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‘Telecos’ i bancs, els
que més reben a borsa

Francesc Cabana i Vancells

L
es empreses de telecomuni-
cacions –anomenades po-
pularment telecos– i els
bancs resulten ser els valors
més perjudicats en aquesta
davallada general de la bor-

sa, que es va iniciar l’any passat i que
sembla que no s’acabarà mai. Si vol-
gués fer humor negre diria que només
hem retrocedit fins a les cotitzacions
que teníem fa cinc anys i que encara hi
ha molt camp per córrer enrere, però
espero que no sigui així, amb el permís
de tots els embogits, que corren pel
món, que són molts. Per què han estat
aquests dos sectors els que han rebut
més? La raó fonamental es òbvia, al
marge de sàvies disquisicions, que re-
sulten molt entretingudes de fer i de
llegir: han estat les accions que més
han baixat, perquè havien estat les que
havien pujat més. Com més t’enfiles,
més mal et pots fer en caure.

Les telecos van ser les principals res-
ponsables de l’enorme bombolla espe-
culativa que es va crear durant els
darrers anys del segle passat. Estan
formades per les empreses de telefonia
fixa i de telefonia mòbil, de primera,
segona i tercera generació. Aquelles
que sumen i incorporen tot el que pot
donar de si el telèfon, la informàtica,
Internet i les noves tecnologies. Alguns
Estats europeus van vendre les seves
concessions a empreses privades per
xifres fabuloses, que es van anar des-
inflant a mesura que aquest món co-
mençava a tocar de peus a terra. No es
tractava de projectes falsos i enganyo-
sos, sinó d’una visió absolutament
desproporcionada dels beneficis que
podrien correspondre a aquelles acti-
vitats, de forma immediata. Els resul-
tats també han estat desproporcionats.
Per exemple, el BBVA va comprar un
3% del capital de Terra, el portal on line
de Telefónica, el mes de gener del 2000
i ara ha perdut més del 90% de la seva
inversió. Una cosa semblant va passar
amb la compra d’accions de Jazztel per
part de l’empresa de construcció Dra-
gados, també amb un 90% de pèrdues.

La Telefónica espanyola ha sortit re-
lativament ben parada d’aquest dalta-
baix. Després de setanta anys de mo-
nopoli té una posició sòlida en el

mercat espanyol, tot i les bogeries del
seu anterior president, Villalonga, un
dels empresaris emblemàtics de la
bombolla especulativa, associat amb
empresaris nord-americans del seu
ram, que a hores d’ara es troben al
davant dels tribunals de justícia del
seu país. El desastre ha estat superior a
les primeres empreses de telecomuni-
cacions europees, com Alemanya, Ità-
lia o França.

La valoració desproporcionada de les
telecos hauria de suposar una lliçó
d’humilitat per als grans poders fi-
nancers del nostre món desenvolupat,
que es van equivocar en la seva quasi
totalitat. Però no serà així, per desgrà-
cia. Són massa orgullosos per acceptar
el seu error. I el mateix es pot dir dels
milers d’analistes financers que van

recomanar amb entusiasme les com-
pres, quan ens parlaven de la nova eco-
nomia, com si fos l’inici d’un temps en
el qual desapareixerien els cicles eco-
nòmics, que serien substituïts per un
augment continuat de la bonança. I és
que els homes som una mica ximplets.
Els rucs no ensopegaran mai dues ve-
gades en la mateixa pedra, però nos-
altres sí.

Els bancs, i especialment els bancs
espanyols, són figues d’un altre paner.
El BBVA i el BSCH representen el 40%
del sistema bancari espanyol, gràcies a
una política de concentració iniciada
pel govern socialista, que el govern del
PP va fer seva, a base de substituir els
principals responsables de confiança
socialista per uns de la seva confiança.
Els dos han tingut baixes en la cotit-

zació, que superen el 40% del seu valor
en el que portem d’any. Són empreses
sòlides, però que tenen uns embolics
considerables, exteriors i interiors. En
un article publicat pel diari Expansión
del passat 9 de setembre, es feia una
presentació correcta d’aquests embo-
lics, que enterboleixen el que els au-
tors en diuen la “intachable clase bancaria
española”. L’afirmació resulta d’una in-
genuïtat esborronadora. Com ells ma-
teixos manifesten, les cessions de crè-
dit del Banc de Santander s’iniciaren fa
onze anys i els comptes secrets del BB-
VA es van crear fa tretze anys, de
manera que els pecats originals vénen
de lluny. Però és que tot coneixedor
dels grans bancs espanyols sap que
pocs d’ells se salven d’actuacions que
mereixerien una forta penitència en el
confessionari dels pecats financers i
contra l’ètica professional. I no parlo
tan sols dels pecats comesos en temps
de dictadura, quan alguns bancs teni-
en butlla a l’hora d’actuar, sinó també
dels comesos en període democràtic,
que també n’hi ha, però menys nom-
brosos. He parlat d’ells en els meus
articles i en els meus llibres, de mane-
ra que em sento tranquil amb la meva
consciència d’informador, però una
altra cosa és que se’ls llegeixin i els
entenguin. Els bancs tenen més poder
econòmic i polític que altres empreses
i, per tant, més oportunitats i més
temptacions que altres.

Al marge dels problemes judicials,
els dos grans bancs espanyols han de
fer front als problemes que tenen a
l’Amèrica Llatina. Les seves inversions
van ser la causa d’una forta alça, en
temps d’eufòria, d’una forta baixa en
temps de crisi i de devaluacions del
peso argentí i del real brasiler, i poden
ser motiu de noves alces, si aquells
problemes se solucionen aviat. Però
això no depèn ni del Sr. Botín, presi-
dent del BSCH, ni del Sr. González,
president del BBVA.

El valor dels títols el fixa el mercat.
I som nosaltres els que fixem el preu
del mercat a través d’una oferta i d’una
demanda, empesos per les nostres
ambicions, per les nostres cabòries i
per la visió que tenim del que passa o
del que pot passar.

T R I B U N A D E L A N O V A E C O N O M I A

Tarifes telefòniques
José García-Montalvo

Professor del departament d’economia i empresa. Universitat Pompeu Fabra

L’
avenç de les noves tecnologies
de les comunicacions és una
de les bases de la nova econo-
mia, si és que encara existeix,

o fins i tot va existir. Però perquè l’es-
mentat avenç sigui important cal asse-
gurar-se que la xarxa de cables de la
vella economia (les telefòniques tradi-
cionals) estigui adequadament regula-
da i que la competència s’instal·li al
sector. La regulació és necessària, ja que
l’anomenat bucle local (per entendre’ns,
els cables que solquen el terra de les
nostres ciutats i les parets de les nostres
cases) genera un monopoli natural: els
costos mitjans de realitzar una trucada
addicional són sempre decreixents, co-
sa que implica que el més eficient és
mantenir un únic bucle i no que cada
nova empresa construeixi la seva prò-
pia xarxa. Aquest monopoli, si no esti-
gués regulat, podria abusar dels consu-
midors, al ser l’únic proveïdor, i carre-
gar unes tarifes molt elevades. Per
aquest motiu, els governs imposen res-
triccions sobre les tarifes que es poden
carregar als usuaris.

En el cas de Telefónica, com en
molts altres casos, la regulació consis-
teix en un price cap, que és simplement
un límit màxim per a les tarifes. Fa
quatre anys es va determinar quina
seria la reducció de preus anual que
hauria aplicar-se a l’esmentat màxim.
La justificació d’aquesta reducció de
preus és la millora en la productivitat
de l’empresa un cop privatitzada i en
competència amb altres empreses.
L’any 2002, els preus màxims haurien
de baixar un 6%, i el 2003, un 2%.

No obstant, qualsevol regulació ha
de tenir com a restricció que no su-
posi la fallida de l’empresa regulada
perquè els preus màxims siguin infe-
riors als costos. Aquest és precisament
l’argument emprat pel ministeri de

Ciència i Tecnologia per justificar que
si es manté la reducció de tarifes per
al 2003 s’hauria de permetre a Tele-
fónica augmentar la quota d’abona-
ment. D’aquesta manera, aparent-
ment, es compleix el límit màxim,
sempre que no n’inclogui la quota
d’abonament.

No obstant, el ministeri d’Economia
no ho veu tan clar. Rato ja té prou
problemes per controlar la inflació
sense necesitat que li pugin les quotes
d’abonament.

D’altra banda el sentit comú ens fa
preguntar-nos pel motiu que podria
causar els problemes de Telefónica:
¿són realment les tarifes tan baixes
que estan per sota dels costos o són les
aventures empresarials en què es va

embarcar (vegeu entre elles la parti-
cipació en diverses subhastes d’UMTS
a Europa o la compra de mitjans de
comunicació) les causants dels núme-
ros vermells? Fa una setmana El Corte
Inglés va anunciar que competiria en
telefonia fixa amb una rebaixa del
15% a les tarifes. Una de dues: o els
dirigents d’El Corte Inglés s’han tor-
nat bojos, cosa que no crec, o les tari-
fes actuals de Telefónica serien sufici-
ents per fer front als costos.

D’aquesta manera el dilema que es
planteja és semblant al d’altres països
amb telefòniques molt endeutades i en
números vermells. A França el minis-
teri de Finances es decanta per una
macroampliació i a Alemanya el go-
vern vol evitar la fallida de Mobilcom
donant garanties creditícies. El minis-
teri de Ciència i Tecnologia sembla
haver adoptat la decisió de fer-ho d’u-
na altra manera. Si prospera la seva
proposta l’antic monopoli públic po-
drà apujar les quotes d’abonament. Al
final els que paguen són els mateixos:
els contribuents/usuaris.


