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Hicks se quedo con
Cablevision. Clarin va a
Goldman Sachs

Hector Magnetto logro una brillante solucion al problema del endeudamiento
de algunas empresas del grupo multimediatico mas grande del pais.

POR SERGIO LAUBERFE

EL REMATE DE LAS ACCIONES DE MULTICANAL
en Supercanal, otorgadas en garantia al ING Baring por el
grupo Clarin, con la garantia personal de Ernestina Herrera
de Noble, a cambio de un préstamo impago de US$ 109 mi-
llones que Supercanal nunca pago, tenia a mal traer al grupo
multimediatico mas grande de la Argentina.

Por un lado, la publicidad negativa; por otra parte el haber
puesto la firma de la Sefiora, cuando ella no queria, a un socio
como Daniel Vila que parece que no le cumplié al grupo
Clarin como éste esperaba.

A esto se sumaban otros problemas de pasivos del holding
que habia intentado, via Goldman Sachs, resolverlos emitien-
do bonos cuya colocacion frustré un mal momento de los
mercados financieros internacionales.

Pero esos viajes a New York lograron optimizar la relacion
del grupo Clarin con Goldman Sachs, el banco de inversiones
lider junto a CS First Boston, Salomon Smith Barney y Me-
rrill Lynch. Un ejecutivo de Goldman Sachs imaginé una so-
lucion brillante: invertir en un grupo que es basicamente ren-
table, especialmente si se cortan determinadas operaciones, y
convencerlo de ir a una IPO en un futuro a mediano plazo.

Para el grupo Clarin, si lograra colocar un 18% del capital
de la sociedad controlante en Goldman Sachs, resultaria muy
bueno no solamente por el dinero que ingresa sino porque
suma a un socio de fuste, que le faltaba desde que CEI Citi-
corp Holding y Telefénica Internacional se retiraron de Cia.
Inversora Multicanal y otros proyectos futuros.

La alianza estratégica que consumaria el grupo Clarin le
permitiria, ademas, terminar con los pedidos constantes de
dinero en el mercado local, especialmente a bancos publicos
que luego exigen una contrapartida en determinadas noticias
sobre el gobernante de turno.

Al cierre de esta edicion, viernes 12, la oferta ya estaba en
New York, 24 horas después que en la reunion del gabinete
nacional, Carlos Menem se despachara enfurecido, contra el
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diario Clarin, con la complicidad de Maria Julia Alsogaray,
quien le recordé que Menem habia firmado la concesion al
holding de las frecuencias de Canal 13, Radio Mitre y otros
medios de comunicacion electronicos.

Maés alla de esto, Clarin marcha rumbo a un importante
ajuste en todas sus unidades de negocios, comenzando con
Multicanal.

MUCHOS DICEN QUE EL NEGOCIO DE LATV POR
cable lo pudrid el grupo Clarin y dan 3 motivos:

» En la 1ra. etapa -hasta que Carlos Avila se ray6 con Lucio
Pagliaro y le vendio el fatbol también a Cablevision y el ex
VCC-, hizo del monopolio de la transmision de esos eventos
deportivos su ventaja comparativa.

» En una 2da. etapa, salié a comprar sistemas de TV por
cable subiendo artificialmente el precio pagado por abonado.
Lleg6 a pagar US$2.000 por abonado.

» En una 3ra. etapa aval6 la expansion del desastroso nego-
cio de Supercanal Holding (;a quién se le ocurria que José Luis
Manzano podria realizar alguna actividad como Dios manda?).
y hasta lo incorporé como socio en Multicanal. La relacion
fue tal que, cuando el grupo Vila-Manzano comprd la empre-
sa de television DTH llamada TDH, no ocult6 que aspiraba
a vendérselo a Multicanal, apostando a que la Argentina no
firmaria el convenio de reciprocidad satelital que permitid al
grupo Clarin convertirse en el distribuidor local del servicio
DirecTV.

Luego llego la recesion y Multicanal ni siquiera pudo con-
cretar la planificada compra (estaba contemplada en una hi-
potesis presupuestaria) del sistema de TV del Comahue, a Ju-
lio Rajneri y Telecom Argentina.

Ahora que el negocio de la TV por cable se apresta a nue-
vos cambios porque Hicks, Muse, Tate & Furst, principal ac-
cionista de CEI Citicorp Holdings, se convierte en el contro-
lante de Cablevision y Pramer, al comprarle su parte a TCI2y
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Liberty Media (a su vez vinculada a AT&T), es interesante
evaluar qué sucedio con Clarin que soporté que Multicanal
perdiera US$27,4 millones en el anterior ejercicio, rojo que
superara los US$100 millones en el més reciente.

Héctor Magnetto, CEO del holding Clarin, tiene un infor-
me realizado por la Gerencia Corporativa de Informética y
Telecomunicaciones, donde le afirman que todo se encuentra
bajo control. Y la rentabilidad de Arte Grafico Editorial Ar-
gentino le permite postergar las reestructuraciones previstas,
de personal y otros costos. Pero €él sabe que debe revisar la
operacion Multicanal, cuanto antes.

Cuando el CEl, conducido por Ricardo Heriberto Hand-
ley, era socio de Multicanal, intent6 la fusion entre Multica-
nal y Cablevision, para lograr una masa critica suficiente co-
mo para consolidar el negocio de ambos sistemas de TV por
cable. Handley, personalmente, condujo las negociaciones en-
tre Tele-Communications International, Inc. (TCI?) y Eduar-
do Eurnekian, por entonces accionista mayoritario de Cable-
vision, las que se prolongaron durante casi todo 1996.

Los accionistas de Clarin llegaron a viajar, en secreto, a
Denver, Colorado, EE.UU., sede de TCI, para entrevistarse
con John Malone.

Segun la carta personal de despedida a Clarin que le envio
Handley a Ernestina Herrera de Noble y Magnetto, el acuer-
do se frustro por las “pretensiones hegemonicas” en relacion al
gerenciamiento en desmedro del operador estadounidense.
Por eso, mas tarde, Handley y Avila sostendrian que Clarin
no tiene una cultura de tener socios, lo que el holding inten-
t6 desmentir, luego, con su experiencia en CTI (gerenciada
por GTE).

Handley fue previsor: fusionar los negocios de ambos MSO
(multiple system operator) + Video Cable Comunicacion (por-
que Samuel Liberman queria realizar su ganancia y dedicarse
a otros emprendimientos como la hoteleria), y dividir las ac-
ciones en 4 porciones de 25% cada una: Clarin, TCI?, Telefo-
nica Internacional y CELI.

El modelo fue adoptado mucho después por Clarin, al en-
sayar la compra de los diarios La Voz del Interior, de Cordo-
ba, y Los Andes, de Mendoza, pero con muchas dificultades
porque jamas consiguio que S.A. La Nacion aporte el dinero
correspondiente a su 25,5% teorico y le faltd un 4to. socio,
porque Santander sélo consiguio al grupo Correo, existiendo
ademas muchos problemas para que tanto S.A. La Nacion co-
mo los espafioles incrementen sus acciones en 8 puntos cada
uno (S.A. La Nacién quiere pagar el mismo precio al que en
teoria compro el 25,5% -que no pagé- que es 100% mas ca-
ro que el pagado por los de Correo, quienes se vengaron fre-
nando la venta de la obsoleta rotativa de La Nacion a Los An-
des, pirueta de los Saguier para financiar la compra de una
nueva, 0 Km. No se entiende por qué Julio Clarin Saguier fue
tan insistente en pedir a Carlos Menem una excepcion para
importar maquinaria con arancel 0, si no tenia el dinero).

SI, EL PROYECTO DE HANDLEY ERA PROVOCAR
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una enorme concentracion del negocio de la TV por cable.
Ese MSO hubiera contado con 55% de los abonados de todo
el pais, sin tener en cuenta el 20% de Supercanal Holding que
pertenece a Multicanal.

Pero Magnetto queria la mayoria. Y ahi termind la historia.

Ademas, no queria que CEI y TISA ingresaran al directorio
del grupo Clarin, aun cuando Handley le ofrecia a Magnetto
ingresar al directorio de Cointel, la sociedad controlante de
Telefénica de Argentina.

Todo fue absurdo porque mas tarde Clarin intent6 ingresar
al directorio de Nortel, controlante de Telecom Argentina, y
debi6 sorportar que Perez Companc le echara flit.

Y maés absurdo porque Clarin acepto ingresar a Compafiia
Telefénica del Interior por un porcentaje minoritario de las
acciones cuando fue quien mas dinero aport6 y porque tam-
bién fue minoritaria su participacion en la AFJP Activa que
termino fusionando con Anticipar para luego venderle el pa-
quete a Origenes, a un precio que s6lo Rodolfo Frigeri podia
pagar previa llamada telefénica de Eduardo Duhalde, quien
siempre crey6 que de la mano de Clarin se convertiria en Pre-
sidente de la Nacidn.
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El mismo suefio que tuvo José Octa-
vio Bordén en 1995. Ambos perdieron.

Cabe recordar que cuando Clarin re-
chaza el proyecto, Handley avanza so-
bre Cablevision y VCC. Todo esta do-
cumentado en la carta de Handley, cu-
yos parrafos mas interesantes se publi-
can en la pagina siguiente.

DE ACUERDO A LOS TERMINOS
definidos en el Acuerdo de Accionistas y
en el Convenio Complementario sobre
Nuevos Negocios, firmados el 20 de febre-
ro de 1996, entre Clarin, CEl y TISA, la
accién de Handley era inaceptable ya
que un socio no podia asociarse, al
mismo tiempo, con su competidor
(Multicanal vs. Cablevision).

La relacion entre los menciona-
dos comenzo a deteriorarse (mas o
menos como hoy ocurre en Coin-
tel por la mala relacién entre Tom
Hicks/CEl y TISA) y se enviaron
innumerables cartas-documento
con el asesoramiento de sus respec-
tivos estudios juridicos.

Al fin, Clarin suspendi6 su recla-
mo judicial y el CEI le vendio el
50% de VCC.

El directorio de Multicanal co-
nocia, por haber encargado varias
encuestas antes de ese momento,
sobre recordacion de marca y cali-
dad de servicio, que VCC era la
N°1, luego estaba Cablevision. Por
lo tanto, la fusion de ambas era su
partida de defuncion en Ciudad
de Bs.As., algunos partidos del
Gran Bs.As. y las ciudades de Cor-
doba y Rosario, para empezar...

Mejor omitir la accion de cableros co-
mo Telecentro que desde el Gran Bs.As.
(La Matanza) ingresé a la Ciudad de
Bs.As., aprovechando el poder politico
de su alma mater, Alberto Pierri, presi-
dente de la Camara de Diputados de la
Nacion y de Papel del Tucuman.

Hicks, que le compré a TCI? sus ac-
ciones en Cablevision, las productoras
de contenidos Torneos y Competencias
y Pramer, y el proveedor de acceso a In-
ternet, Fibertel, acaba de ofertar a Pierri
por Telecentro, lo que le permitiria una
expansion notable.
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LA VERDAD ES QUE LA SALIDA
del CEIl'y TISA de Multicanal le produ-
jo, en 1997, a la empresa de Clarin un
enorme perjuicio.

Y la frustracion de la iniciativa de
Handley le provocé a ambas compafiias
muchas dificultades porque la absor-
cién de suscriptores y los problemas fi-
nancieros causo que ambos MSO des-
cuidaran a sus clientes (lo que generd
pérdida de abonados), hicieran cambios
indebidos en la grilla de programacion
(se levantaron sefiales sin aviso previo),
aumentaron la tarifa (dijeron que no
podian absorber el pago del IVA) y per-

CLARIN DEBE RESOLVER
QUE HARA CON su MSO

PORQUE EL FUTURO
ES DE MENOR

RENTABILIDAD Y HAY UN

PASIVO POR RESOLVER
CUANTO ANTES.

dieron la puja con Time Warner por
mantener a HBO OIé y Cinemax en el
servicio bésico.

Los ingresos por publicidad (aumen-
t6 la venta de segundos en la TV por
cable, a costa de la TV abierta) y por
venta de premium y pay-per-view no
han compensado.

El horizonte no es mejor porque es
de tarifas basicas decrecientes, funda-
mentalmente por la expansion de la TV
DTH (DirecTV y Sky, el dia que salga
porque Telecom acaba de volver a pos-
tergar el proyecto).

En DirecTV, Clarin es socio local de

Hughes Corporation y de Organiza-
cioén Cisneros, holding venezolano que
también es socio de Clarin en la pro-
ductora de contenidos Imagen Satelital,
y que realizo un notable intento de es-
tar en DirecTV y Cablevision, simulta-
neamente. Lo logrd, indirectamente,
porque es inversor en el fondo adminis-
trado por Hicks, Muse, Tate & Furst
que comprd Cablevision.

CUANDO CEI Y TISA COMPRA-

ron Cablevisién, varios importantes

ejecutivos de Multicanal emigraron,

tentados por mayores ingresos y mejo-
res posiciones gerenciales, y con
ellos se transfirieron conocimien-
tos estratégicos que, 1 afio des-
pués, le costaron muy caro a la M
dentro de la estrella de colores,
golpe nunca absorbido.

Casi a la vez se produjo el recam-
bio del CEO (al que estaba se lo
promovié a director del proyecto
CIMECO, con La Nacién, de
donde regresaria en diciembre a
Multicanal) y hasta se solicito el
reemplazo del socio de Price Wa-
terhouse firmante de los balances
trimestrales que se presentan en la
Bolsa de Comercio, Mercado
Abierto Electronico y Comision
Nacional de Valores.

El plan estratégico basado en la
sinergia con Telefonica quedd se-
pultado y el Dr. Magnetto (lo exci-
ta que lo llamen asi) descubrid que
la exitosa venta del paquete mino-
ritario de Multicanal luego fue un

bumeran: debié recomprar a un precio
elevado, produciéndose un importante
incremento del pasivo del grupo, que se
sumod al aporte de US$500 millones
que debi6 realizar para pagar la opera-
cion VCC.

Este fue el motivo de la desesperada
blUsqueda de un socio estratégico que
UrgentE anticipd en la pagina 20 de la
edicion de diciembre de 1997: “Clarin
debe buscar un partner y, ademas, modi-
ficar la conducta corporativa de su mana-
gement, al que tanto le cuesta convivir
con socios dentro de un mismo directorio”.

Se realizaron varios Road Show para
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captar otros interesados pero la crisis
asiatica le jugo en contray luego, con la
crisis rusa recibio otro golpe.

Algo similar le sucedi6 con la estrate-
gia de cotizar acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires por hasta un
35% del capital para lograr rapidamen-
te cash y reducir su endeudamiento.
Siendo ello poco factible, Multicanal
decidié continuar colocando Obliga-

ciones Negociables en el exterior con
éxito.

Objetivo: transformar deuda de cor-
to a deuda de largo. Pero no la reduje-
ron. Cabe destacar que la compafiia de-
be haber batido el récord de adquisicio-
nes de sociedades en el pais: mas de 100
en 5 afios, o sea 1 cada 2 semanas.

Veamos los nimeros del balance de
Multicanal al 31 de diciembre de 1998:

<MEDIOS>

pérdida de US$91,2 millones y deuda
de US$803,6 millones.

La pregunta del millén: ;como consi-
guid colocar bonos privados?

Ocurre que los analistas toman en
cuenta el cash flow (flujo de fondos), es
decir, la vision dindmica de cara al futu-
ro, no solo la lectura estatica de un ba-
lance. Y en ello, la industria argentina
del cable siempre tuvo una ventaja

HECTOR MAGNETTO NO COMETE EL MISMO ERROR 2 VECES

13 de agosto de 1997

Sefiores Ernestina Laura Herrera de Noble
Héctor Horacio Magnetto

José Antonio Aranda

Lucio Rafael Pagliara

Inversora Cablemar S.A.

(...) me tomaré la licencia de negar de una manera general to-
das las afirmaciones, acusaciones, conjeturas e interpretaciones
que se realizan en las cartas que contesto y que no sean expre-
samente aceptadas en la presente (...).

(...) El término «sugerir» ha sido diferenciado del término ‘’pro-
poner” y consiste en practicamente nada: es el derecho no exclu-
sivo a hacer propuestas en un pie de igualdad con las otras par-
tes (clausula 4.3.3.4) (...).

(...) CEI nunca pudo designar el ge-
rente financiero. Tuvo al Sr. Juan Lopez
Basavilbaso como adscripto a la Geren-
cia General el cual al cabo de 6 meses
renunci6 por considerar que su perma-
nencia en ese cargo era inutil (no era
consultado ni se tenian en cuenta sus ;
sugerencias). Tuvo al Sr. Hugo Berlingie- : - e
ri como sub-gerente de Planificacion, el L
cual, al cabo de 3 meses, renuncio por-
que la organizacion no tenia en cuenta
ninguna de sus iniciativas y el gerente
general y los demas gerentes no lo tra-
taban profesionalmente.

Las sugerencias del CEl respecto de la emisién de bonos nun-
ca fueron oidas. Pese a que fue CEl quien impulsé la salida de
Multicanal al mercado de capitales, en el momento de la 1ra. emi-
sion y de acuerdo con lo previsto en la clausula 4.3.3.2, CEl sugi-
rié distintos bancos de inversion para que tomaran a su cargo la
emision y esa sugerencia fue desestimada por el management, in-
vocando compromisos contraidos con anterioridad(...).

Esa expansion desmiente, por si sola que CEl haya tenido, como
se dice, una estrategia y un curso de accion para posicionarse en
el NEGOCIO a través de la adquisicion de otras sociedades (...).

(...) CEl, entre otras cosas, no ahorro esfuerzos para lograr la
fusion de MULTICANAL con Cablevision. Concretamente CEl condu-
jo las negociaciones con Tele-Communications International, Inc.
(TINTA) y Eduardo Eurnekian que se prolongaron durante casi todo
el afio 1996 y en las que participaron o fueron debidamente infor-
madas todas las partes. En particular los ACCIONISTAS CLARIN
viajaron a Denver, Colorado (sede de TINTA) y participaron en nu-
merosas reuniones en Buenos Aires.

Dicha fusion se frustro por la imposibilidad de acomodar en una
misma empresa las pretensiones hegemonicas de los ACCIONIS-
TAS CLARIN con respecto al gerenciamiento (de una desmesura tal

Adenlanumite
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COMPARIA :fjf INVERSIPNES EN UABLE S.4

que pretendian transformar el primer operador de cable del mun-
do en un mero inversor) y por su insistencia en colocar su propia
programacion.

El desenlace ocurri6 a raiz de que los ACCIONISTAS CLARIN in-
tentaron afectar con una medida cautelar obtenida sin derecho -y
que se vieron obligados a desistir- los intereses de TINTA como so-
cio de TyC. Dicha medida fue la gota que colmo el vaso y puso pun-
to final a la posibilidad de una asociacion entre TINTAy los ACCIO-
NISTAS CLARIN.

Y el resultado fue que a partir de ese momento TINTA comenza-
ra a negociar una fusion con Video Cable Comunicaciones S.A.
(VEO) (... ,

(...) El'ingreso de los ACCIONISTAS CLARIN a COINTEL se frustro
ya sea por la falta de acuerdos con los ACCIONISTAS CLARIN para
comprar a otros accionistas o no les
gustaba el precio o no disponian de los
fondos ya sea -y esto condujo al fracaso
final- por la imposibilidad de acomodar
las pretensiones de los ACCIONISTAS
CLARIN que resultaban completamente
exorbitantes en relacion con la orden del

‘"—“_“'ﬂ-) 15% que tomaban en COINTEL (por

ejemplo pretension de conservar el ge-

renciamiento de MULTICANAL cuando la

I6gica indicaba que debia confiarse a un

management profesional independiente

de las partes) e incluian siempre la pre-

tension de asegurar sus negocios parti-
culares a través de obligaciones de compra de programacion y clau-
sulas de no competencia (siendo que el acuerdo de accionistas vi-
gentes en COINTEL no contiene ese tipo de prerrogativas y restric-
ciones) al punto que en la Gltima etapa de las negociaciones pre-
tendian no aportar a COINTEL sus acciones de MULTICANAL como
forma de mantener sus privilegios (...).

(...) la competencia entre MULTICANAL y CV es un hecho preexis-
tente. Ambas empresas venden el mismo servicio en un mismo
mercado. Pero el CEl s6lo devendra en competidor de MULTICANAL
si y cuando adquiera la condicion de socio de CV y s6lo violara la
clausula 6.1 si entonces sigue siendo accionista de MULTICANAL.

La realidad es que no tiene siquiera la potestad de ser accionis-
ta de CV por su propia voluntad, sino que depende de un acuerdo
con los actuales propietarios quienes estan en absoluta libertad
de concluir o no. Justamente por esto Ultimo es legitimo pregun-
tarse si el Unico objetivo del conflicto no es procurar hacer fraca-
sar esta operacion para descolocar a CEl (recuérdese que como lo
he explicado mas arriba, los ACCIONISTAS CLARIN no son socios
deseables para TINTA) (...).

CEI CITICORP HOLDINGS SOCIEDAD ANONIMA
COMPANIA DE INVERSIONES EN CABLE S.A. - INVERCAB S.A.
Heriberto Ricardo Handley
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SOBRE LLOVIDO, MOJADO: MULTICANAL BAJO LA MALDICION DE ZUCCHI

ALGUNAS EXPLICACIONES A LA CRISIS DE LA TV POR CABLE:

» La vigencia, a partir del 1° de enero de 1999, del Impuesto al
Valor Agregado (10,5%) y la decision de trasladarlo a los abona-
dos, produjo un incremento de precios con una utilidad encubier-
ta para las operadoras de cable ya que el Comfer (Comité Federal
de Radiodifusion), que antes era 100% costo, ahora no lo es en la
medida que se pueda imputar como pago a cuenta del menciona-
do gravamen. Ademas, el crédito fiscal proveniente de las com-
pras se mantiene en el doble de la alicuota (21%). Cabe acotar
que hubo un acuerdo previo de los MSO en trasladar el mismo, in-
dependientemente de realizar un estudio serio de costos para de-
terminar el verdadero impacto sobre la rentabilidad.

» La creciente recesion producto del efecto Brasil acrecentada
por la proximidad de las elecciones nacionales, unida al progresi-
vo deterioro de la calidad de servicio, como consecuencia de la pa-
ralisis en la inversion en redes (Capex) decidida para no aumentar
mas el endeudamiento, acentuaron la creciente baja de abonados
y la proliferacién de conexiones clandestinas. (Es por ello que la
Asociacion de TV por Cable inicié una campafia sponsoreada por
los principales damnificados y no sorprende verla en la revista do-

minical Viva, del diario Clarin).

» Como si esto fuera poco, la inflexibilidad en las negociaciones
entre HBO Olé y los MSO produjo la salida de la sefial de la grilla
basica, junto a la de Cinemax, en momentos en que eran recien-
tes las protestas de los abonados del ex VCC por haber sido de-
gradada la calidad de imagen y la grilla original por decision de los
nuevos duefios.

» La aparicion de DirecTV, que si bien es 51% del grupo Clarin
en la Argentina, tiene una politica propia agresiva de expansion,
que esta en el contrato firmado de concesion, que sumé mas pre-
sion ya que, para diferenciarse de sus primos, ofrece mejor cali-
dad de imagen y més servicios a precios decrecientes. Es decir,
lo que demandan los abonados de la TV por cable.

» Los terribles problemas de management de Multicanal que no
resolvié (y se cree que incrementd) Eugenio Zucchi, el CEO, una
persona que solamente provoca pullas en el gremio y que no se
entiende como el Dr. Magnetto, siempre tan exigente, pudo incor-
porar. Bah... también es verdad que fue él quien creyé que Gracie-
la Fernandez Meijide ganaba en la Provincia de Buenos Aires el do-
mingo 24 de octubre, ¢no?

comparativa, permitiéndole un creci-
miento explosivo que la catapulté co-
mo una de las més desarrolladas del
mundo, después de los EE.UU. y Ca-
nada, con una penetracion cercana al
45,5% de los hogares.

El EBITDA (resultado antes de inte-
reses, amortizaciones e Impuesto a las
Ganancias), es decir, el resultado de la
operacion propiamente dicha, es muy
bueno, pero el resultado final es catas-
trofico pues tiene su origen en la pesa-
da carga financiera anual y la amortiza-
cion del valor-llave resultado de la gran
diferencia entre el precio pagado por
cada abonado y su valor-libro.

En este momento, los analistas si co-
mienzan a monitorear més de cerca a la
empresa porque los resultados que se
pronosticaron para 1999 estan muy ale-
jados del Business Plan y del Plan Estra-
tégico presentado.

La memoria del balance mencionado
proyectaba un incremento del 4% en la
base de abonados (ventas) para 1999
pero ocurrid lo contrario y se considera
poco probable que la pérdida final al
cierre del presente afio sea menor a
US$110 millones, con una caida de
més de 100.000 abonados reales.
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Esto quiere decir que Magnetto se
apresta a revisar la operacién Multica-
nal (sociedad con Hicks, resucitando el
proyecto de Handley, o venta del con-
trol a Telefonica, a la que podria ceder
su participacion en CT1 Movil) y defi-
nir el futuro de DirecTV, porque si
bien es estratégicamente muy bueno, su
rentabilidad es de largo plazo y en el
corto plazo hay que seguir invirtiendo.

EUGENIO ZUCCHI LLEGO A
Multicanal con un pasado en Bagley,
Unilever y Alpargatas. Magnetto lo in-
corpord a fines de 1997, y creyo que lo-
grarfa asimilar la cultura de las multina-
cionales a la empresa de TV por cable
que aspiraba a vender a alguna multina-
cional del negocio.

Hay distintas versiones sobre por qué
Zucchi estuvo tan poco tiempo en Ba-
gley Danone antes de emigrar hacia
Multicanal.

Habria que preguntarle a Carlos Tra-
mutola (ex Siderca, ex Aguas Argenti-
nas y ex Sociedad Comercial del Plata),
duefio de la consultora Strat, por qué
defendi6 tanto a Zucchi.

Tramutola es quien elabord para
Magnetto una reorganizacion de Multi-

canal, todavia no concretada, y quien
conoce tanto a Zucchi como al ex Te-
chint, Emilio Rodifio, gerente general
de Cablevision. Es un dato a recordar
por algo que se vera mas adelante.

PODRIA TENER ALGUNA INFOR-
macion sobre Zucchi la empresa de
headhunter Egon Zehnder Internatio-
nal (General Perén 1509, piso 9°).

¢Acaso sera que un consultor recomien-
da a su cliente un familiar politico? jUna
exageracion, sin duda!

Es verdad que el grupo Clarin paga
excelentes remuneraciones. También lo
es que los ejecutivos de Danone nunca
dijeron estar conformes con Zucchi. Lo
cierto es que se firmo un contrato por 2
afios entre Zucchi y Multicanal, desde
el 1° de enero de 1998 hasta el 31 de
diciembre de 1999.

Hace meses que la Direccion de
Control Corporativo del grupo Clarin
analiza su reemplazo (no es el Gnico eje-
cutivo top bajo la lupa). En el caso de
Zucchi ya se analizaron varios posibles
reemplazos pero todo es confidencial.

Lo que mas se le cuestiona es la pési-
ma negociacion de la division de abo-
nados y pasivos en las absorciones de
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50% de VCC y de United International
Holding.

En cuanto a VCC, no supo contra-
rrestar la ventaja competitiva de Cable-
vision, quien tenia a varios ex Multica-
nal, que habian emigrado en 1997.

Pero Zucchi conocia el problemay el
sueldo se lo pagaban para que lograra
soluciones y resultados.

Cablevision se anticipé a Zucchi y se
llevé los principales ejecutivos de VCC,
antes de que arribara Multicanal, que
tenfan la informacion correcta.

¢Falta de reflejos?

En lo que hace al caso UIH, la nece-
saria reestructuracion de todas las areas
en base a un proceso de downsizing
(como Molinos Rio de la Plata),
derivo en una caza de brujas que
comenz6 por los amigos del ante-
rior CEO.

HOY MAGNETTO TIENE UN
informe, sobre su escritorio, donde
se plantean algunas actitudes de
Zucchi que desconcertaron: deci-
di6 incorporar al gerente técnico
de VCC porque ese cargo en Mul-
ticanal estaba vacante desde la san-
gria de 1997 (el actual gerente téc-
nico de Cablevision fue recomen-
dado por Telefénica cuando era so-
cio de Multicanal), pero luego ese
técnico se marcho.

En las gerencias de Operaciones
y de Administracion ocurrieron
hechos muy similares. Al igual que
la Gerencia Técnica, la de Opera-
ciones habia quedado vacante ya
que su anterior responsable emigré
(hoy esta en Atlantida Comunicacio-
nes). Zucchi decidié promocionar a un
jefe de la empresa, quien ejercio esa res-
ponsabilidad en forma interina.

En agosto de 1998 se lo premid por
el esfuerzo realizado en las negociacio-
nes por el tema VCC y se lo promovio
a la estratégica gerencia.

Meses después, en mayo de 1999, se
prescindio de él y también renunci6 el
gerente administrativo, por similares
desavenencias. Es decir, hubo una 2da.
sangria que fue acompafiada por una
reestructuracion en todas las regiones,
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despidiendo a casi la totalidad de los
gerentes administrativos (llamados
Controllers) y de operaciones. Se perdid
la historia y su management.

(ZUCCHI RESPONDE A MAGNETTO
0 Emilio Rodifio?

2 elementos a considerar:

» Es sabido en el mercado de la TV
paga que Rodifio, CEO de Cablevision,
es muy amigo de Zucchi desde antes
que el destino los colocara en compa-
filas competidoras.

» La mayoria del personal ejecutivo
de las regiones del interior del pais que
fue desvinculado de Multicanal, poco

NADIE SABE COMO FUE

QUE EUGENIO ZUCCHI
LLEGO A MULTICANAL
PERO LOGRO UN

CONTRATO DE 2 ANOS
QUE NO SERA RENOVADO

POR VARIOS MOTIVOS.

tiempo después fue incorporado a Ca-
blevisién por los ex Multicanal emigra-
dosa CV.

¢Para Cablevision es eficiente el personal
que para Multicanal no lo es?

La Teoria Z de Marketing (Andrés
Frydman, de la Escuela Superior de Ad-
ministracion, ESAMA), brinda una
guia de Como lograr que la compafiia au-
mente su rentabilidad, ya sea mediante la
planificacion de la estrategia competiti-
va y la estrategia psico-organizacional.

El explica que la base se encuentra en
lograr la fidelidad del cliente, su reten-

<MEDIOS>

cion y el intercambio informativo co-
mo asi también que es condicion indis-
pensable para ello, mantener capacita-
dos y motivados a los recursos humanos
de la compafiia. Entonces, la Teoria EZ
del Antimarketing tiene en Multicanal
un ejemplo acabado, de acuerdo a lo
sucedido en los 2 Gltimos afos.

Es probable que la Direccién de
Control Corporativo no haya tomado
el toro por las astas pensando en la reper-
cusion financiera local e internacional,
habida cuenta de como se estructura el
pasivo, pero habra novedades en breve.

Ni HMT&F (en caso de que Mag-
netto reflotara el proyecto de Handley

de fusionar a los MSO mas gran-
des) ni Telefénica (en caso de que
Clarin concrete su alianza estraté-
gica con quien tiene més liquidez)
dejaran la situacion tal como esta.
Y si no logra nada de esto, con mas
razon habra cambios.

NO DEBERIA HABER RAZON
para que Goldman no aceptara la
oferta de Clarin. Morgan Stanley
ingres6 a ImpSat, que es una
compafiia de mayor riesgo que el
holding multimediatico, que tiene
varias alianzas muy interesantes por
delante.

Por ejemplo:

» Con Microsoft esté articulan-
do un desarrollo en Internet que
sera notable en diciembre, cuando
se presente www.msn.com.ar/, el
portal de la compafiia de Gates en
el pais.

» Con Hicks estara en el negocio
del futbol codificado, y a HMT&F le
interesa tener una mejor relacion con
Clarin que la que tuvieron Handley y
Moneta.

» Con el grupo Correo, de Esparia,
hay posibilidades de avanzar hacia una
expansion regional.

Por supuesto que todo esto requiere
un cambio cultural en la conduccion
que no ingresdé facilmente a un
escenario de globalizacion. Es mas: de-
bid tener los problemas que tiene para
estar adentro. Pero, en buena hora si lo
lograron. ®
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