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Las operadoras de telecomunicaciones estan desplegando, de un modo selectivo, las
denominadas Redes de Acceso Nueva Generacion (NGA, New Generation Access Net-
works). Estas redes consisten en dotar de fibra éptica al bucle de abonado, ya sea hasta el
hogar o hasta un nodo anterior. Es la evolucion natural de las redes de acceso basadas en

el par de cobre que fueron mejoradas con la tecno-
logia ADSL. La rentabilidad econdémica de las inver-
siones estd sujeta a riesgos relevantes.

En lo referente a los aspectos regulatorios, el princi-
pal punto de controversia estriba en si la operadora
dominante que despliega las NGA ha de ofrecer un
servicio mayorista de acceso a las competidoras,
de tal forma que éstas puedan alquilar la red de la
operadora dominante que ha realizado la inversion.
Se trata, por lo tanto, de frasponer 0 no el modelo
regulatorio que permite el alquiler del bucle de abo-
nado constituido por el par de cobre. El organismo
regulador espanol (CMT, Comision del Mercado de
las Telecomunicaciones) ha optado por no establecer
obligaciones de este tipo por parte de la operadora
inversora cuando la velocidad de transmisiéon supere
los 30Mbs (1). En cambio si que ha establecido la
obligacién de poner a disposicidon de la operadora

entrante los conductos por los que estd desplegada
la red.

Este arficulo tiene un doble objetivo. Por un lado, se
analizard el modelo de negocio v los riesgos que
conlleva la inversion en NGA. Por otro lado, se anali-
zardn las implicaciones que tendria una regulacion
permisiva en materia de alquiler del bucle de fibra.
En ambos andilisis se utilizard la metodologia de las
opciones reales. El ariculo queda estructurado en
cuatro partes. En primer lugar, se realiza una breve
exposicion acerca de las denominadas NGA y su
perspectiva de negocio. En segundo lugar, se reali-
zard una valoracion cuantitativa de la rentabilidad
de la inversion en NGA para el contexto del merca-
do espanol. En tercer lugar se abordardn las cuestio-
nes relacionadas con el alquiler del bucle de fibra.
Finaimente se presentan las conclusiones vy las impli-
caciones en materia de politica industrial.
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LAS REDES DE ACCESO NUEVA GENERACION (NGA) ¥

En este apartado se realiza una presentacion de las
NGA desde la perspectiva tecnoldgica, en primer
lugar; y después desde el punto de vista del nego-
Cio que pueden generar.

Panorama tecnoldgico ¥

Las NGA forman parte de un concepto mds amplio:
las NGN o Redes de Nueva Generacion. Los aspec-
tos fundamentales de una NGN son la conectividad
IP enfre dos puntos cualesquiera conectados a la
red y la separaciéon entre las plataformas de servi-
cios y la infraestructura de red (2). La necesidad de
un ancho de banda creciente para poder configu-
rar una oferta de servicios cada vez mds rica plan-
tea la necesidad de mejorar la red de acceso, la
cual estd formada, en un muy elevado porcentaje,
por medios de transmision basados en el par de
cobre. Las mejoras tecnoldgicas del tipo ADSL han
incrementado notablemente el ancho de banda
del par de cobre, pero quedan muy lejos de las po-
sibilidades que ofrece la fibra éptica.

Hay dos opciones técnicas generales a la hora de
desplegar una NGA. En primer lugar, se puede susti-
fuir completamente el cobre por fibra optica. Esta
opciodn se conoce como Fibra hasta el Hogar o FTTH
(Fibre to the Home). La segunda posibilidad, o FTTN
(FTT Node), consiste en sustituir la mayor parte del
bucle por fibra, pero manteniendo algo de cobre en
el framo final. En el caso espanol se estd contem-
plando, principalmente, la opcidn FTTH, ya que las
redes telefénicas de acceso existentes no disponen
de armarios en la calle. La construcciéon de los mis-
mos, ademds de los costes, acarrearia también pro-
blemas relacionados con permisos municipales.

Por ofro lado, la arquitectura de las redes FTTH puede
ser de dos ftipos. La primera de ellas se denomina
punto a punto o PTR, que consiste en que cada cliente
fiene su propio par de fibra dptica. En cambio, la arqui-
tectura GPON (Gigabit Passive Optical Network) permi-
te compartir la fibra por varios clientes. Telefonica se
estd decanfando por esta arquitectura, por lo que la
opcidn tecnolégica es del tipo FTTH-GPON. El hecho
de que un cable de fibra sea compartido por varios
clientes no permite técnicamente el alquiler desagre-
gado del bucle. Sdlo seria posible el alquiler del cau-
dal de bits.

Las NGA desde la perspectiva econémica y de

negociov

Desde el punto de vista econdmico, el negocio de
las NGA se fundamenta en los ingresos incrementa-

les que puede generar en relacién con la situacion
de partida caracterizada por redes de acceso
basadas en el par de cobre.

Inicialmente hay fres grandes segmentos de clientes
que contratarian las NGA: 1) nuevos clientes de nue-
Vvas zonas urbanizadas, en donde no se ha desple-
gado pares de cobre y se despliegan NGA; 2) clien-
tes que proceden de otras operadoras, con O sin
alquiler del bucle vy 3) clientes de la propia opera-
dora que migran de las redes de cobre a las NGA El
primer grupo estd constituido por clientes nuevos
para la operadora, por lo que tfodos sus ingresos seri-
an incrementales. Esto no ocurre con aquellos clien-
tes del segundo grupo que provienen de ofra ope-
radora pero que utilizaban la red de cobre alquilada
de la operadora dominante, ya que la migracion
supone, en este caso, conseguir la totalidad de
ingresos en el mercado minorista frente a los ingre-
SOS previos en el mercado mayorista. El punto crucial
del andlisis se encuentra en el tercer grupo, esto es,
aquellos clienfes que migran voluntariomente a la
NGA. Los ingresos actuales con las redes de cobre
provienen de tres categorias: voz, acceso a Intemet
y TV, las cuales se comercializan mediante ofertas
simples 0 pagquetes de servicios, ya sea como de
Doble o Triple Play. En 1o que respecta a las comuni-
caciones de voz, la NGA no anade nada apreciable
por el usuario. En cambio, el acceso a Intemnet
ganaria en velocidad.

Por su parte, el servicio actual de TV .comprende la
oferta de canales bajo distintas propuestas comer-
ciales, asi como de programas de gran demanda,
como los partidos de futbol, bajo la modalidad de
«pago por vision» (pay per view); y de peliculas de
cine y ofros contenidos en la modalidad de «video
bajo demanda» o VoD. Las NGA permiten mejorar la
oferta aumentando el nimero de canales, mejoran-
do la calidad del servicio y anadiendo nuevas faci-
lidades del fipo multiroom (3), PVR (Personal Video
Recorder), etc. Asi pues, el usuario que migra inicial-
mente a la NGA estaria dispuesto a pagar mds por
fres motivos: 1) mayor velocidad en el acceso a
Internet, 2) mds calidad en el servicio de TV y 3) mds
canadles y facilidades de TV.

Desde el punto de vista de la operadora, habria que
preguntarse si estas son las Unicas fuentes de gene-
racion de ingresos. Si la respuesta fuese positiva, las
perspectivas no serian muy halaglenas, ya que el
negocio careceria de dinamismo. Asi pues, la clave
para los proximos anos estd en que las NGA sirvan
de canal para ofrecer ofros servicios a 10s usuarios
por los que estén dispuestos a pagar. Habrd servicios
que contratard el cliente a fravés de Internet, pero la
operadora no percibird nada, ya que sdlo actua
como propietaria de la infraestructura por la que cir-
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cula la informacién que paga el usuario a otra
empresa. No obstante, puede, y creemos que debe
de ocurir en el futuro, que haya clientes que migren
para poder acceder a NUevos servicios con los cuo-
les la operadora inversora en NGA no perciba ingre-
sos, salvo el correspondiente al incremento de la
cuota mensual por la migracion a la NGA.

El siguiente punto de reflexion es sila operadora puede
«wvender» nuevos servicios a tfravés de las NGA, tal y
como ocurid en el pasado con la TV por ADSL. Si
existe esta posibilidad, la valoraciéon de la inversion
de despliegue de las NGA ha de considerar estas
«opciones reales de crecimiento». Hay dos cuestio-
nes a tratar respecto a los nuevos servicios que ge-
neren ingresos para las operadoras. La primera de
ellas se refiere al tipo de servicios, mientras que la
segunda se centra en el modelo de negocio para la
generacion de ingresos. Hay varias categorias nue-
vas de servicios, muchas de ellas basadas en los
contenidos digitalizados, que merecen ser comen-
tfadas junto con sus posibles modelos de negocio.

El primero de los contenidos es la musica. Este es un
mercado en el que la gran innovacion comercial ha
venido de la mano de Apple, cuyo modelo de
negocio se ha basado en el dispositivo iPod y en la
tienda iTunes. Por ofro lado, las redes mdviles han
percibido oportunidades de negocio y las estédn ex-
plotando. No obstante, hay margen todavia para
poder participar como tienda distribuidora, ya sea
con NGA o con ADSL.

Una segunda categoria de contenidos, muy poco de-
sarollada hasta ahora, es la industria editorial. El libro
electrénico no estd muy extendido, de momento, si
bien los analistas perciben que tiene que despegar en
un futuro préximo. Si no lo ha hecho adn ha sido por
los dificulfades para su lectura. La gran demanda del
lioro electronico se puede apreciar en la buena aco-
gida que ha tenido el e-reader o lector electrénico, un
dispositivo para leer mdas cémodamente los libros en
formato electrénico. La demanda latente es enorme,
aungue todavia no ha surgido una empresa similar a
Apple en el negocio de la musica.

Las operadoras que invierten en NGA tienen una
buena oportunidad en este nicho de mercado, aun-
que habria que hacer dos puntualizaciones. La pri-
mera de ellas es que este negocio se podria des-
arrollar también con las redes basadas en el par de
cobre. En segundo lugar, seria conveniente desarro-
llar un periférico de lectura amigable y facil distinto
al ordenador. De esta manerq, 1os contenidos des-
cargados desde las redes fijas se leerian comoda-
mente en el nuevo dispositivo, que seria vendido all
cliente y, por lo tanto, seria una fuente de ingresos. El
modelo de negocio estaria basado en una libreria

virtual a la que se accede por la red fija (y moévil) y
gue permita la descarga en un periférico lector. Las
vias de ingresos son variadas: por libro descargado,
cuota mensual, efc. En ningln caso, el modelo de
negocio estaria basado en una estrategia de inte-
gracion vertical, sino de distribucion.

El cuarto grupo de contenidos en el que hay posibi-
lidades de generar negocio es el de videojuegos.
Este contenido ya no es exclusivo de las personas
mds jovenes. Hay productos para todas las edades.
Un portal de videojuegos on line por parte de una
operadora con red podria generarle ingresos adicio-
nales. El modelo de negocio estaria basado tam-
bién en la distribucion..

Ademds de las cuatro categorias de contenidos que
hemos comentado, las NGN facilitan poder compartir
recursos entre ordenadores conectados a la red. La
idea inicial es que muchos ordenadores estdn ociosos
gran parte del tiempo y que esa capacidad se puede
utilizar para realizar tareas intensivas en computacion
a un coste reducido. Este fendmeno llamado grid
computing estd recibiendo mucha atencion por parte
de la Comunidad Europeq, la cual estd financiando
hasta siete proyectos de investigacion de manera
simultdnea. Empresas como Amazon, IBM y Sun Micro-
systems ya proveen servicios bdsicos de este tipo. El
grid computing permite tener concentrada la capaci-
dad de computacién, memoria y software en deter-
minados puntos de la red y poder usar, por lo tanto,
terminales con capacidades limitadas.

Estos servicios requieren una gran cantidad de
ancho de banda, o que haria aumentar la deman-
da de accesos mediante NGA tanto por parte de los
particulares como de las empresas (4). En cuanto al
modelo de negocio, hay dos posibilidades: la ope-
radora propietaria de la red actla pasivamente,
poniendo la red a disposicidon de las partes, o bien
se muestra proactiva ofreciendo esta facilidad a sus
clientes y generando «redes tecnoldgicas», siguien-
do el ejemplo de las «redes sociales» actuales. En
este segundo modelo de negocio, las fuentes de
ingresos podrian venir de ingresos publicitarios o de
cuotas aportadas por los usuarios.

ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION

EN NGA¥

Los andlisis de rentabilidad que planteamos parten
de la evaluacién basada en la metodologia del
descuento de flujos de caja a través del VAN v la TIR.
En segundo lugar, se aplican andlisis de sensibilidad
mediante procesos estocdsticos que analizan el ries-
go de la inversidon y evallan las opciones reales de
crecimiento de la inversion.
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CUADRO 1
HIPOTESIS OPERATIVAS Y TECNICAS RELACIONADAS CON EL DESPLIEGUE DE NGN DEL TIPO FTTH-GPON
Variable Hipoétesis Fuente Variable Hipoétesis Fuente
Gastos de manteni- Hipdtesis de los autores
Vida util 20 anos Hipdtesis de los autores . - 10% basada en el Proyecto
miento y de gestion
COSTA
Hogares pasados 10.000 Hipdtesis de los aufores | Amortizacion Lineal Hipdtesis de los autores
Inversiones unitarias s - o - " -
por hogar pasado 330 euros Proyecto COSTA Tipo impositivo 30% Tipo impositivo espanol
Inversiones unitarias 480 euros Coste de capital o o
por hogar conectado Proyecto COSTA (WACC) 12% Hipdtesis de los autores
FUENTE: Elaboracion propia.
CUADRO 2
EJEMPLOS DE ESCENARIOS COMERCIALES QUE MARCAN EL UMBRAL DE RENTABILIDAD
Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
ARPU ano 1 100 euros/mes 110 euros/mes
Crec. Anual ARPU 1%
ARPU incremental (% s/ARPU total) 40% 50% 40%
Hogares conectados ano 1 378 285 334
Crec. Anual hogares conectados
Hasta afo 10 (A anual en puntos porcentuales) 3,78 p.o ‘ 2,85 p.p ‘ 3,34 p.p
Desde afno 10 a 20 0
Hogares conectados afo 10 3,782 ‘ 2,846 ‘ 3,342
Hogares pasados 10.000

Nota: p.p. hace rerefencia a puntos porcentuales.
FUENTE: Elaboracion propia

Evaluacion inicial de la rentabilidad de la

inversion¥

El ejercicio (5) se ha realizado para una inversion inicial
correspondiente a 10.000 hogares pasados, utilizando
la version técnica FTTH-GPON, en una zona densa-
mente poblada en donde habia desplegados 10.000
bucles de cobre. El horizonte temporal considerado es
de 20 anos. Los ingresos relevantes para calcular la
rentabilidad estdn basados en hipdtesis sobre flujos de
caja ARPU (Average Revenues per User) incrementales,
esto es, se trata de considerar sélo aquellos ARPU adi-
cionales a los que habia cuando el cliente no dispo-
nia de NGA. En el cuadro 1, se exponen las hipdtesis
técnicas y operativas consideradas.

Hay dos variables clave que condicionan la rentabi-
lidad de la inversion, a saber, el nimero de hogares
que contratan la NGA a lo largo del horizonte tem-
poral y el ARPU incremental por hogar conectado.
En el caso que nos ocupa (6), las conexiones provie-
nen de migraciones de clientes, ya sean de la pro-
pia operadora o de otras competidoras que estdn
dispuestos a pagar una cantidad mayor por dispo-

ner de un acceso muy mejorado a Internet o por dis-
poner de un servicio mejorado de tfelevision. La
incertidumbre sobre las dos variables citadas es ele-
vada, por lo que hemos planteado distintos escena-
rios con el objetivo de determinar el umbral de ren-
tabilidad. En el cuadro 2 se muestra un resumen con
algunos de los escenarios comerciales posibles en
los que la TIR coincide con el coste de capital y el
VAN es cero. Esto significa que a partir de cualquier
mejora comercial en cada uno de los escenarios se
obtendria rentabilidad positiva.

La incertidumbre considerable sobre las hipdtesis
comerciales hace necesario aplicar andlisis de sensi-
bilidad mediante procesos estocdsticos con el objeti-
vo de estimar distribuciones del tipo VaR (7) (Value at
Risk) sobre el VAN y la TIR de la inversion (8). Hemos
analizado por separado el impacto de tres variables:
ARPU del primer ano, ARPU incremental y crecimiento
de los hogares conectados. Posteriormente hemos lle-
vado a cabo el andlisis conjunto de las tres variables.
En los cuatro ejercicios se han aplicado técnicas de
simulacion de Montecarlo, generando 5.000 escena-
rios, a las variables aleatorias establecidas. En el cuo-
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CUADRO 3
ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y VALORACION DE LAS OPCIONES REALES DE CRECIMIENTO
Variable con Andlisis 1 Andlisis 2 Andlisis 3 Andlisis 4
sensibilidad ARPU inicial ARPU incremental Hogares conectados Las 3 variables
Distr.Normail: Distr.Normail:

mdx, 120; min, 80;
media, 100; ¢, 10%

ARPU ano 1 (euros/mes)

mdx, 120; min, 80;
media, 100; o, 10%

100 euros/mes

Crec. Anual ARPU

1%

ARPU incremental (%

10/
S/ARPU) 40%

max, 55%; min, 25%; 40%
media, 40%; ¢, 10%

Distr.Normal:
max, 55%; min, 25%;
media, 40%; ¢, 10%

Distr.Normal:

Parte A: Crec. Anual hogares Distr.Normal: Distr.Normal:
sin opciones conectados Hasta afo 5 puntos porcentuales max, 7,5%; min, 2,5%; | max, 7,5%; min, 2,5%;
reales de 10 media, 5%, o, 1% media, 5%; o, 1%
crecimiento Crec. Anual hogares
conectados desde ano 0 puntos porcentuales
10020
N° de simulaciones 5.000
N° de simulaciones con
VAN negativo 45 (0,9%) 969 (19.4%) 343 (6.9%) 1.185 (23,7%)
o TIR inferior al WACC
VAN medio 1,495,024 1,494,530 1,489,253 1,517,213
ARPU mensual adicional inicial en afo 4 - Distr. Normal: mdx.13; min, 7; media, 10; ¢ 2
Deﬂnppn ge la vriables % hogares conect. que contratan n° serv. ano 4 - Distr. Normal: max.15%; min, 5%;
estocdticas para valorar '
) media, 10%:; ¢ 4%
las opciones reales de
Parte B: crecimiento Incr. Pporc. hogares conect. con ne serv. desde ano 4 - Distr. Normal: mdx.3%; min, 1%;
Con opciones media, 2%; ¢ 0,5%
reqle.s ¢.1e N° de simulaciones 5.000
crecimiento
N° de simulaciones con
VAN negativo o TR 0 (0%) 513 (10,3%) 150 (3,0%) 777 (15,5%)
inferior al WACC
VAN medio 2,045,053 2,043,624 2,034,602 2,065,686

FUENTE: Elaboracion propia.

dro 3 (parte A) se puede observar la definicion de las
variables aleatorias para los andlisis propuestos, asi
como el nimero de escenarios con VAN negativo y TIR
inferior al coste de capital, esto es, aquellos escenarios
con rentabilidad negativa.

El ARPU incremental y el nimero de hogares conecta-
dos son las variables que Mds riesgo suponen para el
proyecto. El elevado riesgo de la inversion en NGA se
pone de manifiesto en que si combinamos las tres
variables aleatorias (andlisis 4), algo mdas del 23% de
los escenarios arroja rentabilidad negativa. La distribu-
cion de los resultados del VAN, para los 5.000 escena-
rios generados, se puede observar en la figura 1.(en
pagina siguiente)

Opciones reales de crecimiento v

Las NGA tienen la capacidad de impulsar nuevos ser-
Vvicios 0 servicios mejorados en el futuro que permitan
incrementar el nimero de hogares conectados y/o
aumentar el ARPU. En el caso espanal, las previsiones

a corto plozo se centran en el afractivo que tienen
estas redes respecto a la velocidad y calidad de las
conexiones a Internet, asi como en el impulso que
puede suponer para el servicio de TV, tanto en lo relo-
fivo a mejoras de la calidad como en nuevas facilida-
des del servicio. Estos atfractivos, que se ponen de
manifiesto ya a corto plazo, son los que hemos inten-
fado reflejar en los andlisis del apartado anterior.

Por otro lado, existe la posibilidad de que en un futu-
ro no tan inmediato, las NGA sirvan para canalizar
otros servicios distintfos a los actuales, 1os cuales con-
tibuyan también a mejorar el ARPU y lograr nuevas
conexiones. De momento no hay previsiones de que
ocurra a corto plazo, ni tampoco hay una definicion,
mds o0 menos clara, de cuales pueden ser esos ele-
mentos impulsores. Se apuntaron algunas ideas mds
arriba, pero por ahora no hay planes meridianamen-
te definidos por parte de las operadoras (9). Pero en
un horizonte temporal tan amplio, hay que conside-
rar la posibilidad de que las NGN generen nuevas
fuentes de ingresos. En definitiva, esto es una opcion
real de crecimiento. Las dificultades para valorarlas
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FIGURA 1
VAR APLICADO AL VAN-3 VARIABLES ALEATORIAS CONJUNTAS:
ARPU INICIAL, ARPU INCREMENTAL Y HOGARES CONECTADOS
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FUENTE: Elaboracion propia.
con precision son enormes, pero hay que tenerlas W Variable 2: Porcentaje de hogares ya conectados
presentes de alguna manera. gue contratan 10s Nuevos servicios
Las inversiones iniciales en ADSL a finales de Ia ulfima M Variable 3: Incremento en puntos porcentuales, a
decada del siglo pasado, ya contemplaban una partir del ano 4, de hogares ya conectados que
opqlqrj real de creolmlle.n’ro muy clara, cual era la contratan 10s NUevVos servicios.
posibilidad de dar servicio de TV. Aungque luego se
llevd a cabo, en los primeros momentos habia incer- Asi pues, y manteniendo hipdtesis conservadoras,

fidumbre. Por lo fanto, era una opcion real de creci-
miento claramente definida y mds facil de evaluar
(10). A diferencia de ésta, las incertidumbres de las que una parte de aquellos que lo estén van a con-
opciones redles de crecimiento de las NGN se ven fratar nuevos servicios que implicardn un aumento
incrementadas en dos aspectos: definicion del servi- del ARPU (11).

cio y modelo de negocio. Los servicios no estdn clo-
ramente delimitados como ocurria con la TV a través
de ADSL y, por lo tanto, el modelo de negocio es mds
difuso. Concretamente no se tiene muy claro si los
nuevos servicios van a requerir volimenes elevados
de inversion por parte de la propietaria de la NGN o si
ésta va a actuar como distribuidora. No obstante,
pensamos que este Ultimo modelo es el mds plausi-
ble si apostamos en contra de la integracion vertical,

suponemos que las opciones reales de crecimiento
No van a generar nuevos hogares conectados, sino

Suponemos que las tres variables aleatorias se com-
portan como distribuciones nomales cuyos pardme-
fros se pueden observar en el cuadro 3.B. Los resulta-
dos muestran mejoras en la rentabilidad, en forno a
500.000 euros para cada andlisis (alrededor del 33%
en VAN) y en el riesgo en los cuatro andlisis iniciales, tal
y COmMo se aprecia igualmente en el cuadro 3.parte B.
Asimismo las colas de la distribucion de la rentabilidad
de la inversion se desplazan hacia la derecha, lo que
mejora sensiblemente la valoracion. Si comparamos
la figura 2 con la figura 1 se aprecia esta circunstan-
cia para el andlisis que combina todas las variables
aleatorias.

Asi pues, la valoracion de las opciones reales de creci-
miento resulta mds complicada. Nuestra aproximacion
metfodoldgica en esta ocasién consiste en observar
cémo varian las rentabilidades medias, asi como las
funciones de distribucion de las rentabilidades tras apli-
car los procesos estocdsticos, ante la comercializacion
de nuevos servicios a partir del ano 4. Estos nuevos ser-

vicios se deﬁnenl tal y COMo se Oprecia en la pOrfe B APLlCACléN DE LAS OPC'ONES REALES AL ACCESO DE

del cuadro 3, mediante tres variables aleatorias: LAS OPERADORAS COMPETIDORAS A LAS NGA¥
M Variable 1: ARPU mensual incremental, adicional El objetivo de este apartado es plantear un marco ted-
al considerado en el andlisis sin opciones reales. rico para el caso de una operadora competidora que
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FIGURA 2
VAR APLICADO AL VAN-3 VARIABLES ALEATORIAS CONJUNTAS:
ARPU INICIAL, ARPU INCREMENTAL Y HOGARES CONECTADOS; MAS OPCIONES REALES DE CRECIMIENTO
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FUENTE: Elaboracion propia

Quiere prestar servicios sobre la NGA y aplicarlo, des-
pués, al entomo de hipdtesis que hemos planteado en
el apartado anterior. Una operadora competidora que
desee entrar en el negocio de las NGA se enfrenta a
la alternativa de desplegar su propia red de fibra, utili-
zando los conductos ya existentes, o bien alquilar
bucles a la operadora dominante que ha desplego-
do ya la red. Esto Ultimo es posible si el regulador obli-
ga a la operadora que invirtié a dar servicio de alqui-
ler, 0 bien si ambas operadoras llegan a un acuerdo
entre si.

Supongamos que el regulador permite el alquiler en
su version de caudal de bits, que seria la opcion téc-
nicamente posible en el caso espanol, y que el
coste que ha de pagar es un coste del tipo TELRIC
(Total Element Long Run Incremental Cost) (12). El
coste TELRIC se puede desglosar como:

TELRIC = LRIC + mark up

Mediante el componente LRIC, la operadora inver-
sora le cobra a la entrante que alquila la red el coste
incremental (13) de un bucle correspondiente a la
inversion realizada, pero con la mejor tecnologia dis-
ponible en estos momentos. En este caso, las redes
NGA constituyen la mejor tecnologia, por lo que la
operadora establecida no repercutiria un coste infe-
rior al que ha soportado.

El mark up incorpora otros costes de la operadora.
Tomemos la version mds restriingida, y tamibién la mds
fécil de calcular, que es aguella que incorpora sdlo
aquellos costes en los que incurre la operadora inver-

sora por el mantenimiento y gestion de la red alquilo-
da. No se repercute, por lo tanto, ningln coste estruc-
fural.

El cdiculo del coste TELRIC parte de la inversion realiza-
da por la operadora inversora por cada hogar conec-
tado, la cual incluye la pare corespondiente a la
inversion inicial del despliegue de red (inversion por
hogar pasado) mds la inversion en equipos que se
redliza cuando un cliente contrata la NGA (inversion
por hogar conectado). Sélo una parte de los hogares
pasados se convertirdn mds adelante en hogares
conectados, por lo gue la inversion a considerar inclui-
14, junto a los dos componentes citados, una cuota
parte de la inversiéon total en hogares pasados que no
se convierten en hogares conectados. Denominamos
CAPEX a la suma de los tres componentes. La opera-
dora que alquila la red debe pagar a lo largo de la
vida de la inversidon un precio de alquiler tal que equi-
valga, desde un punto de vista financiero, al CAPEX
considerado. Por lo tanto, se procede trasladando el
alquiler pagado cada ano al final de la vida de la
inversion, y una vez agregados todos los alquileres
pagados cada ano y valorados en el ano n, se des-
cuenta toda esa cantidad al momento inicial y se
iguala a la inversion (ver figura 3). De esa ecuacion se
despeja el alquiler y tenemos la cantidad que ha de
pagar la operadora por el alquiler un bucle de la NGA:

WACC x (1+ WACC)"
(14+ WACC)" - 1

TELRIC total = CAPEX x

donde el alquiler anual se denomina «TELRIC» y
WACC (Weighted Average Cost of Capital) es el coste
de capital utilizado.
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, FIGURA 3
CALCULO DEL PRECIO DE ALQUILER ANUAL
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FUENTE: Elaboracién propia.

Si el coste del alquiler del caudal de bits se aplica
exclusivamente sobre los costes asociados a la
inversion de ese bucle, el precio del alquiler seria de
9,03 euros/mes. Si se repercute la capacidad ocio-
sa prevista, asi como los costes de mantenimiento y
de gestion, el coste se elevaria a 18,51 euros/mes
(cuadro 4).

Llegado a este punto, vamos a planteamos cémo
procederia una operadora entrante que precisa la red
para ofrecer servicios a sus clientes. Ha de elegir entre
invertir o alquilar. Supongamos que la opcién de alqui-
ler es a corto plazo (14). La operadora entrante se
decantard por aquella opcién que le sea mds satis-
factoria desde el punto de vista econémico, financie-
ro y estratégico. Se procede a comparar las dos alter-
nativas desde el punto de vista de los costes de explo-
tacion y de las opciones reales.

Costes de explotacion ¥

Analicemos, en primer lugar, los costes de exploto-
cién en caso de optar por la inversion. Habrd que
considerar tres categorias:

v/ Coste de la inversion (CAPEX). Esta partida incluye
la inversion por hogar pasado, conectado y la reper-
cusion de la capacidad vacante.

v/ Coste de mantenimiento de la inversion a lo largo
de la vida de la misma.

v/ Costes comerciales y de gestion.

) CUADRO 4
ESTIMACION DEL COSTE DEL ALQUILER DE LA
NGA POR CLIENTE DE CONOCIMIENTO
PARA LA UAM

Hipotesis
809.68
10% de la inversion

70%
12%

CAPEX por hogar pasado y conectado
Costes de mantenimiento y de gestion
Hogares pasados y no conectados
WACC

Horizonte temporal de la inversion 20 afnos
Opcidén de abandono (% s/ TELRIC) 13.5%
Opcidén de crecimiento (% s/ TELRIC) 17.4%
Coste de alquiler (euros/mes) 24.23
Coste sin opciones reales 18.51
CAPEX por hogar pasado y conectado 9.03
Coste capacidad ociosa 8.58
Costes de mantenimiento y de gestion 0.90
Coste opciones reales 572
Opcidn de abandono 2,50
Opcién de crecimiento 3,22

FUENTE: Elaboracién propia.

En el caso de alquiler de la red, las dos primeras parti-
das anteriores desaparecen y son sustituidas por el
coste del alguiler de la red que paga a la empresa
que invirtié en la red. La partida de costes comerciales
y de gestion se mantiene. Por ofro lado, habria que
incluir una nueva partida relacionada con los Costes
de Transaccion (15), que incluye todos los costes rela-
cionados con la gestién del alquiler de la red, la ges-
fion y resolucion de conflictos, efc. Asimismo, hay que
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tener en cuenta los beneficios derivados de la externa-
lizacién. Si la empresa entfrante alquila en lugar de
invertir, estard externalizando una actividad. La exter-
nalizacién fiene una serie de ventajas que hacen que
genere un valor considerable para la empresa. Entre
esas ventajas cabe destacar la liberacion de recursos
financieros, la reduccién del coste de capital, la
reduccion del umbral de rentabilidad y la reducciéon
del riesgo operativo. Asf pues, la alternativa del alquiler
reqistra los siguientes costes y beneficios:

* Coste del alquiler

» Costes comerciales y de gestion
» Costes de Transaccion

* Beneficios de extermnalizacion

La cuestiéon que nos planteamos ahora es cudl de
las dos alternativas es mdas costosa. Hay una partida
comun (costes comerciales y de gestion) y una par-
fida especifica en la opcién de alquiler que son los
Costes de Transaccion. Por ofro lado, hay que com-
parar el coste de la inversion (CAPEX), junfo con los
costes de mantenimiento asociados a la opcién de
invertir;, con el coste del alguiler. Obviamente, la
comparacion estd condicionada por la metodolo-
gia elegida para determinar el precio del alquiler. Si
se aplica la metodologia TELRIC descrita mds arriba,
los costes de ambas altemnativas deberian ser igua-
les, esto es:

CAPEX + Costes de mantenimiento =
= Coste del alquiler

Esto se consigue siempre que incorpore a los cdlcu-
los la capacidad ociosa que se genere, es decir, si
se tiene en cuenta que la inversion en muchos de
los hogares pasados no se concreta luego en hogo-
res conectados.

Por ofro lado, conviene tener en cuenta ofro elemen-
to mads sutil y, por lo tanto, mas dificil de valorar como
son los mayores costes de inversion que pueden pre-
senfarse para la operadora entrante en comparacion
con la operadora inversora. Estos mayores costes se
pueden deber a las menores economias de escala y
menores economias de aprendizaje de las que dispo-
ne la operadora de menor dimension, por 1o que el
coste unitario de su inversion se incrementaria, mien-
fras que aprovecharia la ventaja del tamano si alquila
la red. Asi pues, la opcidon de alquiler incorpora una
parida que denominamos como «Costes de En-
frado» (16.)

A modo de conclusién, y teniendo en cuenta exclu-
sivamente el tema de los costes de explotacion y

sus implicaciones, la opcién de alquiler calculada
con metodologia TELRIC y repercusion de capaci-
dad ociosa, resulta mds interesante si:

Costes Transaccion — Beneficios externalizacion <
< Costes Enfrada

O presentado de ofra manera mds ilustrativa si:

Beneficios externalizacion > Costes Transaccion
— Costes Entrada

Opciones reales¥

Ademds del andilisis presentado en el apartado
anterior, la altemativa inversion-alquiler ha de ser
analizada también aplicando la metodologia de las
opciones reales (17). Hay dos opciones reales que
hay que considerar si se invierte. La primera de ellas
es la opcidn de abandono. Esta opcion real siempre
estd presente cuando se invierte, ya que se ha de
contemplar que, en caso de fracaso econdémico, la
empresa puede proceder a desinvertir y recuperar
una parte de la cantidad invertida. No obstante, la
opcidén de abandono pierde valor conforme
aumentan los costes hundidos, llegando a disiparse
por completo cuando toda la inversion es un coste
hundido. Las inversiones en NGA tfienen esta Ultima
caracteristica, por lo que la opcidn de abandono no
fiene valor cuando se invierte (18).

Por otro lado estdn las opciones reales de crecimien-
o, las cuales se han valorado en un apartado anterior.
Estas opciones reales si que hay que tenerlas presen-
tes a la hora de valorar la altemativa de inversion

En la alternativa del alquiler de la red, la empresa
arrendataria paga el correspondiente precio de
alquiler basado en los costes de la inversiéon de la
empresa duena de la red. Si aplicamos la metodo-
logia TELRIC, en ese precio no se ha incluido ninguin
coste por opciones reales que pudiera disfrutar la
empresa que alquila la red. Por lo tanto, si las hubie-
re, el precio del alquilar deberia de incorporarlas.
Analicemos si las hay. En primer lugar hay opciones
reales de crecimiento en el caso de que se consi-
gan distribuir en el futuro contenidos que mejoren el
ARPU de la empresa sin que sea preciso incorporar
mejoras tecnoldgicas a la red. Como se analizé en
el capitulo anterior, esas opciones reales de creci-
miento incrementaban el VAN en un 36,1%. Asi
pues, la empresa que alquila y que no ha invertido
disfruta de esta opcidn real, por lo que el precio de
alquiler deberia incrementarse por este concepto.

En segundo lugar hay que mencionar la opcion real
de «esperar para invertir». Esta opcidn real permitiria
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ejercer las opciones reales de crecimiento que pre-
cisen de mejoras tecnoldgicas en la red sin necesi-
dad de haber invertido antes y, mientras tanto, se ha
estado presente en el mercado obteniendo flujos de
caja, mejorando la curva de aprendizaje y esperan-
do a que se disipase una parte considerable del
riesgo. Estas opciones reales de crecimiento son dis-
fintas a las que no requieren inversion, las cuales se
han mencionado en el parrafo anterior.

En tercer lugar, el alquiler conlleva una opcion de
abandono sintética de gran valor, en comparacion
con la alternativa de inversion inicial, ya que el
abandono, esto es la no renovaciéon de los contra-
tos de bucles anteriores y/o la no celebracion de
nuevos contfratos de alquiler debido a una posible
falta de rentabilidad, no conlleva pérdidas por cos-
tes hundidos, lo que si ocurre si se ha invertido.

Resumiendo, el precio del alquiler debe de contem-
plar estas opciones reales. No obstante vamos a elu-
dir valorar en este trabajo la opcidn real de esperar
para invertir debido a las dificultades técnicas
actuales (19). El procedimiento que se ha seguido
para incorporar estos elementos al precio de alqui-
ler estd basado en los andlisis realizados en el capi-
tulo tercero. Comenzamos por calcular la opciéon de
abandono. Para ello se compara el VAN medio de
los 5.000 escenarios utilizados para realizar el andli-
sis de sensibilidad conjunto con ese mismo VAN
medio, pero convirtiendo a cero el VAN de aquellos
escenarios que presentan valor negativo. La mejora
resultante es de un 13,5%. Aplicamos este incre-
mento al precio inicial del alquiler basado en la
metodologia TELRIC y asi incorporamos el valor de
esta opcién real. En cuanto a las opciones reales de
crecimiento, parimos de la mejora del 36% en el
VAN medio con dichas opciones con el VAN medio
sin ellas. Si aplicamos el incremento del 36% estari-
amos incluyendo de nuevo la opcidn de abandono,
por lo que comparamos el VAN medio con opcio-
nes de crecimiento con el VAN medio sin ellas pero
convirtiendo a cero el VAN de aquellos escenarios
con valor negativo. La mejora se reduciria al 17,4%.
El precio del alquiler resultante pasaria de 18,51 a
24,23 euros/mes.

Este precio estd basado en las distribuciones que
hemos definido a lo largo del articulo, las cuales
pueden ser modificadas por ofros analistas. Por otro
lado, no se han incorporado los importantes benefi-
cios relacionados con la extemnalizacion ni con las
opciones reales de «esperar para invertir». Por el lado
contrario tampoco se han considerado los costes
de transacciéon generados por el alquiler. Estos Ulfi-
mos se verian claramente reducidos si el alquiler de
infraestructura de la NGA resulta de la libre negocio-
cién entre las partes. Por lo tanto, pensamos que las

estimaciones del coste del alquiler tedrico que se
presentan en este trabajo pueden ser consideradas
Ccomo conservadoras.

CONCLUSIONES ¥

Las conclusiones y recomendaciones en materia de
politica industrial que se derivan de este trabagjo son
las siguientes:

_1|Aunque es la iniciativa privada la que promueve
la inversion en NGA, estas nuevas redes son estrateé-
gicas para el desarrollo econdmico de un pais. El
calificativo de estratégico para el caso espanol se
fundamenta en varios aspectos: 1) las NGA puede
servir para que definitivamente se elimine el retraso
en materia de desarrollo de la Sociedad de la
Informacioén, 2) la inversion en NGA puede ser el
motor de impulso de nuevos negocios, y potencia-
cién de los existentes, en dmbito de los contenidos y
las industrias culturales (20); 3) el impulso econdmico
de las NGA encaja dentro del desarrollo sostenible y
de la innovacion que todo pais ha de perseguir y 4)
en el confexto actual de crisis econdmica, la inver-
sion en NGA puede contribuir a redefinir un modelo
econdmico mds anclado en nuevas actividades en
las que se puedan desarrollar ventajas competitivas
como pais. Por estas razones, los responsables en
materia de politica econdémica y de regulacion han
de promover el enforno adecuado para lograr el
maximo nivel de inversion en el territorio espanol y en
el menor periodo de tiempo posible, asi como el
fomento de los negocios inducidos.  Asimismo un
adecuado entomo regulatorio(21) se hace adn mds
importante si se tiene presente que las inversiones en
NGA conllevan un riesgo considerable y que los mer-
cados financieros no reciben muy favorablemente
estas inversiones.

_2|El enforno regulatorio deseable para las inversio-
nes en NGA implica, desde nuestro punto de vistq,
gue no deben de implementarse obligaciones regu-
latorias con precios de alquiler bajos (qQue no incor-
poren el valor de las opciones reales), ya que desin-
centivaria la inversion y se distorsionaria la asuncion
de riesgos propia de la economia de mercado. De
momento, la competencia intfra-red de la operado-
ra inversora estd circunscrita al dmbito actual del
alquiler del bucle de abonado del par de cobre
mejorado con el ADSL. Por otfro lado, no hay que olvi-
dar que existe también la competencia inter-redes
(redes de cable y banda ancha mavil) y una amplia
competencia, también inter-redes, para los servicios
de V.

_3|Eltercer aspecto a resaltar se refiere a las implica-
ciones que las NGA fienen en el modelo de negocio
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de las empresas inversoras. Es preciso que estas
empresas se conviertan en «supermercados» de
contenidos digitales y de servicios de red. Su nego-
cio estd en generar ingresos por la venta de estos
conceptos, lo cual induce otras actividades econd-
micas. Asimismo puede actuar como mayorista con
otras empresas que alquilen su red. Pensamos que
hay margen para negociar precios de alquiler atrac-
tivos entre las partes.

_4|Finalmente hay que senalar que el liore mercado
no incentiva el despliegue de las NGA en |las zonas
rurales. Oftro tipo de estrategias, en el que las admi-
nistraciones publicas se mostrasen mds pro-activas,
seria necesario para entender las NGA a esas zonas.

NOTAS¥

[1]  Véase CMT (2008a) y CMT (2008b).

[2]  Véase GAPTEL (2008).

[3]  Esta facilidad consiste en poder acceder desde cualquier
lugar de la casa a las grabaciones de TV .aimacenadas en
un punto central.

[4]  Laliteratura sobre el fema es abundante. Un par de referen-
cias Utiles son Attrnann et al. (2007) y GridEcon (2008).

[5]  Recientemente se han publicado dos estudios (Analysis
Mason, 2008; y WIK Consult, 2008) que analizan los elemen-
tos que influyen en la rentabilidad de las inversiones en NGA
y llevan a cabo andlisis cuantitativos de las mismas en dis-
tintos paises.

[6]  Recordemos que se ha elegido un caso de despliegue de
red en donde ya habia una red de acceso de cobre. Otro
caso distinto seria el despliegue de la red en una nueva
zOona urbanizada.

[71  Las técnicas Var mide el riesgo de pérdida para una deter-
minada cartera para un periodo de tiempo definido. En el
Caso que nos ocupa, el riesgo de pérdida se refiere a que
el VAN de la inversion se haga negativo o la TIR inferior al
coste de capital.

[8]  Los valores utilizados para los andlisis del Var estdn forma-
dos por los VAN de los escenarios generados mediante pro-
cesos esfocasticos, mientras que para los andlisis del TIRaR
se utilizan la TIR de esos mismos escenarios. En este frabajo
se han reproducido solo los correspondientes al VAN.

[9]  Laliteratura reciente sobre el tema remarca las dificultades
de evaluar adecuadamente el reconido comercial futuro
de las NGA y las NGN. Véase Atkinson (2008) y Gentzoglanis
y Aravantinos (2008).

[10] Veéase Gallardo (2003).

[11] Se podria pensar que estas nuevas hipodtesis de mejora del
ARPU se podrian haber incorporado en los andlisis de sensi-
bilidad anteriores, simplemente aumentando el ARPU a par-
fir del ano 4 para un deferminado porcentaje de hogares
conectados. La razén de proceder de esta forma se
encuentra en que, asi, analizamos separadamente dos
elementos distintos del riesgo v la rentabilidad de la inver-
sién, ya que actuamente no hay planes a corto plazo de
obtener mds ingresos distintos a los de voz, acceso a
Infermnet y servicios de TV. Hay una excepcién a esta Ultima
afirmacion. Telefénica ha lanzado un servicio denominado
pixbox que permite la descarga de musica y peliculas de
cine.

Es un servicio dirigido a usuarios de ADSL que puede animar
la migracion pronta a la NGA.

[12] Esta metodologia fue propuesta inicialmente por la FCC
(Federal Communications Comission), que es el organismo
regulador de las felecomunicaciones en los Estados Unidos.

[13] En el caso que nos ocupa el procedimiento correcto con-
siste en calcular los costes incrementales medios para la
dimension de la inversion que estamos considerando, esto
es, 10.000 hogares pasados.

[14]  Esto significa que la operadora enfrante abandona el con-
frato de alquiler cuando pierde el cliente.

[15] Este concepto de costes de transaccion comprende los
aspectos senalados por Wiliamson (1981)

[16] Cuando la empresa que alquila la infraestructura es una
filial de una multinacional, esos costes de entrada no son
relevantes.

[17]  La primera referencia que hay en la literatura sobre el con-
cepto de opciones reales corresponde a Myers (1977). Las
opciones reales tienen su anfecedente en las opciones
financieras. La peculiaridad de una opcion real estd en el
activo subyacente, ya que se trata de un proyecto de inver-
sién real y no un activo financiero. En la década de los
noventa del siglo pasado, se publicaron manuales de refe-
rencia para el estudio de las opciones reales y su aplica-
cion general (Dixit y Pyndick, 1994 y Trigeorgis, 1996) A fina-
les de la Ultima década del siglo pasado, el tema cobra
protagonismo como consecuencia de la aplicacion de las
opciones reales a la valoracion de las empresas de inter-
net. En esos anos hay contribuciones de interés en las que
se inciden en su aplicacién a distintos sectores (Amran y
Kulatilaka, 1999). También en esas fechas aparecen las pri-
meras aplicaciones relevantes al sector de Ias telecomuni-
caciones. Destaca la recapitulacion de varios autores en
una obra colectiva sobre la aplicacion de la teoria de Ias
opciones reales a las inversiones en el sector de las teleco-
municaciones (Alleman y Noam, 1999). Una especial im-
portancia tienen las contribuciones de los profesores
Hausman y Sidak (1999).

[18] En la literatura sobre™ opciones de abandono en inversio-
nes en infraestructuras de telecomunicaciones abundan las
referencias a los inconvenientes que suponen los costes
hundidos. Un andlisis de estos aspectos se encuentra en
Hausman (1999) y en Pindyck (2004).

[19] Los autores continuan su linea de investigacion sobre este
fema.

[20]  Una implicacion futura que vislumbra algdn autor es el pre-
dominio de la vida social virtual en detrimento de la vida
social no virtual para muchas personas. Este fendmeno ya
se estd dando para algunas personas. Vease Noam (2008).

[21] Un estudio reciente (Véase Wallsten, 2006) indica que los
efectos de ciertas
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