmente en el afio 2000 en USA, ya que
con anterioridad su implantacion era muy
baja, Unicamente de unas 500.000 cone-
xiones en aquél pais, algo menos en Asia
y précticamente inexistente en Europa.

Se pensaba que en USA, se incrementaria
mucho el despliegue en 2001, ya que
todos los operadores habian anunciado
potentes planes de desarrollo de ADSL;
desde los locales como Verizon, SBC y
Bell South, a los de Larga Distancia como
ATT, Sprint, los CLECs (operadores loca-
les sin red propia), y los proveedores de
servicios de Internet, ISP, como AOL. Sin
embargo, la crisis econémica obligo a la
mayoria de las empresas a reducir 0 anu-
lar estos proyectos.

Los operadores tradicionales de USA
tuvieron un decrecimiento en lineas fijas
de 1-2% en 2001, tanto por la crisis eco-
ndmica como porque la demanda de
ADSL esta reduciendo la de segundas
lineas tradicionales, pero si se compara
en lineas de acceso equivalentes, en rela-
cion con la capacidad de transmision en
acceso, el crecimiento ha sido cercano al
10%, y su mayor incremento se realiza en
datos.

También en USA continuaron las fusiones
y adquisiciones de empresas, aunque a
ritmos muy inferiores a los afios de ex-
pansion economica. Y es que, historica-
mente, existe una estrecha relacion entre
ciclo expansivo y aumento de las fusio-
nes, y cuando el ciclo baja, las fusiones
disminuyen de forma notable.

La tendencia en USA, tanto en telefonia
fija como en moviles, es a que el nume-
ro de empresas quede reducido a tres o
cuatro grandes operadoras, dindmica
que se va a implantar en los préximos
afios en Europa, especialmente en mévi-
les. Esta tendencia a la concentracion
parece ser mas aceptada por el nuevo
Presidente del Federal Communications
Commission de USA, Sr. Powell, que en
una reciente declaracion ha dicho: «hay
una gran diferencia entre empresa gran-
de, y poder de mercado o posicién anti-
competitiva, aunque muchas veces se
confunda» y ademés manifesté que la
globalizacion empuja a una mayor
dimension de las empresas, algo que es
preciso tener en cuenta.

La mala situacion financiera de las empre-
sas retraso, asi mismo, la implantacion de
la innovacién voz sobre IP, VolP, de la
que se preveia un fuerte despliegue en
USA durante el afio 2001. Todas han apla-
zado o hien anulado la mayoria de los
proyectos, algunos de ellos muy impor-
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tantes como el de Qwest. Sin embargo, la
voz sobre IP, VolP, a través de la descen-
tralizacion de Internet, permitié el uso de
rutas alternativas, que es como primitiva-
mente el Departamento de Defensa Nor-
teamericano disefio Internet para el caso
de un ataque atémico masivo.

La utilidad de este disefio de Internet se
vio confirmada por la posibilidad de
comunicacion entre las diferentes oficinas
de Merrill Lynch con ocasion del ataque
terrorista del 11 de septiembre al World
Trade Center, lo que ha hecho que esta
empresa tenga previsto potenciar su uso.

Por lo que respecta a Europa, las lineas
fijas crecieron muy poco, menos del 1%,
pero si se produjo el comienzo del des-
pegue de ADSL, aunque con un afio de
retraso respecto a USA. Asi, Deutsche
Telecom (DT), que es la operadora que
ha realizado el despliegue mas importan-
te, ha vendido 2,2 millones de conexio-
nes de ADSL en 2001; France Telecom
(FT), 430.000, y Telefdnica y sus filiales
ya han vendido 376.000 conexiones, que,
sumadas a las de otras operadoras, hace
que el conjunto en Espafia se aproxime a
las 400.000 conexiones (Gréficos 3y 4).

Todas las operadoras europeas tienen
previsto ofrecer centenares de miles de
lineas ADSL a partir de este afio, a precios
relativamente asequibles.

Algunos operadores de telecomunicacio-
nes europeos habian realizado en los
Gltimos afios un fuerte desarrollo de
redes RDSI. Por ejemplo més del 30% de
las lineas fijas de Deutsch Telekom, (DT),
en Alemania son de RDSI. Por ello mira-
ban con precaucion el desarrollo del
ADSL, que significa en gran parte la cani-
balizacion del sistema RDSI, en el que
habian realizado grandes inversiones
todavia no amortizadas, y ademas, por-
que se preveia, como de hecho se ha
producido, una reduccién importante de
los precios de ADSL por parte de los
fabricantes.

Sin embargo la posibilidad de desplegar
ADSL sobre RDSI, como esta haciendo DT
en Alemania, que permite reducir la depre-
ciacion de la inversion realizada en RDSI, y
alcanzar velocidades de hasta 786 Kbytes,
que es ya una transmision a velocidad ele-
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vada, unido al esfuerzo de marketing reali-
zado por su proveedor de servicios T-Onli-
ne, y la introduccién de contenidos, esta
permitiendo a esta empresa el desarrollo
de ADSL mas rapido de Europa.

A partir de ahora, las operadoras de tele-
comunicaciones tienen que potenciar la
Banda Ancha como medio de supervi-
vencia a medio plazo, porque los ingre-
SOs por servicios de voz van a seguir
bajando, en gran parte sustituidos por los
moviles. La Unica posibilidad para las

operadoras de telefonia fija es ampliar sus
ingresos con el transporte de Banda
Ancha, y sobre todo, con la introduccion
de aplicaciones y contenidos, y es en este
campo en el que existen grandes posibi-
lidades para multitud de empresas, con
contenidos en espafiol.

La calidad del ADSL de las operadoras tra-
dicionales depende mucho del disefio de
la red y de su mantenimiento, de la lon-
gitud del bucle, asi como de si cuentan
con una red multiplada o desmultiplada.
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Los sistemas xDSL (ADSL, VDSL, etc.)
son, no obstante, una solucién transitoria
para las redes de telecomunicaciones,
quizds para esta década, hasta que la
fibra dptica se despliegue hasta los hoga-
res. Pero para que esto suceda sera pre-
ciso que se haya popularizado el consu-
mo de aplicaciones y contenidos que
hagan rentables en el futuro las inversio-
nes en redes de fibra dptica, porque lo
que es evidente es que solo el consumo
de voz en ningun caso va a justificar tales
inversiones.

Pero donde la situacion de las empresas
ha estado proxima a la catastrofe econo-
mica es en la larga distancia. La exten-
sion de las redes de fibra Optica para
larga distancia, solo en USA, se estima en
mas de 60 millones de kilémetros, lo
suficiente para dar la vuelta al mundo
centenares de veces, con una inversion
tan elevada en los Gltimos cuatro afios,
que hace que exista una enorme capaci-
dad inutilizada. En realidad, la utilizacién
de estas redes se estima en menos del 5%
de su capacidad, lo que produce precios
muy bajos, que no remuneran las inver-
siones realizadas.

Esta situacién ha hecho que una parte de
las empresas mas dindmicas, que habian
invertido mucho en esta area como Level
3, Qwest, Williams Communications, y
algunas més, estén teniendo problemas
graves, y otras como Global Crossing
estén ya en situacion de quiebra. Y el
deterioro de las operadoras se ha trasla-
dado a los fabricantes, como Corning,
Lucent, o Nortel, etc.

Ademés, la mayoria de fabricantes de
redes fijas habian llegado también a
acuerdos de financiacion con operadores
tradicionales, pero sobre todo con los
nuevos y los punto.com, situacion muy
comdn en los dltimos afios, y el cambio
de coyuntura ha hecho que la mayoria de
los fabricantes tengan enormes dificulta-
des financieras, especialmente con los
operadores nuevos.

Moviles

El nimero de moviles en servicio en el
mundo se estima en 940 millones en
2001, lo que supone un incremento de un
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31% respecto a los 718 m de 2000, creci-
miento inferior al de los dos afios ante-
riores, que fueron del 48%, en 2000, y del
66%, en 1999, y es muy probable que, a
finales de este afio 2002, los moviles en el
mundo superen a las lineas fijas, lo que
se habrd conseguido précticamente en
solo siete afios.

Unién Europea . En el ambito de la
Uni6n Europea (mas Noruega y Suiza) el
nimero de moviles se estima en 290
millones a finales de 2001, (Grafico 5)
con un crecimiento del 19%, alcanzando
una densidad del 75%, y solo en dos afios
alcanzaran el nivel de saturacion, estima-
do para las personas en un 85-87% con
independencia de su introduccion en
otros colectivos como maquinas o anima
les de compafiia.

A finales del afio 2000, el nimero de mévi-
les habia ya superado en Europa al de line-
as fijas, lo que se habia conseguido practi-
camente en cinco afios (Gréaficos 3 y 4).

Sin embargo, durante 2001, el sector de
moviles en Europa se resinti del despro-
porcionado esfuerzo econémico realiza-
do en 2000 en las subastas del espectro
radioeléctrico para la 3* Generacion,
UMTS, por las que las operadoras paga-
ron cantidades ingentes que han supues-
to una transferencia de valor de 120 bn
de euros de las empresas a los Estados, y
contribuyeron a incrementar aun mas la
crisis del sector, agravada ademas por las
inversiones para el despliegue de la red,
que se estiman entre 140-160 bn.

Los gobiernos europeos descubrieron
una forma de financiacion de sus ya
pequefios déficits, con el procedimiento
de las subastas de las licencias de mévi-
les, que comenz6 a ser utilizado por el
Gobierno britanico y fue imitado después
por la mayoria de los gobiernos de Euro-
pa, el aleméan, italiano, suizo y austriaco,
aungue con mayor 0 menor éxito econd-
mico. Ello supuso una transferencia masi-
va de valor, de las empresas de moviles a
los gobiernos.

Ademas, quizas el mayor error fue reali-
zar las subastas justo en el momento del
cambio de ciclo de la coyuntura de las
telecomunicaciones, de una fase expansi-
va a una fase contractiva, lo que incidi6
muy negativamente en el sector.

Los operadores de mdviles, agobiados
por los pagos de las subastas para el des-
pliegue de UMTS, demandaron a los
fabricantes de maéviles dos cosas: en pri-
mer lugar, dada su situacion de endeuda-
miento, pretendieron y en muchos casos
lograron, que los fabricantes se compro-
metieran a financiar parte de la construc-
cion de la red de UMTS, y en segundo
lugar, que esta red fuera operativa lo
antes posible, porque intentaban rentabi-
lizar, lo mas rapidamente posible, el dine-
ro invertido en las subastas.

Consecuencia de todo ello fue, que la
mayor parte del sector de moviles, desde
los operadores hasta los fabricantes se
vieron envueltos en una fuerte crisis.
Aunque, después, los Gobiernos trataron
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de dar marcha atras, a la vista del agrava-
miento de la situacion, la realidad es que
las subastas de moviles han conseguido
realmente adelantar unos afios el inicio
del desmantelamiento de la industria de
telecomunicaciones de Europa.

GPRS. La innovacion tecnoldgica mas
importantes que ha habido en Europa en
el afio 2001, en maviles, ha sido la intro-
duccion de la 2,5 Generacion, el GPRS
(General Packet Radio Service), basado
en conmutacién de paquetes y protoco-
los IP, lo que supone la introduccion de
Internet por los maéviles y, por lo tanto, la
ampliacién de la cadena de valor con la
introduccién masiva de contenidos, apli-
caciones, m-commerce y portales.

La posibilidad de transmision de datos a
mayor velocidad mediante tecnologia de
paquetes de moviles se estd comenzando
a realizar en Europa través del sistema
GPRS, lo que permitird transmitir a velo-
cidades de 115 Kbps, aunque la realidad
es que, por el momento, la recepcion y la
emision se realizaran a velocidades infe-
riores. Ademas permite estar «@lways o,
siempre conectado, y la utilizacion de
protocolos WAP, SIM Application Tool-kit,
y Bluetooth, que complementan y facili-
tan las comunicaciones de datos.

El sistema Bluetooth es el «standard» euro-
peo de moviles que permite a los PC y a
otros aparatos comunicar con los méviles
en distancias cortas por radio, sin necesi-
dad de cables. La version Bluetooth 1.0
presentaba varios problemas, por lo que
no fue introducida en el sistema operati-
vo de Windows XP de Microsoft, que si
incorporo el «standard» americano Wi-Fi 6
802.11b, lo que le ha permitido tomar
ventaja sobre su competidor europeo.

La nueva version del Bluetooth 1.1 corri-
ge la mayor parte de los defectos anterio-
res y se prevé que sera introducido en la
version actualizada del Windows XP, aun-
que el Wi-Fi ha conseguido ya un avance
importante.

La puesta en funcionamiento del GPRS
servird para consolidar una masa critica
de clientes y de ingresos, que seran deci-
sivos en la introduccion de la 3% Genera-
cion UMTS, teniendo en cuenta, ademas,
que las inversiones necesarias para este
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sistema son relativamente bajas, veinte
veces inferiores a las que precisa el des-
pliegue de UMTS. Todo parece indicar
que los moviles evolucionaran en los pro-
Ximos tres o cuatro afios, hacia la tecno-
logia GPRS en primer lugar, y mas ade-
lante, hacia la UMTS.

Pero para que el GPRS se implante, sera
preciso introducir aplicaciones y conteni-
dos porque, en caso contrario, el sistema
no tendrd viabilidad, y por el momento,
las operadoras estan invirtiendo poco en
la gestion de aplicaciones y en potenciar la
introduccion de aplicaciones y contenidos.

La introduccién de Internet movil, con
sus aplicaciones y contenidos, significa
que se va a producir un fuerte desarrollo
del software, que va a modificar la cade-
na de valor en el negocio de mdviles.

USA. La estimacién sobre el nimero de
moviles en USA es de 130 millones en
2001, cifra ya superada actualmente por
China, con un incremento de solo el 18%,
debido en parte a la crisis econdmica, y
sobre todo, a una desacertada politica
regulatoria, basada en una gran fragmen-
tacion tecnoldgica y de mercados, que
desactivo totalmente su crecimiento. Y la
tasa de penetracion habria alcanzado solo
el 45%, muy inferior al 74% de Espafia y
al 75% del conjunto de la Unién Europea,
cuando hace solamente cinco afios, la
densidad de mdviles en USA era muy
superior a la de Europa (Gréfico 6).

El menor ritmo de crecimiento de los
maviles en USA durante los ultimos afios,
se debe a una serie de causas: las dificul-
tades que plantea la relacién entre cinco
diferentes sistemas, Analdgico, TDMA,
CDMA, GSM, PDC, e IDEN, que es la tec-
nologia que utiliza Nextel; una gran frag-
mentacion del mercado potenciada por la
regulacion; la mala calidad del servicio
debido a las dificultades del roaming; el
precio de las llamadas moviles que se
paga tanto por el emisor como por el
receptor; el hecho de que el precio de la
llamada de movil tenga que competir con
las llamadas de telefonia fija local, que se
pagan con una cuota fija mensual; y tam-
bién, la escasa utilizacion de las tarjetas
prepago, que son las que han dinamiza-
do el mercado de moviles en Europa
(Gréfico 7).

Japén. Respecto a Japén es de resefiar
su bajo crecimiento, de solo 9 millones
de usuarios de moviles en el afio 2001,
lo que supone un incremento del 16%, y
eleva el namero total de moviles a 67
millones, sin contar los PHS, un sistema
movil acotado a ciertas areas urbanas, y
la densidad, al 53%, muy inferior a la
tasa europea, y unos puntos superior a la
de USA.

La razén principal del bajo crecimiento
de los moviles, es la profunda recesion
de la economia japonesa, con un creci-
miento medio del PIB del 0,7% en los
Gltimos cinco afios, y negativo en 2001.
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Las operadoras japonesas son, sin embar-
go, muy innovadoras, especialmente
DoCoMo, la lider en moviles de aquel
pais, que acaba de lanzar, en el mes de
octubre pasado, la 3* Generacion de
moviles con la marca FOMA, siguiendo la
gran tradicién innovadora de su anterior
sistema, el i-mode. DoCoMo habia lanza-
do, en febrero de 1999, el primer servicio
de Internet por moviles en el mundo, al
que llamo i-mode y que ofrece e-mail,
agenda, horoscopo, funciones de comer-
cio electrdnico, reservas de billetes, trans-
acciones financieras, informacion, juegos
etc. con un sistema basado en una red de
conmutacion de paquetes, «@lways on
(siempre conectado), en el que el trafico
de datos se paga por paquetes, y ya no
por minutos.

El mayor defecto de este sistema es que
la comunicacion es lenta, ya que se reali-
za a muy baja velocidad, de solo 9,6
Kbps.

Aun asi, el éxito del i-mode ha sido im-
presionante, y cuenta actualmente con 30
millones de usuarios en Japon, y una
amplia base de proveedores de conteni-
dos, de mas de tres mil, que es una de
sus fortalezas, lo que le ha permitido
tener una posicién dominante, controlan-
do casi el 60% del mercado de mdviles en
aquel pais. El Internet mévil en Japdn es
muy utilizado para el e-mail, cuyo precio
mensual esta comprendido en una media
entre 17-20 $, segln los diferentes opera-
dores, pero que supone la mitad del de
Internet fijo. El precio de Internet fijo es
muy elevado, ya que comprende los
pagos al proveedor del servicio, coste de
acceso Y tarifas; por ello, el precio del e-
mail mévil anima al uso Internet movil,
siendo las otras aplicaciones mas popula-
res el horéscopo y los juegos.

El i-mode es una solucién propietaria,
exclusiva de DoCoMo, lo que supone
que, al cambiar de operador, el terminal
no puede ser utilizado con otras opera-
doras, aunque es sin embargo un sistema
abierto a la introduccion de contenidos y
aplicaciones por los diferentes proveedo-
res, siempre que cumplan determinadas
condiciones técnicas. Estas caracteristicas
del i-mode pueden plantearle problemas
de adaptacion en mercados, como el

) GRAFICO 7 )
DISTRIBUCION DE TARJETAS PREPAGO Y CONTRATOS FIJOS DE MOVILES
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europeo, basados en sistemas compati-
bles. Sin embargo KPN, la operadora
holandesa de la que NTT DoCoMo tiene
el 15% del capital, esta estudiando el lan-
zamiento del i-mode en Europa en los
préximos meses.

Los otros operadores japoneses siguieron
este ejemplo, y comenzaron a introducir
servicios similares. El operador KDDI,
fusion de las empresas DDI, KDD e IDO,
introdujo en noviembre de 2000 el servi-
cio EZWeb de Internet via conmutacion
de paquetes y una pasarela compatible
con Wireless Application Protocol (WAP),
pero su entrada con retraso en Internet-
movil, le ha penalizado con un lento cre-
cimiento, aunque reacciond rapidamente
a la introduccién del FOMA por DoCoMo
en octubre, y en el mes de diciembre
lanzo nuevos servicios de localizacidn,
navegacion, video y musica, a velocida-
des de 64 kpbs por segundo, muy supe-
riores a las de los servicios normales, que
son de solo 14,4 kpbs.

Casi dos tercios de los usuarios de Inter-
net movil en Japdn son del i-mode, y el
tercio restante estd distribuido entre el
EZWeb en KDDI Tu-ka y J-SkyWeb de J-
Phone, casi a partes iguales, aunque un
poco mas el primero.

La tecnologia que ha sustituido al i-mode
en NTT DoCoMo es el FOMA (Freedom
of Mobile Multimedia Access), que esta
basada en WCDMA, y permite la comuni-

cacion a alta velocidad, de imagen, datos
e Internet. Su implantacion se esta lle-
vando a cabo de forma paulatina, comen-
zando por el area de Tokio, siguiendo
por las otras grandes concentraciones
urbanas como Osaka y Nagoya, y solo a
finales de 2003 tendra una cobertura
nacional.

El FOMA es la continuacion de la filoso-
fia del i-mode. Los primeros meses de
lanzamiento estan siendo dificiles, por el
momento la calidad esta planteando
algunos problemas que pueden defraudar
a sus usuarios, aunque es seguro que se
van a superar.

La dificultad consiste en que se esta
introduciendo un sistema nuevo, de una
alta complejidad tecnoldgica, que permi-
te dar las prestaciones de un ordenador
portatil de alta potencia a través de un
pequefio terminal movil, acoplando los
sistemas operativos, navegadores, y ges-
tion de aplicaciones, a unas velocidades
de transmision muy superiores a las
actuales, que podrén alcanzar hasta 2
Mbpas, la comunicacion «always ony, la
red de conmutacion de paquetes y pro-
tocolos IP cada vez més avanzados, y
todo ello, con el respaldo de una ingen-
te creacion de contenidos, ya contrasta-
dos en el i-mode.

El esfuerzo econémico realizado para el
proyecto FOMA en 1+D ha sido impresio-
nante. En el trabajan actualmente 700
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ingenieros, y el despliegue de la infraes-
tructura se estima que costara unos 8,5
billones (europeos) de dolares. Es, por
tanto, un proyecto muy ambicioso econé-
micamente, que podrd llevarse a cabo
porque la empresa es rentable, con cifras
de negocio de 40bn de $ y beneficios de
6,6bn, y, ademas, porque no ha tenido
que soportar ni las subastas del espectro,
ni la regulacion europea, ni la politicas de
telecomunicaciones de algunos gobiernos.

La introduccion de la tercera generacién
de moviles no significa el final del des-
arrollo tecnolégico de los méviles, ya que
de hecho se esta ya avanzando en la
cuarta generacion, con velocidades de
transmision de 20 Mbps, lo que supone
nuevas técnicas de modulacion de radio,
y una nueva version 6 de IP.

Para este proyecto, NTT DoCoMo ha rea-
lizado acuerdos con Hewlett-Packard,
para mejorar la arquitectura de multime-
dia sobre las redes. La cuarta generacion
va a suponer grandes rupturas con la tec-
nologia actual, y se prevé estara operati-
va en 2010; vy las lineas fundamentales de
la quinta generacion se estan ya comen-
zando a definir actualmente.

La experiencia muestra que los diferentes
sistemas 0 generaciones de moviles suelen
estar activos alrededor de diez afios. Asi
ha sucedido con la primera generacién, en
los ochenta, la segunda generacion, en los
noventa y la tercera generacion, en los
2000, y se espera que la cuarta generacion
entre en funcionamiento a partir de 2010.
El tiempo es, por lo tanto, una variable
importante en la definicion del negocio.
Hay que dedicar importantes recursos a
[+D, realizar inversiones, preparar la tec-
nologia, desplegar las redes, y amortizarlo
todo en un corto periodo de tiempo, de
solo diez afios.

Cadena de valor de los méviles. Lo que
de verdad se observa es el cambio pro-
fundo que esta experimentando la cade-
na de valor en la mayorfa de las empre-
sas de telecomunicaciones, también en
fijas, pero especialmente en maviles.

La nueva cadena de valor de las teleco-
municaciones, principalmente de los

maviles, serd mucho mas amplia que la
tradicional, que se dividia Unicamente
entre industriales, operadores y distribui-
dores, dando lugar a una nueva, donde
aparecen las plataformas e infraestructu-
ras de software, aplicaciones, contenidos
y portales.

Esto significa que los operadores de
mdviles deben asumir esa diferente reali-
dad, en la que habran de compartir el
valor afiadido con muchos mas agentes.
Los participantes en la cadena de valor se
amplian, dando lugar a un sector mucho
mas diversificado y enriquecido.

Pero esto no significa que los operadores
vayan a perder necesariamente ingresos,
sino que podran aumentarlos, participan-
do en los diferentes eslabones de la
nueva cadena. La experiencia del i-mode
realizada por NTT DoCoMo es muy espe-
ranzadora sobre la ampliacion de la cade-
na de valor, porque aunque el despliegue
se esta realizando con transmisidn a muy
baja velocidad, de solo 9.600 bpas/seg, su
éxito se basa fundamentalmente, por un
lado, en un disefio de funcionalidades
definido al milimetro por NTT DoCoMo a
los fabricantes, y por otro, en que ha per-
mitido la introduccion masiva de aplica-
ciones y contenidos, que son las que han
dado una superioridad de partida a la
empresa.

Ingresos de moviles: Los ingresos por
linea (ARPU) de las operadoras, tanto de
telefonia fija como de maviles, a nivel
mundial, han continuado bajando, debido
en general a las fuertes caidas del precio
medio por minuto, que no se compensa
por el aumento del ndmero de minutos.
En el caso de los mdviles, también porque
lo ingresos de voz son cada vez menores
y, aunque los de mensajes cortos SMS han
crecido, no llegan a compensar los meno-
res ingresos de voz, y aun son irrelevan-
tes los que proceden de los sistemas
GPRS o de la tercera generacion.

Es importante indicar, ademas, que se
estd produciendo una sustitucion de la
voz de las telecomunicaciones fijas por la
de los moviles, y todo parece indicar que
las comunicaciones de voz se van a reali-
zar cada vez mas por moviles. Ello supo-
ne un peligro para las operadoras fijas
cuyos ingresos fundamentales proceden
de la voz, y es una situacién que se va a
acentuar en la medida en que los precios
del minuto de mavil sigan bajando.

También la importancia de los SMS, men-
sajes cortos, es cada vez mayor. Actual-
mente en Espafia un 60% de los clientes
los utilizan, y representan ya el 40% del
total de las comunicaciones moviles, fac-
turando 27 mensajes al mes por usuario,
similar a la media europea, pero todavia
bajo comparado con la utilizacion de los
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GRAFICO8
OPERADORES TRADICIONALES: EVOLUCION DE LAS ACCIONES
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GRAFICO 10
OPERADORES BELL: EVOLUCION DE LAS ACCIONES
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SMS por los jovenes finlandeses, que
transmiten cerca de 100 mensajes al mes,
y constituyen mas de la mitad de la fac-
turacion de las empresas de moviles en
aquel pais.

Los ingresos medios, ARPU, del sector de
maviles, eran hace diez afios de 84 $, que
han venido descendiendo cada afio.
Ahora, el ingreso medio de los principa-
les operadores se sitda en torno a los 30-
32 $, aunque existe una diferencia entre
prepago y contrato, que hace que los
ingresos entre estas dos modalidades
variende 1a 30 4.

Los precios del i-mode, que es el Internet
movil, se basan en los datos transmitidos
y no, como en los servicios WAP, que se
sigue pagando por minutos, ademas hay
una cuota de abono mensual equivalente
a 38, y el precio de la transmision de un
paquete de datos de 128 bytes es de
0,003 $. Esto significa, por ejemplo, que
el envio de un paquete de correo elec-
trénico de 100 letras cuesta 0,01$, que
son precios relativamente bajos, pero que
resultan rentables para los operadores,
porque ocupan muy poco espacio de
transmision.

La fuerte expansion del mercado de
moviles se estd apoyando en todos los
paises de Europa, en las tarjetas prepago,
ya que al no suponer una cantidad fija
mensual de abono, atrae a un amplio seg-
mento de la poblacion. Si a ello se une
que, ademas, los precios estan bajando
de forma apreciable, el segmento de tar-
jetas de prepago estd aumentando rapi-
damente y ya, a finales de 2000, repre-
sentaba en Europa un 60% del total de
usuarios de maviles.

Los paises con las mayores tasas de utili-
zacion de tarjetas son Italia, con el 80% y
Portugal, con el 78%. Las tarjetas se utili-
zan principalmente en los paises del sur
de Europa y mucho menos en los paises
nérdicos, en los que la penetracion del
uso de moviles era muy elevada cuando
se introdujeron las tarjetas prepago en
1998. En este grupo de bajo nivel de tar-
jetas, estan también los paises con mayor
nivel de renta, como Francia, Alemania y
Suiza (Gréfico 7).

Aunque fue en Alemania donde primero
se estudiaron las posibilidades de uso de
las tarjetas prepago, fueron las operadoras
portuguesas las que introdujeron el siste-

ma, cambiando radicalmente el crecimien-
to de los moviles en Europa. La elevada
penetracidn de moviles en Europa, actual-
mente se debe en gran parte a las tarjetas
prepago, que desde su introduccién por
los operadores portugueses, se extendié
por todos los operadores de Europa.

Gastos de mdviles: En las operadoras de
moviles, los componentes de la estructu-
ra de gastos, son diferentes a los de la
telefonia fija. Las principales partidas las
siguientes:

El SAC (coste unitario de captacion de un
cliente), es la mas importante partida de
gastos, que engloba fundamentalmente
las comisiones a la red de distribucion y
las subvenciones al terminal. Una parte
importante de los beneficios de 2001 pro-
ceden de haberse reducido sustancial-
mente este coste en ese afio.

La Churn (la tasa de rotacion de los clien-
tes), si la rotacion se eleva por encima del
25-30% se entra en zonas de baja rentabili-
dad, ya que se pierden gran parte de los
gastos realizados para conseguir un cliente.

Las amortizaciones , que estan en rela-
cién con las inversiones realizadas, que
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es preciso amortizar en el corto espacio
de tiempo de ocho o diez afios como
maximo, el tiempo de utilizacién de cada
nuevo sistema.

Los gastos de personal , respecto de los
cuales hay que referirse a la productivi-
dad, o nimero de usuarios por emplea-
do. La productividad en la telefonia fija
se estima, de media en Europa, en 370
lineas por empleado, mientras que en
moviles la media se sitlia entre 1.500-
2.000, y en algunas operadoras, como en
Telefénica Moviles, se aproxima a las
4.000. Ello significa que los gastos de
personal representen Unicamente el 6%
de los ingresos en telefonia movil, mien-
tras en telefonia fija se sitGan alrededor
del 25%.

Los gastos de Investigacion y Des-
arrollo, que son muy diferentes de unas
operadoras a otras, ya que hay operado-
ras con laboratorios y presupuestos
importantes, mientras otras carecen de
ellos.

Las principales partidas de gastos en las
operadoras tradicionales de telefonia fija
son, las amortizaciones, gastos de
personal y los gastos de inter cone-
xién,

De todo ello se deduce, que el negocio
de moviles tiene unas caracteristicas muy
diferenciadas del de la telefonia fija.

[ 2K IR BN BN BR BN BN BN BN BN B BN BN BX IR BN AN J
Financiacion e inversion

El sector de las Tecnologias de la Infor-
macion y de las Telecomunicaciones
(TIT), estd pasando por una crisis econé-
mica bastante generalizada en casi todos
los segmentos de mercado y en las prin-
cipales areas geogréaficas, USA, Japdn y
Europa.

Esta crisis se caracteriza por diversos fac-
tores: El descenso del crecimiento econd-
mico y de los beneficios, la caida de las
Bolsas desde el mes de marzo de 2000, y
el endeudamiento de las empresas, facto-
res que estan incidiendo en realidad en
todos los segmentos (Gréficos 8 a 14).

GRAFICO 11
OPERADORES LARGA DISTANCIA USA:
EVOLUCION DE LAS ACCIONES
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El sector de las TIT presenta algunas
peculiaridades respecto a otros, que
hacen que la crisis le este afectando de
forma diferente.

La segunda es que se trata de un sector
muy intensivo en capital, la inversion
(CAPEX) sobre ingresos de este sector se
sitia entre el 20-25% y subiendo en los
Ultimos afios; esto, sin contar los pagos
por las subastas del espectro para las
redes UMTS, que representan 120 bn de
euros, y las inversiones realizadas en la
creacion de las infraestructuras de UMTS
que representan unos 160bn de euros, lo
que situaria al sector de telecomunicacio-
nes maviles en un Capex de mas del 35-

La primera consiste en unas cotizaciones
sobrevaluadas de las empresas de TIT,
comparadas con los indices medios de las
Bolsas, lo que fue una caracteristica
comun en los primeros momentos de
todas las grandes innovaciones, como el
ferrocarril, la quimica, o el automévil.
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40%, mientras que la media global del
resto de los sectores se sitla entre el 7-8%.

Por tanto es un sector que depende enor-
memente de la rentabilidad, medido por
el margen de Ebitda, y de la financiacion
externa, de la que va a depender cada
vez mas, dadas las enormes inversiones
que precisa la implantacion del sistema
UMTS; la tercera caracteristica es, que al
ser las empresas mas intensivas en capi-
tal, eran las mas endeudadas cuando
comenzo la crisis (Graficos 15 a 17).

En muchas de las crisis econdmicas, el
agotamiento del ciclo expansivo suele
coincidir con un fuerte crecimiento de los
niveles de endeudamiento de las empre-
sas, sobre todo en ciclos de sobreinver-
sion como fueron la mayoria de los ante-
riores a 1945, y como es especialmente el
ciclo 1992-2000 en USA. Puesto que de
todos los sectores de la economia, es el
de las TIT el que habia llevado a cabo un
mayor volumen de inversiones, es por lo
tanto el que refleja actualmente los mayo-
res niveles de endeudamiento (Gréfico 1).

Si durante la fase expansiva del ciclo la
casi totalidad de las empresas, operado-
res tradicionales, locales y de larga dis-
tancia, alternativas, y «punto.com», no
tenian problemas para financiarse, por-
que podian facilmente sacar a Bolsa parte
de su capital o bien obtener crédito del
sistema bancario, en estos momentos de
caida de las cotizaciones bursatiles y con
los elevados niveles de endeudamiento,
la financiacion se hace mucho mas dificil.

El modelo de funcionamiento de las
empresas de telecomunicaciones y Tec-
nologias de la Informacion, especialmen-
te de las empresas de Internet las llama-
das «punto.com», se puede analizar en el
marco de lo que se ha llamado Nueva
Economia, cuyas empresas se habian
basado en conseguir desarrollos rapidos
con fuertes crecimientos y una cartera de
clientes, suponiendo que su valoracion
en el mercado estaba en la cartera de
clientes, actuales o potenciales, o en su
cuota de mercado.

La wieja economia, en la que la valora-
cion de la empresa pasaba por la cuenta
de resultados, habia dado paso a la lla-
mada «Nueva Economia» en la que se

GRAFICO 12
NUEVOS OPERADORES. EVOLUCION DE LAS ACCIONES

GLOBAL CROSSING.

80 .
,IIL N;. 60
Jif J\A".L . ﬁ"‘ 10
-.‘_/J IIIV"'. P
'_’J-"' \\H, y |
H""\-l""--"l_._‘_
0
Mar Jun Sep Dic Mar un Sep Dic Mar un Sep Dic
1999 2000 2001
LEVEL 3.
150
I.'h 'hll 125
} .,‘lﬁL 100
" -"'l\fu\ 75
S 50
v WS 1
- 2 - : T
Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
1999 2000 2001
WINSTAR.
80
60

fead

ﬂf ﬂﬂ"f |

w"\l\ 0

Mar  lun Sep Dic Mar

1999 2000

Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
2001

valoraba el crecimiento y la cotizacion en
Bolsa. Esa situacion anormal era posible,
porque las empresas jugaban o bien con
la posibilidad de sacar a la Bolsa parte de
su capital, y compensar con las plusvali-
as obtenidas, las pérdidas del ejercicio, 0
bien con la posibilidad de ser adquiridas
por una gran empresa del propio sector o
externo al mismo.

Este modelo funcion6 bien durante el
periodo del ciclo expansivo de la Bolsa,

pero comenzo a cuestionarse a partir del
mes de marzo de 2000, cuando la Bolsa
empezO a bajar a ritmos muy fuertes,
especialmente los valores tecnoldgicos
(Gréficos 8 a 14).

Por lo tanto, la situacion en la que que-
daron multitud de empresas del sector,
como consecuencia de la caida de las
cotizaciones en Bolsa, fue realmente dra-
matica, porque era como si se modifica-
ran las reglas del juego a la mitad de un
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partido, y muchas empresas no estaban
preparadas para defenderse en esa nueva
situacion.

El modelo que habia funcionado en el
ciclo expansivo del periodo 1992-2000
era tan dependiente de la Bolsa, que
quedd totalmente invalidado con la
caida de los valores. Fueron momentos
muy duros para esas nuevas empresas,
porque la mayoria estaban en pérdidas,
y tenian que sanear su cuenta de resul-
tados y conseguir beneficios a corto
plazo, lo que resultaba dificil, y para
muchas de ellas resulté imposible, por-
que sus balances estan muy desequili-
brados y su nivel de endeudamiento era
demasiado elevado. Por ello, muchas
empresas han tenido enormes dificulta-
des y muchas han desaparecido (Grafi-
cos 8 a 14).

Ademés, la mayoria de fabricantes de
redes fijas habian llegado a acuerdos de
financiacion con operadores tradiciona-
les, pero sobre todo con los nuevos,
situacion muy comdn los Gltimos afios, el
cambio de coyuntura hizo que la mayoria
de los fabricantes tuvieran enormes difi-
cultades financieras.

Lucent, por ejemplo, habia financiado a
muchos operadores alternativos, como
Winstard Communications, y en menor
medida a Global Crossing, que posterior-
mente se declararon en quiebra, lo que
aumento sus dificultades financieras. Nor-
tel financi6 el desarrollo de muchas
empresas de Telecomunicaciones, espe-
cialmente CLECs, pero estas retiraron sus
pedidos y colocaron a los fabricantes en
una situacion complicada, y ademas los
equipos de las empresas en quiebra,
practicamente nuevos, se vendieron a
precios de saldo lo que redujeron las ven-
tas de los fabricantes.

Por otro lado, muchas de las empresas
nuevas se crearon con la esperanza de
ser adquiridas por las grandes compafii-
as. Cisco, por ejemplo, habia adquirido
70 empresas en ocho afios, desde que
compro la primera, Crescendo Commu-
nications por 90 millones de $, hasta la
Gltima importante, Cerant Communica-
tions, por 6,9 bn de $, y en el periodo
1999-2000 llego a comprar dos empresas

GRAFICO 13
CAPITALIZACION BURSATIL AL 31/12/2001
DE LOS OPERADORES DE COMUNICACIONES MOVILES
EN MILES DE MILLONES DE $
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GRAFICO 14
INGRESOS DE LAS OPERADORAS MAS IMPORANTES
MILES DE MILLONES DE EUROS
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cada mes. Sin embargo, desde hace
Mmeses ya No compra ninguna, porque su
situacion financiera se ha deteriorado
enormemente.

La gran mayoria de los operadores loca-
les americanos sin red propia, los deno-
minados CLEC, se encuentran con gran-
des dificultades financieras, como XO
Communications, quizas entre las empre-
sas mas innovadoras del sector, que se ha
salvado por una inversién en el Ultimo
momento; Birch Telecom, Teligent o
360network, y Winstar Communications
se han declarado en quiebra, y hasta las
mejores empresas de este segmento,
como RCN Communications, han tenido
problemas.

Pero también en el segmento de larga
distancia, empresas mas sélidas como

Williams Communications o Level 3,
empresas muy inversoras y bastante
endeudadas, o las clasicas como ATT,
Sprint han pasado momentos muy difi-
ciles.

Conclusion

Se puede decir, como conclusién, que
con una baja rentabilidad como la que se
ha producido en 2001, y con grandes
endeudamientos, la situacion de este sec-
tor se ha complicado enormemente. El
esquema de la financiacién de las inver-
siones en los operadores de telecomuni-
caciones se caracteriza por la necesidad
de unos margenes operativos 0 EBITDA
muy elevados, ligados a unas necesida-
des de inversién o Capex sobre ingresos
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también muy elevadas, del 20-25%. La
otra posibilidad de financiar la inversién
es con endeudamiento, que a su vez esta
limitado por una relacion con el EBITDA
de un maximo de 2-2,5 veces, ya que a
partir de este limite empiezan a estar
penalizadas por menores valoraciones de
las agencias de rating, lo que supone
tipos de interés mas elevados y mayores
dificultades para la obtencion de créditos
(Gréfico 1).

Por lo tanto, la Gnica solucién que tie-
nen las empresas para reducir su endeu-
damiento y mejorar su rentabilidad, es
continuar con los ajustes de empleo y
cortar al maximo las inversiones, como
ha ocurrido el afio pasado y seguira
ocurriendo en 2002. Estos ajustes estan
llevando al traslado masivo de fabricas a
otros paises de menor nivel de desarro-
llo y, consecuentemente, a reducciones
de empleo en Europa, de cerca de
160.000 personas en 2001, perdida de
empleo muy superior a la de otros sec-
tores.

El ajuste permitira la recuperacion de las
operadoras y fabricantes hacia finales
del segundo semestre de 2002 o el pri-
mer semestre de 2003 si la crisis global
no se profundiza. El EBITDA o rentabili-
dad es la pieza sobre la cual se engarza
todo el sistema, y forzar en exceso con
medidas regulatorias el descenso de pre-
cios, y por tanto la reduccion de ingre-
sos, significa limitar el desarrollo de las
inversiones de las operadoras, e imposi-
bilitar la entrada de otras nuevas con
redes alternativas.
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GRAFICO 15
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