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Telecom Con Claridad

Bienvenida la entrada de Telmex al mercado colombiano. Tenemos que encontrarle un socio estratégico a Telecom. El mercado de larga distancia es uno que está en decadencia debido al mayor uso de celulares y llamadas telefónicas por Internet. La industria de telecomunicaciones es una donde cada 5-7 años nuevas tecnologías cambian el paradigma de la industria.

El mercado de larga distancia nacional se redujo un 25 por ciento durante el 2004. Colombia Telecomunicaciones era una compañía en camino a la bancarrota. Sin duda la presencia de una empresa de telecomunicaciones de talla mundial le dará vigor a la empresa. También podría llegar a haber importantes sinergias de compras conjuntas con Telmex. Telmex no sólo puede brindar su capacidad de buen operador sino también 260 millones de dólares en recursos frescos y activos de 90 millones de dólares para desarrollar la compañía.

Colombia Telecomunicaciones necesita este dinero para desarrollar nuevas líneas de negocios como banda ancha y podría llegar a participar en el mercado de celulares en acuerdo con Comcel. Mucho mejor que estos recursos sean aportados por Telmex que por el Gobierno colombiano. Estos mismos recursos serán mejor gastados en salud, educación, infraestructura, orden público, o jardines infantiles.

La parte clave de la transacción es el pasivo de Telecom de alrededor de 7,6 billones de pesos, de la cual 5,9 billones de pesos son el pasivo pensional.

La nueva compañía brinda la promesa de hacer pagos por quince años de alrededor de 4,0 billones de pesos a valor presente (dependiendo de presuntos) y promete que con futuras ganancias se pagará el resto de los pasivos. Se deben notar dos cosas: que el monto de los pagos prometidos no cubre en totalidad los pasivos y que la nueva compañía tiene una promesa más no una obligación sobre estos pagos.

Si Colombia Telecomunicaciones llegara a quebrarse, el sustantivo restante pensional será pagado por el resto de los colombianos en el futuro. Telmex está blindado legalmente de cualquier pago de pasivos, es sólo Colombia Telecomunicaciones la que está comprometida. Toca notar que en caso de no poder cubrir estos pagos la compañía le tocaría endeudarse para pagar. Algo que sería difícil ya que es una compañía sin activos que sólo tiene un contrato de arrendamiento. Con todos los beneficios de la transacción, deberá quedar claro que los problemas no quedan resueltos sino postergados.

Tiene que haber claridad sobre nuestras responsabilidades con los pensionados. El pago futuro de los pasivos de Telecom es tan sólido como las perspectivas del mercado de telecomunicaciones en Colombia.

El otro componente de la transacción es el pago del management fee que se le otorga a Telmex -3 por ciento de la facturación de la compañía.

Este pago es deducible de impuestos y al ser un arrendamiento en cierta manera le permite a la compañía beneficiarse de la depreciación de los activos sin ser dueña de ellos. El banco de inversión Bear Stearns valora estos pagos de Colombia Telecomunicaciones a Telmex en 200 millones de dólares. El impacto real de esta condición es que los beneficios económicos de la compañía están sobrecargados para Telmex que recibirá muchas más utilidades que su participación del 50,1 por ciento. Ya que el reparto de utilidades está subordinado a pagar el management fee.

Sí hay ciertos casos de transacciones en América Latina donde hay acuerdos de esta naturaleza. Aunque esta figura es poco común para una transacción corporativa, usualmente los salarios a los ejecutivos son la compensación de manejar una empresa. Esta figura sí existe para fondos de capital de riesgo que invierten en compañías y esperan salir de su inversión en 3-5 años pero esto no creo que sea el caso de Telmex. Ellos están en Colombia para quedarse, algo muy positivo para el país pero podríamos exigir mejores términos.

Si la razón por la que estamos haciendo este pago es para que alguien que sepa de telecomunicaciones y que sea buen administrador maneje la empresa, podríamos contratar excelentes consultores y pagarles 10 millones de dólares al año para que no la manejen y acaben con la politiquería y burocracia de la que sufren muchas empresas públicas.

Teniendo en cuenta el valor presente de 200 millones de dólares del management fee, podríamos ver la transacción como una donde en realidad Telmex está pagando sólo 150 millones de dólares para quedarse con el control y la mitad de la participación, no 350 millones de dólares. Eso sí una Colombia Telecomunicaciones que arrienda sus activos y tiene obligaciones futuras.

Se podría decir que es mucho mejor que Telmex ponga más efectivo al principio del negocio y que gane plata si a la empresa le va bien, pero desde un punto de vista financiero es irrelevante, siguen siendo sólo 150 millones de dólares de los cuales 60 millones de dólares son en efectivo.

Colombia Telecomunicaciones contactó a los inversionistas estratégicos que posiblemente pudieran estar interesados sen la compañía. Los directivos han venido haciendo pública su intención de buscar un socio estratégico por más de un año y han negociado de buena fe.

El primer socio estratégico en interesarse de manera concreta fue Telmex.

Sería prudente extender el tiempo para presentar otras ofertas si fuese necesario. Esto también quitaría la impresión que se ha formado de que el negocio se hizo a dedazo. Algo que despolitizaría la discusión y dejaría debatir el tema a fondo.

Después de tener todo esto claro, tenemos que recordarnos que el mejor negocio del mundo es comprar un argentino por lo que vale y venderlo por lo que cree que vale. Yo puedo pensar que una obra de arte vale mucho pero si sólo ofrecen la mitad, eso es lo que vale. Eso puede ser el caso de Colombia Telecomunicaciones, pero deberíamos tener un tiempo prudente para ver si se puede hacer mejor.
