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D. JOSÉ GIMÉNEZ CERVANTES, Secretario del Consejo de la Comisión del
Mercado de las Telecomunicaciones, en uso de las competencias que le otorga
el artículo 40 del Reglamento de la Comisión del Mercado de las
Telecomunicaciones, aprobado por Real Decreto 1994/1996, de 6 de
septiembre,

CERTIFICA:

Que en la Sesión del Consejo de la Comisión del Mercado de las
Telecomunicaciones celebrada el día  29 de  abril  de 2002, se ha adoptado el
siguiente

ACUERDO

Por el que se aprueba la:

RESOLUCIÓN DEL RECURSO DE REPOSICIÓN INTERPUESTO POR
TELEFÓNICA DE ESPAÑA, S.A.U. CONTRA LA RESOLUCIÓN DE 14 DE
FEBRERO DE 2002, RELATIVA A LA TASA ANUAL DE RETORNO PARA
EL CÓMPUTO DE LOS COSTES DE CAPITAL EN LA CONTABILIDAD DE
COSTES DE TELEFÓNICA DE ESPAÑA, S.A.U. DURANTE EL EJERCICIO
2002.

En relación con el recurso potestativo de reposición interpuesto por Telefónica
de España, S.A.U. contra la Resolución de esta Comisión de 14 de febrero de
2002, recaída sobre el expediente AE 2002/5832, relativo a la tasa anual de
retorno para el cómputo de los costes de capital en la contabilidad de costes de
Telefónica de España, S.A.U. durante el ejercicio de 2002, el Consejo de la
Comisión del Mercado de las Telecomunicaciones ha adoptado, en su sesión
núm.  15/02  del día de la fecha, la siguiente Resolución:

Resolución de  29 de abril  de 2002, recaída en el expediente AJ 2002/ 6472.

HECHOS
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PRIMERO.- Por Resolución de la Comisión del Mercado de las
Telecomunicaciones (CMT) de fecha 15 de julio de 1999 se aprobaron los
principios, criterios y condiciones para el desarrollo del sistema de contabilidad
de costes. El apartado 3 del Anexo a esta Resolución establece: “Antes del
comienzo de cada ejercicio la operadora comunicará a la CMT la “tasa anual” que
propone aplicar para la determinación del estándar de ”costes corrientes” en el
ejercicio entrante, justificando su cuantía. La CMT resolverá sobre su aplicación o
modificación, razonada en términos del coste del dinero en el mercado y de tasa de
riesgo empresarial”.

SEGUNDO.- Con fecha 28 de diciembre de 2001, Telefónica de España,
S.A.U. (en adelante, TESAU) presentó a la CMT una propuesta de
cuantificación de la tasa de retorno para el año 2002 de un 14,87%,
acompañando los documentos justificativos de dicha propuesta.

TERCERO.- Por Acuerdo de 14 de febrero de 2002, el Consejo de la CMT
aprobó la tasa anual de retorno para el cómputo de los costes de capital en la
contabilidad de costes de Telefónica de España, S.A.U. durante el ejercicio de
2002. En el RESUELVE de dicho Acuerdo, se señala:

“Único: Aprobar una Tasa de Retorno sobre los activos netos involucrados por
Telefónica de España S.A.U. en el cálculo de los costes de producción de los
servicios, durante el ejercicio 2002, del 12,34%, fundamentada en la metodología
WACC propuesta por dicha operadora. La tasa de retorno reseñada se aplicará de
acuerdo con el Sistema de Contabilidad de Costes que esta Comisión aprobó en
su resolución del 15 de Junio de 2000.”

CUARTO.- Con fecha 26 de marzo de 2002, ha tenido entrada en el
Registro de la CMT escrito de TESAU por el que se interpone recurso
potestativo de reposición contra la Resolución de 14 de febrero mencionada.

En el escrito de interposición, TESAU expone que, en la Resolución recurrida,
la CMT “fundamenta el cálculo de dicha tasa en la metodología WACC propuesta por
mi representada, pero introduciendo una serie de correcciones a la baja en las
variables aplicadas para su cálculo”. A continuación, fundamenta su recurso en
dos motivos: El primero se refiere al parámetro Beta aplicado por la CMT en
sustitución del propuesto por TESAU, y el segundo, se refiere a la tasa
impositiva establecida por la CMT en sustitución de la propuesta por el
mencionado operador.

• En relación con el parámetro Beta, TESAU manifiesta:

- Que la Beta propuesta por TESAU a la CMT el 28 de diciembre de 2001,
que era de 1,38, “se basaba en la medida de la volatilidad de la cotización de
Telefónica S.A. respecto al IBEX-35”. Dicho importe –según TESAU- se
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fundamentaba en la información de Bloomberg, a la que, por medio del
recurso, adiciona información de la Bolsa de Madrid: “Adicionalmente a la
información de Bloomberg facilitada el pasado mes de diciembre como fuente de
dicho importe [1,38] en la propuesta que Telefónica de España remitió a CMT, se
anexa a este Recurso de Reposición como documento 1, la información
procedente de la Bolsa de Madrid sobre Betas de Telefónica, en las que como
puede observarse en la página 1 de dicha información, la Betas estimadas para
Telefónica a una año y 4 años, son superiores a la Beta propuesta del 1,38.”

- Que “cualquier análisis con un mínimo de rigor muestra el crecimiento de la
volatilidad en los valores del sector de las telecomunicaciones en los mercados
bursátiles, tal y como se pone de manifiesto en la evolución al alza del factor beta
para este tipo de empresas, estimadas a partir de las series suministradas por
Bloomberg”.

- Que, “para las principales empresas incumbentes europeas, se ha producido un
fuerte aumento en sus factores beta a partir de febrero de 2000, reflejando el
aumento del riesgo en el sector [valores tecnológicos] respecto al resto de los
valores cotizados en Bolsa”.

- Que TESAU, “aun cuando se trata de una empresa que no cotiza en bolsa,
estaría sujeta a dicha evolución dado en el sector que opera”.

- Que “si bien, tal y como manifiesta en su resolución la CMT, la actividad principal
de Telefónica de España hasta el momento se ha centrado básicamente en la
prestación de servicios de telefonía fija, la tendencia cada vez más, se va a
orientar hacia la prestación de nuevos servicios de Banda Ancha, que aun cuando
incorporan un mayor nivel de valor añadido, se corresponden paralelamente con
nuevos negocios que tienen un mayor riesgo asociado”.

- Que “el mercado de telefonía fija en el caso de mi representada tiene un
importante factor de riesgo en la pérdida de cuota de mercado”.

• En relación con la tasa impositiva, TESAU manifiesta:

- Que “Si bien es cierto que tal y como afirma la CMT, Telefónica de España por su
actividad es una compañía intensiva de capital, y por tanto históricamente ha
tenido un volumen considerable de deducciones y bonificaciones asociadas a su
esfuerzo inversor, que ha reducido sensiblemente el tipo medio impositivo, hay que
tener en cuenta que en la medida en que el proceso inversor ha ido
desacelerándose en los últimos años, junto a la progresiva reducción en los costes
de la mayoría de los equipos, la tendencia del tipo medio impositivo ha sido
creciente”.

- Que la propuesta presentada por TESAU a la CMT el 28 de diciembre de
2001 “era conservadora, teniendo en cuenta su previsible tendencia para los
próximos años”.
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Expuestos estos motivos, TESAU solicita que, “teniendo por presentado este
escrito, lo admita y, en mérito a las manifestaciones en él contenidas, tenga por
interpuesto, en tiempo y forma, recurso de reposición contra la Resolución de la CMT
relativa a la tasa anual de retorno para el cómputo de los costes de capital en la
contabilidad de costes de Telefónica de España, SAU durante el ejercicio 2002, y en
base a los motivos expuestos por mi representada analice la conveniencia de revisar
sus componentes al alza en línea con la propuesta de mi representada”.

A los anteriores antecedentes de hecho les son de aplicación los siguientes

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.- Competencia y plazo para resolver.

De conformidad con lo establecido en el artículo 116 de LRJPAC, la
competencia para resolver el presente recurso corresponde al Consejo de la
Comisión del Mercado de las Telecomunicaciones, por ser el órgano
administrativo que dictó el acto impugnado.

El presente recurso deberá ser resuelto y su resolución notificada en el plazo
de un mes contado desde el día siguiente a su interposición, según lo
establecido en el artículo 117.2 de la LRJPAC.

Segundo.- Sobre la admisión a trámite.

De conformidad con el artículo 107.1 de la LRJPAC, los recursos de reposición
que interpongan los interesados habrán de fundarse en cualquiera de los
motivos de nulidad o anulabilidad previstos en los artículos 62 y 63 de esta Ley.

En el escrito de interposición del presente recurso de reposición, TESAU no
indica una infracción o vulneración concreta de las normas del ordenamiento
jurídico en que supuestamente hubiera incurrido la resolución impugnada, sino
que solicita que, por vía de recurso de reposición, se analice “la conveniencia de
revisar sus componentes al alza [los componentes de la tasa de retorno
correspondiente al ejercicio de 2002] en línea con la propuesta de mi representada”.
Los motivos que aduce para esta revisión se refieren a la oportunidad de
considerar ciertas razones sobre volatilidad de los valores de
telecomunicaciones en los mercados bursátiles y sobre la desaceleración en el
proceso inversor de la Compañía, como razones justificativas de la atribución -
al parámetro Beta y a la tasa impositiva- de unos valores superiores a los
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considerados por la CMT en su Resolución de 14 de febrero de 2002, para el
cálculo de la tasa de retorno de TESAU correspondiente al ejercicio de 2002.

Estos motivos se sustentan, al menos en su mayor parte, en unos argumentos
que el recurrente pudo haber aportado al procedimiento cuya Resolución ahora
impugna. De cualquier modo, ninguno de estos argumentos implica la
alegación -ni aun de una forma indeterminada- de una supuesta infracción del
ordenamiento jurídico, sino que constituyen razones sobre oportunidad o
conveniencia.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, procede inadmitir a trámite el recurso
interpuesto.

Tercero.- Sobre las cuestiones planteadas en el escrito de interposición.

Sin perjuicio de lo anterior, con relación a los argumentos aducidos por TESAU
en su escrito de interposición respecto a la cuantía del parámetro Beta y de la
tasa impositiva, procede manifestar lo siguiente:

1-) Parámetro Beta:

TESAU considera que su propuesta de una Beta de 1,38 se basa en la medida
de volatilidad de la cotización de Telefónica, S.A. respecto al Ibex-35. Adjunta,
al respecto, información procedente de la Bolsa de Madrid.

Asimismo, en el escrito de interposición, TESAU presenta un cuadro con una
comparativa o benchmarking de la media y mediana de las Betas
desapalancadas y apalancadas de las principales empresas “incunbent”
europeas (incluyendo la relación de apalancamiento y la tasa media impositiva
que propone). En la comparativa presentada sobre las Betas desapalancadas,
TESAU señala que puede observarse cómo en dichas empresas europeas se
ha producido un fuerte aumento en sus factores Beta a partir de febrero de
2000, reflejando el aumento del riesgo en el sector respecto al resto de los
valores cotizados en Bolsa, tras la crisis de los valores tecnológicos en dicho
periodo.

Por último, TESAU expone la importancia del riesgo de negocio, debido a la
pérdida de cuota de mercado y a la prestación de servicios de banda ancha,
que forman parte de los servicios ofertados dentro de la sociedad y que
sesgarían  al alza la Beta final como, según TESAU, demuestra la Beta de las
empresas de Telecomunicaciones que se dedican a dicha actividad.

En lo que se refiere al cálculo de la Beta, esta Comisión mantiene su criterio de
que su valor debe ser igual a 1, por las siguientes razones:
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1) En primer lugar, esta Comisión sigue manteniendo el criterio, ya expuesto en
la Resolución impugnada y en anteriores Resoluciones sobre esta materia, de
que al ser TESAU una empresa prestadora de servicios de telefonía fija, en lo
relativo a los servicios básicos presenta un nivel significativamente inferior de
riesgo, por lo que tendría un carácter asimilable a las empresas de los grupos
denominados históricamente “Utilities”, que tradicionalmente y en la actualidad
presentan Betas reducidas, con frecuencia inferiores a 1.

Una Beta del 1, se señala en la Resolución impugnada, indicaría que el valor
teórico de las acciones de TESAU tiene una volatilidad semejante a la media
del mercado. En la etapa del monopolio las empresas de telefonía fija, como
Telefónica, eran un valor refugio de la bolsa, incorporadas en las carteras de
los inversores para asegurarse una rentabilidad cierta. Al finalizar el monopolio,
el riesgo se ve incrementado por la incorporación de nuevas empresas y de
valores bursátiles que representan las actividades relacionadas con las “nuevas
tecnologías”.

Estos factores suponen, sin duda alguna, un incremento de riesgo en
empresas como Telefónica S.A. Sin embargo, no debe olvidarse que lo que se
persigue es la estimación del parámetro Beta de TESAU, y del riesgo por
volatilidad, en comparación con el mercado, de la empresa TESAU y
consecuentemente de la actividad de Telefonía fija.

El valor de Beta de una empresa que cotiza en el mercado depende de los
factores de riesgo asociados a la misma, y de la volatilidad en su valor por las
expectativas de los agentes inversores sobre la evolución futura de sus
beneficios. Los beneficios por la prestación de los servicios de telefonía fija
dependen principalmente de la demanda llevada a cabo por los usuarios de
tales servicios. Esta demanda no está directamente correlacionada con la
mayor volatilidad presentada por otras actividades o servicios prestados en el
seno de grupo Telefónica S.A. (en concreto, por las empresas que pueden
considerarse como oferentes de ”nuevas tecnologías”), como muestra la
fortaleza de la demanda de dicha empresa.

2) Como ya se ha comentado reiteradamente, TESAU no cotiza como tal en el
mercado Bursátil. Esta Comisión no duda de la coherencia y veracidad de las
conclusiones obtenidas a través de las salidas de Bloomberg, ni de la
comparativa europea presentada, pero TESAU sigue tomando como referencia
corporaciones de telecomunicaciones que presentan el mismo problema:
cotizan como tal, pero no como empresas especializadas en  telefonía fija, por
lo que esta comparativa sigue un criterio erróneo.
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Del mismo modo, la información presentada por TESAU procedente de la Bolsa
de Madrid se basa en la Beta estimada de Telefónica S.A. y, por lo tanto, sigue
el mismo criterio.

TESAU no presenta ninguna alternativa, como puede ser una estimación
subjetiva del valor teórico de este parámetro (con las complejidades que
implica esta subjetividad), o como puede ser una comparativa rigurosa con
empresas asimilables, ya sea de este sector de telefonía fija (dificultad implícita
por la falta de empresas que coticen), o de otros sectores de los llamados
“Utilities” (los cuales presentan Betas cercanas a uno e incluso inferiores).

Si tenemos en cuenta la información publicada por la Bolsa de Madrid podemos
llevar a cabo un análisis comparativo con otros sectores parcialmente
asimilables, y considerados históricamente como utilities:

Beta 3 meses 1 año 4 años
Sector Comunicaciones (Transporte) 0,44 0,35 0,32
Eléctricas 0,38 0,40 0,63
Petróleo - Química 0,72 0,60 0,56

Media 0,51 0,45 0,50

Aun relajando el criterio seguido por esta Comisión, y tomando como límite
superior la Beta de Telefónica S.A. (para de este modo intentar recoger el
efecto que podría tener el resto de actividades con mayor riesgo sobre
TESAU), y como inferior, la media arriba mencionada, obtenemos:

Beta 3 meses 1 año 4 años
Media “utilities” 0,51 0,45 0,50
Telefónica S.A. 1,38 1,54 1,47

Media 0,95 1.00 0,99

Esta media refleja en cierto modo el resultado bastante flexible que ha seguido
esta Comisión y recoge, en buena medida, el sesgo al alza del conjunto de las
“nuevas tecnologías”.

Además, no debe olvidarse la fuerte presencia de TESAU en el mercado de la
telefonía fija, que se refleja en su elevada cuota de mercado, que desde la
apertura de la competencia no ha sufrido grandes alteraciones y que, en el
ámbito comparado, es ventajosa para ésta, aun teniendo en cuenta el “gap”
temporal entre las fechas de liberalización de los mercados correspondientes
en los diferentes países de la Unión Europea.
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3) Existen algunos factores que podrían considerarse como influyentes a la
hora de elevar el valor de la Beta:

- Por un lado, se podría pensar en el efecto contagio de una mayor volatilidad
en las actividades antes mencionadas sobre TESAU. Sin embargo, la
estimación cruzada de ésta no ha sido considerada y el efecto es
desconocido (aunque con la comparación efectuada en el número 2)
anterior ya se supone implícita, justificando así la resolución de esta
Comisión de una Beta=1).

- Por otra parte, TESAU considera que los servicios de banda ancha
presentan un mayor riesgo. No obstante, este servicio tiene todavía una
presencia pequeña en el negocio de TESAU y su ponderación en el cálculo
global no es significativa. Es por ello, que habrá que esperar su futura
evolución e implantación en el mercado para considerar su estimación y el
efecto que puede tener sobre el cálculo conjunto (estimación que deberá
ser contrastada y justificada analíticamente por TESAU).

Por todo ello se consideró adecuada una Beta con valor 1 que, a su vez,
coincidía con el extremo inferior de la valoración que la consultora que asesoró
a esta Comisión para el cálculo de la tasa de retorno de TESAU de los
ejercicios de 1999 y 2000 estimaba pertinente, dentro del rango de 1 y 1,2.
Desde que se aprobó la Resolución de 15 de junio de 2000, por la que se
aprobó la tasa de retorno de TESAU para los ejercicio de 1999 y 2000, no ha
habido cambios significativos que hagan modificar el razonamiento empleado
en tal Resolución, y expuesto anteriormente, por lo que esta Comisión estima
conveniente mantener el valor de Beta en 1.

2-) Tasa impositiva:

En relación con la tasa impositiva, TESAU afirma que es necesario tener en
cuenta el proceso de desaceleración de la inversión en los últimos años, junto a
la progresiva reducción en los costes de reposición de los equipos. Así pues, la
tendencia del tipo medio impositivo ha sido creciente, hasta situarse en un
32,5% en el ejercicio 2001, según TESAU. Señala también TESAU en su
escrito de interposición que, dado que todavía sus cuentas no son públicas, no
es posible facilitar la cuenta de resultados en este documento.

Por lo que respecta a la tasa fiscal aplicable, la CMT sigue considerando que
el tipo medio aproximado que soporta TESAU es aproximadamente del 25%,
por las siguientes razones:

1) Las nuevas deducciones introducidas por I+D. El artículo 2.Diez de la Ley
24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social, ha dado nueva redacción al artículo 33 de la Ley 43/1995, de 27 de
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diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, con un doble objetivo: crear un
nuevo incentivo fiscal para el I+D y sistematizar la regulación de los incentivos
fiscales para el I+D y la innovación tecnológica. El nuevo incentivo fiscal
consiste en una deducción del 10% de las inversiones en elementos del
inmovilizado material e inmaterial, excluidos los inmuebles y los terrenos
siempre que estén afectos exclusivamente a las actividades de investigación y
desarrollo.

2) Las deducciones por reinversión (tributación de las plusvalías). El artículo
2.Trece de la Ley 24/2001 citada añade un nuevo artículo, el 36 ter, a la Ley
43/1995, del Impuesto sobre Sociedades. Este artículo establece la
denominada deducción por reinversión de beneficios extraordinarios. Se
deducirá de la cuota íntegra el 17% del importe de las rentas positivas
obtenidas en la transmisión onerosa de determinados elementos patrimoniales.
La deducción será del 7%, del 2% o del 22% cuando la base imponible tribute a
los tipos del 25%, del 20% o del 40%, respectivamente.

Así pues, esta Comisión sigue considerando razonable la tasa  de retorno del
12,34%, aprobada por resolución de 14 de febrero de 2002. Motivos de ello
son:

A) El criterio seguido para determinar el valor de la Beta.

B) El seguir considerando una prima de riesgo del 6%, si bien algunos estudios
de casas de Inversión la sitúan en el 4% -BSCH Investment-, o el último trabajo
de la Bolsa de Madrid en un 3%. Con ello, esta Comisión es bastante flexible
(aunque el criterio de determinación de ésta será revisado para futuras
propuestas) al suponer una prima de riesgo del 6% (tomada de la media
geométrica entre las rentabilidades del mercado S&P500 vs. Rentabilidades del
bono americano a 10 años desde 1926 a 1992).

Si partimos de la base de que la prima de riesgo es la rentabilidad adicional
sobre los activos sin riesgo que un inversor exige para invertir en acciones (y
teniendo en cuenta que TESAU no cotiza), tenemos que en el mercado español
(que es en donde opera TESAU) la prima de riesgo es aproximadamente de un
2,2%, tomando datos históricos, y entre un 2%-4% si utilizamos el “enfoque
fundamental”, más de 2 puntos porcentuales por debajo.

Vistos los citados antecedentes y fundamentos jurídicos, esta Comisión
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RESUELVE

Único.- Inadmitir el recurso de reposición interpuesto por Telefónica de
España, S.A.U. contra la Resolución de esta Comisión de 14 de febrero de
2002, relativa a la tasa anual de retorno para el cómputo de los costes de
capital en la contabilidad de costes de Telefónica de España, S.A.U. durante el
ejercicio de 2002.

El presente certificado se expide al amparo de lo previsto en el artículo 27.5 de
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, y el artículo 23.2 de la Orden de 9 de abril
de 1997, por la que se aprueba el Reglamento de Régimen Interior de la
Comisión del Mercado de las Telecomunicaciones, con anterioridad a la
aprobación del acta de la sesión correspondiente.

Asimismo, se pone de manifiesto que contra la resolución a la que se refiere el
presente certificado, que resuelve un recurso potestativo de reposición, no
puede interponerse dicho recurso de reposición. No obstante, contra la misma
puede interponerse recurso contencioso-administrativo ante la Sala de lo
Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses
a contar desde el día siguiente a su notificación, de acuerdo con lo establecido
en el artículo 1.ocho de la Ley  12/1997, de 24 de abril, de Liberalización de las
Telecomunicaciones, la disposición adicional cuarta, apartado 5, de la Ley
29/1998, de 13 de julio, Reguladora de la Jurisdicción Contencioso-
Administrativa y el artículo 116 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento
Administrativo Común, y sin perjuicio de lo previsto en el número 2 del artículo
58 de la misma Ley.

Vº. Bº. EL PRESIDENTE,
EL SECRETARIO,

José María Vázquez Quintana.
José Giménez Cervantes.


