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Telefénica y BBVA palian una asignatura
pendiente de Esparia: China

Telefonica y BBVA estén contribuyendo a que la inver-
sion espafiola directa en China mejore, algo que no resul-
ta dificil teniendo en cuenta la pobre trayectoria de estos
flujos de inversion hasta la fecha.

El dltimo movimiento de la multinacional espariola de
telecomunicaciones ha sido alcanzar un acuerdo para ha-
cerse con el 8 por 100 del mayor operador de telefonia fija
de Hong Kong, PCCW, por 323 millones de euros. Con an-
terioridad, Telefonica adquirié el 5 por 100 de la compa-
fifa china de méviles China Netcom en dos tramos: en ju-
nio de 2005 compré un 2,99 por 100 y en julio adquirié
el 2,01 por 100 restante; una inversién total de 596,6 mi-
llones de euros. China Netcom es el segundo accionista de
PCCW con el 20 por 100 del capital.

Por su parte, el BBVA invertird 989 millones de euros
para entrar en China y en Hong Kong a través del China
Citic Bank (CNCB), el tercer banco comercial del pais asié-
tico y el séptimo por volumen de activos, con 62.239 mi-
llones de euros. La entidad vasca ha acordado adquirir el
5 por 100 del CNCB por 501 millones de euros y del 15
por 100 en Citic International Financial Holdings (CIFH),
filial internacional del CNCB radicada en Hong Kong, por
488 millones.

Telefonica va a reforzar sus lazos con el Gobierno chi-
no ya que el Estado posee el 84 por 100 de China Netcom
a través de diversos fondos y empresas publicas. Esta re-
lacién facilitarfa la firma de acuerdos entre Telefonica y los
principales fabricantes chinos de equipos, como Huawei y
ZTE que ya son contratistas de la operadora espafiola.

Netcom Group y Telefénica han estado estudiando re-
forzar su cooperacion y la espafiola tiene previsto elevar
su participacion en Netcom hasta un 9,9 por 100.

“China Netcom se ha esforzado por cooperar con Te-
lefénica en diferentes aspectos y dado que Telefénica es
una empresa de telecomunicaciones experimentada, po-
demos hacer muchas cosas juntos para producir sinergias”,
dijo Said Liu Haiging, funcionario de Relaciones con Inver-
sores de China Netcom.

En el marco del “Plan Asia’, una estrategia con la que
el BBVA aspira a convertirse en uno de los principales ban-
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cos globales del mundo, la entidad vasca prevé actuar
como puente en el comercio de China con América Lati-
na, regién en la que la entidad vasca lidera la financiacion
al comercio con un volumen de 2.663 millones de dola-
res. Y es que las exportaciones de América Latina hacia
China han ido incrementdndose a un ritmo bastante ele-
vado, de los 3.000 millones de ddlares de 1999 hasta los
25.000 millones contabilizados en 2005.

Estas operaciones de Telefénica y BBVA puede que sir-
van para animar la actividad espariola en Asia, muy redu-
cida hasta la fecha. De hecho, el comercio bilateral Espa-
fia-China ha crecido de 2.436 millones de euros en 1995
a 13.139 millones en 2005, lo que ha hecho pasar la cuo-
ta de China en el comercio exterior total espariol del 1,5
por 100 en 1995 a un todavia reducido 3,4 por 100 en
2005. Por su parte, la inversion extranjera directa (IED) es-
pafiola en Asia represento tan sélo el 0,4 por 100 del to-
tal en 2004, mientras que este continente recibié ese afo
el 21 por 100 de la IED mundial.

Y eso a pesar de que las perspectivas de las economias
asidticas en general y de China en particular son espec-
tacularmente halagtiefias. Entre 2000 y 2010 el nimero
de hogares con una renta anual superior a los 20.000 do-
lares en paridad de poder adquisitivo (una cifra similar a la
renta per cdpita de Espana) pasard de 52 millones a 149
millones en China, seglin un estudio de Global Insight.

El caso es que parece que algo estd cambiando en la
relacion de Espafia con China. Tras la visita del presiden-
te chino a Espafia en noviembre de 2005 (que respon-
dia a la realizada por Rodriguez Zapatero a Beijing en ju-
lio de ese afio) ambos paises acordaron el establecimiento
de una “Relacion de Asociacion Estratégica Integral”, lo
que supone que las dos naciones desean desarrollar su
relacion bilateral bajo el perfil de socios estratégicos
privilegiados.

El creciente negocio de las remesas

El flujo mundial de remesas en 2005 rondé los 135.000
millones de ddlares, aunque esta cifra dista mucho de ser
exacta ya que muchos de estos envios escapan al control
estadistico porque viajan a través de canales informales.
De ese total, Espana aglutina casi el 4,5 por 100, o lo que
es lo mismo, cerca de 6.000 millones de délares (4.615
millones de euros), lo que la sitia como el quinto pais “re-
mesador” del mundo, sélo superado por EE.UU., Arabia
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Saudita, Suiza y Alemania. Sin duda, se trata de un impor-
tante negocio que tradicionalmente ha estado controlado
por intermediarios no financieros. Pero el panorama esta
cambiando.

Recientemente, Trinidad Jiménez, Secretaria de Esta-
do para Iberoamérica, anuncié que el Gobierno esté tra-
bajando con las entidades bancarias para abaratar, e in-
cluso eliminar, las comisiones que se cobran a las remesas
y afiadid que ya hay acuerdos con algunas entidades. La
Administracién espafiola también estudia la creacion de
instrumentos para que una reducida proporcién de esas re-
mesas, ahora destinadas basicamente al consumo, se di-
rija a inversiones y proyectos de desarrollo de las comu-
nidades. Se trata de un proyecto ambicioso, ya que las
remesas son flujos privados de capital.

Ademés del elevado volumen de las remesas, su alto
coste es otro factor que abre las puertas a que aumente la
competencia. Seguin un informe del Fondo Multilateral de
Inversiones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
el coste total asociado a la recepcion de remesas en Lati-
noameérica ascendid en 2004 a 4.000 millones de ddlares,
es decir, aproximadamente el 10 por 100 del importe de
los envios originales. El coste de las remesas que se envi-
an desde Espafia, teniendo en cuenta todos los canales
posibles, oscila en una amplia horquilla que va desde el 3,7
por 100 hasta el 22,3 por 100, seglin un estudio realiza-
do por Remesas.org en marzo de 2006.

No es de extrafiar que las entidades bancarias estén
entrando en este segmento de negocio, maxime teniendo
en cuenta la actual orientacion al alza del precio del dine-
ro. Asi lo puso de manifiesto el Banco de Espafa en su
Boletin Econémico de octubre, en el que sefala que un es-
cenario de tipos de interés altos favoreceria la entrada de
las entidades bancarias espafiolas en el mercado de re-
mesas para extranjeros, donde el 90 por 100 del negocio
lo controlan las empresas especializadas. El mercado de
remesas es un monopolio en opinién del Banco de Espa-
fia, que resaltd la necesidad de que las entidades banca-
rias ofrezcan una remuneracion “lo suficientemente atrac-
tiva” a las familias en el pais de destino de la remesa y, a
la vez, ser competitivas, para lo cual los tipos de interés
“tienen que ser lo suficientemente altos”. Asi, el sistema
bancario podria competir con las “remesadoras” especiali-
zadas sin incurrir en pérdidas, ya que podria situar el cos-
te del envio de las remesas por debajo del que imponen
esas empresas.

En cualquier caso, el Banco de Espafia también apre-
cia algunos riesgos para el éxito de la entrada de las enti-
dades bancarias en este negocio, ya que vincula su viabi-
lidad a la rentabilidad del ahorro de las familias en el pais

de recepcion de las remesas. En muchos casos, esta ren-
tabilidad puede ser reducida o estar sujeta a un elevado ries-
go, en opinién del banco central, debido a distintas causas,
como la inestabilidad econdmica, debilidades instituciona-
les, derechos de propiedad no bien definidos o incerti-
dumbre general, que son los mismos que, en ultima ins-
tancia, lastran el desarrollo financiero y econémico de los
paises receptores de remesas.

La incursion de las entidades de crédito abarataria sus-
tancialmente el coste de las remesas, como ya ha sucedi-
do en México, donde se redujeron en més de un 50 por
100 entre 1999 y 2004. No por casualidad, en 1998 el sec-
tor bancario intermediaba sélo el 58 por 100 del total de
las remesas que llegaban al pafs azteca, mientras que en
2003 ese porcentaje se elevé al 86 por 100, segun tras-
cendid en un seminario del Senado mexicano.

Los operadores virtuales irrumpen
en el mercado de la telefonia movil

El escenario del mercado espariol de telefonia movil,
donde tres grandes compafifas compiten por la tarta del
negocio, estd a punto de cambiar. El afio que ahora termina
pasard a la historia del sector como el de la llegada de
nuevos competidores, los Operadores Maviles Virtuales
(OMV), conocidos en inglés como Mobile Virtual Network
Operator (MVNO).

Un OMV es una compafiia que no posee una conce-
sion de espectro de frecuencia para ofrecer el servicio de
telefonfa movil a través de una red propia, por lo que re-
vende sus servicios de telefonfa maévil bajo su propia mar-
ca usando la red de otra operadora de moviles.

Y en Espania han tenido que pasar ocho afos desde la
llegada del dltimo competidor en el mercado de la telefo-
nia maévil, Amena (ahora Orange), para que otras compa-
filas como Xfera, The Phone House, Carrefour o El Corte
Inglés intenten acceder a un mercado de més de 43 mi-
llones de teléfonos moviles activos.

Por el momento, solo Carrefour ha iniciado su actividad
como operador mavil virtual, ofreciendo servicios de pre-
pago, aunque a partir de 2007 operaré en contrato gracias
al acuerdo alcanzado con Orange. Pero no estara solo fren-
te a los tres gigantes (Telefénica Mdviles, Vodafone y Oran-
ge), ya que The Phone House también ha alcanzado un
acuerdo con Orange para utilizar su red y prestar servicios
de telefonfa movil. Otro OMV que saldré al mercado es
Yoigo, firma comercial bajo la que operara Xfera Maviles.
Ambas compafiias ya han apuntado que sus tarifas serdn
mas baratas que las ya existentes.



Después de haber informado a la Comisién del Mer-
cado de Telecomunicaciones (CMT), otras empresas como
Ya.com, Ono, Jazztel, El Corte Inglés o Tele2 se encuentran
en proceso de negociacion para el alquiler de infraestruc-
turas que les permitan dar servicio y empezar a competir.
En el caso de Ono, fuentes del sector apuntan que serd con
Vlodafone con la que firme el contrato, aunque hasta me-
diados de 2007 no se lanzaré al mercado de la telefonia
movil virtual.

Seguin un informe de la consultora IDC, este tipo de com-
pafifas va a generalizarse en los préximos cuatro afios en los
paises de Europa Occidental. Un impulso que va a disparar
el nimero de clientes de MVNO desde los 13 millones a fi-
nales de 2005 hasta 47 millones en 2009. Para estos ex-
pertos, las compafifas de medios de comunicacion, de mu-
sica o de deportes son las principales candidatas puesto que
encontrarian un nuevo canal para distribuir sus contenidos.

Los analistas prevén la aparicidn de MVNO dedicados
a ofrecer servicios a grandes corporaciones con muchos
trabajadores, que encontrarian asf un sistema para tener
comunicados a todos sus empleados a un coste més bajo.

Un informe sobre el sector de las telecomunicaciones
elaborado por el Instituto Audiovisual y de las Telecomu-
nicaciones de Europa (IDATE) sefala que los MVNO re-
presentan ya el 10 por 100 del total de abonados en el Vie-
jo Continente y crecen al 30 por 100 anual. Actualmente
tienen ya més de 30 millones de abonados en Europa Oc-
cidental y han registrado un crecimiento de mercado del
60 por 100 en los dos ultimos afios.

Los organismos reguladores del sector apoyan a estos
operadores moviles para fomentar la competencia, pero
no se sabe todavia si éstos se convertirdn en agentes es-
tructurales o seguiran siendo marginales.

Seglin algunos expertos, en toda Europa la figura de los
MVNO se ha ido extendiendo con la finalidad de crear
mayor competencia en el mercado de los servicios mévi-
les, contrarrestando asf la escasez de espectro radioeléc-
trico que imposibilita la existencia de més operadores mé-
viles tradicionales.

Metrovacesa y la nueva Ley de OPA

Tras la guerra de Ofertas Publicas de Adquisicion de
acciones parciales (OPA parciales) desencadenada sobre
la inmobiliaria Metrovacesa, que comenzo el pasado mes
de marzo y se prolongd durante seis meses y medio, la
proxima entrada en vigor de la nueva Ley de OPA resul-
ta muy oportuna.
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Los accionistas de Metrovacesa recibieron dos OPA,
una sobre el 20 por 100 del capital, a 78,10 euros por ac-
cién, protagonizada por la familia Sanahuja —los principa-
les accionistas de la inmobiliaria— y la contra OPA lanzada
sobre el 26 por 100 del capital, a 80 euros por titulo, por
parte del presidente de la compafia, Joaquin Rivero, y su
socio Bautista Soler. Al final, los Sanahuja lograron cubrir el
72,2 por 100 de su oferta (el 14,4 por 100 del capital de
la inmobiliaria) mientras que Rivero y Bautista adquirieron
el 21,63 por 100 del capital después de que su OPA fue-
se aceptada al 83,2 por 100.

El resultado final de esta batalla por el control de la
compafifa ha sido que la familia Sanahuja contintia siendo
el primer accionista de Metrovacesa, con casi un 40 por 100
del capital, mientras que Joaquin Rivero y su socio osten-
tan mas del 36 por 100 de la compafifa (19,36 por 100
Rivero y 16,78 por 100 Bautista). Pero al igual que suce-
de en el dmbito politico, en el que no siempre los més vo-
tados son los que gobiernan, en el caso de Metrovacesa la
familia Sanahuja no tiene el control de la gestién de la
compafiia. Y eso se debe a que tres accionistas minorita-
rios que conjuntamente controlan poco mas del 9 por 100
del capital apoyan la gestién de Rivero. El 14 por 100 res-
tante de Metrovacesa es free float, capital flotante que se
mueve en el mercado de valores.

Precisamente ese reducido free float de Metrovacesa
ha contribuido a que la cotizacién de la inmobiliaria se dis-
parara al alza més de un 60 por 100, hasta superar los
130 euros, dos meses después de finalizar las OPA, y eso
a pesar de las apuestas generalizadas de que el precio se
deshincharfa una vez concluidos esos procesos de oferta
de adquisicion.

Es de esperar que la nueva ley de OPA, que previsi-
blemente verd la luz en la primera mitad de 2007, sirva
para evitar episodios polémicos como el de Metrovacesa,
en el que se vio inmersa hasta la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). El proyecto de ley fue apro-
bado por el Gobierno y al cierre de esta edicién se estaba
negociando en el Congreso de los Diputados.

La principal novedad de la nueva ley es que se redu-
ce del actual 50 al 30 por 100 el umbral para lanzar una
OPA obligatoria por el 100 por 100. Entre los paises eu-
ropeos, los porcentajes para presentar estas ofertas son si-
milares: el 30 por 100 de los derechos de voto en Alemania
y Reino Unido, y el 33,3 por 100 en Francia. Ademés, des-
apareceré la obligatoriedad de lanzar OPA parciales (como
la de Metrovacesa) para pasar a un régimen de OPA to-
tal, a partir de un 30 por 100 de los derechos de voto, sis-
tema que sustituye al complejo proceso anterior de rela-
cionar el porcentaje de adquisicién con los derechos de
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representacion en el consejo. Las OPA parciales tendran ca-
racter exclusivamente voluntario.

La evidencia empirica muestra que el vigente sistema
de OPA parcial impide que, en adquisiciones de paquetes
accionariales inferiores al 50 por 100 del capital, los ac-
cionistas minoritarios puedan vender la totalidad de su par-
ticipacion, por lo que han de permanecer cautivos en una
sociedad précticamente controlada por el oferente; es mas,
en muchas ocasiones la porcién de prima de control deri-
vada de la venta de una fraccion de su participacion no
compensa el descenso de valor que posteriormente sue-
le experimentar la otra fraccion que no han podido enaje-
nar, seglin explica el bufete de abogados Urfa Menéndez.

Por su parte, la vicepresidenta primera del Gobierno,
Marfa Teresa Ferndndez de la Vega, ha sefalado que el ob-
jetivo fundamental de esta ley es proteger los intereses de
los accionistas minoritarios para que puedan beneficiarse
de las primas de control.

La nueva normativa solo incluye la obligacion de formular
OPA a posteriori, es decir, tras la adquisicién de una parti-
cipacién de control. Las OPA a priori continuardn existien-
do, pero sélo tendran carécter voluntario.

Vocento: crece el sector de medios
de comunicacion en Bolsa

El grupo Vocento debuto en la Bolsa espafiola el pasado
8 de noviembre, con lo que pasa a engrosar el subsector
de Medios de Comunicacién y Publicidad (que a su vez se
enmarca en Servicios de Consumo, uno de los seis sectores
basicos del mercado de valores espafiol), pero, al igual
que los otros cuatro valores de medios, no ha participado
de la orientacion alcista que ha disfrutado el conjunto de
la Bolsa.

A pesar de que Vocento se estrend el primer dia de
cotizacién con una subida del 4 por 100 con respecto a
su precio de salida, las ventas no tardaron en aparecer y
dos semanas después arrojaba un descenso acumulado
del 1,26 por 100. Un comportamiento bajista que no des-
entona en absoluto con la negativa trayectoria del resto
de valores de Comunicacion: Antena 3, Prisa, Sogecable
y Telecinco que, frente a una revalorizacién del indice
Ibex-35 de més del 30 por 100 desde comienzos de
2006 hasta finales de noviembre, acumulaba un des-
censo promedio de casi el 11 por 100. Tan sélo Telecin-

co arrojaba un saldo positivo, del 2,7 por 100 (hasta el 24
de noviembre), mientras que el valor mas castigado era
Sogecable (-25 por 100), seguido de Antena 3 (-11,5
por 100) y Prisa (-9,5 por 100).

Vocento es uno de los principales grupos de comuni-
cacion multimedia en Espana. Es el lider en el mercado
de la prensa diaria (diario ABC, El Correo, El Diario Vasco,
El Norte de Castilla, Las Provincias y otros siete diarios re-
gionales, con 3,5 millones de lectores diarios de media) y
tiene una presencia destacada en otras éreas de la infor-
macion y el entretenimiento como la television (Net TV,
Flymusic, Punto TV y una participacion del 13 por 100 en
Telecinco), la radio (Punto Radio), la produccion audiovisual
(Veralia, sociedad que agrupa a Grupo Europroducciones,
BocaBoca, Grupo Videomedia y la distribuidora cinemato-
gréfica Tri Pictures) e Internet, entre otras, segiin destaca su
propia pagina web.

El grupo Vocento sacé a Bolsa cerca de un 20 por 100
de su capital y su capitalizacién bursétil (nimero de ac-
ciones por precio por accion) rondaba los 1.850 millones
de euros a finales de noviembre, lo que le aproxima al va-
lor de la menor compaiiia de las 35 que configuran el in-
dice Ibex (2.000 millones). Y, aunque éste no es el crite-
rio relevante, formar parte del Ibex-35 podria estar entre los
objetivos de la aventura bursétil de Vocento, un indice del
que actualmente ya forman parte Antena 3, Prisa, Sogecable
y Telecinco.

La trayectoria bursétil de Vocento va a depender de las
expectativas sobre su futura generaciéon de beneficios, como
apunta la ortodoxia econdmica (al margen de otros facto-
res exdgenos), y en este punto conviene sefialar que la pu-
janza de los negocios de este grupo medidtico resulta un
tanto heterogénea. Mientras que su division de prensa es-
crita goza de una envidiable salud, como asf lo acredita su
posicién de lider tanto nacional (por el sumatorio de los
lectores de sus distintos periddicos), como en sus respec-
tivas zonas de influencia, el negocio audiovisual presenta al-
gunas dudas debido al auin reducido desarrollo de la tec-
nologia digital, a pesar de que la cadena de televisiones
locales Punto TV ha sido uno de los operadores privados que
ha obtenido més licencias de televisidn digital en Espania.

Ademés, el grupo de comunicacién debe apuntalar
Punto Radio, que necesita mejorar la cobertura nacional
de su sefial radiofénica, y ABC, que ha perdido lectores
como consecuencia de la reciente guerra medidtica des-
atada en Espafia en los Ultimos meses.





