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Nadie ignora a estas alturas que la ralentizacion econémica mundial ha
traido consigo una pérdida de dinamismo en las cuentas del sector de
telecomunicaciones. Sumando operadores y suministradores de equipos,

los ingresos de 2001 no habran crecido
mas de un 7% en todo el mundo, tres
puntos menos que el afio precedente. Los
servicios de telefonia fija —puesto que a
ellos nos referiremos en estas reflexio-
nes— parecen haberse estancado en un
4% interanual de crecimiento.

De esta situacion, y de las razones que la
explican, se ocupan otros autores en este
mismo numero de Economia Industrial .
El proposito de las siguientes lineas se
centrard, pues, en analizar las consecuen-
cias que el nuevo contexto pueda tener

sobre los paises de América Latina en los
que opera el Grupo Telefénica y, median-
te este andlisis, extraer algunas lecciones
sobre los modelos de regulacién existen-
tes en la region y su influencia sobre los
pardmetros econdmicos y de eficiencia
del sector, asi como su impacto sobre los
objetivos de desarrollo que se plantean
los gobiernos en aquellos paises.

El punto de partida para nuestro anélisis
no puede ser otro que la evidencia de
que las empresas operadoras de servicios
de telecomunicaciones encuentran hoy

muchas mas dificultades para financiar
sus inversiones.

En un sector intensivo en capital, una alta
tasa de inversion s6lo puede mantenerse
si la rentabilidad se preserva, y esto es
precisamente lo que no esta ocurriendo
en el sector, visto en su conjunto. En este
marco, Telefonica puede presumir de que
su situacion es comparativamente mejor
que la de otras compafiias: su deuda neta
es la mas baja entre los operadores euro-
peos relevantes, si se exceptua a Telecom
Italia, sin embargo penalizada por el
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endeudamiento contraido para adquirir
su control accionarial.

) CUADRO 1
EVOLUCION DEL VALOR Y RESUTADOS DE LOS PRINCIPALES
OPERADORES EUROPEOS

Si bien es cierto que en el marco de MILLONES

depreciacién bursatil que ha afectado a

Parametr o Capit. Bursatil Deuda neta Res. Neto
todo el sector, la capitalizacién bursatil de Dic. 99 Sep.0L  Dic.99 Sep.01 Dic.99 3101
Telefonica ha caido un 24% desde X
dicembre de 1999, lo ha hecho en Ll msw s ma0  wan 1m0 100
g}ggh?a?eir:g;;?; ?:t% aS qéloemogranggtrzfﬁé L m— 37.486 45612 14682  64.900 2.770 1.950%
Telekom, BT y France Telecom, que han TEleCoM [l .. 86.256 55.077 8100  24.507 2410 -328
! ! TelefniCa . vvvvsrvvvvervrrsine 83.553 63195 20085  29.731 2.460 1501
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descendido entre un 67% y un 79% en el
mismo periodo (Cuadro 1). Esto sitGa a
Telefénica, entre las comparfifas de su
sector, en la décima posicion mundial y la
segunda europea por capitalizacion bur-
satil, lo que significa que ha avanzado
cinco y tres puestos con respecto a
diciembre de 1999.

Sin embargo, y mas alla de la menor
exposicion relativa de Telef6nica ante
esta situacion mundial, hay que destacar
que la manifestacion mas visible de esta
tendencia es una revision a la baja de las
expectativas de los mercados financieros
hacia todas las compafiias del sector. En
el actual entorno de incertidumbre, los
capitales buscan retornos a corto plazo y
recelan de las inversiones cuyo horizonte
estaalejado. Por consiguiente, es particu-
larmente dificil captar nuevos recursos en
el mercado, sea por la via de las Bolsas 0
del endeudamiento. Esto obliga a las
compafiias de telecomunicaciones a
adaptarse a la situacién para preservar su
solidez de cara al futuro.

La estrategia de Telefénica para hacer
frente a la situacion de incertidumbre
actual, determinada por la combinacion
de desaceleraciéon econdmica y el inicio
de un nuevo ciclo en el sector, puede
expresarse en algunos puntos basicos:

O Fortalecer la posicion relativa a corto
plazo, centrdndose en la eficiencia opera-
tivay con un fuerte énfasis en la clientela.

0 Desarrollar las lineas de negocio fun-
damentales y consolidar las que son mas
sensibles a las economias de escala.

0 Hacer evolucionar sus redes hacia la
banda ancha para captar nuevas oportu-
nidades de negocio en los servicios de
comunicacion interactiva.

(*) Cierre del ejercicio en Marzo. (**) Datos al segundo trimestre del ejercicio 2001.

Nota: Todos los datos en euros, salvo capitalizacion bursatil que esta expresado en délares.

O Fortalecer la presencia de la compafiia
en sus mercados naturales, particular-
mente en América Latina.

L3R BN BN B BN BN BN BN B B BN BN I N BN B IR N
América Latina: situacion
y presencia de Telefonica

El Ultimo punto de la estrategia corporati-
va antes enunciada es el tema que se desa-
rrolla a continuacién. La posicion de Tele-
fonica en los mercados latinoamericanos
es sdlida y su vocacion de permanencia en
la region ha sido suficientemente demos-
trada en los mas de diez afios de presen-
cia activa alli. Sin embargo, no es menos
cierto que las economias latinoamericanas
reflejan agudamente el escenario de rece-
sién que hoy prevalece en el mundo. Las
grandes tendencias macroeconomicas de
los principales paises de América Latina
donde esta presente Telefonica se resu-
men en la tabla siguiente (Cuadro 2).

Ninguno de estos paises escapa, como se
Ve, a la ralentizacion de la actividad eco-
némica; las disparidades aparecen en el
ritmo de la inflacién y en las respectivas
balanzas por cuenta corriente.

La desaceleracion econdmica ha llegado
a América Latina en un momento en el
que la penetracién de las telecomunica-
ciones no es todavia suficiente como para
que la region se incorpore a las grandes
lineas de implantacion de la llamada
Sociedad de la Informacion. Pero, como
se ha dicho, el problema mas urgente al
que deben enfrentarse los operadores de

telecomunicaciones en todo el mundo es
la sostenibilidad de sus inversiones, para
hacer viable la financiacion. Asi las cosas,
desde una compafiia como Telefonica,
que ha apostado desde el principio por
fortalecer su presencia en los mercados
latinoamericanos, las cosas se ven como
se describe en los parrafos siguientes.

En América Latina, las compafiias del
grupo suman 21,8 millones de clientes de
telefonia fija y 14,3 millones en servicios
maviles. En los mercados donde operan,
su cuota es del 83% en telefonia fija y del
43% en movil. La regidn en su conjunto ha
contribuido con el 44,1% de los ingresos
totales del grupo en 2000 y con el 52% de
las lineas en servicio gestionadas por Tele-
fonica. Es, por otra parte, el Gnico opera-
dor, entre los que actlan en la region, que
estd presente en los tres mercados princi-
pales: Brasil, México y Argentina.

Este balance, francamente positivo, es el
resultado de una estrategia de crecimien-
to rentable, con evidentes beneficios para
los paises. Basta comparar los principales
parametros a la fecha de entrada de Tele-
fonica en cada pais con la situacion
actual de la telefonia fija (Cuadro 3).

Otra medida del compromiso de Telef6-
nica con América Latina es el monto acu-
mulado de inversion en la region. Entre
1990 y 1993 (periodo de las primeras
adquisiciones) y septiembre de 2001, la
inversion en inmovilizado ha pasado de
4.158 millones de dolares a 31.549 millo-
nes de dolares.

A pesar de lo que pudiera sugerir la
coyuntura econdmica por la que atravie-
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sa América Latina, el crecimiento poten-
cial de las telecomunicaciones en la
region es muy grande. La penetracion de
la telefonia fija de la regién, aun de aque-
llos paises en los que opera Telef6nica,
sigue distante de las légicas aspiraciones
a un nivel de desarrollo superior. Ténga-
se en cuenta que la penetracion es del
68% en Estados Unidos y del 61% en
Europa.

El cambio descrito en la situacion del
sector no puede ser ignorados por la
estrategia empresarial de Telefonica ni
por las autoridades reguladoras de las
telecomunicaciones en cada pais latino-
americano. En primer lugar, el desfavo-
rable entorno macroeconémico ha aco-
tado, como minimo, las oportunidades
de crecimiento que se observaban hasta
no hace mucho; por otro, la incertidum-
bre ha incrementado el temor de los
inversores al riesgo y, por consiguiente,
ha elevado el coste de acudir a los mer-
cados de capitales. Todo ello amenaza el
ciclo de inversion en una regién que adn
no ha alcanzado un desarrollo satisfacto-
rio de sus infraestructuras y servicios de
telecomunicaciones.

Acelerar la creacion de un entorno com-
petitivo que favorezca ese nivel de des-
arrollo ha sido y sigue siendo un objetivo
central de las politicas de regulacion en
materia de telecomunicaciones en Améri-
ca Latina. Pero asi como la Unién Euro-
pea ha tomado nota de los éxitos y fallos
de la liberalizacién iniciada antes en Esta-
dos Unidos, los paises latinoamericanos
también tienen la oportunidad de mirarse
en el espejo ajeno, siempre sin perder de
vista el propésito de llevar los servicios al
mayor nimero de ciudadanos al menor
coste que sea posible.

Desde esta perspectiva, es posible
adoptar dos visiones basicas en la regu-
lacién de los mercados de telecomuni-
caciones. Una, propia de aquellos pai-
ses que han alcanzado un nivel de
madurez —es el caso de Europa—,
parte de constatar la existencia de un
nivel de penetracion (lineas por 100
habitantes) suficiente, lo que implica
una limitada necesidad de inversiones
adicionales por parte de los operadores
—razonamiento que vale, en distintas
escalas, tanto para los destablecidos

CUADRO 2 ,
ESCENARIO MACROECONOMICO EN LATINOAMERICA

Pais PIB real (A %) IPC (A%) Bal. Cta.Cte. (%PIB)
2000 2001(pr) 2000 2001(pr) 2000 2001(pr)
Argenting........cocoeeereeen. -05 -1,8 -0,8 -05 -33 -2,2
Brasil... 45 2,2 6,0 6,6 -4,1 -50
Chile... 54 3,6 3,8 34 -14 2,1
Colombia 2,8 19 8,8 7.8 0,1 -2,3
México.... 6,9 1,0 8,9 55 -3.2 -25
Perd........ . 3,6 0,5 37 2,1 -3,0 -2,7
Venezuela...........ccocvvveen. 3,2 3,0 14,3 12,8 115 4,9
FUENTE: Latinwatch, noviembre 2001. Servicio de Estudios BBVA.
i CUADRO 3 5
PRINCIPALES PARAMETROS DE EFIQIENCIA TRAS LA ADQUISICION
POR TELEFONICA
Parametr o Argentina Brasil* Chile Pert
1990 2001 1998 2001 1993 2001 1993 2001
Lineas servicio 000 1.915 4511 6.247 12612  1.019 2.746 754 1.725
Penetracion 12% 24% 19% 34% % 22% 3% %
Digitalizacion 15% 100% 68% 95% 64% 100% 38% 95%
Lineas/empleado 78 514 338 1.013 108 799 56 465
Espera (meses) 49 0,27 40 0,5 ND 0,17 70 0,5
* Sao Paulo.

FUENTE: Telefénica Internacional.

como para los «atacantes— con el resul-
tado de un crecimiento cuantitativo
estable o tendente a cero. Uno de los
rasgos de esta politica es la bajada de
tarifas, en consonancia con los intereses
de una poblacion que gracias a ella
podré hacer un uso més intenso de los
NUEVOS Servicios que se proponen.

La otra visidn, caracteristica de los paises
que aun tienen pendiente la asignatura
de desarrollar plenamente su infraestruc-
tura de telecomunicaciones, debe tener
en cuenta que la penetracién es insufi-
ciente, lo que conduce a una obvia nece-
sidad de inversion adicional para alcanzar
la penetracion deseable.

En las condiciones actuales, el marco
regulatorio debe buscar un nuevo equili-
brio en el tratamiento que reciben los
operadores existentes y los entrantes, en
términos de seguridad juridica y también
de estructura tarifaria. En este contexto es
que se hace imprescindible proteger los
retornos a largo plazo que justifiquen la
inversion y la construccion de infraes-
tructuras de telecomunicaciones.

Chile y Brasil:
dos experiencias
singulares

La mayoria de los paises de América Lati-
na han emprendido durante la década
pasada la reestructuracion sectorial
dando paso a procesos de privatizacion y
apertura a la competencia, en distintos
grados, de sus sistemas de telecomunica-
ciones, anteriormente de propiedad esta-
tal. Naturalmente, unos procesos han sido
mas faciles que otros y no todos han
seguido el mismo ritmo ni se puede decir
que todas las experiencias hayan tenido
idéntico éxito. Por consiguiente, no exis-
te lo que pudiera llamarse un modelo lati-
noamericano de introduccién de la com-
petencia, sino multiples casos dignos de
andlisis. De entre ellos, nos centraremos
en dos que tienen interés especifico en
las actuales circunstancias del sector:
Chile y Brasil.

Estos dos casos son de sumo interés para
analizar posibles opciones regulatorias en
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América Latina y sus probables impactos GRAFICO 1
a partir de la Sl_tuaCIén aCtua|_- En el pri-  INVERSION EN TELECOMUNICACIONES EN BRASIL, EN BILLONES DE DOLARES.
mero, que legitimamente aspira a alcan- ANO 2000

zar niveles de penetracion comparables a
los del mundo desarrollado, se viene apli- 104 38
cando una regulacién de promocién de la
competencia, asentada principalmente en
la reduccion de los precios regulados de
los operadores definidos como de posi-
cion dominante, afectando por tanto a las

. . . 5,6
tarifas finales y del mercado mayorista
entre operadores. Brasil, en cambio, ha
adoptado una linea que hace evolucionar
gradualmente a la baja las tarifas, pero
haciéndolas compatibles con los retornos
que hagan posibles las inversiones que el
pais necesita.
Son, claro esta, dos énfasis diferentes. Y Total Telefonia Telefonia fija Atacantes Incumbentes
para analizar el significado de las mis- Inversion movil y Data
mas, debe tenerse en cuenta que en — -
Chile y en Brasil. como ocurre en todos FUENTE: BNDES Report (As Telecomunicac@es no Brasil).
los paises que todavia no han llegado a
la fase de «saturacion» de sus servicios CUADRO 4
?eﬁ'f%o:fa'iigazgrsﬁ’gge d‘;ge'; E&ggﬂg"p%’: RETORNO SOBRE CAPITAL REQUERIDO BASANDOSE
- c EN MARGENES Y NIVEL DE INVERSION
los operadores establecidos. A titulo de .
ejemplo, el gréfico siguiente, conun des- . BN
%'05‘?| dg ,'?5 |r£ver5|ones sectoriales e ge capex* /ingresos 25%  30%  35%  40%  45%  50%
rasil (Grafico 1). 13,9% 18,6% 232% 27.9% 325%  37,3%
) 10,1% 139% 17.8% 2L,7% 256% 29,5%
Llegado a este punto, es necesario desta- 73%  106% 13.9% 17,3% 20,6%  23.9%
car que el retorno sobre capital que espe- 52%  81% 11,0% 139% 168% 19,7%
ran los inversores es cada vez méas sensi- 36% 62%  88% 1l4% 139%  165%
23%  46% 7,0% 93% 116% 13.9%
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ble a la rentabilidad esperada, lo que ha
motivado muchos estudios y simulacio-
nes por parte de instituciones de estudio
y bancos de inversion. A titulo de ejem-
plo de los resultados que se obtienen,
puede citarse el realizado por UBS War-
burg (Cuadro 4), que establece la relacion
entre la tasa de retorno de capital (ROI)
con el ratio inversién/ingresos y el mar-
gen EBITDA de los operadores de teleco-
municaciones, y del que se desprende
que habria que recortar los niveles de
inversion por debajo de los actuales.

Es obligado sefialar que este analisis
genérico no considera los factores afiadi-
dos de la actual situacion latinoamerica-
na, caracterizada por un retroceso de los
niveles de inversion extranjera directa y
un saldo neto negativo del movimiento
de capitales.

Otro estudio, publicado por Morgan
Stanley (1), revela que a pesar de que la

* Margen EBITDA: (Resultado + Depreciacion) / Ingresos. CAPEX: inversion de capital.

FUENTE: UBS Warburg, septiembre 2001.

inversion en telefonia fija en América
Latina es una de las mas elevadas del
mundo, el retorno sobre capital inverti-
do, tomando la regién en su conjunto,
no esta al mismo nivel. Por ello, el docu-
mento de este banco de inversion estima
necesario un comportamiento mas cuida-
doso «acerca de como invierten los recur-
sos de capital. [...] A corto plazo, preve-
mos una caida importante en los gastos
de capital.

Y si hasta aqui es el planteamiento gene-
ral de la cuestién, para cumplir con la
promesa de desglosar dos casos significa-
tivos del impacto de la regulacion tarifa-
ria sobre la inversion, se hace necesario
volver con algun detalle a la evolucion de
Chile y Brasil.

La evolucién en Chile

Las autoridades chilenas han estado, sin
duda alguna, en la primera linea de la
aplicacion de las ideas sobre liberaliza-
cién y regulacion competitiva del sector
de las telecomunicaciones. Fue en este
marco politico en el que Telefonica
adquirié, a partir de 1990, el control
mayoritario de la compafiia que hoy se
denomina Telefénica CTC, privatizada
desde 1988.

En 1993, esta empresa se convirtié en una
de las primeras operadoras del mundo en
alcanzar la digitalizacion completa de su
red telefénica. Desde 1994, tras la libera-
lizacion de los servicios de larga distan-
cia, Telefénica CTC fue autorizada a
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constituir una filial para seguir compitien-
do en ese segmento del mercado. Tres
afos mas tarde, se completo la cobertura
geogréfica total en telefonia fija, siendo la
filial de Telefdnica el Gnico operador con
presencia en todo el territorio de Chile.

La politica chilena en materia de teleco-
municaciones ha puesto el acento en esti-
mular la competencia por medio de la
reduccion de las barreras de entradas a
nuevos entrantes (concesiones gratuitas y
sin restricciones de nimero) y fijacion de
precios para el uso de red de los opera-
dores existentes considerados en posi-
cién dominante y de la tarifas de interco-
nexién a niveles muy bajos, en algunos
casos por debajo de costes. Como resul-
tado de la politica de estimulos a la com-
petencia, en telefonia local ya operan 17
concesionarios, aunque un 86,3% de las
lineas en servicio esta bajo gestion de
Telefonica CTC. En larga distancia, hay 25
compafiias concesionarias.

En agosto de 1999 se publicd un decreto
que tendria gran repercusion sobre la
cuenta de resultados de la compafiia. En
virtud de esa norma legal, con efecto
retroactivo a mayo, se fijaron las tarifas
aplicables a los servicios regulados a
cargo de Telefonica CTC, durante el quin-
quenio 1999-2004.

El decreto tarifario significé un 24,7% de
reduccion en el ingreso anual por linea
de la filial de Telefénica. Por entender
que la medida no se ajustaba a la legali-
dad vigente, la compafiia presento suce-
Sivos recursos para oponerse al perjuicio
patrimonial que para ello supondré, a lo
largo de cinco afios, la aplicacion del
decreto tarifario. Al mismo tiempo, tra-
tando de limitar el impacto sobre su
negocio de telefonia fija, la compafiia
traz6 una estrategia orientada a estimular
la generacion de trafico mediante la
diversificacion de su cartera de produc-
tos, a la vez que impulsé una reduccion
de costes y un aumento de la eficiencia
operativa.

Como conjuncidén de una clara desacele-
racién econdmica, con su secuela de
reduccién de trafico y aumento de la
morosidad asi como del impacto del
nuevo marco de tarifas, los resultados
consolidados de Telefonica CTC sufrieron

en 1999 una caida del 53% interanual, a
pesar del incremento de ingresos en los
servicios no regulados. Aun asi, el monto
de las inversiones fue de 589 millones de
dolares, apenas inferior al promedio de
los cuatro ejercicios precedentes.

En el segmento de telefonia fija, la inver-
sion (168,3 millones de ddlares) fue des-
tinada a optimizar la capacidad instalada
y a mejorar la calidad de servicio. La
financiacion de ese monto provino de
recursos propios y emisiones de bonos
en los mercados nacional e internacional,
ya afectados por la nueva situacion eco-
némica del pais.

Telefénica CTC, ademds, presentd una
propuesta de liberalizacion de tarifas
locales, con la que pretende contribuir a
un mejor funcionamiento de la compe-
tencia en el sector. La oferta de sus com-
petidores incluye férmulas promociona-
les a las que, en virtud del decreto
vigente, no puede replicar.

En este panorama, al presentar sus resul-
tados del ejercicio, la compafiia estimd
que, aunque el contexto econémico mos-
tré sintomas de recuperacién y el trafico
tuvo un moderado incremento, sus ingre-
sos por la telefonia local —que represen-
tan mas del 40% del total — sufrieron un
retroceso del 5,7%, motivando una dismi-
nucion del flujo de caja. A pesar de los
esfuerzos por ahorrar costes a lo largo de

dos afios, el resultado operativo sobre
activos fijos cerré 2000 con una cifra cer-
cana al 3%, muy por debajo de la tasa de
coste de capital, estimada por los estu-
dios gubernamentales en el 10,8%.

Como consecuencia, Telefonica CTC ha
tenido que suprimir un 25% de su planti-
lla 'y al mismo tiempo reducir su progra-
ma de inversiones en telefonia fija a 81
millones de dolares, algo menos de la
mitad que en 1999. La baja rentabilidad
de este negocio desvié una parte crecien-
te de las inversiones hacia otras reas con
mayor potencial de crecimiento. A lo
largo de los primeros nueve meses de
2001 la compafila ha enderezado sus
cuentas hasta revertir en el tercer trimes-
tre una parte de las pérdidas sufridas en
los dos anteriores, pero sin recuperar el
nivel de inversiones que hubiera sido
deseable.

(Cuél es la leccion de este proceso? Si
bien Chile, gracias a la politica guberna-
mental y al esfuerzo inversor de Teleféni-
ca, ha logrado compararse favorablemen-
te con otros paises de la region, lo cierto
es que su infraestructura de telefonia fija
aun deberfa incrementarse para afrontar
los nuevos retos de los servicios de
banda ancha y en general, de los servi-
cios asociados a la construccion de la
Sociedad de la Informacion. De hecho, el
gobierno se ha fijado como meta para
2006 un objetivo de penetracion del 35%,
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asi como de 30 accesos a Internet por 100
habitantes.

Sin embargo, segln estimaciones de la
compafiia, esta meta de 35 lineas por 100
habitantes, requeriria inversiones por un
valor de 2.000 millones de dblares, cifra
muy improbable dentro el actual marco
tarifario, mucho maés si se considera
—como se ha venido comentando— las
condiciones imperantes en los mercados
financieros.

La experiencia real con el decreto tarifa-
rio de 1999 pone de relieve que las indu-
dables ventajas de la introduccién de la
competencia en Chile se han vuelto con-
tra los propios objetivos de las autorida-
des. Las reducidas tarifas de intercone-
xion fijadas a Telefénica CTC y la
asimetria en los cargos de acceso (2) han
hecho posible que los competidores en el
negocio local no se sientan incentivados
para invertir en el desarrollo de infraes-
tructuras propias y, en cambio, basen su
rentabilidad en las ventajas que les otor-
ga el sistema de precios establecido por
el ente regulador.

Por parte de Telefonica, el compromiso
adquirido para alcanzar los objetivos pro-
puestos por el Gobierno es firme y esta-
ble, pero ha hecho saber a las autorida-
des que, en las circunstancias actuales, la
regulacion idonea para avanzar hacia el
objetivo 2006 pasa por una revision del
decreto tarifario de 1999.

La experiencia brasilefia

Brasil, el pais mas poblado de América
Latina (170 millones de habitantes) y la
con la economia mas boyante de la
region ha optado mas recientemente por
la liberalizacién de sus telecomunicacio-
nes. La compafiia filial de Telefdnica en el
segmento de la telefonia fija es Telesp,
que opera en el importante estado de Sao
Paulo, centro neuralgico de la economia
brasilefia. Entre 1998, afio de la privatiza-
cion de la empresa, y finales de 2001, el
ndmero de lineas en servicio pasara de
6,2 a 12,6 millones, lo que ha hecho
ascender la tasa de penetracion desde 19
lineas a 34 lineas por 100 habitantes, per-
mitiendo asi que alrededor del 85% de
hogares cuenten con al menos una linea

fija y la eliminacion de la lista de espera.
El nimero de lineas por empleado —que
suele usarse como un primer indicador
de eficiencia— esta por encima de 1.000,
en contraste con las 338 cuando Telefoni-
ca adquirio el control de Telesp.

Esta espectacular historia de crecimiento
ha sido posible, desde luego, por un
esfuerzo de inversion abordado por Tele-
fonica. Pero no es menor el mérito de las
politicas regulatorias que han acompafia-
do el proceso de privatizacion y apertura,
Yy que tienen como objetivos fundamenta-
les la universalizacion del servicio, la
competencia y la calidad. De un mono-
polio estatal sin competencia alguna y
con tarifas desactualizadas que no favore-
cian la inversion, se ha pasado en Brasil
a un régimen gradual que esta desembo-
cando en diciembre de 2001 en un régi-
men de competencia plena en telefonia
local y de larga distancia. A este régimen
podréan acceder las compafiias existentes
en la medida que anticipen a esa fecha
los objetivos fijados para 2003, lo que les
permitira entrar a competir en otras regio-
nes, ademas de aquellas en las que han
obtenido licencias.

Este anticipo de las metas de servicio
universal implican que todas las localida-
des con méas de 600 habitantes deberan
contar con servicio telefénico individual y
el tiempo de espera para obtener una

linea debera reducirse a un maximo de
dos semanas. Telesp dié cumplimiento al
adelanto en 2001 y esta en el proceso de
certificacion que le cualificard para pres-
tar servicio telefénico fuera de Sao Paulo
y competir en larga distancia y cualquier
otro servicio desde este mismo afio.

Al mismo tiempo, la inversion de la filial
brasilefia se concentrara en la expansion
de la banda ancha: Sao Paulo tiene ya
200.000 lineas ADSL en servicio, cifra
comparable o superior en algunos casos
a la de paises desarrollados de Europa,
gracias a la cual estd despegando en
forma temprana en el mercado de Banda
Ancha, con todo el impacto innovador
que esto conlleva.

Se ha mencionado anteriormente el méri-
to que corresponde a la regulacion brasi-
lefia en el rapido desarrollo del servicio
en Sao Paulo desde que Telesp pasé a
operar bajo control de Telefénica. En
buena medida ello obedece a que se ha
operado en el marco de un modelo regu-
latorio razonable y estable que ha aporta-
do previsibilidad econémica y seguridad
juridica para las inversiones.

Y en lo que se refiere a la politica de tari-
fas de telefonia fija, tanto finales como
intermedias, éstas han bajado en benefi-
cio de los usuarios finales, pero dentro de
un cronograma plurianual conocido al
momento de la concesidn y con una pre-
vision de reequilibrio (eliminacion de
subsidios internos y adecuacion a costes)
que han hecho compatibles los objetivos
de extension del servicio con la rentabili-
dad financiera de las compafiias que ope-
ran en el pais.

La comparacion del régimen tarifario en
los dos modelos de regulacién no podria
ser més ilustrativa. En Chile la cuota de
abono tiene fijado un precio de 9,2 déla-
res mensuales y en Brasil es de 7,8 ddla-
res (en ambos casos més barata que en
Estados Unidos y Europa), pero evolucio-
nan con tendencias dispares: el primero a
la baja, el segundo a alza. Los bajos car-
gos de acceso en interconexion chilenos
(menos de 0,5 centavos de dolares por
minuto, similares a las vigentes en Esta-
dos Unidos), actian como freno a la
inversion en infraestructura. Sin embargo,
en Brasil los cargos de acceso aunque
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bastantes mayores (2 centavos de dolares
por minuto), siguen una evolucion a la
baja pero, sobre todo, incentivan la inver-
sion al permitir que las operadoras obten-
gan retornos sobre el capital.

Conclusiones

A tenor de lo analizado, esta claro que no
hay un Unico modelo regulatorio para
ordenar las privatizaciones y aperturas
competitivas de los mercados de América
Latina. Tampoco se puede establecer a
priori una receta, ya que las situaciones
de cada uno de los paises aconsejan una
meticulosa evaluacién de las mejores
alternativas para cada caso.

Sin embargo, se han visto ya experiencias
que estan arrojando resultados distintos, al
menos en lo que hace referencia a la evo-
lucion de sus tasas de penetracion, o lo
que es lo mismo, que han mostrado dis-
tinta efectividad para sostener el esfuerzo
inversor, al mismo tiempo que perfeccio-
naban los mecanismos de competencia.

Por otra parte, los drasticos cambios en la
situacion del sector a escala mundial y
regional, al afectar particularmente las
formas de financiamiento de la inversion
de los agentes privados, han exacerbado
la importancia de este aspecto, ya que los
agentes privados naturalmente se ven for-
zados a seleccionar oportunidades de
negocio con criterios de rentabilidad y
que minimicen las incertidumbres.

Por ello, es el excesivo celo de los regu-
ladores en promocionar la competencia
parece haber operado como un factor de
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desaceleracion al desarrollo sectorial. En
particular los regimenes de regulacién
asimétrica basado en una fijacion agresiva
de precios a los operadores considerados
dominantes, a fin de minimizar los riesgos
y las barreras de entrada para nuevos
operadores, han funcionado como un
freno directo de la inversion de conjunto
del sector, fundamentalmente por la res-
triccion que impone al principal inversor,
que hasta ahora en los mercados inmadu-
ros sigue siendo el dominante.

En sintesis, América Latina tiene que eva-
luar que ademéas de completar los des-
arrollos de infraestructuras pendientes
debe afrontar el nuevo ciclo de amplia-
cién de infraestructuras que se ha lanza-
do para soportar la banda ancha y los
nuevos servicios. Por tanto, se requerira
revitalizar el proceso inversor. Y si no se
garantiza rentabilidad razonable a los
operadores que realmente estan dispues-
tos a invertir y comprometerse con los
mercados latinoamericanos, se generaran

estrangulamientos que, a la larga, echaran
por tierra el tremendo esfuerzo de
modernizacion hecho por los paises de la
region en la década pasada. Este es el
verdadero reto a resolver.

Notas

(1) Morgan Stanley: Falling CAPEX: Bad eco -
nomy or new found discipline?, 16 de Octubre
de 2001.

(2) A pesar de que la terminacion de llamada
debe implicar iguales elementos de red inde-
pendientemente del operador al que perte-
nezca la red, la regulacion fija precios sustan-
cialmente menores para terminar una llamada
en la red del operador dominante que en el
otro operador.
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