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INTRODUCCION

La privatizacion de ENTEL fue planteada como un caso piloto de la politica de
privatizaciones de la década del noventa. Para Celani*® la importancia de la
privatizacion de ENTEL se da tanto porque desde entonces generd una de las corrientes
de inversion mas importante desde las reformas de 1989, como porque fue considerada
un caso testigo de las privatizaciones y la primer gran sefial de parte del gobierno a
favor del ingreso de capitales bajo la forma de inversion directa. A partir del cual el
sector tuvo un crecimiento sustancial tanto desde la oferta como de la misma demanda.
En 1998 supero los siete millones de lineas fijas instaladas, sin contar el nimero de
abonados a sistemas alternativos como la telefonia celular cuyo crecimiento fue ain mas
explosivo®. Mientras para Azpiazu® la importancia de la privatizacién de la empresa
estatal de telecomunicaciones se debe a una conjuncién de factores de diversa indole
como son: el hecho de que fue una demostracion de poder frente a la oposicion politica,
el deseo de obtener buena reputacion ante los inversores privados, el éxito en lograr
articular a los grandes grupos econémicos locales con la banca acreedora externa y
algunas grandes empresas a favor de su plan de reformas, la mejora de la relacion —via
capitalizacion de titulos de la deuda externa en la licitacion de ENTEL- con la banca
acreedora que permitié ingresar al plan Brady, y que fue una respuesta al problema del
cambio tecnoldgico que ya se registraba en el sector en conjunciéon con el grave
deterioro de ENTEL.

! Celani CEPAL

2 Celani, op. cit. pp7.

3 Azpiazu, Daniel. “Las Privatizaciones en la Argentina. Diagnostico y Propuestas para una Mayor
Competitividad y Equidad Social.” Fundacion OSDE-CIEPP 2002. pp.196-197




Pero la privatizacion de ENTEL también puede ser interpretada como un
capitulo de internacionalizacion de empresas de servicios publicos, y en este caso
especifico la inversion esparfiola en el sector telecomunicaciones seria parte del proceso
de inversion directa de esa economia en toda América Latina, proceso que debiera
analizarse en el contexto de la internacionalizacion econdémica de dicha nacién’, en el
cuél las politicas activas tuvieron un rol preponderante.’

Las hipotesis que se plantean se refieren a la presencia del Estado espafiol en la
expansion de Telefonica de Espafia, que plantea sus objetivos en un contexto de
competencia bursétil, donde el objetivo es obtener un tamafio que impida las
adquisiciones hostiles y, a su vez, permita adquirir otras empresas. También se busca
contrastar la conducta de las empresas espafiolas, observada en otros sectores, de

moverse en red y a partir de pequefias participaciones obtener posiciones dominantes.

CONTEXTO GENERAL: LA INTERNACIONALIZACION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA HACIA AMERICA LATINA.

A mediados de la década de 1970, los cuatro sectores que serian los
protagonistas de la ide. Espafiola en América Latina y Argentina ya se contaban entre
los més importantes de aquella economia. Estos cuatro sectores mostraban
caracteristicas divergentes, a pesar de lo cual en todos ellos pueden encontrarse una
importante presencia de politicas activas como condicion previa a y en el proceso de
internacionalizacion de la economia espafiola también®.

El sector de la banca fue el primero de los cuatro y uno de los pioneros respecto
de toda la economia espafiola en invertir en América Latina. En €l habia una clara
preponderancia del capital nacional privado, y durante el proceso de integracion europea
los bancos més importantes desaparecieron dejando su lugar a otros bancos que hoy son
los protagonistas principales de la red de relaciones en el centro del poder econémico
espafol. En cambio, el sector eléctrico, (segundo en importancia relativa) fue uno de los
sectores vedados al capital extranjero durante la etapa de industrializacion y representa
un claro ejemplo de articulacién entre el sector publico y privado.” Por su parte, el

sector hidrocarburos, el cuarto en ese entonces, se caracterizaba por una fuerte presencia

* Toral Cuetos, op. cit. pp. 232-236.

® Etchemendy, Sebastian: “Espafia: un modelo estatista de liberalizacién econémica” en Desarrollo
Econdmico. Revista de Ciencias Sociales. Vol. 44, No.175 Octubre- Diciembre 2004. pp. 340.

¢ Etchemendy, op. cit. pp. 359-362

" Lopez Milla, Julian, “La liberalizacion del Sector Eléctrico Espariol. Una reflexion a la luz de la
experiencia de Inglaterra y Gales” Tesis Doctoral. Universidad de Alicante 1999.



de inversiones extranjeras —especialmente EUA- lo que no impidio el surgimiento de
Repsol como una exitosa multinacional.

En cuanto al sector de telecomunicaciones, la empresa mas grande de Espafia
por recursos propios, era ya en ese entonces, Telefdnica de Espafia, cuya historia, dado
su papel casi excluyente, es la historia del sector. Analizar la evolucion del sector
telecomunicaciones es practicamente un estudio de caso.

Yafiez® sefiala cuatro caracteristicas distintivas de la IDE espafiola en AL, entré
en escena un protagonista nuevo y mas agresivo, cuya estrategia se centr6 en la
adquisicién de activos existentes aprovechando las politicas privatizadoras de la region,
que se concentrd en el sector de servicios (entre telecomunicaciones, energia y banca
suman el 94% de la IDE espafiola); y en su mayoria se trat6 de empresas que eran
monopolios publicos en Espafia. Como explicacion de la dominante presencia del
capital espafiol en un &mbito donde prevalecia la inversion de otras grandes potencias,
éste autor relativiza la importancia de la hipétesis de la similitud cultural entre AL y
Esparfia, sefialando que en ese momento historico las empresas espafiolas estaban mas
dispuestas, por necesidad de crecer, a asumir los riesgos que estas inversiones
implicaban.

Por su parte, los paises de la region han seguido estrategias muy distintas para
avanzar hacia la modernizacion de sus sistemas de telecomunicaciones, que se hacia
necesaria como consecuencia de los cambios tecnoldgicos y en la estructura del negocio
que lo transformaron en un “vector” de la modernizacion de los sistemas productivos de
los paises de la region.” Por un lado hubo estrategias que apuntaron a generar un clima
competitivo mediante la privatizacion y la desregulacién de las telecomunicaciones,
como en el caso de Chile. En el otro extremo se definieron estrategias de
modernizacion del sector que conservaron el monopolio estatal del servicio telefonico
basico, pero permitieron el ingreso gradual de otras empresas en los nuevos segmentos
de la industria, tales como los de la telefonia movil, Internet y transmision de datos
(Costa Rica y Uruguay). También hubo un grupo importante de paises (Argentina,
Brasil, México, Perl y Venezuela), que optaron por una combinacion de ambas

posturas, pues privatizaron los servicios, pero a la vez, garantizaron un mercado cautivo

8 Yafiez Gallardo, César. “Las estrategias de las empresas trasnacionales espafiolas en América Latina.
Los casos de Endesa y Telefdnica.” Revista Instituciones y Desarrollo No. 12-13. pp 91-129.

® Rozas Balbontin, Patricio. “Privatizacion, reestructuracion industrial y practicas regulatorias en el sector
telecomunicaciones”. Serie Recursos Naturales e Infraestructura. No.93. CEPAL. Santiago de Chile,
Junio 2005. pp. 11.



a los nuevos operadores del sector a traves de condiciones de exclusividad durante un
periodo mas o0 menos extenso. Es decir, se privatizaba sin cambiar la condicion de oferta
monopolica que detentaban las operadoras publicas. Esta garantia, ademas de permitir
una recuperacion mas rapida y menos riesgosa de los recursos invertidos en la compra
del monopolio estatal y en su modernizacion, generd escenarios poco atractivos para el
ingreso de nuevos competidores.™ ;Era necesaria esta reserva de mercado? Mas alla de
la discusion ideoldgica en torno a la competencia, vale la pena citar una interesante
reflexion de un autor espafiol:

“(...) cabe poner de relieve que las privatizaciones, las concesiones de servicios
publicos y los procesos de liberalizacion de sectores han seguido atrayendo a los
inversores externos mas alla de las sefiales de corto plazo que pudieran emitir los
mercados.”**

Segun Balbontin, en América Latina las empresas de telecomunicaciones fueron
las que obtuvieron mayores valores en los procesos de privatizacion. A finales de la
década de 1980 Chile comenz6 con la ola de privatizaciones, luego a inicios de la
década de 1990 fueron privatizadas ENTEL-Argentina, ENTEL-Pera, CANTYV,
(Venezuela) y parte de TELMEX (México) y en la segunda mitad de la misma, se
privatizaron las principales prestadoras de Brasil, comenzando con un 35% de la
Compafiia Riograndense de Telecomunicaciones en diciembre de 1996, que alcanzd un
50,1% en junio de 1998 vy en julio de ese mismo afio se privatizaron EMBRATEL y
TeleBras dividida en tres operadoras de telefonia fija."> En consecuencia, la mayoria de
los estados nacionales de la regidén se han desprendido de las principales empresas
estatales de telecomunicaciones. Segin datos de la CEPAL, se privatizaron 22
proveedores de servicios de telefonia basica latinoamericanos que implicaron una
inversion extranjera que ascendio a 40 000 millones de ddlares en telefonia basica y
10.000 millones de ddlares en telefonfa movil."® En este escenario, las empresas
transnacionales mas activas han sido Telefonica, de Espafia, en la telefonia fija
(comunicaciones locales y de larga distancia) y Bell South, de Estados Unidos, en la

telefonia movil.

0 Rozas Balbontin, Patricio. “Competencia y conflictos regulatorios en la industria de las
telecomunicaciones de América Latina” Serie Gestién Publica. ILPES No. 25 Santiago de Chile,
2002. pp. 11-12.

1 yéfiez Gallardo, op. cit. pp 92.
122331 pp31’32
'3 Balbontin 2002.



El protagonismo de Telefonica de Espafia resulta al menos sorprendente pues a
mediados de los ochenta, cuando la politica de Europa para el sector tenia como
objetivo alcanzar a las empresas mas desarrolladas de Estados Unidos y Japon, Espafia
se enfrentaba con un reto adicional ya que las telecomunicaciones espafiolas eran las
mas atrasadas de Europa, tanto es asi que la automatizacion integral del servicio
telefénico culmind recién en diciembre de 1988, cuando Polopos (Granada) cerrd su
centro manual para inaugurar una central automatica.* En consecuencia era previsible
que Telefénica fuera absorbida por algunos de los operadores europeos de mayor
tamafio o quedara relegada a jugar sélo un rol subordinado en el contexto de las
telecomunicaciones europeas™, a menos que se encarara una enérgica politica de

desarrollo para el sector.

CONTEXTO ESPECIFICO: LA IDE ESPANOLA EN ARGENTINA.

La inversion espafiola en Argentina se destaca tanto en su aspecto cuantitativo
como cualitativo. En el aspecto cuantitativo, La inversidn espafiola representa la cuarta
parte de la inversion extranjera directa recibida en ese periodo por la Argentina, con
unos 13000 millones de délares en un plazo inferior a una década (entre 1992 y el afio
2000), y ha convertido a Espafia uno de los mayores inversores locales. Las cifras se
elevarian a unos 27.000 millones de délares entre 1992 y 2000 (un tercio de la IDE
recibida por la Argentina) si se computaran las operaciones de canje de acciones y otras
semejantes. En el aspecto cualitativo, resulta muy significativo el hecho de que esas
inversiones posicionaron a las empresas espafiolas como protagonistas de sectores
claves de la economia argentina, como energia eléctrica, comunicaciones, petroleo y
banca. En este contexto, el sector de las telecomunicaciones fue uno de los de mayor
inversion bruta fija en el periodo 1991-97, que alcanzaron una erogacion global de unos

15,000 millones de délares’ para ese perfodo si se considera la inversién bruta y unos

1 pag. Web de Telefénica de Espafia, Historia de Telefénica de Espafia.

5 Mariscal, Judith y Eugenio Rivera, “Organizacion industrial y competencia en las telecomunicaciones
en América Latina: estrategias empresariales.” Serie Desarrollo Productivo. CEPAL, Santiago de
Chile, Noviembre del 2005. Pp14

'8 Informacién obtenida de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales (2003). Conviene sefialar

que el canje de acciones no es una entrada de capital propiamente dicha aunque se registra como tal
por razones practicas.

17 Celani, Marcelo. “determinantes de la inversion en telecomunicaciones en Argentina.” Serie Reformas
Econdmicas No. 9. CEPAL/UADE. Bs.As. Noviembre de 1998.. Pp.20.



6,100 millones de formacion neta de capital, medido desde el punto de vista de la

empresa.

TELEFONICA Y ENTEL

La empresa de telecomunicaciones espafiola tuvo desde su inicio algunas
peculiaridades que es necesario mencionar. Se origina a partir de una realidad multiple y
compleja de numerosas iniciativas locales de todo tipo, donde el Estado explotaba el
28% del servicio, las corporaciones locales un 9%, las empresas concesionarias
importantes el 33%, y el 30% restante era prestado por pequefios concesionarios
particulares. En 1924 se constituy6 la Compafiia Telefonica Nacional de Espafia como
sociedad andnima, y estaba participada por la International Telephone and Telegraph
Corporation (ITT) de Nueva York, que era su principal accionista. Una vez constituida
se firma el primer contrato entre el Estado y la CTNE, segun el cual éste cedia a la
nueva empresa las instalaciones y lineas que explotaba directamente y todos los
derechos de las concesiones existentes, que pasarian a formar parte de ella a medida que
fuesen acabando sus licencias. La primera tarea de Telefonica fue organizar el servicio
telefénico en medio de todo un conglomerado en el que coexistian los méas diversos
equipos y sistemas.*®

Cuando en 1945 el Gobierno decidié que las acciones de la CTNE propiedad de
la International Telephone and Telegraph Corporation (31%) pasaran a ser propiedad
del Estado y transformandolo en el principal accionista con mas del 70% de las
acciones, la nueva relacion entre Telefonica y el Estado exige la revision de las
posiciones de ambas partes, y a esto exactamente respondia el nuevo contrato que entro
en vigor en diciembre de 1946.

En el contexto de los cambios introducidos por la Ley de Ordenacion de las
Telecomunicaciones en 1988, Telefonica adopta nueva imagen y nueva denominacion:
Telefonica de Espafa, S.A. que serd la que firma en 1991 un nuevo contrato con el
Estado para adecuar el marco de competencias de la empresa a las premisas que

establecia dicha Ley.

18 pag web telefonica



Un dato peculiar acerca de Telefonica es que siempre fue una empresa de interés
publico con participacion de capitales privados. Para Balbontin por ejemplo, a pesar de
haberse mantenido una participacion estatal significativa en la propiedad de Telefonica,
ésta nunca dejé de ser una compafiia privada, a diferencia de las principales empresas de
telecomunicaciones europeas.’® Otro dato peculiar, es la presencia de una relacién

contractual con el poder politico.

En Argentina el antecedente mas remoto del sector se remonta a 1881 cuando
una compafiia suiza instald las primeras lineas en el corazdn geografico de Buenos
Aires®. Hacia mediados de siglo, la principal compafiia en el pais era EMTA -una filial
local de ITT- cuya estatizacion fue decretada por el gobierno en 1946 en el contexto de
un proceso mas amplio que incluia también a otros servicios publicos. Aunque
inicialmente permanecié como empresa mixta, luego se transformé en una oficina
publica y finalmente fue una empresa del Estado de acuerdo al régimen legal
establecido en 1956.* La primer década de actividad fue de expansion aprovechando la
demanda insatisfecha en zonas dénde no era muy rentable llevar el servicio telefonico.
Desde entonces, ENTEL tuvo el monopolio legal de los distintos mercados de
telecomunicaciones en la mayoria del territorio nacional. En Cuyo y Catamarca lo hacia
la Compafiia Argentina de Teléfonos (CAT) y también habia un nimero importante de
cooperativas asentadas en pequefias poblaciones.

Sin embargo, luego de esa primer década su capacidad de planificacién a largo
plazo y ejecucion de esos planes se vio afectada por frecuentes cambios de direccion
decididos por los distintos gobiernos que se alternaban en el poder, la escasez de divisas
para importar equipos y las negativas del tesoro para financiar sus inversiones, la fueron
deteriorando como empresa. En la década de 1980, se intenta revertir la situacion con el
plan Megatel, que fracasa al no lograr articular los intereses de todos los actores
implicados. A diferencia de su par espafiola, su insercién en el Estado Nacional le quita
autonomia empresaria, y muchas disputas internas propias de las decisiones a tomar,
facilmente se hacen publicas y terminan resolviéndose en otras esferas. Por otra parte

las dificultades mencionadas més arriba trascienden la esfera empresaria, y en ese

19 Balbontin, 2003 Op. cit. Pp. 25.

20 Celani, Op. cit. Pp.10.

21 Schvarzer, J. "El proceso de privatizaciones en la Argentina. Inplicaciones preliminares sobre sus
efectos en la gobernabilidad del sistema", en Realidad Econémica, Buenos Aires, 1993. nimero 120.
Pp. 92.



sentido las politicas publicas espafiolas parecen haber sido méas eficaces que las
argentinas.

Pero la autonomia de la empresa espafiola no significo prescindencia por parte
del poder politico. Para Yafiez”* la identidad de Telefénica se forjé en las décadas de
1960 y 1970, en un contexto de promocion de empresas publicas protegidas. Previa a la
Ley de Ordenacion de las Telecomunicaciones, se le otorga a Telefénica una concesion
y el objetivo era transformarla en una empresa competitiva respecto de sus adversarios
europeos. El objetivo de construir un campedn nacional se menciona explicitamente en
el documento aprobado en octubre de 1994: “Lineas estratégicas de la politica de
telecomunicaciones para el periodo de transicion”, afirma la necesidad de “reforzar los
operadores nacionales para enfrentar la competencia de operadores de otros paises” y
proponia “favorecer el desarrollo tecnologico e industrial del sector nacional de
telecomunicaciones.” Lo cual se tradujo en tres politicas bésicas: (i) un marco
regulatorio favorable para la empresa publica; (ii) una politica tarifaria generosa; (iii)
una politica de “dinero barato” conjuntamente con la decision de no distribuir
dividendos.”” Unas circunstancias muy diferentes de las que enfrentaba ENTEL, de

restricciones presupuestarias, cambiarias, e interferencias del ambiente politico.

Por otra parte, las politicas seguidas en el contexto de apertura de los noventa
también difirié notablemente. Alun tomada la decision de privatizar, la venta gradual de
la participacion estatal en Telefonica permitié a las autoridades espafiolas orientar las
politicas de internacionalizacion, alianzas estratégicas y de capitalizacion para el
periodo posterior, una vez transferida a capitales privados su participacion en la
propiedad de esta empresa.?* Concretamente las ventas de acciones de Telefonica
apuntaron a la dispersién accionaria y a la conformacion de un “nlcleo duro” de
accionistas espafioles, como lo hicieron el Reino Unido y Francia es sus respectivos
procesos de privatizacién de las empresas publicas de telecomunicaciones. Ademas
resultd clave que el Estado mantuviera su derecho a nombrar de manera discrecional los
maximos directivos de Telefonica, S.A. y a conformar el Consejo de Administracion

que respaldara sus orientaciones estratégicas.

22 Yafiez Gallardo, Op. cit. Pp. 93.
2 Mariscal y Rivera Op.Cit. pp 14.
? Balbontin, 2003. Op.cit. pp. 25.



Frente a esta fortaleza de la politica en Espafa, las politicas seguidas en
Argentina comparten algunas debilidades con el resto de América Latina donde la
privatizacion de activos publicos se vio como una oportunidad para mejorar la delicada
situacion econdmica. Entre los principales objetivos estaban el de atraer inversion
extranjera directa, restablecer el acceso a los mercados financieros internacionales y
modernizar el sector. Sin embargo, en algunos paises se crearon las instituciones
reguladoras después de culminar el proceso de privatizacion. Y ademas, las entidades
reguladoras no s6lo deben desempefiar las tareas propias de la regulacion, sino que
deben ejecutar también las politicas de desarrollo del sector. Aumentando asi su
dificultad para ejercer su rol.

En el caso argentino, la privatizacion de ENTEL puede verse como una sefial al
sector privado acerca del compromiso del Gobierno con las reformas, para reducir el
papel del gobierno en la economia y la deuda publica. Se previé un régimen de licencias
exclusivas por siete afios, prorrogable por tres afios mas en la medida que pudieran
cumplir objetivos de desempefio mayores.”> Como caracteristica peculiar del proceso
regulatorio argentino, se priorizo la capitalizacion de titulos de la deuda externa incluso
respecto de los aportes en efectivo. Esta caracteristica segun Azpiazu, plantea la
vinculacion con la banca acreedora del proceso privatizador.

En consecuencia el régimen regulatorio no fue definido hasta bien avanzado el
proceso de licitacion, y sufri6 ademas, varias revisiones donde los ofertantes también
influyeron. En noviembre de 1997, al terminar el periodo de exclusividad, el gobierno
disefio el Plan de liberalizacion de las comunicaciones prolongando la exclusividad por
otros dos afios. En el afio 1998 se definieron las condiciones a que se ajustaria la
liberalizacion. Segun ellas, la liberalizacion se realizaria sobre la base del
reconocimiento del derecho de los prestadores existentes debiéndose recompensar a
quienes ya habian invertido en el pais; y se estableci6 como condicién previa para
postular a licencias de telefonia basica en 1999 haberlas obtenido con anterioridad a
1998, para prestacion de servicios de telecomunicaciones, lo que naturalmente cerraba
las puertas a las nuevas empresas.

En cambio, la presencia de Telefonica de Espafia en el medio internacional
correspondié a una estrategia definida politicamente por el Gobierno espafiol en los

afios ochenta, que buscaba aumentar el tamafio critico de Telefonica a escala

2> Mariscal y Rivera, Op. cit. pp. 17.
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internacional para hacer viable su supervivencia. El analisis de la accion de Telefonica
se inscribe en un marco de competencia global regional, que trasciende al
correspondiente a las condiciones de disputa del mercado local en varios aspectos
sustantivos. Sin embargo, las razones pueden ser diferentes de la necesidad de financiar
las inversiones en modernizacién de la empresa a gran escala,”® o la necesidad de tejer
alianzas internacionales, o lograr economias de escala®’. La competencia que se verifica
en los mercados latinoamericanos y europeos, no se da a nivel de la relacion con los
clientes o usuarios, se da a nivel de fusiones, absorciones, tomas hostiles entre las
empresas competidoras, ya no se trataria de una competencia tradicional en el mercado
de los servicios telefonicos, sino mas bien de una competencia en el mercado de
capitales por el control de las empresas rivales, lo cual dejaria a las economias de
escala, las alianzas internacionales y la necesidad de modernizacion en un plano
instrumental subordinadas a la competencia bursatil. En éste sentido, por ejemplo,
Telefonica de Espafia tuvo la tendencia a mantener alianzas con grandes grupos
empresarios que no pudieran sustituirla en su funcion de coordinadora y operadora, una

estrategia que excede claramente el marco de la teoria del oligopolio tradicional.

LA PARTICIPACION DE TELEFONICA DE ESPANA EN EL SECTOR
TELECOMUNICACIONES ARGENTINO

La caracterizacion de la politica de privatizacion aplicada al sector puede realizarse de
distintas maneras, para el analisis que se realiza conviene sefialar algunos rasgos: en
primer lugar que se asignaba a las operadoras del servicio la funcién de garantizar la
calidad del mismo y en un principio no se pretendia transferirles la propiedad,® en
segundo lugar se opta explicitamente por operadores extranjeros®, en tercer lugar se
daba preponderancia al pago en Titulos de la deuda externa y este objetivo no estaba
subordinado a la generacion de un sistema de mercado regulado que propendiese el
buen funcionamiento de las empresas,* y en la practica se postergé el tema regulatorio;
y en cuarto lugar, comparativamente con la politica espafiola, no hubo preocupacion por

difundir la propiedad de las empresas privatizadas®".

26 Balbontin, Op. cit. pp. 21.

2" Celani, Op. cit. pp. 5.

%8 Schvarzer, Op. cit. pp. 101.

2% Mariscal y Rivera, Op. cit. pp. 18.
%0 Schvarzer, Op. cit. pp. 102.

31 Azpiazu, Op, cit. pp. 12.
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Estas condiciones resultaron especialmente adecuadas a la modalidad de
Telefonica de Espafia. En aquel pais se aplico un esquema de mercados privatizados con
déficit de competencia,®> dénde el gobierno seguia un esquema de Consejos o
Directorios adictos y minorias accionistas interesadas méas por los dividendos que por
las politicas de las empresas. En consecuencia el éxito en Espafia dependia de la
capacidad de negociacion con el Gobierno. La politica de pagar la deuda externa (al
menos en parte) a traveés de las privatizaciones, le proporciond a Telefénica los
accionistas interesados en los dividendos arriba descriptos, y la debilidad regulatoria le
permitia ejercitar todo su aprendizaje domestico.

Sin embargo, la presencia de Telefénica en LA no fue producto de una
coincidencia historica, como podria ser en el caso de las empresas de electricidad, pues
Telefénica tomo contacto especificamente con la realidad argentina, varios afios antes
durante el Gobierno de Alfonsin. Si se relee la historia de Telefonica se ve claramente
que se tratd de una politica de estado, pues cuando se presenta en Argentina recién se
estd adaptando a los cambios introducidos por la Ley de Ordenacién de las
Telecomunicaciones, que prepara la apertura gradual del sector en Espafia, por otra
parte Telefonica participa (y pierde) en la primera privatizacion del sector en Chile,
afios después entrara en esa empresa adquiriendo la participacion de la empresa

ganadora.®

TELEFONICA DE ESPANA, DE OPERADOR A EMPRESA MATRIZ DE TASA.

El grupo espafiol de telecomunicaciones tiene también —como otros grupos
connacionales- la habilidad de manejarse en red, de modo que se hace dificil para
cualquier organismo de control seguir sus movimientos pero, sobre todo —desde el punto
de vista de la empresa- permite con poco “dinero fresco” realizar importantes
operaciones que culminan en general, llevando a las empresas del grupo a posiciones de
dominacién y control de otras empresas. En consecuencia, puede preguntarse
legitimamente acerca del verdadero costo que tuvo TASA para Telefénica de Espafa.
Existen muchos conceptos de costo aplicables al mundo empresario, pero aqui se opta
por un enfoque consistente con el enfoque de flujos de inversion extranjera. Se trata de

medir a través del flujo de fondos entre TASA y el grupo Telefénica de Espafia, cuanto

%2 Yafiez Gallardo, Op. cit. pp. 116.
% Hecho que reafirma la tesis de la competencia bursatil.
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pagd este ultimo en términos de aporte externo genuino. Desde el punto de vista
juridico-contable es posible obtener un importe mayor pues se considera un aporte, y un
pago, items como la reinversion de utilidades por ejemplo, sin embargo, desde un punto
de vista del sistema econémico como agregado, tales utilidades fueron obtenidas a
través del esfuerzo conjunto con factores locales y financieramente tienen su
contrapartida también en actores locales. Hechas estas aclaraciones puede re-expresarse
el interrogante de este modo ¢cudl es el aporte de la economia espafiola —a traves del
Grupo Telefdnica- al costo de adquisicion de TASA?

El alcance de la respuesta esta limitado por el acceso a la informacién contable,
un maximo de precision requeriria acceder no solo a la informacién contable basica de
ciertas operaciones de TASA, sino también de TESA y sus empresas filiales. Sin
embargo, con la informacion disponible a partir de los balances de ambas empresas, y
de la que es posible obtener de la bibliografia citada y de medios periodisticos es
posible lograr una razonable estimacion.

Por otra parte, el proceso que culmina en la absorcion de TASA se da dentro de
otro proceso mas general, en el cual TASA resultard un nodo clave de un conglomerado
de empresas del sector de medios de comunicacion entendido en un sentido amplio. El
calculo presentado sélo se refiere a la empresa que fue objeto de privatizacion.

Responder el interrogante mas arriba planteado implica recorrer el proceso
mediante el cual el Grupo Telefonica a partir de su participacion minoritaria en la
Compaiiia de Inversiones en Telecomunicaciones S.A. (COINTEL) llega a ser la
empresa controlante de TASA teniendo en su poder practicamente la totalidad del
capital de la empresa controlada.

El capital de TASA estaba dividido en tres clases de acciones ordinarias, las
acciones de clase “A” representaban el 51% del capital de la empresa y su transferencia
debia ser autorizada por autoridad competente. Las acciones clase “B” no tenian esa
restriccion; y las acciones de clase “C” que correspondian a los empleados de la
empresa y de otras empresas vinculadas al momento de la privatizacion. Es de destacar
que las tres clases de acciones participaban de igual forma de los dividendos y cada
accion ordinaria de cualquiera de las clases tenia un voto. Este mecanismo, en principio
parece dar al Gobierno cierta injerencia sobre todo en cuanto a quien ejerce el control de
TASA, pero como se verd, al no haber restricciones a la transferencia de acciones “C”

ni de las acciones de las empresas adjudicatarias, tal injerencia seré nula.
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Al momento de comenzar las actividades de TASA, Noviembre de 1990,
COINTEL poseia el 60% de las acciones de dicha empresa. A su vez, COINTEL estaba
integrada, como se ve en la tabla No. 1, por una multiplicidad de accionistas entre los
cuales Telefonica de Espafia tenia un 10% del capital, a través de Telefonica
Internacional Holding BV S.A., que era una filial al 100% de Telefonica Internacional
S.A., que a su vez era filial al 100% de Telefonica de Espafia. Se estima la participacion
de Telefonica de Espafia en 53 millones de dolares.

En 1991, el Gobierno vende todas las acciones “B” que estaban es su poder y
que representan el 30% del capital de TASA. COINTEL aumenta su participacion en un
0,5% y el grupo Telefdnica se estima que adquirio en forma directa un 1,94% de TASA.

En 1992, TASA adquiere Paginas Doradas y la empresa privada CAT que
prestaba servicios telefonicos en la region de Cuyo. Comienza a expandirse el negocio

sin necesidad de dinero fresco de las inversoras originales.

Tabla 1. Participacion accionaria en COINTEL SA

Citicorp Venture Capital SA 20,00% | OTROS BANCOS DE E.U.A.

Telefonica Internacional Holding BV S.A. | 10,13% | Mannufacturers Hannover 4,33%
EMPRESARIOS LOCALES Bank of New York 4,16%
Inter Rio Holding Establishment SA 15,26% | Southel Equity Corporation 4,22%
Inversora Catalinas 8,31% | OTROS INVERSORES

Sociedad Comercial del Plata 5,24% | Bank of Tokio Ltd 4,16%
BANCOS ESPANOLES Bank of Zurich 4,16%
Banco Central de Espafia 7,04% | Otros ( al menos 6 participantes) 7,99%
Banco Hispanoamericano 5,00%

Fte.: elaboracion propia en base a Abeles et al.** y Prospecto de OPVA 10-12-91.

En 1993 adquiere las participaciones en COINTEL del Banco Central Hispano
y de la Sociedad Comercial del Plata alcanzando el 28,8% de COINTEL.

En 1994 aumenta su participacion al 33,16% de COINTEL como consecuencia
de un canje de acciones con Chemical Venture Partners que tenia el 4,33% de
COINTEL. EI canje es motivado por un fallo de la Corte Suprema de Chile que obliga a
Telefonica a desprenderse de su participacion en Entel-Chile (pues participaba en las

dos prestadoras del servicio telefonico), en esta operacién ademas de las acciones de

3 Abeles, Martin, Karina Forcinito y Martin Schorr. “Conformacién y Consolidacion del Oligopolio de
las Telecomunicaciones en la Argentina” Realidad Econémica No.155. Abril-Mayo de 1998.
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COINTEL, Telefonica recibe 46 millones de dolares. COINTEL se desprende de un
3,8% de TASA en los mercados de valores.

En 1995, en el Balance de Telefonica de Espafia se declara una reduccion en la
participacion en TASA del 2,15%. Puede estimarse que s6lo un 0,59% corresponde a su
participacion directa y que generé un ingreso de 18,6 millones de dodlares. El resto
corresponde a la disminucion de la participacion de COINTEL en TASA.

En 1996, otra vez Telefonica de Espafia declara una reduccion en su
participacion en TASA pero s6lo del 0,67%, del cuadl se estima que el 0,27%
corresponde a participacion directa y que representaron un ingreso de 8 millones de
ddlares. El resto corresponde a una disminucién en la participacion de COINTEL en
TASA de un 1,43%.

En 1997 Telefonica de Espafa alcanza el 50% de COINTEL a un costo de 554
millones de ddlares, el cual se vio en parte compensado —desde el punto de vista
financiero- por la venta del resto de acciones que tenia de TASA, cuyo producido se
estima en 77,7 millones de ddlares. A partir de la bibliografia analizada puede afirmarse
que Inversora Catalinas del grupo empresario Techint (8,31%), el Banco de Tokio
(4,16%) participaron de la operacion. También se sabe que el CEI cedié un 0,20% a
favor de Telefénica para que ambos grupos tuvieran el 50%.% De hecho una pregunta
interesante para la investigacion histérica es porqué el CEIl Holding cedi6 ese 0,2% que
le aseguraba una mayoria de 50,2% para quedar en paridad de condiciones con el grupo
espafiol. A partir de lo cual ambos grupos formarian una alianza que sigue®® una
politica agresiva de adquisiciones de empresas mediaticas (Cablevision S.A., Torneos y
Competencia TyC S.A. Atlantida Comunicaciones S.A. y AC Inversora S.A., por
ejemplo) y que culminaria con la absorcion por parte del grupo espafiol de su
contraparte financiera.

Sin embargo, dicha absorcion se dara a principios del afio 2000, lo cual es poco
tiempo para una alianza de esa magnitud, por otra parte, los problemas en el grupo
comienzan el afio anterior cuando Telefénica no da sus votos para que se distribuyan las
utilidades de COINTEL, las cuales eran un flujo de fondos de suma importancia para el

grupo financiero. Y para finalizar, el CEI Citicorp Holdings S.A. no puede considerarse

% No esta claro como particip6 el grupo empresario Perez Companc, en Balbontin (2003) citando otros
autores se afirma que de vendié la participacion de dicho que era del 15,2%. Es posible que la venta en
esa ocacion haya ocurrido a través de Southel Equity Corporation que era del 4%, en cuyo caso los
nameros de la operacidn serian consistentes con las participaciones declaradas en los balances de
Telefonica de Espafia.

% Ver Balbontin 2003 Op.cit. pp. 41.
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un grupo homogeneo en el tiempo, hasta julio de 1998, pertenecié al banco
estadounidense Citibank y a los grupos argentinos Republica (vinculado a Moneta) y
Wertheim que participaban en un 39,6%, 35% y 20,4%, respectivamente. En julio de
1998 se produce el ingreso del consorcio Hicks, Muse, Tate & Furst (E.U.A.) con un
32,9%, y el incremento de la participacion del grupo Republica a 39,6%, junto con la
disminucion de la participacion del Citibank, que deja de ser el principal referente del
grupo, al 23%, y el retiro del grupo Wertheim. Al afio siguiente, el consorcio Hicks,
Muse, Tate & Furst aumentd su participacion en el capital de CEIl a costa del grupo
Republica (con Moneta préfugo de la justicia) cuando no puede devolverle un préstamo
que estaba garantizado con las acciones de dicho grupo en el CEI. A fines del afio 2000,
los tres grupos de control de CEI Citicorp (HMT&F, Republica y Citibank) vendieron la
mayor parte de los activos de esta empresa al Grupo Telefénica y contribuyeron a
consolidar uno de los procesos de concentracion mas vigoroso de la industria de
telecomunicaciones en América Latina.

En 1998 TASA rescata el 91 % de las acciones clase “C” con la consiguiente
reduccion del capital de la empresa. A su vez se convierte un determinado nimero de
acciones clase “A” en clase “B” de modo que las acciones de clase “A” sean el 51% del
total de acciones de la empresa. Las acciones “convertidas”, un 5,2%, se reparten en
partes iguales entre ambos consorcios, el grupo Telefonica asigna el 1,9% a Telefonica
Internacional Holding BV S.A. y el 0,7% a Telefdnica Internacional S.A. La préactica de
manejarse en red es una constante del grupo espafiol. A raiz de que COINTEL no paga
en acciones una deuda en PRIDES, sino en efectivo, la participacion del grupo en
TASA aumenta un 1,9%. De este modo la participacion total del grupo espafiol en
TASA asciende casi al 30% (25,5% a traves de COINTEL). La operacion insume 757
millones de dolares que salen de TASA, para el grupo no implican ningun aporte de
fondos.

En 1999, el grupo concentra su participacion directa a través de Telefonica
Internacional Holding BV. S.A. reuniendo el 2,6% de las acciones de TASA y
enajenando un 1,8% por aproximadamente 114 millones de délares. EI CEI también se
deshace de su participacion quizas como consecuencia de la negativa de Telefonica a
distribuir en efectivo los dividendos de COINTEL.

En el afio 2000 se concreta la “Operacidon Verdnica” que consiste en una oferta
publica de acciones del grupo a los accionistas minoritarios de las filiales del grupo,

especialmente en AL. El grupo pag6 primas de hasta un 40% por sobre el valor de las
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acciones de las filiales locales. De esta forma los accionistas minoritarios de las filiales
locales se transformaron en accionistas de Telefonica de Espafia, obviamente con un
peso relativo mucho menor que en las filiales regionales y el grupo consolidé su
posicion. Esta consolidacion no solo es respecto de las empresas participantes del
conglomerado de Telefénica, sino también ante la amenaza de la competencia bursatil,
ya que de ésta manera, el capital social se incrementd de forma de disuadir a potenciales
competidores de realizar tomas hostiles. Como consecuencia de ésta operacion se
canjearon el 44,27% de las acciones clase “B” que se comerciaban en las bolsas de
Buenos Aires y Nueva York, de modo que la participacion del grupo en TASA se elevd
al 45,05%. Por otra parte, luego de arduas negociaciones los principales actores del
CEl, canjean sus acciones por acciones de Telefénica de Espafia®’, esta negociacion
tuvo varios capitulos donde Telefénica queria incluir las participaciones en
COINTEL (obviamente con la intencion de obtener la mayoria de dicha empresa), y el
CEI queria que la division de las participaciones obtenidas conjuntamente por ambos
grupos se restringiera a las empresas de medios. EIl hecho relevante para este estudio es
que, al no poder obtener COINTEL, Telefdnica obtuvo el control sobre el CEl y de ese
modo indirectamente control6 COINTEL, y como la operacion fue un canje de
acciones, en término de flujo genuino de fondos, no le costo ni un solo peso.

El control de Telefénica sobre TASA puede sintetizarse en la siguiente tabla:

Tabla No.2 Participacion de Telefonica S.A. en Telefonica de Argentina S.A. Dic. 2000

Participacion Directa

Telefonica S.A. 44.27%
Telefdnica International Holding BV 0,77%
Total Participacién Directa 45,04

Participacion Indirecta

Telefonica en CEI 80,91%

Telefénica en COINTEL (por medio del CEl) 50% |40,45%

Telefonica en COINTEL 50,00%

Subtotal en COINTEL 90,45%

COINTEL en TASA 52,88%

Total Participacion Indirecta 47,83%

37 . ., ;- ;. . . .
que luego de la reorganizacion del grupo se llamara simplemente Telefénica S.A. diferencidndose asi
de la empresa que se encarga del servicio en suelo espafiol.
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Total Participacion en TASA 92,87%

Fte.: elaboracion propia en base a datos de los Balances de Telefdnica S.A. y Telefénica de Argentina S.A.

En el afio 2001 el grupo Telefdnica incrementa su participacion a un 98,04% de
Telefénica de Argentina como consecuencia de rescate de acciones minoritarias del
CELl. En ésta operacion se estima que se invirtieron 192 millones de dolares.

En el Cuadro No. 1 se puede observar el flujo de fondos estimado, el cual
ademas de incluir las transferencias de fondos implicadas por las operaciones arriba
descriptas, incluye los Dividendos en Efectivo a que tenia derecho Telefénica de
Espafia, y el cargo por gerenciamiento que ésta empresa cobraba a sus socios de
COINTEL por la gestion de la actividad productiva. Por motivos de claridad expositiva
y dada las distintas monedas involucradas y el proceso inflacionario de inicios de 1990,

se opto6 por expresar los flujos en doélares.

Cuadro No.1 Flujo de Fondos Genuinos entre TESA y TASA afos 1990-2001 |

Afio| 1990 1991a 1992 1993 1994 1995 1996|Subtot.
Hon.generenciamiento 45 59 79 103 123 128 537
Dividendos en efvo 114 149 191 241 243 937
Participacion del TESA 6,1% 81% 81% 194% 20,8% 187%  18,1%
Dividendos a Cobrar 0 0 9 29 40 45 44 167
Sutotal Div. Y Honor. 0 45 68 108 143 168 172 704
otras transferencias -53 -318 46 19 8] -298

Total -53 46 69 -210 189 187 180 407

Afio] 1997 1998 1999 2000 2001|Totales
Hon.generenciamiento 146 157 151 148 123] 1263
Dividendos en efvo 250 285 300 300 150] 2222
Participacion del TESA | 272%  290% 272% 929%  98,0%

Dividendos a Cobrar 68 83 82 279 147 825
Sutotal Div. Y Honor. 214 240 233 427 270| 2087
otras transferencias -476 0 114 -192| -852

Total -262 240 347 427 78| 1236

Fte: elaboracion propia en base a Balances de TESA, TASA e informacidn periodistica.

El resultado de este cuadro, y de esta estimacion no deja de ser sorprendente, ya
que el flujo neto en términos de transferencias genuinas es positivo para la empresa
espafiola. Cuando termind de controlar Telefénica de Argentina, ya se habia embolsado
unos mil millones de dolares. Una explicacion posible de este resultado es la utilizacion
de estrategias que implican poco compromiso de recursos genuinos, como se dijo mas
arriba, la IDE espafola se caracteriza por adquirir empresas ya en funcionamiento, las

que obviamente generan su propio flujo de fondos que son utilizados por la empresa
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controlante para sus propios fines. Complementariamente, la estrategia de moverse en
red permite acceder a los recursos de otras empresas y movilizarlos en funcién de sus
objetivos, posibilitando asi el ahorro de cuantiosos fondos, como cuando TASA rescato
las acciones clase “C”, y en consecuencia produjo el aumento de la participacion del
grupo Telefonica en TASA, ademas la ingenieria utilizada en la operacion (conversién
de acciones A en B, etc.) implicd que podian disponer de acciones transables sin
autorizacion que antes no tenian, toda la operacion que implicé un gasto de mas de 700
millones que no aportaron ni Telefonica ni el CEI, como muestra el Cuadro No.1 que
registra un flujo positivo para el grupo espariol en ese afio.

Sin embargo esta no es toda la realidad pues desde los puntos de vista juridico y
contable el grupo Telefdnica invirtio6 mucho mas que —1200 millones de dolares, lo que
pondria en evidencia el resultado del cuadro es que los miles de millones que fueron
invertidos por Telefonica de Argentina en la pasada década provenian de la propia
actividad de la empresa, fueron generados localmente y no provenian de otras
economias, sino que su contrapartida esta en el gasto local por el uso de ese servicio. Lo
cual no quita méritos a la reinversion local de las ganancias, pues podria no haber sido
asi; pero esclarece que fue fruto del esfuerzo de los argentinos y no de una transferencia
de ahorros desde otra economia, desde el punto de vista de la generacion de riqueza,
Telefonica de Argentina no le significd ningln esfuerzo a la economia espafiola, sino
mas bien fue una plataforma desde la cudl diversificar sus actividades que, ademas le

reportd una corriente de dinero fresco.
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REFLEXIONES FINALES

La actividad de las empresas del grupo Telefénica debe plantearse dentro del contexto
de la internacionalizacion de la economia espafiola, que fue una decision politica
tomada frente al reto que implicaba para ese pais la integracion europea en particular y
la globalizacion de la economia en general. En éste sentido el analisis de las politicas
publicas activas aplicadas en Espafia no tiene sélo el sentido de aprender del éxito
ajeno, sino también estudiar la complementariedad y articulacion entre las distintas
politicas publicas decididas en paises que estan vinculados. Por ejemplo, las politicas de
privatizacion seguidas en el sector por muchos paises de la region, previendo reservas
de mercado y periodos de exclusividad, fueron complementarias de una politica que
buscaba internacionalizar campeones nacionales en un contexto de competencia
bursatil, es decir donde las empresas no compiten por el favor de los clientes sino por
acceder a un tamario, en términos de valorizacion bursatil que les posibilite adquirir
otras empresas y a su vez, dificulte a otros adquirir la propia. Se postulan explicaciones
gue se relacionan con conceptos mas tradicionales como rentabilidad o economias de
escala, sin embargo no esta alli el problema, es mas, una empresa muy eficiente y
rentable pero pequefia tiene méas posibilidades de ser adquirida por una empresa grande
menos eficiente y rentable, que posibilidades de llegar a ser una empresa grande. La
competencia no se da hoy en el mercado de bienes sino en el mercado de capitales.

Por otra parte, la posibilidad de que Telefénica de Espafia adquiera la totalidad
de una empresa como Telefonica de Argentina, no se debe sélo a las estrategias en red
habituales en las firmas espafiolas, también se debe a las fallas del marco regulatorio
para el sector y de la actividad inversora en general que permiten estas operaciones de
control y concentracion de la propiedad a muy bajo costo. Se hace necesario repensar la
regulacion de los servicios publicos en especial y de las actividades monopolicas en
general en un contexto de funcionamiento en red y competencia bursatil, donde la
mayoria de las regulaciones pensadas desde el mercado de consumo no son Utiles.

Esta competencia explicaria méas claramente estrategias como la Operacion

Verdnica o el pago a los accionistas residuales del CEI.
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