Pulso del mercado

Vuelta a empezar. El sector de telecomunicaciones europeo

se encuentra por debajo de los niveles que marcaba antes

de los atentados del 11 de Septiembre, y su cotizacion

actual es la mds baja de los ultimos 4 afios.

A pesar de que la recuperacion econémica empieza a ser

real, la crisis bursatil de las compaiias de

telecomunicaciones se ha agudizado.

El Grupo Telefdnica
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:Porque esta situacion?
Losproblemasdelastelecosno
han cambiado. El elevado
endeudamiento, el retraso en
la puesta en marcha de la tele-
foniade tercerageneracion, la
fuerte competenciay el escaso
interés de nuevos desarrollos
tecnologicosson algunosdelos
problemas que siguen vigentes
en las empresas de telecomu-
nicaciones. Esto se ha refleja-
do en sus cotizaciones France
Telecom: pierde mas de un 40%;
Deutsche Telekom, un 29%;
Vodafone, un 44%. Telefonica,
apesar de caerun 20% en 2002,
eslaque mejor comportamiento
a tenido desde el 11 de Sep-
tiembre.

Las valoraciones bursatiles de
las telecos a debate.

Vodafone, el grupo britanico de
telefonia movil que se convir-
ti6 en unade las companias mas
valoradas del mundo durante

el boom tecnologico de finales
delos90, ha tenido un ano desas-
troso. Desde marzo de 2000 cuan-
do la ola de fusiones y adquisi-
cioneselevo la capitalizacion de
Vodafonea 230.000 millonesde
libras, ha perdido 153.000
millones de libras en bolsa.

Vodafone no eslatinica con pro-
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blemas, Ericsson y Nokia se
encuentran en unasituacion pare-
cida. Telefonicaha perdido mas
de la mitad de sumaximo valor
alcanzado en bolsa desde el
comienzo de la debacle tecno-
logica.

El Grupo Telefonica.
Telefonica parece estar en una
situacion de esperaen Europa.
Mientras que ha decidido
seguir fortaleciéndose en Lati-
noamérica, lacompaniaestiinvir-
tiendo en paises como Chile Bra-
sil v México, considerados
como paises con muchas posi-
bilidades de crecimiento.
Telefonica debe ser evaluado
como un valor de crecimiento
basado basicamente en merca-
dosemergentesynuevas tecno-
logias.

En el primer caso mercados
emergentes; paises comparati-
vamente menos desarrollados
y que presentan un fuerte cre-
cimiento economico, donde pro-
ductos considerados maduros
en Occidente, ain tiene un
importante potencial (ejemplo:
telefonia movil en Latinoamé-
rica.). En cuantoanuevas tecno-
logias; en aquellos mercados don-
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de la telefonia basica o inclu-
solacelular hallegadoasupun-
to basico se buscan nuevas vias
de crecimiento: transmision de
voz, transmision de datos y el
UMTS.

A continuacion se revisan las
diferentes filiales del grupo Tele-
fonica:

TELEFONICA DE ESPANA
A pesar de ser la Telefonia fija
un mercado maduro, su papel
dentrode laestructuradel Gru-
poesmuyimportante. Lacom-
paniaestaintentando que otros
segmentos alcancen madurez
(telefoniamovil, GSM...) sacri-
ficando paulatinamente a Tele-
fonica Espana como generador
de fondos.

TELEFONICA LATINOAME-

RICA. A través de Telefonica
Latinoamérica, Telefonicaesta
basando su crecimiento futu-
ro. Telefonicaestaaplicando la
misma estructura de negocio
de telefonica fija en otros pai-
ses mas desarrollados y cubre
practicamente toda Latinoa-
meérica a través de sus filiales
en Argentina, Chile, Brasil, y
Pera.

Brasil

Brasil es la principal baza de
crecimiento en Latinoameérica.
El mercado brasileno de tele-
foniafijaestadividido en 3gran-
des regiones. Hasta hoy, Tele-
fonica solo se ha desarrollado
en Sao Paolo, a partir de aho-
ra entrara de lleno en el resto
del pais compitiendo en llamadas

de larga distancia con Embra-
tel y Brasil Telecom (Telecom
Italia).

Argentina

El peso de Telefonica Argenti-
natodaviaesimportante en Tele-
fonica Latinoamérica.
Ladevaluacion del peso, la con-
gelacion de tarifas y el estre-
chamiento de margenes acon-
secuencia del mayor coste de
losaprovisionamientosy el incre-
mento de la morosidad haran
que el peso de Latinoamérica
en el consolidado se reduzca a
la mitad en el 2002. Operati-
vamente, Telefonica Argentina
controla el sur del pais mien-
tras que Telecom Argentina con-
trola el norte.

Venezuela

Paiscon enorme potencial. Tele-
fonica esta presente a través de
una participacion en Cantv (6.8%
TEF) y esta a la espera de las
perspectivas macro economicas
ysocialesdel paisantes de tomar
ninguna decision.

México

Es junto con Brasil motor de
crecimiento en Latinoamérica.
La telefonia fija esta en manos
de Telmex. México se ha con-
vertido en prioritario para Tele-
fonica Maviles desde la adqui-
sicion de Motorola en el norte
del paisytraslacompradel 65%
de Pegaso (solo México DF son
20 millonesde habitantes). Con
esta compra Telefonica Movi-
les se convertird en el segundo
operador de telefoniamavil del
mercado mexicanoal contar con
mas de 2 millones de clientes
activos gestionados y alcanza-
ra una presencia a nivel nacio-
nal en México, un mercado de
mas de 100 millones de habi-
tantes.

Esta operacion refuerzala pre-
sencia del Grupo Telefonicaen

México, donde esta presente a
través de Terra (Infosel), Tele-
fonica Data (Optel), Atento,
Katalyx y Endemol.
TELEFONICA DATA
Eslagran desconocidadel Gru-
po, Es la propietaria de la red
troncal, yda conectividad a todas
las filiales del grupo, asi como
servicio a clientes corporativos.
INTERNET,PRODUCCIONY
DIFUSION DE CONTENIDOS
Hace meses agrupé los nego-
ciosde Internet (en Terra), call
centers (en Atento) y produc-
cion y difusion de contenidos
(en Grupo Admira Media).
NEGOCIO DE COMUNICA-
CIONES MOVILES
Telefonica Moviles es el operador
lider en Espana y Latinoamé-
rica. Ademas, Telefonica Movi-
les ha entrado en el mercado
europeo mediante la adquisi-
cion de licencias de telefonia
movil de tercera generacion
(UMTS: Universal Mobile Tele-
communications System), en con-
creto en Alemania (Group 3G:
57,20%), ltalia (IPSE 2000,
45,59%) Austria y Suiza, ade-
mis de en Espana. La obten-
cion de estas licencias permi-
tira a  Telefonica Moviles
prestar servicios multimedia, ofre-
ceraccesoaaltavelocidad alnter-
netydistribuir contenidosa tra-
vés del movil dentro del mayor
mercado europeo.

Telefonica Moviles comunico
que las pérdidas que sufrird la
compania debidas a la depre-
ciacion del pesoargentino seran
mayores de las que comunico
en la presentacion de resulta-
dosdelano 2001. Hay que mati-
zar que en las estimaciones de
la compania no se hace publi-
co el tipo de cambio esperado;
tan solo se limita a enunciar las
perdidas registradas con un tipo
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de cambio que en el caso del
2001 fue 1,7 pesos/$ (siguien-
dolasinstruccionesdel ICAC).
Estrategia. ;Como afrontara Tele-
fonicalos problemas delas Tele-
cos?.

Comose indicoal principio del
articulo, los problemas de las
telecos no han cambiado. El ele-
vado endeudamiento, unidoal
retraso en la puesta en marcha
delatelefoniade terceragene-
racion, la fuerte competencia
yelescasointerés de nuevos desa-
rrollos tecnologicos son algu-
nosde los problemas que siguen
vigentesen lasempresas de tele-
comunicaciones, pero ;como
va a hacer frente Telefonica a
estos problemas?.
Endeudamiento:

Lacompania tiene previstaredu-
cir el endeudamiento a través
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de tres factores: La reduccion
de costes , la rebaja de los pla-
nes de Inversion (congelando
inversiones en Argentina ) y la
reordenacion de activos inmo-
biliarios, con el fin de dar uti-
lidad a los 4-5 mills.m2 que en
laactualidad estan infrautlizados.
Asien principio podriavender
unos 1,5 Mills.m2 por los que
esperaobtener entre 3.000y5.000
Mills. Eur.

Crecimiento:

Teletonica debe ser considerado
como un valor de crecimiento
basado basicamente en mercados
emergentes y nuevas tecnolo-
gias: bajo estas dos premisas la
estrategia estara basada en la
compra selectiva en activos y
empresas: tanto en Europa Occi-
dental, como en Latinoaméri-
ca (principalmente Brasily Méxi-

co) y Cuenca Mediterranca. Otro
areafundamental de crecimiento
para Telefonica es la Banda
Ancha, la cudl con un objeti-
vode clientes de ADSL de 900.000
es posible que tengan breakeven
en ADSL en 02.

Retraso en la puesta en mar-
cha de la telefonia de tercera
generacion:

El retraso en la puesta en mar-
cha de la telefonia de tercera
generacion ha obligado a las
operadoras a recortar sus pre-
visiones de ingresos, provocando
unaimportante pérdida de con-
fianza en el accionista o inver-
sor. Este asunto parece empe-
zar a tocar su fin. Vodafone ha
sido el primero en afirmar que
lanzara elservicio UMTS en Espa-
naen el 2003, asegurando que
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tiene desplegadas las infras-
tructuras necesarias para dar
cobertura en las ciudades de
mas de 250.000 habitantes el 1
de Julio.
Telefonica parece que lo tiene
también todo preparado para
12003 si bien la compania toda-
via no ha anunciado una
fecha oficial al mercado. ’
Fecha elaboracion: 08/05/02
informacion: Consulte
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