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Comunicacion

Financiera

Las empresas europeas hallan alivio
en sus divisiones latinoamericanas

Por DEBORAH BALL E ILAN ERAT

MADRID—En un movimiento
que refleja un cambio en el equi-
librio de poder entre Europa v los
paises en desarrollo, muchas com-
pafiias del sur del continente que
han tenido dificultades para obte-
ner financiamiento en sus paises
estan recurriendo a sus subsidia-
rias en los mercados emergentes
enbusca de alivio.

Muchas compafiias, en particu-
lar las de Espaiia, Portugal e Italia,
estanvendiendo activos en Ameéri-
ca Latina, evaluando sacar a bolsa
a sus filiales o buscando financia-
miento a nivel local.

Aungue tales movimientos qui-
tan presion alas matrices en Euro-
pa, también levantan banderas de
alerta enlas calificadoras deriesgo
vlosinversionistas minoritarios en
Ameérica Latina.

La actividad subraya la paula-
tina reversion de la otrora privi-
legiada posicion de Europa en los
mercados emergentes, Las empre-
sas europeas, en particular las del
sur del continente, afrontanunare-
duccitn del crédito bancario, una
desaceleracion en susmercados de
origen yunalza del riesgo pais que
hainerementado sus costos de en-
dendamiento. Las agencias de cali-
ficacion crediticia Moody'sy Stan-
dard & Poor’s clasifican la deuda
soberana de Espaiia, por ejemplo,
apenas un peldafio por encima de
la categoria de “basura™

Las subsidiariaslatinoamerica-
nas, en cambio, tienen a menudo
loz bolzillos llenos mientras que la
ohtencidn del grado de inversicn
por parte de paises como Brasil,
Colombia v Perti en los tltimos
afios haliberado en granmedidaa
loshancos para prestar vreforzado
el mercado de bonos corporativos
de estos paises.

“Con la economia funcionando
también alli, la disponibilidad de
crédito ha aumentado en América
Latina®, dice Giancarlo Guenzi, di-
rector financiero de Atlantia SpA,
unafirmaitaliana de gestion de au-
topistas que acaba de financiar la
adquisicion de unaempresa brasi-
lefia exclusivamente en el mercado
brasilefic.

Compaiiias como el grupo es-
pafiol de telecomunicaciones Te-
lefénica SAhan pasadoadepender
mas de sus negocios latinoameri-
canos. Telefdnica podria perderla
calificacion de grado de inversion
si las agencias crediticias rebajan
la calificacion de la deuda sobera-
na de Espatia al grado de “basura”.

El grupo espaiol Telefénlca podria sacar a bolsas sus fillales en América Latina para alivianar su deuda.

Eso dificultaria la financiacion de
su deuda en euros de 58.300 mi-
llones de euros (unos US$76.000
millones). Aungue esta semana
Moody's aplazd una nueva reduc-
cidn dela calificacion de Espafia, el
riesgo de una medida de este tipo
todaviapesa sobre Telefonica, que
considera sacar a bolsa sus nego-
cios en América Latina para alige-
rar su deuda.

Elgrupode construccion Obras-
conHuarte Lain, que hace dos afios
saco abolsa su division mexicana,
llegd a un acuerdo en agosto con
ofra empresa espafiola, el opera-
dor de carreteras ¥ aeropuertos
Abertis Infraestructuras SA, para
intercambiar la concesién de au-
topistas de peaje brasilefias de
Obrascon por 10% de Abertis. De
esa manera, Obrascon aprovechd
el valor de su filial brasilefia.

Impregilo SpA, anuncid la se-
mana pasada que habiaacordadola
venta de 19% de suoperador brasi-
lefio de autopistas de peaje por 765
millones de euros, una operacion
que le permitiria a la constructora
italiana saldar su deuda.

Bosco Ojeda, analista de UBS,
sefiala que el riesgo pais de Es-
patia oculta el valor de las filiales
de las empresas espafiolas en las
economias mas robustas de Amé-
rica Latina v otros lugares, La ven-
ta de participaciones olas salidas
a bolsa ayudan a resaltar las par-
tes mas sanas de esas compariias,
dijo. Las ventas “no sonunasalida®,
observa. “Son mas bien una buena
oportunidad para proveer mas vi-
sibilidad a las filiales v apuntalar
las finanzas”,

Las empresas de la zona euro
también estan recaundando mas
capital al nivel de sus subsidia-
rias. Las filiales latinoamericanas
de Telefonicalevantaronel equiva-
lente a 800 millones de euros me-
diante lacolocacion de deudaen el
primer semestre,

Del mizmo modo, el grupo es-
paficl de ingenieria v productos
quimicos Abengoa SA —que du-
rante meses luchd para renego-
ciar un préstamo sindicado con
los bancos europeos— se esta
financiande en Peru v Chile, des-
pués de haber recaudado dinero
en Brasil v México, sefialaBarbara
Zubiria, sudirectora de relaciones
conlos inversionistas.

Otros factores también aumen-
tan el atractivo de Latinoamérica
paralas empresas europeas. Elace-
lerado crecimiento de la region, la
caida de las tasas de interés —en
particular en paises como Colom-
biay Peri— y el incremento de los
inversionistas institucionales, en
especial en Chile, han dado lugar a
una ola de financiamiento fresco.

El menor riesgo pais también
permite alas empresas emitir bo-
nos amayor plazo. El vencimien-
to maximo de los bonos corpora-
tivos de Colombia se extendié de
tres afios en 2005 a alrededor de
10 afios en la actmalidad. En algu-
nos casos, los costos de los prés-
tamos han descendido en cerca de
dos puntos porcentuales en los til-
timos afios.

Laintensa actividad en Ameéri-
ca Latina ha generado preocupa-
ciones entre los accionistas v las
calificadoras de riesgo.

A mediados de este afio, por
ejemplo, la firma italiana de ener-
gia Enel SpA anuncié planes para
consolidar sus activos latinoame-
ricanos en su filial chilena Enersis
SA. Enel controla Enersis a través
de su filial espafiola Endesa SA.
Enel informo en julio que Enersis
realizaria un aumento de capital de
USE8.000 millones para financiar
el crecimiento de sus negocios en
AméricaLatina. El plan estipulaba
que Enersis aportaria sus activos
latinoamericanos vlos accionistas
minoritarios de Enersis contribui-
rian con efectivo.

Los accionistas minoritarios,
no obstante, se resistieron, argu-
mentando que la valoracion de los
activoslatinoamericanos de Ende-
sade US$4.860 millones eradema-
siado alta, 1o que los obliga a colo-
car US53.160 millones en efectivo
paraevitar que sus participaciones
sediluyan. Los accionistasminori-
tarios también temen que los fon-
dos avuden a financiar la deuda de
Endesa o Enel en Espaiia e Italia,
respectivamente. “Enersis enfren-
taria el riesgo de demandas sienvia
el dinero a Enel o Endesa®, afirmd
German Guerrero, socio dela firma
local MBI Inversiones que adminis-
tra varios fondos que poseenaceio-
nes de Enersis. Endesa v Enel han
recalcado que el dinero sera utili-
zado para financiar el crecimiento
de Enersis en América Latina.

Enel ha pedido una nueva valo-
racion de los activos de Endesa en
la region, que la junta de Enersis
considerard este mes.

—Graciela Ibdfiez, en Santiago,
contribuyo a este articulo.
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