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EL5G y la mejora del entorno economico
reactivaran el crecimiento en 2021
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Fragmentacién I
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CALIFICACION FORTALEZAS Y DEBILIDADES

SECTORIAL
FORTALEZAS
® Mercados concentradosy altamente regulados con unos La madurez del mercado en las economias avanzadas
flujos de caja en general predecibles y una rotacién comporta una fuerte competencia de precios
limitada
Negocio altamente intensivo en capital (inversion de capital
® Margenes de EBITDA generalmente altos (30-40%) del orden del 10 al 20% de los ingresos)
® Tendencia a largo plazo del uso de datos en auge Elevado apalancamiento (endeudamiento neto/EBITDA >
3) entre unos pocos grandes actores estadounidensesy
®  Resistencia frente a periodos de desaceleracion en las europeos

economias avanzadas
Incertidumbres relacionadas con las tensiones entre EE. UU.
y China, siendo Huawei de China el lider en tecnologias 5G

Sensibilidad a los periodos de desaceleracion en las
economias emergentes
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El sector de los servicios de telecomunicaciones es un nego-
cio de 2.000 millones de délares formado por mercados na-
cionales fuertemente regulados y dominados por un pufiado
de empresas, con solo unos pocos actores verdaderamente
internacionales. El sector demostrd su amplia resistencia en
2020, con un descenso de un solo digito o un crecimiento de
las ventas para la mayoria de las empresas, y la estimacion
de un +1% en el crecimiento de las ventas globales.

En las economias avanzadas, el mercado de las telecomu-
nicaciones esta en gran parte saturado, con una amplia pe-
netracion fija de alrededor de 30-40 suscripciones por cada
100 habitantes y la penetracién movil que en general supera
con creces las 100 suscripciones por cada 100 habitantes.
El despliegue de redes de fibra es el principal impulsor del
crecimiento de las telecomunicaciones fijas, mientras que
los servicios comerciales 5G a gran escala también estan co-
menzando a reavivar el crecimiento de las telecomunicacio-
nes moviles en muchos de los grandes paises de la region de
Asia-Pacifico. La madurez del mercado en general ha con-
vertido la competencia en un juego donde hay mas perde-
dores que ganadores, en el que las empresas de telecomuni-
caciones reducen las cuotas para atraer a los clientes de sus
competidores. En 2020, las empresas locales de telecomuni-
caciones sufrieron un desplome de las ventas de teléfonos
moviles como consecuencia de los cierres obligados de sus
tiendas. Las empresas presentes tanto en el ambito de las
telecomunicaciones como de los medios de comunicacion,
especialmente en América del Norte, también han padecido
el cierre de las salas de espectaculos y los recortes en el gas-
to publicitario. La progresiva relajacion de la situacién sani-
taria es un buen augurio para 2021, en el que la gran mayoria
de las empresas volveran a crecer.

En las economias emergentes, las telecomunicaciones mo-
viles dominan el mercado y la penetracién ya es elevada en
la mayoria de las regiones (80 abonos por cada 100 habitan-
tes en el Africa subsahariana, 87 en el sur de Asia y 100 en
América Latina). El despliegue de la banda ancha mévily los
servicios adicionales (banca, etc.) son los principales moto-
res de crecimiento. En 2020 se registré un menor crecimiento
debido a la desaceleracion econémica mundial y a la mayor
dependencia de las empresas locales de los planes de prepa-
go, de los que los clientes suelen prescindir mas facilmente;
en 2021 se acelerara el crecimiento gracias a la mejora del
entorno macroeconémico.

Hechos a tener en cuenta

« Aceleracién de la adopcion del 5G en la regidn de Asia-Pacifico (China,
Corea del Sur, Japén y Taiwan)

 Llegada a Europa de los primeros planes comerciales de 5G

« Posibles paquetes de estimulo en las economias avanzadas dirigidos a las
infraestructuras de telecomunicaciones

Aunque el sector en su conjunto se ha mostrado histérica-
mente resistente en épocas de dificultades econdmicas, los
ltimos meses han sido un recordatorio de que la industria
no esta totalmente exenta de riesgos. Las empresas de te-
lecomunicaciones por satélite o de economias emergentes
con deuda etiquetada en délares, en particular, merecen un
examen riguroso.
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CALIFICACION PERSPECTIVA GENERAL ACTORES
SECTORIAL FORTALEZAS Y DEBILIDADES DEL SECTOR SUBSECTORES PRINCIPALES

El sector puede dividirse a su vez en subsegmentos mas
pequefios

- Telecomunicaciones fijas y méviles. Los mayores actores
operan en ambos segmentos, pero este no es el caso de las
economias emergentes.

- Telecomunicaciones para consumidores y empresas.
Algunos operadores especializados se centran en las necesi-
dades especificas de las empresas.

- En EE. UU. y en algunos paises europeos, las compafiias
de cable son actores importantes. A menudo obtienen
ingresos no solo de los servicios de telecomunicaciones sino
también de los servicios de television de pago.

- Las telecomunicaciones por satélite representan un
segmento menor, aunque todavia significativo, que satisfa-
ce las necesidades especificas de las empresas y los clientes
en lugares remotos.

- Los Operadores de Red Virtual Movil (MVNO) son empre-
sas que hacen hincapié en la comercializacién de servicios
moviles mientras alquilan capacidad de red a operadores
tradicionales.
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Pais Funcion Riesgo sectorial

Estados Unidos

N.° 1 del mercado
por ingresos

Riesgo medio

China

N.°2 del mercado
por ingresos

Riesgo medio

Japén

N.° 3 del mercado
por ingresos

Riesgo medio

| L7
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Reino Unido

N.° 4 del mercado
por ingresos

Riesgo medio

N.° 5 del mercado
por ingresos

Alemania

A

Bajo riesgo

Economic Research Team
Analista de riesgo pais:
Aurélien Duthoit
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