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La inversión de grupos de capital privados en el sector de las telecomunicaciones se está reactivando en los 
últimos años, tras una etapa de relativa retracción. Sólo que, a diferencia del anterior período de auge, coin-

cidente con los años de la llamada burbuja de Internet, la más reciente se está centrando en obtener el control 
de operadores incumbentes.

Esta nota (primera de dos) analiza cuantitativamente esos movimientos inversores, así como las estrategias que 
subyacen tras ellos. 

Introducción

La entrada de grupos de inversión privados -private equity groups- en la industria de teleco-
municaciones no es un fenómeno nuevo. En particular, comenzaron a invertir en la industria, 
particularmente en Estados Unidos, a partir de la apertura a la competencia del segmento 
local anunciada por la Telecommunications Act de 1996. La mayor parte de esas inversiones 
desembocó en la bancarrota de los nuevos entrantes.

En los últimos años, sin embargo, han comenzado a invertir de nuevo, esta vez con obje-
tivos más ambiciosos: la toma de control de incumbentes. En este ultimo periodo, el área 
geográfi ca de inversión no es solamente América del Norte sino también otras, en otros con-
tinentes. Este cambio de estrategia y transacciones como las de Eircom en Irlanda y TDC en 
Dinamarca, han abierto una discusión sobre el impacto que estas operaciones puede tener 
en un sector de infraestructura y servicio publicos. ¿Hasta qué punto el énfasis en alcanzar 
rentabilidad fi nanciera en el corto plazo puede afectar el ritmo de inversión e innovación? 
¿Cuál puede ser, en última instancia, el impacto del alto apalancamiento -deuda- en la sos-
tenibilidad de las compañías adquiridas? ¿Cuál es la contribución de los operadores contro-
lados por los grupos de inversión privados a la creación de puestos de trabajo?

El propósito de esta nota es mostrar en términos cuantitativos las inversiones de los citados 
grupos que están siendo dirigidas al sector de telecomunicaciones y estudiar sus diferentes 
estrategias. Una nota posterior estudiará el impacto inicial de algunas transacciones en las 
cuestiones planteadas por quienes critican esta nueva tendencia.

* El autor es Director de Investigación de Estrategia del Columbia Institute for tele-Information (EEUU). El autor agradece la contribución analíti-
ca de Aryeh Sand, analista en el CITI. 



Nota Enter | 66
La entrada de fondos de inversión en el sector de las telecomunicaciones (1) 2
Fases de inversión privada 
en el sector de 
telecomunicaciones

Como se ha mencionado al principio, la en-
trada de grupos de inversión privados en la 
industria de telecomunicaciones no es un 
fenómeno nuevo. El proceso comenzó en 
los años de la burbuja de Internet (2000-1) 
cuando fondos privados invirtieron 54,000 
millones de dólares estadounidenses (USD) 
a nivel mundial en el sector. Aproximada-
mente, el 80 por 100 de esta inversión se 
realizó en Estados Unidos, donde la mayo-
ría de las operaciones se concentró en los 
operadores CLEC (cuadro 1).

Gran parte de estas compañías terminó 
declarándose insolvente, lo que determinó 
que los grupos de inversión redujeran sus-
tancialmente su inversión en el periodo si-
guiente (2002-3), a sólo 6.800 millones de 
dólares (USD) a nivel mundial. Pese a que 
la crisis en la industria tuvo un centro de 
gravedad importante en América del Norte, 
esta región continuó siendo preeminente en 
este periodo. Sorprendentemente, la suma 
invertida por adquisición se mantuvo deci-

didamente alta, lo que determinó que dismi-
nuyera el número de transacciones. Por otra 
parte, también comenzó a apreciarse cómo 
algunos grupos comenzaron a concentrar 
su inversión en telecomunicaciones alrede-
dor de unos pocos operadores (cuadro 2).

Finalmente, en el tercer periodo (2004-5), la 
inversión de los grupos privados aumentó 
signifi cativamente, refl ejando confi anza en 
el sector. En estos dos años, la inversión a 
nivel mundial llegó a 22.200 millones USD, 
manteniendo una sostenida concentración 
en América del Norte. 

El cambio notable ha ocurrido en el periodo 
siguiente (2006-7), cuando los grupos priva-
dos han comenzado a invertir con la inten-
ción, no ya de impulsar nuevos operadores, 

1. Inversiones más importantes en 
telecomunicaciones 2000-01
Millones USD

Operador Grupo inversor
Monto 

invertido

XO Communications Forstmann, Little 1.501

IDT Hicks Muse 431

Windstream Welsh Carson 405

McLeod Forstmann Little 275

BTI Welsh Carson 270

Birch telecom KKR 218

Bharti Warburg Pincus 262

Convergence Comm. TCW 246

Ntelos Welsh Carson 225

Eircom Providence 128

IPCS Blackstone 120

Horizon PCS Apollo 107

Metrored Fidelity 90

US LEC Bain Capital 89

360 Networks Providence 82

Fuente: Thomson Financial, análisis del autor

2. Inversiones más importantes en 
telecomunicaciones 2002-03
Millones USD

Operador Grupo inversor
Monto 

invertido

Metro PCS Flagship, Accel, Primus 1.100

Bharti Warburg Pincus 805

Vonage Momentum 396

Diveo Flagship, Northwest, Alta 353

Citynet Carlyle, Great Hill 296

Broadview Opus Capital 296

McLeod Forstmann Little 278

IP Communications DLJ, GE, Brookwood 237

IP Wireless Oak Hill, Doll, Bay 170

FDN Communications Media Communications Prt 143

Fuente: Thomson Financial, análisis del autor

3. Inversiones más importantes en 
telecomunicaciones 2006-07
Millones USD

Operador Grupo inversor
Monto 

invertido

Bell Canada (Canada) Ontario Teachers Union 
y otros

51.700

Alltel (móviles) (EEUU) TPG, Goldman Sachs 27.500

TDC (Dinamarca) Apax, Blackstone, KKR, 
Permira, Providence

13.200

Eircom (Irlanda) Babcock & Brown 2.900

One (Austria) Mid Europa 1.880

Fuente: informes de compañías, informes de fondos, análisis del autor
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sino buscando tomar el control operativo y 
fi nanciero de compañías incumbentes. Tres 
meses antes del fi nal de este período, se 
puede estimar que la inversión supera ya la 
cifra de 102.000 millones USD (cuadro 3).

En conclusión, la evolución del volumen de 
inversión de los últimos siete años no es 
sorprendente desde el punto de vista que 
refl eja el carácter cíclico del sector. Sin em-
bargo, lo es en el sentido que el capital pri-
vado está considerando la inversión orien-
tada hacia el control de incumbentes como 
estratégica y está dispuesto a apoyar esta 
estrategia con importantes recursos (cua-
dro 4).

Habiendo mostrado la tendencia crecien-
te de la inversión de grupos privados en 
el sector, corresponde analizar hasta qué 
punto esta estrategia responde a un modelo 
homogéneo. 

Modelos de inversión 
En términos generales, se observa que las 
inversiones tienden a seguir estrategias 
diferentes, que pueden ser agrupadas en 
cuatro modelos: 

Alto apalancamiento -deuda- /ingeniería 
fi nanciera

Asociación entre grupo privado y opera-
dor de telecomunicaciones

Racionalización de la estructura de la in-
dustria

Inversión a corto plazo 

El modelo de alto apalancamiento contem-
pla la compra del operador en alianza con 
la gestión existente en el momento de la 
compra. Los fondos se obtienen mediante el 
apalancamiento de los activos del operador. 
La proposición de valor hecha por el grupo 
privado es que, al no cotizar la acción en el 
mercado de valores, la gestión del operador 
se torna más efi ciente (menos cortoplacis-
ta), lo que permite mejorar la calidad de las 
operaciones. Las críticas que se han hecho 
de este modelo consideran que termina ge-
neralmente en un vaciamiento de los activos 
estratégicos del operador (asset-stripping) 
y reducción de la tasa de inversión en inno-
vación, con las implicancias negativas en la 
calidad del servicio público.

Las dos grandes transacciones que constitu-
yen ejemplos de este modelo son la compra 
de Eircom (Irlanda) por Babcock y Brown, y 
la de TDC (Dinamarca) por Apax, Blacksto-
ne, KKR, Permira y Providence. Sin duda, 
ambas compañías vieron crecer su tasa 
de endeudamiento de forma notable tras la 
compra, alcanzando niveles mucho más al-
tos que la media del sector. En cuanto a su 

•

•

•

•

4. Evolución de la inversión de grupos 
privados en el sector de telecom.
Miles USD

Fuente: Thomson Financial, informes de compañías, análisis del autor

Móvil

Fija

2000-1

54.285

2004-5

20.317

2002-3

6.823

2006-7

100.500 (*)

(*) Los incumbentes que tienen operaciones moviles han sido clasificados en telefonia fija

5. Evolución de deuda e inversión de 
capital en TDC y Eircom

Apalancamiento de deuda
Capex / 
ventasDeuda neta / 

EBITDA
Deuda / 
capital

Ei
rc

om
 (*

) Antes de 
transacción (2000) 1,0 25% 20% (est.)

Después de 
transacción (2006) 6,9 80% 16%

TD
C

Antes de 
transacción (2005) 4,0 27% 14%

Después de 
transacción (2007) 5,1 94% 11%

(*) Eircom tuvo dos transacciones.: 1) 2001 [Valentia] y 2) 2006 [Babcock & Brown]

Fuente: informes de compañías, inf. de analistas, análisis del autor
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inversión de capital, no se observa una re-
ducción apreciable (cuadro 5).

Como puede observarse en el cuadro 5, el 
Como refl eja el cuadro 5, el apalancamiento 
de Eircom y TDC crece a niveles signifi ca-
tivamente superiores que los de otros ope-
radores europeos (cuyo rango deuda neta/
EBITDA se extiende de 1,3 para Telenor a 
2,9 para Telecom Italia). Por otra parte, la in-
versión de capital disminuye, pero continúa 
situada dentro del rango de los operadores 
europeos que han reducido su capex en los 
años siguientes a la crisis del Internet.

El segundo modelo -asociación entre gru-
po privado y operador de telecomunicacio-
nes- es una estrategia reciente basada en 
la complementariedad entre activos del ca-
pital privado y la industria. De acuerdo con 
este modelo, el grupo de inversión contri-
buye con capital y el operador, con expe-
riencia y capacidades. Esta alianza compra 
un operador con el objetivo de crear valor y 
culminar con la venta del activo después de 
un plazo de alrededor de cinco años, o con 
la transferencia del activo al operador ad-
quirente porque éste considera que puede 
integrarlo dentro de la empresa.

Un ejemplo de este modelo es la reciente 
adquisición del tercer operador móvil de 
Austria, One, por la alianza entre France 

Telecom y el grupo de capital privado Mid 
Europa. En esta operación, France Telecom 
no contribuye con capital, sino con capaci-
dad y su marca Orange, mientras que Mid 
Europa aporta recursos fi nancieros. Este 
modelo podría llegar a popularizarse en el 
futuro inmediato.

El tercer modelo de racionalización de la 
estructura de la industria sitúa al grupo de 
inversión privado como agente central de 
un proceso de consolidación (roll-up. De 
acuerdo con esta estrategia, el capital pri-
vado identifi ca un sector con condiciones 
estructurales favorables a la consolidación 
y, mediante la alianza con ejecutivos que 
tienen experiencia en la integración de ope-
radores, comienza a comprar activos para 
integrarlos en una compañía que se bene-
fi cia de economías de escala y efi ciencias 
operativas. Una vez alcanzada una masa 
crítica signifi cativa en la integración de acti-
vos, la compañía se vende a otro operador. 
Este modelo es muy común en el ámbito de 
operadores rurales en Estados Unidos (EE 
UU).

El sector de operadores rurales de tele-
comunicaciones en EE UU es extremada-
mente fragmentado, siendo considerado 
un producto de la intervención reguladora 
a comienzos del siglo XX, cuando el gobier-
no estadounidense intervino para frenar el 

6. Creación y venta de Madison River Communications

Adquisición de líneas en Carolina del Norte

Se forma Madison River Capital

Adquisición de Mebtel

Adquisición de Gallatin River

Adquisición de Gulftel

Adquisición de Coastal Communications

1996

1998

1998

1999

2000

2005

Madison Dearborn, Goldman 
Sachs, Providence

Madison River
Communications

• 176.000 líneas rurales
• 45.000 abonados de banda ancha
• Penetración residencial de banda 

ancha 38%
• 3.600 millas de red local y larga 

distancia
• 16 millones USD en capex (8.5% de 

ventas)
• Deuda total: 549 millones USD
• Resultados 2006:
   - Ingresos: 189 millones USD
   - Ebitda: 99 millones USD (52%)
   - FCF: 35 millones USD

Vendida a CenturyTel
• 830 millones USD en una 

combinación de cash y la 
asunción de deuda

• Transacción complemen-
taria al comprador

Valor añadido
• Cambio de cultura de 

familiar a corporativa
• Control de costes
• Integración de plataformas
• Economías de escala
• Nuevos servicios a 

consumidores rurales
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proceso de consolidación alrededor de ATT. 
Existen alrededor de 1.800 operadores, en 
muchos casos propiedad de una familia, 
sirviendo a un reducido grupo de usuarios. 
Un ejemplo de cómo el capital privado in-
tervino para ayudar a la consolidación del 
sector es Madison River. El cuadro 6 mues-
tra el ejemplo de cómo una alianza de tres 
grupos de inversión integró cinco operado-
res rurales y posteriormente los vendió a 
un operador de mayor economía de escala, 
CenturyTel.

Finalmente, el cuarto modelo es aquél en 
que el grupo de inversión compra un opera-
dor con el objetivo de volver a venderlo en 
el corto plazo, una vez que la consolidación 
del sector ha progresado más allá de la si-
tuación en la que se encontraba en el mo-
mento de la transacción. En general, estas 
operaciones pueden comportar un alto nivel 
de riesgo debido a tres factores:

Si el operador está bien gestionado no 
se encuentran oportunidades de mejora 
de márgenes y por lo tanto de genera-
ción de benefi cios

•

No se encuentra comprador a corto plazo

El sector puede entrar en un ciclo recesi-
vo, afectando el precio de venta 

Conclusiones

Para concluir, este análisis ha mostrado el 
crecimiento signifi cativo de inversión de gru-
pos de capital privados en el sector de teleco-
municaciones. Esta nueva ola de inversión es 
diferente de la experimentada por la industria 
en la medida de que ahora se está concen-
trando en el control operativo de incumben-
tes. Esto signifi ca que las sumas comprome-
tidas en cada transacción son mucho más 
altas que las observadas históricamente.

Aún así, pese a que el capital privado pro-
cura invertir en todo sector de manera tem-
poral, con objetivos de rentabilidad y crea-
ción de valor en el corto plazo, se observan 
diferentes estrategias. Cada una de ellas 
refl eja un perfi l diferente de oportunidades 
y riesgos, lo que será analizado en una se-
gunda nota

•

•


