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1. INTRODUCCIÓN

El presente informe tiene la finalidad de servir 
como una herramienta de diagnóstico de la 
situación económico-financiera del sector de 
actividad formado por operadores de tele-
comunicaciones y servicios de internet. Este 
diagnóstico microeconómico de las empre-
sas pertenecientes al sector permite calcular 
el peso relativo del sector en las principales 
magnitudes económicas, caracterizando al 
sector por cifra de negocio, empleo, valor 
añadido, tamaño, etc. y en comparación con 
los principales competidores.

El informe incluye el análisis de las principa-
les variables económico-financieras de las 
empresas que operan en el sector de teleco-
municaciones y servicios de internet en Es-
paña, realizando un diagnóstico del sector en 
términos de su estructura económica y finan-
ciera. Para ello, se analizarán magnitudes re-
lativas a la estructura económica como la im-
portancia de los inmovilizados productivos, 
tangibles e intangibles. En relación con la es-
tructura financiera se evalúa la autonomía fi-
nanciera, el endeudamiento, la capacidad de 
devolución de deuda, la carga financiera y el 
coste medio de los recursos ajenos. De igual 
modo se identificará la situación del sector 
en términos de liquidez y solvencia a medio 
y largo plazo. En términos de rentabilidad, se 
estudiarán diferentes magnitudes de rentabi-
lidad económica, financiera y margen.

El periodo de análisis abarca los 5 últimos 
años de información financiera contenida en 
las cuentas anuales de las empresas del sec-
tor que están disponibles de forma pública. 
Dichas cuentas anuales reflejan una foto fija 
de su situación económico-patrimonial a la 

fecha de cierre del ejercicio, habitualmente 
el 31 de diciembre de cada año. Las cuentas 
anuales oficiales están compuestas por el 
balance de situación, la cuenta de pérdidas 
y ganancias, el estado de cambios en el pa-
trimonio neto, el estado de flujos de efectivo 
y la memoria explicativa de los estados con-
tables, y corresponden con la información fi-
nanciera oficial que presentan las sociedades 
de forma obligatoria y pública en el Registro 
Mercantil provincial correspondiente. Dado 
que a fecha del presente informe todavía las 
empresas están en plazo legal de presenta-
ción de las cuentas anuales del ejercicio 2017, 
el periodo de análisis se corresponde con el 
quinquenio 2016-2012.

A partir del estudio y análisis del contexto 
económico-financiero sectorial se incluye un 
diagnóstico que debería considerarse para 
establecer las líneas estratégicas de actua-
ción de contenido económico-financiero en 
los próximos años para los operadores loca-
les de telecomunicaciones y servicios de in-
ternet en España. Las políticas empresariales 
que permitan desarrollas dichas actuaciones 
asegurarán la competitividad de las peque-
ñas y medianas empresas que operan y el 
adecuado progreso económico del sector. 

El informe se estructura en una primera apro-
ximación a la situación del sector desde el 
punto de vista de la oferta y la demanda. 
Posteriormente, se incluye un análisis y diag-
nóstico económico-financiero a nivel de ope-
radores del sector. Por último, se incluyen a 
modo de resumen las principales conclusio-
nes y recomendaciones derivadas del estu-
dio.
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2. . EL FUTURO DEL SECTOR DE 
LAS TELECOMUNICACIONES

Según el informe de PWC (2016) sobre el sec-
tor las telecomunicaciones a nivel mundial, el 
sector está en continuo cambio y transforma-
ción debido a la desregulación de los merca-
dos y las fusiones y adquisiciones entre las 
empresas del sector. 

La alta competencia está provocando que 
los proveedores de los servicios se doten de 
mayores y mejores redes, que les permiten 
ofrecen paquetes más completos y mejores 
servicios con el fin de aumentar sus cuotas 
de mercado. 

Como señalan las consultoras especializadas, 
la penetración de los servicios es muy alta 
en los países desarrollados y contrasta con 
el largo camino por recorrer en los países en 
vías de desarrollo: “Las nuevas cifras publica-
das por la Unión Internacional de Telecomu-
nicaciones (UIT), el organismo especializado 
de las Naciones Unidas para las Tecnologías 
de la Información y la Comunicación (TIC), 
muestran que 3.900 millones de personas si-
guen excluidas de los amplios recursos dispo-
nibles en internet, a pesar de la disminución 
del precio de los servicios TIC. El Informe del 
Año 2016 elaborado por la UIT muestra que 
los países en desarrollo representan ahora la 
gran mayoría de los usuarios de internet, con 
más de 2.500 millones de usuarios en com-
paración con 1.000 millones en los países de-
sarrollados. Ahora bien, las tasas de penetra-
ción de internet dan otra imagen, con 81% en 
los países desarrollados, 40% en los países en 
desarrollo, y 15% en los países menos adelan-
tados.” (PWC, 2016).

Pascual y Pingarrón (2017) indican que en el 
caso europeo la concentración del mercado 
puede derivar en el incremento de precios 
o la reducción de la innovación por parte de 
los proveedores: “La creciente consolidación 

del sector, motivada en buena medida por 
la necesidad de ganar competitividad en el 
entorno global, puede chocar de frente con 
la política comunitaria en materia de com-
petencia, ya que la creciente convergencia y 
concentración de los mercados puede deri-
var en efectos negativos a corto plazo para 
los consumidores, tales como el incremento 
de precios o la reducción en la innovación. 
Estos posibles efectos negativos en el mer-
cado sólo podrían ser compensados median-
te la adopción de medidas estructurales o 
condicionantes que aseguren el juego de la 
competencia en mercados cada vez más con-
centrados. En este escenario, tras una época 
de aparente permisividad en las condiciones 
impuestas, los análisis desarrollados recien-
temente por la Comisión Europea para cono-
cer los efectos que algunas de estas fusiones 
pueden haber tenido en los países donde las 
mismas han tenido lugar, parecen haber con-
firmado la necesidad de implantar unos re-
medios más efectivos y ciertos, a la altura de 
los posibles efectos negativos provocados 
por las mismas.” (KPMG, 2017). 

La consultora Deloitte (2017) pone de mani-
fiesto que los retos futuros para el sector pa-
san por la adaptación de los servicios y redes 
a la velocidad creciente que se demanda, las 
redes dedicadas al Internet de las Cosas con 
los desarrollos 5G, los sensores biométricos y 
la seguridad cibernética.

3. SEMBLANZA DEL SECTOR DE 
OPERADORES DE TELEFONÍA E 
INTERNET EN ESPAÑA

Según recoge el informe anual sectorial de 
las Telecomunicaciones y el Audiovisual de 
la CNMC (2017) la situación a fecha 2016 se 
puede resumir en los siguientes datos.

Respecto de las comunicaciones fijas el 
número de líneas fijas aumenta por segundo 
año consecutivo hasta alcanzar los 19,6 
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millones de líneas, con una penetración 
media en la población de 42 líneas por 
cada 100 habitantes. Sin embargo, el tráfico 
medio por línea ha descendido dando 
un mayor protagonismo a las redes para 
comunicaciones móviles. Lo que demuestra 
la preferencia por el teléfono móvil en lugar 
del fijo.

Adicionalmente, los ingresos generados 
por el servicio de telefonía fija disminuyen 
alcanzando, en 2016, 2.600 millones de euros. 
Por el contrario, se incrementa el número de 
paquetes de servicios fijos junto con servicios 
móviles hasta llegar a un valor del 69,8% del 
total de las líneas fijas. Siendo mayores los 
paquetes cuádruples o quíntuples frente a los 
dobles o triples.

En cuanto a la banda ancha por redes fijas, se 
incrementa hasta llegar a los 14,1 millones en 
2016, que implican una penetración media de 
30 líneas por cada 100 habitantes. Destaca 
el relevante aumento de las conexiones FTTH 
hasta llegar a prácticamente 5 millones. 
Además, los datos reflejan que 7,7 millones 
de líneas de banda ancha fija tienen una 
velocidad de conexión de al menos 30 Mbps. 
También se produce un aumento de los 
empaquetamientos de la banda ancha fija 
con otros servicios, llegando hasta el 97% del 
total.

Por su parte, las comunicaciones móviles 
aumentan hasta alcanzar los 51,5 millones de 
líneas en 2016. Con una penetración de 110 
líneas por cada 100 habitantes. No obstante, 
los ingresos por servicios de telefonía móvil 
descienden, aunque el volumen de tráfico 
de voz aumenta un 9,6%. El precio medio de 
las llamadas de telefonía móvil queda en 4,7 
céntimos de euro por minuto y se reduce en 
2016 en el 15%. El empaquetamiento de la 
telefonía móvil alcanza prácticamente el 60%.

Los servicios de banda ancha móvil alcanzan 
un total de 41 millones de líneas que acceden a 

internet en 2016 con una tendencia creciente. 
Además, los ingresos crecen un 6% hasta los 
4,2 mil millones de euros. 

4. ANÁLISIS ECONÓMICO Y 
FINANCIERO DEL SECTOR DE 
TELECOMUNICACIONES EN 
ESPAÑA

Las empresas desarrollan su actividad bajo el 
cumplimiento de diferentes objetivos, tales 
como el crecimiento económico, obtener la 
rentabilidad esperada de la inversión y alcan-
zar una seguridad o estabilidad de permanen-
cia en el tiempo. En un sistema de mercado 
la supervivencia de la empresa depende, por 
un lado, de la consecución de un crecimiento 
estable de los ingresos, acompañado de un 
beneficio suficiente para remunerar a todos 
los agentes que intervienen en el proceso de 
generación de valor añadido y, por otro lado, 
del mantenimiento de una adecuada estruc-
tura de endeudamiento que sostenga el equi-
librio financiero de la empresa.

A partir de estos objetivos, los órganos eje-
cutivos de las empresas deciden una serie 
de estrategias que delimitan una situación 
coyuntural económica y financiera, que se 
plasma en parte en los estados contables, pu-
diendo así analizar periódicamente el grado 
de cumplimiento de sus objetivos. La utiliza-
ción de estados contables nos permite, así, 
obtener una información cuantificable, ob-
jetiva y sistemática de la realidad de la em-
presa. El diagnóstico económico y financie-
ro constituye, pues, una valiosa herramienta 
para la planificación de las estrategias a se-
guir por la empresa y para evaluar y controlar 
su gestión. 

En este trabajo se realiza un diagnóstico del 
sector de telecomunicaciones en España, al 
objeto de analizar su crecimiento, rentabili-
dad y nivel de endeudamiento, en un inten-
to de identificar sus características propias 
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y evaluar los resultados de su gestión. Para 
conocer la posición competitiva de las em-
presas del sector de telecomunicaciones se 
efectúa un análisis comparado entre las gran-
des Operadores, los Operadores regionales 
y los Operadores locales. El estudio empíri-
co se realiza para el periodo 2012 a 2016. Los 
plazos que se regulan en la legislación sobre 
la formulación, aprobación y depósito de las 
cuentas anuales en el Registro Mercantil han 
imposibilitado incluir en el estudio el ejercicio 
2017.

La utilidad del estudio es doble. Desde un 
punto de vista de política interna de la em-
presa, la gerencia puede conocer la evolución 
y el comportamiento de las empresas que 
configuran su sector de cara a la planificación 
de sus estrategias y al control de la efectivi-
dad de su gestión. Y desde un punto de vista 
de política económica, la Administración Pú-
blica puede observar la posición competitiva 
de su entorno empresarial, al objeto de dirigir 
convenientemente sus programas y políticas 
de actuación.

4.1. METODOLOGÍA

Para llevar a cabo el diagnóstico hemos uti-
lizado la información contable de la base de 
datos SABI (Informa. Informaciones Econó-
micas, S.A,) para el período 2012-2016. La 
información contable derivada de la muestra 
seleccionada fue objeto de un minucioso es-
tudio con el fin de detectar y subsanar, en su 
caso, posibles anomalías o incidencias signi-
ficativas contables que pudieran distorsionar 
el análisis final. Tras el proceso de verifica-
ción de las empresas que configuran la mues-
tra, se procedió a la homogeneización de la 
información contable en un marco que per-
mitiera una reclasificación operativa de los 
estados financieros, delimitando variables de 
comprobación al efecto de eliminar posibles 
errores en el manejo de los datos. El modelo 
de diagnóstico construido viene limitado por 

la información contable disponible, al presen-
tar gran parte de las empresas cuentas anua-
les abreviadas.

Para dar validez al análisis y metodología es 
preciso introducir la problemática de la fia-
bilidad de la información contable tratada. 
La mayoría de las sociedades en la realidad 
empresarial y atendiendo a su tamaño, pre-
sentan cuentas anuales abreviadas y, por tan-
to, no sujetas a obligación de ser auditadas 
independientemente, única garantía suficien-
te de calidad y fiabilidad de la información 
contable. Es por ello que se hace necesario 
un planteamiento conceptual de estable-
cimiento de niveles de fiabilidad de los ele-
mentos integrantes de los estados contables, 
que se tendrán en cuenta a lo largo de todo 
el estudio. No obstante, lo anterior no anula 
en ningún modo la validez de la información 
tratada, debido, por una parte, al carácter 
dinámico y comparado que hemos seguido 
en todo momento en la interpretación de 
los resultados, y por otra, a la utilización de 
técnicas de análisis externo, donde la proble-
mática planteada queda resuelta manejando 
aquellos indicadores que recogen con mayor 
exactitud la realidad empresarial.

4.1.1. La población de estudio

La población de estudio corresponde con el 
grupo de operadores de telecomunicacio-
nes registrados y autorizados en la Comisión 
Nacional de los Mercados y la Competencia 
(CNMC). En el punto 4.1.3. se detalla la esti-
mación del conjunto de los Operadores Lo-
cales en el conjunto de la geografía nacional. 
En el resto de grupos de comparación que 
componen el mercado, y con el fin de obte-
ner la foto fija, para el periodo 2012-2016, más 
fidedigna de cada operador, se ha construido 
con la agregación de la información financie-
ra incluida en las cuentas anuales individua-
les, con el fin de centrar y homogeneizar la 
actividad económica que comparamos y no 
incluir, por ejemplo el segmento audiovisual, 
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en casos concretos donde no había duda de 
la actividad se emplea la información pro-
veniente de cuentas consolidadas, con el 
siguiente detalle: el operador Telefónica se 
determina por las magnitudes agregadas de 
las mercantiles “Telefónica de España, SAU”, 
“Telefónica Móviles España, SA”; el operador 
Orange-Jazztel está conformado por “Oran-
ge Spagne, SA” y “Orange España Virtual, 
SL”; el operador Vodafone-Ono, se construye 
con la adición de “Vodafone España, SAU”, 
“Vodafone ONO, SAU”, “Vodafone Enabler 
España, SL”; el operador MásMóvil, se com-

pone de “Xfera Móviles, SA”, “Xtra Telecom, 
S.A.”, “Masmovil Ibercom, SA”, “Masmovil 
Broadband, SA”; por último, el grupo ope-
radores Regionales aglutina “Euskaltel, SA”, 
“R cable y telecomunicaciones Galicia, SA” y 
“Telecable de Asturias, SA”.

4.1.2. Las variables

La posición económica y financiera la analiza-
remos considerando su crecimiento, rentabi-
lidad y nivel de endeudamiento (tabla 1).

4.1.3. Cálculo de estimaciones

Los operadores locales oficialmente registra-
dos en la CNMC son 787 empresas. De la base 

de datos SABI para el período 2012-2016 tan 
solo pudimos obtener una parte. Por lo que 
fue necesario acudir a estimaciones para con-
siderar el resto de empresas que faltan hasta 

Tabla .1 Variables utilizadas en el estudio

Dimensión

Ingresos de la explotación
Activo total
Gastos de personal
Número de trabajadores
Valor añadido

Posición de liquidez
Liquidez a corto plazo
Liquidez a medio plazo
Liquidez a largo plazo

Equilibrio financiero % capital circulante
s/activo total

Endeudamiento

Autonomía financiera
Recursos permanentes
Capacidad devolución de la
deuda
Coste medio de los
recursos ajenos
Carga financiera
Endeudamiento a corto
plazo
Endeudamiento a largo
plazo

Rentabilidad económica
Margen de explotación
Rotación de las ventas
sobre los activos
Recursos generados s/ventas
Rentabilidad financiera

Rentabilidad
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el total de operadores registrados. Al obje-
to de conocer las magnitudes económicas 
del sector y calcular las cuotas de mercado 
que corresponden a cada grupo analizado. 
Las estimaciones se realizaron a partir de la 
muestra original de 428 empresas y conside-
rando la configuración por estratos de asala-
riados del sector según el DIRCE. Todo ello al 
objeto de realizar la estimación más precisa 
para que no suponga un sesgo relevante en 
las magnitudes estimadas. Para estimar las 
magnitudes de las empresas que faltan hasta 
el total de operadores locales 787, y debido a 
que están interesados en conocer la cuota de 
mercado que se les supone (cifra de ventas), 
además de los porcentajes que representan 
determinadas magnitudes absolutas como 
son:

•	 Valor añadido
•	 Activo
•	 Inmovilizado material
•	 Inmovilizado inmaterial
•	 Gastos de personal
•	 Impuestos
•	 Trabajadores

Es por tanto necesario estimar las empresas 
ausentes como promedios para poder calcu-
lar dichas magnitudes. Tenemos las cuentas 
disponibles para los años 2016 a 2012 para un 
número cierto de empresas, para calcular las 
empresas fuera de la base hemos partido de 
la diferencia entre total de operadores loca-
les y empresas con cuentas en SABI en cada 
año. En cuanto a las estimaciones, y para evi-
tar sobrevalorar las empresas muy grandes 
recogidas dentro de los operadores locales, 
se han tenido en cuenta sólo las empresas 
con ventas dentro de los percentiles 5 a 95, 
es decir el 90% de las observaciones para la 
cifra de ventas en cada uno de sus años. Una 
vez obtenida una estimación de una empresa 
promedio junto con todas sus cuentas con-
tables, entonces esa empresa promedio para 
a tener un valor ponderado (véase ‘pondera-
ción’ en tabla 2) según la cifra resultante de 
empresas que falta hasta completar el total 
de empresas del segmento de operadores lo-
cales en cada uno de sus años. Seguidamente 
se agregan todas las magnitudes contables 
para cada uno de los diferentes grupos de 
operadores y sobre esa agregación se calcu-
lan todas las magnitudes y ratios contables 
para el estudio.

4.2. DIMENSIÓN, CUOTA DE MERCADO 
Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

Las variables que utilizaremos para caracteri-
zar la dimensión y el crecimiento económico 
del sector de Telecomunicaciones de España 
son: ingresos de explotación, valor añadido 
bruto (VAB), total de activo, masa salarial a 
través de los gastos de personal y el núme-

ro de trabajadores. En particular, las tasas de 
variación de las ventas, del valor añadido y de 
los activos, constituyen variables tradiciona-
les para medir el crecimiento económico de 
la actividad de un sector. Para cada una de 
estas variables calcularemos la variación ex-
perimentada en el periodo 2012 a 2016 y para 
cada valor de cada grupo del sector analiza-
do determinaremos su cuota de mercado.

Tabla 2. Valor de la ponderación para la empresa promedio

2016 2015 2014 2013 2012

Cuentas Anuales en
SABI 428 434 434 400 348

Operadores locales 787 787 787 787 787

Ponderación 359 353 353 387 439
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Telefónica

Vodafone-Ono

Operadores Regionales

Orange - Jazztel

Grupo Mas Móvil

Operadores Locales

Gráfico 1. Ingresos de Explotación 2016 (%) (Valor estimado Más Móvil)

Los ingresos de explotación del sector de te-
lecomunicaciones en España han ido dismi-
nuyendo a lo largo del periodo analizado. En 
2012 la facturación del sector se situó en 28 
mil millones de euros cayendo a 25 mil millo-
nes en 2016 (gráfica 25). Lo que supuso una 
caída media de facturación del -10% (tabla 
3). Sin embargo, si analizamos con un mayor 
detalle esta evolución podemos apreciar que 
la caída más pronunciada se ha producido 
en el Grupo MásMóvil (-44,4% en el periodo 
2012-16), seguida de Telefónica con una caí-
da del -17,74% y Vodafone-Ono con una caí-
da del -9,67%. Contrariamente, Orange-Ja-
zztel incrementó su facturación un 18,24% y 
los Operadores Locales vieron aumentar sus 
ingresos de explotación de forma favorable 
un 45,66%. Lo que supuso la mayor tasa de 
crecimiento del sector. La mayor cuota de 
mercado en 2016 la obtuvo Telefónica con 
una cuota del 49,85%, seguida de Vodafo-

ne-Ono con una cuota del 22,84%, de Oran-
ge-Jazztel (19,25) y de los Operadores Loca-
les que consiguieron una cuota de mercado 
del 2,95%. En el caso de Operadores Locales 
hay que destacar el importante crecimiento 
en su cuota de mercado, pasando del 1,82% 
en 2012 al 2,95% en 2016.
No obstante, aunque los datos oficiales que 
se derivan de las cuentas depositadas en el 
Registro Mercantil son los reflejados en la ta-
bla 3. Fruto del proceso de fusiones y adqui-
siciones de empresas en lo que actualmente 
es el Grupo Más Móvil, y debido a las distintas 
fechas en las que se contabilizan dichos pro-
cesos de concentración las cuentas anuales 
consolidadas se ven sesgadas en cuanto a 
determinados datos financieros como los in-
gresos de explotación. 
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2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Telefónica 15.606,8 13.625,5 12.589,6 12.413,1 12.838,4 -17,74
Orange-Jazztel 4.194,1 4.229,3 4.078,6 4.013,7 4.959,0 18,24
Vodafone-Ono 6.512,5 5.908,7 4.233,8 5.490,0 5.882,7 -9,67
Grupo MásMóvil 1.071,1 1.261,0 1.079,9 1.223,8 595,1* -44,44
Operadores Regionales 717,5 715,6 700,7 713,2 719,0 0,21
Operadores Locales 522,3 523,5 538,2 631,1 760,8 45,66

TOTAL 28.624,2 26.263,6 23.220,7 24.484,8 25.755,0 -10,02

2012 2013 2014 2015 2016 Var.
2012-16

(%)

Telefónica 54,52 51,88 54,22 50,70 49,85 -8,57
Orange-Jazztel 14,65 16,10 17,56 16,39 19,25 31,41
Vodafone-Ono 22,75 22,50 18,23 22,42 22,84 0,39
Grupo MásMóvil 3,74 4,80 4,65 5,00 2,31 -38,25
Operadores Regionales 2,51 2,72 3,02 2,91 2,79 11,38
Operadores Locales 1,82 1,99 2,32 2,58 2,95 61,89

Tabla 3. Ingresos de la explotación (millones de euros)

NOTAS: * Según se recoge en la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo MásMóvil si la adquisición de Yoigo
y Pepephone se hubiera producido el 1 de enero de 2016 las cifras consolidadas proforma hubiesen reflejado unos ingresos
de explotación de 1.120 millones de euros en lugar de los 595,1 de las cuentas oficiales.

(cuota de mercado)

En cuanto a la evolución del valor añadido, 
considerado como el aumento de riqueza ge-
nerada por la actividad de una empresa en 
el período considerado (la cual se mide por 
la diferencia entre el valor de la producción 
de bienes y servicios y el valor de compra de 
las adquisiciones exteriores, siendo poste-
riormente distribuida a los empleados, pres-
tamistas, accionistas, al Estado y a la autofi-
nanciación de la entidad) se puede apreciar 
una importante disminución en el sector. El 
VAB generado en 2012 fue de 12 mil 628 mi-
llones de euros y este valor disminuyó hasta 
10 mil 432 millones en 2016, lo que implicó 
una variación negativa de un -17,39% (tabla 
4). Las principales causas de esta disminu-
ción surgen en las caídas del VAB de Telefó-
nica (-22,26%), pasando de tener una cuota 
del 67,13% en 2012 a una cuota del 63,16% en 
2016, lo que implicó una caída del -5,90%, de 
Vodafone-Ono donde disminuyó su VAB un 
-27,70% y del Grupo MásMóvil que redujo su 
VAB de 98 millones de euros en 2012 a 50 

millones en 2016 (una variación negativa del 
-48,56%).

Sin embargo, en los Operadores Regionales 
y principalmente en los Operadores Locales 
se ha producido en el periodo analizado un 
considerable incremento de su VAB lo que 
pone de manifiesto su ganancia en eficiencia 
y productividad. En efecto, en Operadores 
Locales se generó un VAB de 188 millones en 
2012 pasando a 255 millones en 2016. Esto 
supuso una variación positiva del 35,46%. Del 
mismo modo los Operadores Locales pasa-
ron de representar el 1,49% del total del VAB 
del sector en 2012 al 2,44% en 2016, con un 
incremento del 63,97% (tabla 4; gráfico 26). 
Porcentajes similares, aunque algo más bajos, 
mostraron los Operadores Regionales.
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Gráfico 2. Valor Añadido Bruto (VAB) 2016

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

(cuota de mercado)

2012 2013 2014 2015 2016 Var.
2012-16

(%)

Tabla 4. Valor Añadido Bruto (millones de euros)

Telefónica 67,13 68,84 73,07 67,63 63,16 -5,90
Orange-Jazztel 10,64 10,50 11,80 11,07 14,67 37,89
Vodafone-Ono 17,25 14,98 8,20 13,65 15,09 -12,49
Grupo MásMóvil 0,78 0,92 1,20 1,65 0,48 -37,73
Operadores Regionales 2,72 3,09 3,65 3,69 4,15 52,39
Operadores Locales 1,49 1,67 2,08 2,30 2,44 63,97

Telefónica 8.476.8 7.935.5 7.284.7 6.803.3 6.589.7 -22,26
Orange-Jazztel 1.343.1 1.210.6 1.176.0 1.113.7 1.530.0 13,92
Vodafone-Ono 2.177.9 1.726.6 817.7 1.372.9 1.574.5 -27,70
Grupo MásMóvil 98.3 106.3 119.7 166.3 50.6 -48,56
Operadores Regionales 344.0 356.5 364.4 371.5 433.1 25,89
Operadores Locales 188.2 192.8 207.0 231.7 255.0 35,46
TOTAL 12.628.3 11.528.2 9.969.6 10.059.4 10.432.9 -17,39

En el sector de telecomunicaciones se ha pro-
ducido un importante incremento de las inver-
siones. En 2012 los activos totales del sector 
eran de 37 mil millones de euros, incremen-
tándose hasta los 44 mil millones en 2016, lo 
que se tradujo en un aumento del 20% (tabla 
5). Salvo en Telefónica donde apenas hubo 

variación en el total de sus activos, en el res-
to de grupos analizados se pueden apreciar 
importantes crecimientos en las inversiones. 
El mayor incremento se produjo en el Grupo 
MásMóvil, incrementando sus activos desde 
el 2012 al 2016 en un 99,74%, seguido de los 
Operadores Regionales (49,44%), Vodafo-
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ne-One (35,73%), Orange-Jazztel (24,16%), y 
en los Operadores Locales con un incremen-
to más modesto del 21,47%. Estos incremen-
tos de las inversiones se vieron reflejados en 

una importante caída para Telefónica en su 
cuota sobre las inversiones totales, cayendo 
del 44,69% en 2012 al 37,20 en 2016.

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

(cuota de mercado)

2012 2013 2014 2015 2016 Var.
2012-16

(%)

Tabla 5. Inversión en Activos (millones de euros)

Telefónica 44,69 42,74 38,44 37,12 37,20 -16,77
Orange-Jazztel 18,72 20,23 18,98 17,31 19,37 3,47
Vodafone-Ono 26,24 26,15 32,87 32,66 29,68 13,11
Grupo MásMóvil 3,01 3,44 3,13 4,17 5,00 66,45
Operadores Regionales 5,65 5,64 4,92 7,11 7,03 24,54
Operadores Locales 1,69 1,80 1,66 1,63 1,71 1,23

Telefónica 16.697.2 15.688.5 15.237.4 15.866.8 16.676.1 -0,13
Orange-Jazztel 6.996.1 7.425.8 7.524.1 7.398.0 8.686.3 24,16
Vodafone-Ono 9.805.2 9.599.1 13.030.9 13.961.7 13.308.4 35,73
Grupo MásMóvil 1.123.3 1.262.3 1.240.7 1.784.5 2.243.6 99,74
Operadores Regionales 2.110.0 2.069.7 1.948.4 3.039.6 3.153.2 49,44
Operadores Locales 630.8 659.5 656.6 697.1 766.2 21,47
TOTAL 37.362.7 36.705.2 39.638.3 42.747.9 44.834.1 20,00

El impacto del sector de telecomunicaciones 
sobre el empleo y la masa salarial ha ido evo-
lucionando de forma discontinua (tablas 6 y 
7). El número de trabajadores en el sector de 
telecomunicaciones se redujo en el periodo 
analizado (tabla 6). Así, en 2012 el sector em-
pleaba a 43.972 trabajadores, disminuyendo 
hasta 38.354 en 2016, lo que implica una re-
ducción del 12,78%. Especialmente esta re-
ducción se produjo en 2016. Si analizamos 
con más detalle los grupos analizados pode-
mos apreciar diferentes tendencias. Las re-
ducciones más relevantes se produjeron en 
Vodafone-Ono que en 2012 empleaba a 7.065 
trabajadores pasando a 4.688 en 2016 (varia-
ción de -33,64%) y en Telefónica, que en 2012 
empleaban a 28.458 trabajadores, pasando a 
23.504 en 2016 (-17,41). Contrariamente, el 
mayor incremento se produjo en los Opera-

dores Locales generando un importante cre-
cimiento del empleo. En 2012 los Operadores 
Locales emplearon a 4.470 trabajadores, au-
mentando a 5.948 en 2016, lo que supuso un 
incremento del 33%.

Todo este movimiento en el sector de tele-
comunicaciones ha implicado un importante 
cambio en la empleabilidad del sector. Tele-
fónica en 2016 emplea al 61,28% de los traba-
jadores del sector siendo el primer grupo en 
la variable empleo, aunque su cuota sobre el 
empleo total ha caído del 2012 al 2016. Mien-
tras que los Operadores Locales han pasado 
en 2016 a ser el segundo grupo analizado con 
mayor cuota sobre el empleo total. Por tanto, 
los Operadores Locales representan en 2016 
el 15,51 del empleo total (tabla 6; gráfico 27).
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Gráfico 3. Empleo mantenido en % 2016

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

(cuota de mercado)

2012 2013 2014 2015 2016 Var.
2012-16

(%)

Tabla 6. Número de trabajadores

Telefónica
Orange-Jazztel
Vodafone-Ono
Grupo MásMóvil
Operadores Regionales
Operadores Locales

Telefónica
Orange-Jazztel
Vodafone-Ono
Grupo MásMóvil
Operadores Regionales
Operadores Locales
TOTAL

28.458 26.761 25.973 26.075 23.504 -17,41
2.868 2.838 2.788 2.738 2.928 2,09
7.065 6.183 6.060 6.050 4.688 -33,64

191 302 729 741 576 201,57
920 921 729 724 710 -22,83

4.470 4.620 4.679 5.327 5.948 33,05
43.972 41.625 40.958 41.655 38.354 -12,78

64,72 64,29 63,41 62,60 61,28 -5,31
6,52 6,82 6,81 6,57 7,63 17,05

16,07 14,85 14,80 14,52 12,22 -23,92
0,43 0,73 1,78 1,78 1,50 245,75
2,09 2,21 1,78 1,74 1,85 -11,52
10,17 11,10 11,42 12,79 15,51 52,54

La masa total salarial del sector, medido a 
partir de los gastos de personal, se ha incre-
mentado un 20,36% del 2012 al 2016. Las va-
riaciones número de trabajadores (disminu-
ción) y gastos de personal (aumento) que se 
producen en el sector son motivados por los 

datos de las cuentas anuales de Telefónica 
(ver tablas 6 y 7). En relación a las Operadora 
Locales se aprecia que la masa salarial se ha 
incrementado un 33,20%. En 2012 los gastos 
de personal fueron de 115,9 millones de euros, 
subiendo a 154,4 millones de euros en 2016 
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(tabla 7). También se incrementó la cuota de 
los Operadores Locales respecto al total de la 
masa salarial. En 2012 representaba el 3,96% 
del total y en 2016 alcanzó el 4,39%. Tam-
bién cabe destacar en el sector de teleco-
municaciones el incremento experimentado 
en Orange-Jazztel puesto que sus gastos de 
personal se incrementaron un 47% en el pe-

riodo 2012-16. Y su cuota sobre el total de la 
masa salarial pasó del 7,47% en 2012 al 9,13% 
en 2016. Contrariamente, Vodafone-Ono dis-
minuyó sus gastos de personal un -35% del 
2012 al 2016 y redujo su cuota sobre el total 
de la masa sectorial del 16,7% en 2012 al 9% 
en 2016.

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

(cuota de mercado)

2012 2013 2014 2015 2016 Var.
2012-16

(%)

Tabla 7. Gastos de personal (millones de euros)

Telefónica
Orange-Jazztel
Vodafone-Ono
Grupo MásMóvil
Operadores Regionales
Operadores Locales

Telefónica
Orange-Jazztel
Vodafone-Ono
Grupo MásMóvil
Operadores Regionales
Operadores Locales
TOTAL

2.031.0 1.928.0 1.944.1 4.835.3 2.634.7 29,72
218.5 225.4 213.4 220.4 321.3 47,03

488.5 362.7 293.3 466.1 317.2 -35,06
16.6 23.0 33.5 46.1 45.0 170,23
54.1 57.6 54.5 72.8 47.7 -11,93

115.9 116.8 118.3 137.2 154.4 33,20
2.924.9 2.713.6 2.657.4 5.778.1 3.520.5 20,36

69,44 71,05 73,16 83,68 74,84 7,78
7,47 8,31 8,03 3,82 9,13 22,16

16,70 13,37 11,04 8,07 9,01 -46,05
0,57 0,85 1,26 0,80 1,28 124,52
1,85 2,12 2,05 1,26 1,36 -26,82

3,96 4,31 4,45 2,38 4,39 10,67

4.3. POSICIÓN DE LIQUIDEZ

Para evitar tensiones financieras en la co-
rriente monetaria (cobros-pagos) de las tran-
sacciones realizadas por la empresa es pre-
ciso sustentar una buena postura de liquidez 
a corto y largo plazo, de forma que no exis-
tan desajustes a la hora de hacer efectivas 
las obligaciones de pago contraídas. Esto es 
especialmente preocupante en los primeros 
años de vida de la empresa cuando la posi-

bilidad de obtener créditos es más reducida. 
Posiciones bajas de liquidez provocan con 
mayor facilidad situaciones de riesgo finan-
ciero, particularmente en épocas de recesión 
económica. Para analizar la posición de liqui-
dez de la empresa calcularemos las ratios: li-
quidez a corto plazo, a medio plazo y el ratio 
de garantía a largo plazo.
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Gráfico 4. Liquidez a corto plazo en % 2016
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La liquidez a corto plazo mide la relación 
entre los activos disponibles líquidos no in-
movilizados en el proceso de explotación y 
aquellos que precisan únicamente de la fase 
de cobro para transformarse en tesorería, 
con los recursos ajenos con vencimiento a un 
año. Delimita la capacidad que tiene la em-
presa para hacer frente a sus deudas a corto 
plazo con sus activos circulantes excluyendo 
las existencias. La tabla 8 muestra la evolu-
ción favorable de todos los grupos del sector 
de telecomunicaciones analizados. La posi-
ción más favorable la presenta los Operado-
res Locales. En 2012 sus activos corrientes 
excluyendo las existencias (elementos dispo-
nibles a corto plazo) eran capaces de cubrir 

el 75,9% de los acreedores a corto plazo, lo 
que dotaba a los Operadores Locales de una 
capacidad de pago normal (en este mismo 
año Vodafone-Ono su liquidez fue del 70,2%, 
Operadores Regionales 58,4%, Orange-Ja-
zztel 56%, Telefónica del 54,7% y la menor 
liquidez del Grupo MásMóvil con un 44,8%). 
Esta situación mejoró en todos los grupos, 
llegando a niveles más aceptables. En 2016 la 
posición más aceptable fue de los Operado-
res Locales llegando a cubrir el 105,6% de sus 
pasivos corrientes con el activo corriente sin 
existencias. Este incremento en su liquidez a 
corto plazo le supuso un aumento del 2012 al 
2016 del 39% (tabla 8; gráfico 28).

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 8. Liquidez a corto plazo (%)

Telefónica
Orange-Jazztel
Vodafone-Ono
Grupo MásMóvil
Operadores Regionales
Operadores Locales

54,7 63,1 55,3 49,7 80,7 47,60
56,0 79,2 89,9 68,1 63,0 12,44
70,2 79,0 40,9 70,3 86,8 23,64
44,8 50,1 61,2 78,9 66,7 48,97
58,4 67,7 59,9 60,9 98,7 69,02
75,9 81,6 86,5 91,9 105,6 39,03
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El indicador de liquidez a medio plazo (que 
analiza la relación entre los activos circulan-
tes de la empresa con los acreedores a cor-
to plazo) también presenta en el sector de 
telecomunicaciones una evolución favorable 
en todos los grupos analizados. El grupo que 
presenta una mejor posición es de los Ope-
radores Locales (tabla 9). En 2012 los Ope-
radores Locales hacían frente con el total de 

sus activos corrientes al 87,8% de sus acree-
dores a corto plazo (posición algo baja), me-
jorando estos valores hasta llegar al 118,4% en 
el 2016 (lo que representó un incremento del 
34,83%). Mientras que el grupo que presen-
ta unos niveles inferiores son Orange-Jazztel 
que en 2016 tan solo podía hacer frente al 
67,8% de sus pasivos corrientes y el Grupo 
MásMóvil en un 67% (tabla 9).

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 9. Liquidez a medio plazo (%)

Telefónica
Orange-Jazztel
Vodafone-Ono
Grupo MásMóvil

Operadores Regionales
Operadores Locales

55,7 64,1 56,1 50,9 81,3 45,91
62,2 84,0 94,7 71,9 67,8 8,93
73,2 82,3 43,3 73,8 89,2 21,86
44,8 50,3 61,5 79,0 67,0 49,33
60,5 69,1 61,8 63,0 100,3 65,72
87,8 94,4 99,7 104,8 118,4 34,83

El indicador de garantía a largo plazo, que 
mide la relación de los activos reales netos 
de la empresa con el total de sus acreedores, 
como garantía que se ofrece a largo plazo 
frente a terceros, experimenta una evolución 
diferente según el grupo que estemos anali-
zando. La mejor posición nuevamente la pre-
senta los Operadores Locales (tabla 10). En el 
2012 los Operadores Locales con el total de 
sus activos reales podían cubrir el 155,7% del 
total de sus deudas (a corto y largo plazo), 
lo que dota al grupo de Operadores Locales 
de una gran solidez financiera. Este porcen-

taje se elevó al 172,8% en 2016, suponiendo 
un incremento del 10,94 respecto al 2012. La 
posición menos favorable se muestra en el 
Grupo MásMóvil, donde en 2016 apenas lle-
ga al 116,7%. El resto de grupos tuvo un com-
portamiento dispar. Mientras Vodafone-Ono 
aumentó su garantía a largo plazo un 33,41%, 
situándose en 2016 en una garantía del 205%, 
el resto de grupos disminuyó su garantía a lar-
go plazo (Telefónica la disminuyó un -12,33%, 
Orange-Jazztel un -17,37% y los Operadores 
Regionales un -25,84% (tabla 10).

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 10. Garantía a largo plazo (%)

Telefónica
Orange-Jazztel
Vodafone-Ono
Grupo MásMóvil

Operadores Regionales
Operadores Locales

157,5 171,0 162,2 128,0 138,1 -12,33
339,2 345,4 361,7 296,9 280,3 -17,37
154,2 154,1 144,3 206,5 205,8 33,41
92,0 92,9 91,9 99,1 116,7 26,94

190,0 168,4 180,7 140,1 140,9 -25,84
155,7 166,3 170,3 162,1 172,8 10,94
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4.4. EQUILIBRIO FINANCIERO

La empresa debe ofrecer un equilibrio entre 
su estructura económica (Activo) y financie-
ra (Pasivo y Neto) para desarrollar con esta-
bilidad su actividad. Para obtener este equi-
librio las fuentes financieras deben ajustarse, 
de acuerdo a un plan financiero, a las inver-
siones. Los elementos acíclicos y circulantes 
necesarios para la continuidad del ciclo de 
explotación tienen que estar financiados con 
recursos propios y recursos ajenos a largo 
plazo en su correcta proporción. El desequi-
librio financiero más frecuente en las empre-
sas surge, generalmente, del inadecuado di-
seño de la financiación de los inmovilizados, 
lo que puede acarrear a corto plazo serios 
problemas de liquidez o tensiones financieras 
innecesarias.

El equilibrio financiero lo mediremos a través 
del cálculo del capital circulante (diferencia 
entre el activo corriente y los acreedores a 
corto plazo), y para facilitar la comparabili-
dad determinamos el porcentaje que repre-
senta el capital circulante sobre el total del 
activo. Cuando el capital circulante es posi-
tivo, significa que parte del activo corriente 
está siendo financiado con recursos perma-
nentes, ya sean propios o ajenos a largo pla-
zo. Por contra, un capital circulante negativo, 
implica que parte del inmovilizado está sien-
do financiado con deudas a corto plazo.
El capital circulante mide si la empresa está 
financiando correctamente sus inversiones 
(tabla 11). En este sentido, las grandes Opera-
dores se caracterizan por equilibrios financie-
ros negativos a lo largo de todo el periodo. 
No obstante, la evolución no ha sido similar 
en todas ellas. Así, el Grupo Más Móvil parte 
de niveles extraordinariamente negativos, su-
poniendo su capital circulante en el año 2012 
el -24,2% de su activo. Telefónica también 

muestra en ese año una cifra de capital circu-
lante negativo y elevado en términos abso-
lutos (-15,8%). El resto de Operadores, aun-
que mantienen en ese primer año capitales 
circulantes negativos, los niveles son mucho 
mejores que los anteriormente comentados. 
Durante el periodo analizado se evidencia 
una mejora clara en términos de equilibrio. 
En este sentido, los Operadores Regionales 
reducen sus desequilibrios financieros llegan-
do al 0,0% y los Operadores Locales inclu-
so muestran en los dos últimos años niveles 
de capital circulante positivos (1,6% y 5,8%). 
Esta mejora del equilibrio financiero coincide 
con un primer periodo de ralentización de la 
inversión o incluso desinversión en algunos 
años (2013 y 2014) y un periodo posterior de 
cierto repunte de la inversión (2015 y 2016). 
Por consiguiente, los últimos años del perio-
do que estamos analizando coincide con una 
cierta expansión de la inversión, y los Ope-
radores Regionales y sobre todo los Locales 
están mejorando su posición de equilibrio fi-
nanciero, al utilizar en mayor medida recur-
sos permanentes para financiar la expansión 
de sus inmovilizados y dotar a la empresa 
de una mayor estabilidad. Esta tendencia se 
percibe también en las empresas que partían 
con una peor posición, aunque en el caso de 
Telefónica existe un repunte del desequilibrio 
en el año 2015 (-17,3%) y para Orange-Jazz-
tel los años 2015 y 2016 (-6,0% y -5,7%) se 
desvían de las perspectivas positivas del año 
2014 (-0,9%). 

En definitiva, todos los grupos de empresas 
considerados mejoran su posición de equi-
librio mostrando tasas de variación de este 
ratio positivas. Esta mejora es más evidente 
en los Operadores Locales con un incremen-
to del 223,86% de esta ratio seguidas por los 
Operadores Regionales (100,46%) y Vodafo-
ne-Ono (69,50%).
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2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 11. Equilibrio financiero: Capital Circulante sobre activo

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

-15,8 -9,3 -13,1 -17,3 -5,2 67,29%

-6,5 -2,8 -0,9 -6,0 -5,7 13,42%

-5,4 -3,5 -12,0 -4,8 -1,7 69,50%

-24,2 -27,9 -14,3 -8,7 -12,3 49,16%
-6,2 -4,6 -5,2 -2,2 0,0 100,46%

-4,7 -1,9 -0,1 1,6 5,8 223,86%

4.5. ENDEUDAMIENTO

La estructura financiera de la empresa ofre-
ce información sobre el origen y composición 
de los recursos financieros, propios o ajenos, 
aplicados en el conjunto de elementos que 
integran la estructura económica de la em-
presa. Para que exista un correcto equilibrio 
la empresa debe conjugar con acierto los si-
guientes aspectos: obtener recursos o fuen-
tes financieras, apropiadas para llevar a cabo 
la inversión, disponer de ellos en el momento 
preciso, y al menor coste posible. El estudio 
de la composición de las fuentes financieras 
se erige en la clave principal del análisis fi-
nanciero. En este apartado proponemos el 
análisis de las siguientes ratios:

Autonomía financiera, estudia el porcentaje 
que representan los recursos propios sobre 
el total de la estructura financiera. Constituye 
el grado de capitalización de la empresa.

Endeudamiento a corto plazo, estudia el por-
centaje que representan los acreedores a 
corto plazo sobre el total de la deuda.

Endeudamiento a largo plazo, estudia el por-
centaje que representan los acreedores a lar-
go plazo sobre el total de la deuda.

Recursos Permanentes, estudia el porcentaje 
que representan los fondos a largo plazo to-
tales en la estructura financiera.

Carga financiera, representa el porcentaje 
que suponen los gastos financieros sobre el 
total de ingresos de la explotación. Un eleva-
do coste financiero repercute directamente 
en la rentabilidad final alcanzada por la em-
presa. Por ello, se debe analizar con pruden-
cia la relación del endeudamiento bancario/
autofinanciación de la empresa, y no abusar 
de los recursos bancarios, aunque se tenga 
fácil acceso a ellos.

Coste medio de los recursos ajenos, se calcu-
la a través del cociente entre los gastos finan-
cieros y los acreedores a corto y largo plazo. 
Representa una estimación del coste de la 
deuda total, incluyendo la deuda con coste 
y sin coste.

Capacidad de devolución de deuda, 
expresada por la relación entre los recursos 
generados durante el ejercicio con el total de 
deudas a corto y largo plazo, y que resulta 
un excelente indicador de la posición de 
riesgo de una empresa. Mide la suficiencia 
de la empresa para hacer frente al total de 
sus deudas con los recursos (beneficios + 
amortizaciones) que ella misma es capaz de 
generar.
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Gráfico 5. Autonomía Financiera en % 2016
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Los grupos de empresas analizados muestran 
evoluciones dispares en términos de autono-
mía financiera (tabla 11). Así, dos de las gran-
des Operadores, Telefónica y Orange-Jazztel, 
muestran una tendencia decreciente durante 
el periodo. No obstante, es importante des-
tacar que Orange-Jazztel mantiene los nive-
les más elevados de capitalización durante el 
periodo, siendo del 64,3% para el año 2016. 
Lo que significa que el 64,3% de sus acti-
vos está financiado con fondos propios cuya 
exigibilidad es nula. Al contrario que en los 
casos anteriores Vodafone-Ono muestra un 
incremento en su capitalización pasando del 
35,2% en 2012 al 51,4% en 2016, ocupando el 
segundo lugar de la clasificación en térmi-
nos de autonomía financiera. El Grupo Más 
Móvil muestra una posición muy debilitada 
durante los cuatro primeros años del perio-
do debido fundamentalmente a los patrimo-
nios netos negativos por la acumulación de 
pérdidas. En el año 2016 el Grupo Más Móvil 
muestra evidencia de recuperación arrojando 
una autonomía financiera del 14,3%. Por otra 
parte, mientras que los Operadores Regio-
nales disminuyen su capitalización, pasando 
del 47,4% al 29,0%, los Operadores Locales 
claramente aumentan su solvencia llegando 
a una autonomía financiera del 42,1% en 2016. 
La evolución positiva de los Operadores Lo-
cales las coloca en el tercer lugar en términos 

de capitalización en el año 2016, superando 
en el ranking a Telefónica, Grupo Más Móvil y 
los Operadores Regionales. Y en segundo lu-
gar en términos de tasa de variación (17,6%) 
después de Vodafone-Ono (46,02%).

Además de analizar la capitalización es im-
portante valorar la composición de la deu-
da distinguiendo qué porcentaje es deuda 
exigible en el largo plazo y qué porcentaje 
es en el corto plazo (tabla 12). En este caso 
las empresas Telefónica y Orange-Jazztel 
aumentan la proporción de endeudamiento 
a largo plazo durante el periodo alcanzan-
do los niveles de 61,9% y 50,8% respectiva-
mente con una tasa de variación positiva del 
12,42%. Por consiguiente, estas empresas 
sustituyen la financiación de fondos pro-
pios por deudas a largo plazo, siendo esta 
tendencia una evidencia de la confianza del 
mercado y favorable a la mejora del des-
equilibrio financiero que anteriormente se ha 
identificado. Esta evolución de aumento de 
la importancia de las deudas a largo plazo 
no es tan evidente en Vodafone-Ono que se 
mantiene en niveles del 68% con una tasa de 
variación negativa del -0,29%, ni en Grupo 
Más Móvil que muestra un menor nivel en el 
último año con respecto al inicio del perio-
do (2016: 56,5% vs 2012: 59,6%) mostrando 
una tasa de variación de -5,20%. Sin embar-
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go, tanto los Operadores Regionales como 
los Locales muestran una tendencia positiva 
en el periodo analizado, alcanzado los Ope-
radores Regionales el 87,1% en el año 2016, 
lo que significa que el 87% de la deuda de 
estas empresas es deuda a largo plazo, es de-
cir, con exigibilidad superior al año. Los datos 
revelan que son los Operadores Regionales 
las que sustentan las mayores ratios de en-
deudamiento a largo plazo. 

Los Operadores Locales, aunque también au-
mentan (tasa de variación 13,37%) es nece-
sario destacar que parten de niveles mucho 
menores al inicio del periodo, estando este 
porcentaje en el 40,4% y aumentando 5 pun-
tos porcentuales durante estos años. Este 
aumento del endeudamiento a largo plazo 
junto con el importante incremento de la au-
tonomía financiera ha llevado a corregir la si-
tuación de desequilibrio financiero que se ha 
puesto de manifiesto en el epígrafe anterior.

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 12. Nivel de Endeudamiento

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Autonomía Financiera

36,5 41,5 38,3 21,8 27,6 -24,38%

-8,79%

46,02%

264,37%

-38,82%

17,60%

70,5 71 72,4 66,3 64,3

35,2 35,1 30,7 51,6 51,4

-8,7 -7,7 -8,8 -0,9 14,3

47,4 40,6 44,6 28,6 29,0

35,8 39,9 41,3 38,3 42,1

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Endeudamiento largo plazoa

43,9 55,9 51,5 54,9 61,9 41,00%

41,3 39,9 35,9 36,1 50,8 23,00%

68,7 69,8 69,5 62 68,5 -0,29%

59,6 48 66 61,2 56,5 -5,20%

70,3 74,7 75,2 91,5 87,1 23,90%

40,4 42,7 43,2 44,8 45,8 13,37%

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Endeudamiento plazoa corto

56,1 44,1 48,5 45,1 38,1 -32,09%

-16,18%

0,64%

7,67%

-56,57%

-9,06%

58,7 60,1 64,1 63,9 49,2

31,3 30,2 30,5 38 31,5

40,4 52 34 38,8 43,5

29,7 25,3 24,8 8,5 12,9

59,6 57,3 56,8 55,2 54,2

Recursos Permanentes

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo Más Móvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

64,4

82,7

79,7

56,1

84,4

61,7

74,2

82,6

80,4

44

85

65,5

70,1

82,3

78,9

63

86,3

66,7

64,8

78,5

81,6

60,8

94

66

72,4

82,4

84,7

62,7

90,8

68,6

12,42%

-0,36%

6,27%

11,76%

7,58%

11,18%
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El nivel de endeudamiento y el tipo de en-
deudamiento afecta al coste de la deuda. En 
términos de carga financiera es relevante co-
mentar que los Operadores Locales susten-
tan el segundo puesto más bajo después de 
Orange-Jazztel (tabla 13). Así, los Operado-
res Locales dedican el 0,83% de sus ventas 
a cubrir gastos financieros y Orange-Jazztel 
el 0,47%. Estos niveles son claramente infe-
riores a los mostrados por Vodafone-Ono 
(4,35% en 2012 y 3,59% en 2016) y el Grupo 
Más Móvil (1,89% en 2012 y 1,44% en 2016). 
En el análisis de los datos impacta el eleva-
do porcentaje de carga financiera soportado 
por los Operadores Regionales en los últimos 
años, llegando al 15% en 2015 y 11,70% en 2016. 
Esto significa que en el año 2016 el 11,7% de 
las ventas de los Operadores Regionales es 
dedicado a cubrir gastos del endeudamien-

to, porcentaje extraordinariamente elevado 
en comparación con el resto de grupos. Esto 
puede estar motivado por una dependencia 
importante de estos operadores de la deuda 
financiera, deuda con coste, en vez de con 
proveedores.

Niveles reducidos de coste medio de los re-
cursos ajenos refleja la relevancia de la deu-
da sin coste en la estructura financiera de la 
empresa. Los grupos que muestran mayores 
costes medios de deuda son los formados 
por Vodafone-Ono (4,45% en 2012 y 3,26 en 
2016) y los Operadores Regionales (3,84% en 
2012 y 3,76% en 2016). En este parámetro de 
nuevo los Operadores Locales muestran una 
evolución favorable puesto que disminuye el 
nivel desde 2,05% en 2012 a 1,42% en 2016 
con una tasa de variación del -30,73%.

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 13. Carga Financiera y Coste Medio de los Recursos Ajenos

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Carga Financiera

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Coste Medio Recursos Ajenos

1,9 -- 1,36 0,53 1,17 -38,42%

0,54 0,31 0,32 0,3 0,47 -12,96%

4,35 5,16 2,33 4,4 3,59 -17,47%

2,16 1,09 1,65 1,18 4,66 115,74%

5,94 8,16 9,09 14,98 11,7 96,97%

1,59 1,32 1,4 1,02 0,83 -47,80%

2,8 -- 1,82 0,53 1,24 -55,71%

1,09 0,61 0,63 0,48 0,75 -31,19%

4,45 4,89 1,09 3,57 3,26 -26,74%

1,89 1,01 1,32 0,8 1,44 -23,81%

3,84 4,75 5,9 4,92 3,76 -2,08%

2,05 1,75 1,95 1,5 1,42 -30,73%

NOTAS: Los datos de Telefónica con respecto a los gastos financieros en el año 2013 están afectados de efectos ligados a la
capitalización y actualización de provisiones, no estando ligados al coste de la deuda usada por la empresa, por lo que
procede eliminar estos datos del análisis.
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La capacidad de devolución de la deuda 
es un indicador fundamental del riesgo de 
la empresa, puesto que mide si la empresa 
genera suficientes recursos (beneficios más 
amortizaciones) durante un año para poder 
hacer frente a la totalidad de deudas tanto 
las de largo como las de corto plazo sin ne-
cesidad de recurrir a nueva deuda. 

La evolución de este parámetro muestra una 
tendencia decreciente en todos los grupos a 
excepción de los Operadores Locales donde 
claramente ha aumentado (tabla 14). En con-
creto, Telefónica pasa de poder hacer frente 
al 46,9% de las deudas con los recursos que 
genera en un año a tan sólo el 27,5%. Una de 
las disminuciones más acuciantes es la sufri-
da por Vodafone-Ono pasando a ocupar el 
penúltimo lugar en el ranking de este ratio 
con tan sólo el 8,1% en 2016 mientras que en 
el año 2012 su capacidad de devolución de la 

deuda era del 20,5%. El Grupo Más Móvil es 
el conjunto de empresas con peores datos, 
mostrando un nivel negativo en el año 2016 
(-0,8%), habiendo claramente empeorado su 
posición en el periodo al mostrar una tasa de 
variación del -115,69%. Este importe negativo 
muestra la incapacidad del grupo de generar 
recursos durante el periodo, reportando im-
portantes pérdidas. Por el contrario, los Ope-
radores Locales aumentan este ratio en cerca 
de 4 puntos porcentuales, llegando al 18,3% 
en el año 2016. Este nivel es inferior al de 
Telefónica y Orange-Jazztel pero claramen-
te la tendencia es la contraria y mucho más 
beneficiosa para los Operadores Locales. Los 
Operadores Locales muestran esta evolución 
positiva debido a su menor dependencia del 
endeudamiento al haber aumentado su auto-
nomía financiera y por haber sido capaces de 
mantener su capacidad de generar recursos. 

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 14. Capacidad de Devolución de la Deuda

Telefónica

Orange-Jazztel
Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

46,9 52,9 43,7 14,3 27,5 -41,36%
59,3 41,4 34,7 36,3 43,9 -25,97%
20,5 16,5 5,6 11,4 8,1 -60,49%

5,1 5,5 0,8 5,8 -0,8 -115,69%

21,4 19 22,7 8,7 12,5 -41,59%

14,5 15,1 18 17,6 18,3 26,21%

4.6. ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD

La rentabilidad expresa los rendimientos que 
produce una determinada inversión. Toda 
empresa para asegurar su funcionamiento 
debe buscar una posición de equilibrio entre 
una situación financiera estable y un nivel de 
rentabilidad adecuado. No se trata de maxi-
mizar el beneficio en uno o pocos ejercicios 
a costa de poner en riesgo la empresa, sino 
de maximizar el beneficio en el largo plazo. 
Por ello, el beneficio debe cumplir una do-
ble función: por un lado, retribuir de mane-

ra conveniente a los propietarios del capital; 
por otro, capitalizar la empresa de forma que 
se asegure un correcto equilibrio financiero. 

La rentabilidad económica mide la relación 
entre el beneficio antes de impuestos e in-
tereses (BAII) y el activo total, representa la 
rentabilidad en tanto por ciento que se ob-
tiene de las inversiones sin considerar la es-
tructura financiera de la empresa. Para expli-
car mejor su evolución vamos a efectuar una 
descomposición en los dos factores de que 
depende: el margen de explotación sobre las 
ventas y la rotación de las ventas sobre el ac-
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tivo. El margen expresa el nivel de eficiencia 
del sistema productivo de la empresa y la ro-
tación explica la capacidad de las inversiones 
para generar ingresos de la explotación, sien-
do un buen indicador de la eficiencia de la 
dimensión del patrimonio de la empresa. La 
rentabilidad económica o de la inversión es 
una medida, referida a un determinado pe-
riodo de tiempo, del rendimiento de los ac-
tivos de una empresa con independencia de 
la financiación de los mismos. De aquí que, 
según la opinión más extendida, la rentabi-
lidad económica sea considerada como una 
medida de la capacidad de los activos de una 
empresa para generar valor con independen-
cia de cómo han sido financiados, lo que per-
mite la comparación de la rentabilidad entre 
empresas sin que la diferencia en las distintas 
estructuras financieras, puesta de manifiesto 
en el pago de intereses, afecte al valor de la 
rentabilidad.

La rentabilidad financiera, expresa el porcen-
taje de rendimiento obtenido en la empresa 
sobre los recursos propios. Esto nos permite, 
en términos financieros, juzgar las rentas que 
alcanzan los propietarios en función al ries-
go asumido. La rentabilidad financiera puede 
considerarse así una medida de rentabilidad 
más cercana a los accionistas o propietarios 
que la rentabilidad económica, y de ahí que 
teóricamente, y según la opinión más exten-
dida, sea el indicador de rentabilidad que los 
directivos buscan maximizar en interés de los 
propietarios. Además, una rentabilidad finan-
ciera insuficiente supone una limitación por 
dos vías en el acceso a nuevos fondos pro-
pios. Primero, porque ese bajo nivel de renta-
bilidad financiera es indicativo de los fondos 
generados internamente por la empresa; y 
segundo, porque puede restringir la financia-
ción externa.

Gráfico 6. Rentabilidad Económica en % 2016

16

14

12

10

8

6

4

2

0

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

14.8 9.1
8.5

4.1

2.2

63

Telefónica
Orange

Jazztel

Operadores

Locales

Vodafone

Ono
Operadores

Regionales

En términos globales Telefónica es la empre-
sa que mejores niveles de rentabilidad eco-
nómica reporta con la excepción del año 2015 
(29,7% en 2012 y 14,8% en 2016). No obstan-
te, Telefónica muestra una caída acuciante 
de la rentabilidad económica en los dos últi-
mos años del periodo analizado, mostrando 
una tasa de variación del periodo del -50,17%. 
Para analizar con mayor detalle las causas del 

ascenso/descenso de la rentabilidad econó-
mica vamos a efectuar una descomposición 
en los dos factores de que depende: margen 
y rotación. Esta disminución de la rentabili-
dad que llega a ser negativa en 2015 (-0,2%) 
es debido principalmente a una caída impor-
tante de la eficiencia puesto que muestra un 
margen de explotación negativo evidencian-
do la obtención de pérdidas de explotación 
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en ese año. Esta situación mejora en el último 
año del periodo 2016 mostrando un margen 
de explotación positivo de 16,4%, este nivel 
no es tan alto como el mostrado en el 2012 
(27,5%) pero da una indicación clara de me-
joría. De cada 100 euros de venta obtiene 
16,4 euros de margen. La estrategia que lleva 
a cabo Telefónica para mantener estos altos 
niveles de rentabilidad económica es una es-
trategia basada en el margen de explotación, 
es decir en la eficiencia, puesto que los nive-
les de rotación muestran una continua dismi-
nución estando en 2016 en el 0,90 habiendo 
disminuido en un 16,67% durante el periodo 
analizado.

Después de Telefónica son los Operadores 
Regionales las que mejor rentabilidad eco-
nómica muestran en el año 2016 (9,1%). En 
este caso se observa cómo los Operadores 
Regionales han mejorado la rentabilidad de 
sus activos durante todo el periodo pasando 
de un 6,2% en 2012 a un 9,1% en 2016. El fac-
tor fundamental de estos niveles vuelve a ser 
el nivel de eficiencia puesto que el margen 
de explotación es del 22,1%, mientras que los 
niveles de rotación se mantienen en cifras ge-
neralmente bajas alrededor del 0,4.
Los Operadores Locales se sitúan en la ter-
cera posición en términos de rentabilidad de 
los activos. Este grupo de empresas presen-
ta los mayores niveles de rotación del activo, 
por lo tanto, existe un buen aprovechamien-
to de las inversiones. En 2012 por cada euro 
invertido en activos, los Operadores Locales 
consiguieron generar ventas por 1,03 euros, 
aumentando esta cifra continuamente lle-
gando al 1,25 en 2016. Esto señala que las in-
versiones realizadas son las idóneas puesto 
que han permitido generar ventas en los ni-
chos identificados. El margen de explotación 
de este grupo mejora desde el 5,6% en 2012 
al 6,8% en 2016. No obstante, en años inter-
medios este grupo ha trabajado con mayor 
eficiencia puesto que en 2014 el margen de 
explotación era de 9,2%.

Orange-Jazztel muestra un aumento claro de 
la rentabilidad en 2013 pasando del 3,7% en 
2012 al 7,3% en 2013. Este aumento se produ-
ce claramente por un importante incremento 
de la eficiencia puesto que el margen de ex-
plotación se multiplica por dos (5,4% en 2012 
y 10,8% en 2013). Después de ese periodo se 
produce una disminución continúa llegando 
a 4,1% en 2016. De nuevo esta evolución des-
favorable se produce por un empeoramien-
to de la eficiencia de la empresa puesto que 
la cifra de margen de explotación disminuye 
a los niveles del inicio del periodo (5,1% en 
2016). Vodafone-Ono y Grupo Más Móvil re-
portan cifras negativas de rentabilidad de sus 
activos en varios años del periodo analizado. 
Todo esto las sitúa en una situación crítica 
con niveles negativos de margen de explo-
tación lo que supone que el precio de venta 
es inferior a los gastos de explotación de las 
empresas. En el caso del Grupo Más Móvil la 
situación se agrava puesto que los niveles de 
rotación caen rápidamente a lo largo del pe-
riodo pasando de un nivel elevado del 1,64 
en 2012 al nivel más bajo de todos los gru-
pos analizados, 0,31 en 2016. De cada euro 
invertido el Grupo Más Móvil genera ventas 
de 0,31 euros, por lo que este grupo está cla-
ramente sobredimensionado en los últimos 
años del periodo analizado. Esto es una con-
secuencia directa del hecho de que durante 
estos últimos años este grupo ha aumentado 
sus inversiones a tasas elevadas de variación 
(43,8% en 2015 y 25,7% en 2016).

En cuanto a la rentabilidad financiera en el 
año 2016 destaca que la mejor empresa es 
Telefónica (34,6%) seguida en segundo lu-
gar por los Operadores Regionales (10,8%) y 
en tercer lugar por los Operadores Locales 
(10,2%). El resto de grupos muestra rentabi-
lidades financieras bajas como Orange-Jazz-
tel (7,3%) e incluso negativas como Vodafo-
ne-Ono (-8,5%) y Grupo Más Móvil (-24,8%), 
evidenciando el efecto negativo del endeuda-
miento sobre la rentabilidad de los accionis-
tas. El Grupo Más Móvil muestra rentabilidad 
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financieras positivas pero engañosas durante 
los primeros años debido a que la acumula-
ción de pérdidas provoca que el patrimonio 
neto sea negativo. Por lo que estas cifras no 
son interpretables en este caso y han sido eli-
minadas de la tabla.

En el caso de Telefónica y de los Operadores 
Locales el tipo de endeudamiento favorece 
la rentabilidad de los accionistas, mostrando 
rentabilidades financieras claramente supe-
riores a las económicas.

2012 2013 2014 2015 2016

Var.
2012-16

(%)

Tabla 15. Rentabilidad

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Rentabilidad Económica

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Rotación del Activo

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Margen de explotación

Telefónica

Orange-Jazztel

Vodafone-Ono

Grupo MásMóvil

Operadores Regionales

Operadores Locales

Rentabilidad Financiera

1,08

0,68

0,83

1,64

0,37

1,03

1,01

0,67

0,76

1,74

0,38

1,04

0,95

0,62

0,58

1,34

0,4

1,1

0,92

0,61

0,64

0,92

0,43

1,16

0,9

0,81

0,74

0,31

0,41

1,25

-16,67%

19,12%

-10,84%

-81,10%

10,81%

21,36%

-50,17%

10,81%

-76,09%

-320,00%

46,77%

29,7

3,7

9,2

1,5

6,2

5,8

29,8

7,3

5,1

-1,2

6,6

7,2

24,2

6,1

-2,5

-0,7

7,4

10

-0,2

4,2

-1,8

2

7

9,6

14,8

4,1

2,2

-3,3

9,1

8,5 46,55%

-40,36%

-5,56%

-72,97%

-1288,89%

32,34%

27,5

5,4

11,1

0,9

16,7

5,6

29,5

10,8

6,7

-0,7

17,4

6,9

25,6

9,8

-4,4

-0,5

18,6

9,2

-0,2

6,8

-2,8

2,1

16,5

8,3

16,4

5,1

3

-10,7

22,1

6,8 21,43%

48,7

10,3

7,7

---

5,9

8,8

46

6,4

0,3

---

6,2

8,9

39,7

3,1

-5,1

---

7,8

12

-1,4

5,9

-4,1

-70,7

1,7

12,9

34,6

7,3

-8,5

-24,8

10,8

10,2

-28,95%

-29,13%

-210,39%

--

83,05%

15,91%
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5. FORTALEZAS Y DEBILIDADES DE 
LOS OPERADORES LOCALES

S
E

C
T

O
R

 D
E

 T
E

L
E

C
O

M
U

N
C

IA
C

IO
N

E
S

Crecimiento de la inversión
Esfuerzos por aumentar la liquidez a corto plazo
Aceptable liquidez a largo plazo
Importante nivel de endeudamiento a largo plazo al alza
Mejora del ratio de recursos permanentes
Disminución de la carga financiera (con excepciones)

Fortalezas

Reducción de los ingresos de explotación
Importante bajada de precios por alta competencia
Disminución del valor añadido bruto
Reducción del empleo
Liquidez a corto plazo insuficiente
Escasa liquidez a medio plazo
Desequilibrio financiero
Autonomía financiera dispar
Disminución de la capacidad de devolución de la deuda
Baja rentabilidad económica (con excepciones)
Baja rotación del activo
Disminución de la rotación del activo
Disminución de la rentabilidad financiera

Debilidades

O
P

E
R

A
D

O
R

E
S

 L
O

C
A

L
E

S

Fortalezas

Márgenes de explotación bajos y mejorables
Elevado endeudamiento a corto plazo
Muy alta concentración del mercado
Muy alta competencia vía precio
Limitadas infraestructuras
Limitada capacidad de I+D+i

Debilidades

Aumento de los ingresos de explotación
Incremento de la cuota de mercado en ventas
Aumento del valor añadido bruto
Crecimiento de la inversión
Incremento del empleo
Aumento de la liquidez a corto plazo
Esfuerzo por aumentar la liquidez a medio plazo
Aceptable liquidez a largo plazo
Mejor ratio de equilibrio financiero
Incremento de la solvencia
Disminución del endeudamiento a corto plazo
Mayor disminución de la carga financiera
Aumento de la capacidad de devolución de deuda
Mejor nivel de rotación del activo
Aumento de la rentabilidad financiera
Competitividad vía alianza y asociación
Diferenciación en productos y servicios (paquetes)
Menores costes fijos de estructura
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6. CONCLUSIONES

El diagnóstico económico y financiero de un 
sector permite evaluar la posición competiti-
va de las empresas que lo configuran. En este 
apartado hemos analizado el comportamien-
to económico y financiero del sector de te-
lecomunicaciones y servicios de internet en 
España. Para ello hemos realizado un estudio 
empírico a partir de la información financiera 
de los operadores en el mercado. De los re-
sultados obtenidos podemos extraer las con-
clusiones siguientes:

- Los ingresos de explotación del sector 
de telecomunicaciones en España han 
disminuido un 10% en el periodo 2012-
2016. Las mayores caídas se produjeron 
en el Grupo MásMóvil (-44,44%), Telefó-
nica (-17,74%) y Vodafone-Ono (-9,67%). 
Contrariamente, Orange-Jazztel incre-
mentó su facturación un 18,24% y los 
Operadores Locales un 45,66%. En el 
caso de los Operadores Locales hay que 
destacar el importante crecimiento en su 
cuota de mercado, pasando del 1,82% en 
2012 al 2,95% en 2016.

- El VAB generado por el sector se redujo 
un -17,39% en el periodo 2012-2016. Las 
principales causas de esta disminución 
surgen en Telefónica (-22,26%), en Vo-
dafone-Ono (-27,70%) y Grupo MásMóvil 
(-48,56%). Sin embargo, en Operadores 
Locales se produjo en el mismo periodo 
un aumento del 35,46%. 

- Importante incremento de las inver-
siones en el sector. En 2016 los activos 
totales alcanzaban la cifra de 44 mil mi-
llones, un aumento del 20% respecto al 
2012. El mayor incremento se produjo en 
el Grupo MásMóvil (99,74%), Operado-
res Regionales (49,44%), Vodafone-One 
(35,73%), Orange-Jazztel (24,16%), y en 
los Operadores Locales con un incre-
mento más modesto del 21,47%. 

- El empleo se redujo en el sector de te-
lecomunicaciones un -12,78% en el perio-
do analizado. Las reducciones más rele-
vantes del 2012 al 2016 se produjeron en 
Vodafone-Ono (-33,64%) y en Telefónica 
(-17,41). Contrariamente, el mayor incre-
mento (33%) se produjo en los Opera-
dores Locales generando un importante 
crecimiento del empleo. Este incremento 
ha implicado que los Operadores Locales 
hayan pasado en 2016 a ser el segundo 
grupo con mayor cuota sobre el empleo 
total (15,51%). 

- La evolución de la posición de liquidez 
del sector ha sido favorable en el perio-
do analizado. La posición más favorable 
es la de los Operadores Locales, que en 
2016 con sus activos más líquidos eran 
capaces de cubrir el 105,6% de sus pasi-
vos corrientes. La liquidez a medio plazo 
también presenta en el sector una evolu-
ción favorable en todos los grupos anali-
zados. El grupo que presenta una mejor 
posición es el de Operadores Locales, en 
2016 podía hacer frente con el total de 
sus activos corrientes al 118,48% de sus 
acreedores a corto plazo. De igual forma 
ocurre con la garantía a largo plazo don-
de lsa Operadores Locales nuevamente 
obtienen la posición más favorable. Ade-
más, en 2016, con el total de sus activos 
reales podían cubrir el 172,8% del total 
de sus deudas (a corto y largo plazo). Es 
importante señalar que para el sector de 
telecomunicaciones y con el fin de evi-
tar tensiones financieras en la corriente 
monetaria (cobros-pagos) de las tran-
sacciones realizadas por las empresas es 
preciso poseer una buena posición de li-
quidez, de forma que no existan desajus-
tes a la hora de hacer efectivas las obli-
gaciones contraídas. Posiciones bajas de 
liquidez pueden provocar con mayor fa-
cilidad situaciones de riesgo financiero, 
particularmente en épocas de recesión 
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económica y dificultad de acceso al cré-
dito bancario. 

- El sector se caracteriza por mantener 
niveles de desequilibrio financiero duran-
te el periodo. Sin embargo, es necesario 
destacar que los Operadores Locales 
mejoran significativamente su posición 
de equilibrio financiero siendo una de las 
pocas junto con los Operadores Regio-
nales que finalizan el periodo con capita-
les circulantes positivos (5,8%).

- La evolución de la autonomía financiera 
del sector es dispar. Los Operadores Lo-
cales claramente aumentan su solvencia 
llegando a una autonomía financiera del 
42,1% en 2016. La evolución positiva les 
lleva a superar en el ranking a Telefóni-
ca, Grupo MásMóvil y los Operadores Re-
gionales. Esto es así, puesto que el 42,1% 
de sus inversiones está siendo financiado 
con recursos propios disminuyendo su 
dependencia de recursos ajenos.

- El endeudamiento a largo plazo au-
menta en todos los grupos a excepción 
de Vodafone-Ono y Grupo MásMóvil. En 
Operadores Locales, el aumento del en-
deudamiento a largo plazo en un 13,37%, 
de tasa de variación, junto con el impor-
tante incremento de la autonomía finan-
ciera, ha llevado a corregir la situación de 
desequilibrio financiero que se ha puesto 
de manifiesto a principios del periodo. 
No obstante, en términos comparativos 
es necesario remarcar que el nivel de en-
deudamiento a corto plazo en Operado-
res Locales es de los más elevados del 
sector. Sin embargo, la evolución favo-
rable del capital circulante muestra que 
este mayor endeudamiento a corto plazo 
no supone una alarma ya que se adecúa 
a las características de la inversión a fi-
nanciar. Además, los Operadores Locales 
disminuyen drásticamente la carga finan-

ciera en un -47,80%, siendo el segundo 
grupo con menor cargar después de 
Orange-Jazztel.

- La capacidad de devolución de deuda 
de los Operadores Locales ha aumenta-
do con una tasa de variación del 26,21% 
al contrario de lo que ha pasado en el 
resto de grupos. Los Operadores Locales 
muestran esta evolución positiva debido 
a su menor dependencia del endeuda-
miento al haber aumentado su autono-
mía financiera y por haber sido capaces 
de mantener su capacidad de generar 
recursos.

- En general el nivel de rentabilidad eco-
nómica del sector es bajo con la excep-
ción de Telefónica la cual, a pesar de 
sufrir una disminución del 50% en este 
ítem, se mantiene en primera posición 
en el año 2016 (14,8%). Los Operadores 
Locales muestran los mejores niveles de 
rotación del activo evidenciando el buen 
aprovechamiento de las inversiones rea-
lizadas. Los márgenes de explotación son 
dispares en el sector, mostrando algunos 
grupos cifras negativas como es el caso 
de Vodafone-Ono en 2014 y 2015 (-4,4 y 
-2,8) y Grupo MásMóvil en 2013, 2014 y 
2016 (-0,7, -0,5 y -10,7).

- El sector sufre una disminución de la 
rentabilidad financiera a excepción de 
los Operadores Regionales y las Locales. 
En concreto, la rentabilidad financiera 
de los Operadores Locales aumenta en 
un 15,91% durante el periodo analizado 
situándose en el 10,2%, tercer lugar en 
2016 después de Telefónica (34,6%) y los 
Operadores Regionales (10,8%).
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7. RECOMENDACIONES DE TIPO 
ECONÓMICO Y FINANCIERO

A efecto de la gestión interna de las empresas 
del sector de telecomunicaciones y servicios 
de internet y con carácter general podemos 
establecer las siguientes recomendaciones:

1.- Establecer un modelo de contabilidad de 
gestión que permita a la gerencia de la em-
presa elaborar información ágil y suficiente 
para la toma de decisiones, respecto de:

- Valoración de inventarios y servicios 
en curso.
- Medición de los ingresos-costes-
beneficios.
- Rentabilidad de productos, servicios, 
mercados y zonas geográficas.
- Situación económico y financiera.
- Información para la planificación 
financiera.
- Información para la gestión de 
tesorería.
- Información para el control de costes.
- Información sobre producción, 
inversión, precios de venta, etc.

En las empresas de menor tamaño, donde los 
medios técnicos y financieros pueden no ha-
cer viables la implantación propia de un sis-
tema de contabilidad de gestión, sería con-
veniente recurrir al asesoramiento externo 
especializado de forma que se obtenga la in-
formación mínima indispensable para poder 
aplicar decisiones más objetivas y acertadas. 
Asimismo, sería oportuno propiciar progra-
mas informáticos integrales para la gestión 
interna de la empresa, adaptados a las carac-
terísticas del sector.

2.- Una debilidad estructural de la mayoría de 
las empresas es la inadecuada financiación de 
sus inmovilizados. En este sentido, sería ne-
cesario financiar los proyectos de inversión 
de acuerdo a un plan financiero riguroso. Si 
se acude a los recursos ajenos bancarios, su 

amortización financiera debe ajustarse a los 
fondos de depreciación del inmovilizado, de 
forma que esto no sea un motivo que pro-
voque tensiones financieras en las empresas 
muchas veces innecesarias. Para ello, además 
de la mentalización y aportación, vía capitali-
zación, de la propia empresa, se debe posibi-
litar políticas de la Administración que facili-
ten un mayor acceso a la financiación a largo 
plazo.

3.- Se debe ajustar internamente la política 
de amortizaciones del inmovilizado a crite-
rios económicos y de valores de reposición 
con el fin de, por un lado, garantizarse la re-
novación de los inmovilizados sin que se pro-
duzcan desequilibrios financieros y, por otro, 
dotarse de los fondos que faciliten el acceso 
a las innovaciones tecnológicas, en lugar de 
aplicar amortizaciones con criterios mera-
mente fiscales.

4.- Hay que considerar adecuadamente el 
efecto de la subactividad a la hora de fijar 
la dimensión de la capacidad productiva de 
la empresa, tanto por lo que representa en 
la reposición de sus inmovilizados como por 
la ampliación de su actividad. La instalación 
de una capacidad productiva excesiva gene-
ra costes de estructura o fijos innecesarios y 
requiere una mayor masa financiera. Si esta 
necesidad además se financia con recursos 
ajenos se origina un aumento ocioso de su 
carga financiera.

5.- Para mantener el objetivo de estabilidad 
de la empresa es imprescindible aplicar po-
líticas financieras que capitalicen convenien-
temente a la empresa. Para ello, se debe fijar 
previamente, en función de las políticas bá-
sicas de cada empresa, cual es el punto óp-
timo de capitalización, teniendo en cuenta 
el grado de apalancamiento financiero de la 
empresa. Para aumentar la capitalización se 
deben seguir políticas restrictivas de distri-
bución de dividendos, potenciando la auto-
financiación de la empresa, una mayor apor-
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tación de capital real, bien sea de los socios 
o posibilitando la entrada de nuevos socios, 
reducir el nivel de endeudamiento a través de 
políticas de ajuste en el circulante, etc. Una 
buena estructura financiera minimiza el ries-
go de fracaso empresarial y facilita el acceso 
al crédito bancario.

6.- Sería conveniente difundir correctamente 
entre las empresas, particularmente en las de 
menor tamaño, las fórmulas de acceso a los 
distintos programas de apoyo financiero que 
prestan los diversos organismos oficiales. El 
esfuerzo realizado en inversión posibilita el 
acceso a diversas ayudas oficiales. Asimismo, 
es importante que la Administración simpli-
fique al máximo las tareas burocráticas con 
el fin de agilizar los trámites administrativos 
a seguir, dando así una mayor operatividad 
a las subvenciones, y posibilite realmente su 
acceso a las empresas.

7.- La fuerte competitividad que conlleva la 
globalización de los mercados también reco-
mienda aplicar medidas que conduzcan a la 
empresa hacia la reducción de costes sin que 
ello repercuta en la calidad de los productos 
y servicios, apoyándose tanto en el control 
de los costes como en mejoras técnicas de 
los procesos productivos.

8.- Planificar financieramente a corto y largo 
plazo. Fundamentalmente a través de presu-
puestos de tesorería, que permitan a la em-
presa conocer con el suficiente tiempo de 
antelación cuáles son sus necesidades finan-
cieras y en qué momento las necesita, de for-
ma que se pueda negociar sin prisas con las 
entidades financieras cuáles son sus mejores 
opciones de financiación. 

9.- Hay que analizar detenidamente la finan-
ciación a los clientes. La morosidad en las 
operaciones de venta se ha convertido en los 
últimos años en uno de los mayores proble-
mas de la dirección de la empresa. Por con-
siguiente, se deben establecer las medidas 
suficientes para minimizar el riesgo de insol-
vencias. Algunas de las herramientas que la 
empresa puede utilizar para estudiar el ries-
go en sus operaciones de concesión de crédi-
to son las acciones para obtener información 
procedente de informes bancarios y agencias 
de informes comerciales y efectuar análisis 
del riesgo financiero de las empresas.
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