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¢éTerra mitica?

Sin duda, la protagonista mediatica del mes
de noviembre ha sido la eclosion en Bolsa de
Terra Networks, S.A., lafilial de Internet de Tele-
fonica, y la polémica aneja, por las stock op-
tions ofrecidas como incentivo a sus jovenes
directivos. La irrupcién de esta filial, antes lla-
mada Telefonica Interactiva, ha supuesto una
convulsion inédita en el parquet, ya que el pri-
mer dia de cotizacion triplicd su valor, sin que
alcancemos a entender ese furor de los inver-
sores —40 eran especuladores?- que no pue-
den esperar beneficios durante los préoximos
cuatro anos, si bien para los directivos este
boom tal vez sea un nuevo “El Dorado”, si Ha-
cienda no lo impide.

Si la valoracion inicial de salida era razona-
ble (11,8 euros la accién) y suficientemente
atractiva para el inversor, aunque tuviera como
puntos negativos las pérdidas actuales y la ex-
posicién al riesgo en Latinoamérica, el desma-
dre del primer dia fue, a todas luces, exagera-
do, aunque la demanda de esta OPV ya des-
bordaba las previsiones de los colocadores.
Sélo cabe atribuir su atractivo masivo al creci-
miento de la empresa, anadiendo nuevos mer-
cados y servicios, y a su orientacion al marke-
ting, frente a lo cual no nos atrevemos a opinar
lo que otros expertos, sobre su falta de conteni-
dos y su estructura cadtica.

El tema de las opciones sobre acciones,
que luego resulté que era practica habitual en
todas las empresas del Grupo Telefénica, pue-
den tener muchas lecturas, desde la fiscal
(¢éson rentas irregulares o salariales?) a la éti-
ca. Y cabe decir que es una practica ordinaria,
ya que un tercio de las empresas del Ibex-35
(las méas cotizadas del pais) tienen planes de
opciones para sus directivos, pero que, en este
caso concreto, lo mas chocante y menos edifi-
cante quizas haya sido las caracteristicas de la

empresa. Una compania nueva, con un com-
ponente de servicio publico alin vinculado con
la Administracién, en un sector de reciente libe-
ralizacion y con el mantenimiento de lineas de
negocio en régimen de monopolio, o sea, que
todavia no ha cazado el oso y ya reparte la piel,
ademas de ser un plan que era desconocido
por la junta de accionistas. En definitiva, como
sintetizaba el chiste de Ramén en Gaceta de
los Negocios, en vez de fidelizar a los directi-
vos con stock options, éno seria mejor fidelizar
a la clientela bajando los precios?

Muchos humos

La empresa espanola Tabacalera, privatiza-
da hace un ano, hacomprado a la francesa Sei-
ta para la creacion de un grupo, Altadis, que
sera la tercera tabaquera de Europa y sexta del
mundo, con unas ventas de mas de 900.000
millones de pesetas.

Durante el plazo de la OPA, el grupo taba-
quero britanico Gallaher se acercé a la compa-
fAia gala ofreciendo mas dinero (3.900 millones
de euros), un 20 por 100 mas que la oferta del
grupo espafnol que encabeza César Alierta.

Por fortuna, no se materializé formalmente la
propuesta britanica y Tabacalera ha podido con-
sumar su plan, que incluye futuras ampliaciones
de lineas de negocio, como es la distribucion.

Sin embargo, se abre un duro proceso de
negociaciones en Tabacalera para reestructu-
rar la produccion. El cierre de ocho fabricas so-
bre las catorce actuales, la construccién de
dos nuevas y la reduccion de la plantilla en
1.400 empleados —hasta el 2002—- acercarian la
productividad de la compafia a las medias in-
ternacionales, pero, de momento, sindicatos,
gobiernos autondmicos, ayuntamientos y parti-
dos politicos, rechazan el plan industrial de Ta-
bacalera.
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En relacion con los planes que tenia para su
compania de distribucion Logista, por ese pro-
ceso de fusion ha tenido que aplazar su salida
a Bolsa hasta los primeros meses del proximo
ano en que se retomara la OPV (Oferta Publica
de Venta) del 36 por 100 del capital. Ademas,
Logista tomara una participacién del 6,7 por
100 en Iberia, que también ha retrasado, al pa-
recer por las golden share, su salida a Bolsa
hasta entonces, y es posible que en un futuro
esta empresa de distribucién (que, por cierto,
es la que esta almacenando los euros que ya
esta produciendo la Fabrica Nacional de Mone-
da y Timbre) se hara con la distribucion de la
carga de la compania aérea espanola.

Comida rapida

La marcha de esta empresa por parte de su
fundador, el cubano Leopoldo Fernandez Pu-
jals, parair, gracias a los beneficios de la venta,
a capitanear la cruzada anticastrista, ha dado
lugar a un quebranto bursatil que no ha sido
mayor por la rapida entrada de accionistas co-
nocedores del sector, como Telechef de José
Carlos Olcese, Campofrio de Pedro Ballve, que
se ha convertido en su presidente, o de Leman
Brothers que ha gestionado la compraventa
eludiendo una OPA.

Estos nuevos socios intentaran darle un nue-
vo aire a la compafia de la que sélo mantendran
las marcas estrella, es decir, sélo se quedaran
con Tele Pizza y Pizza World, y Telechef y dejara
de operar con Telegrill y Tele Oriental. Seguin un
informe de una empresa consultora, el proyecto
del nuevo grupo rector considera que la nece-
saria diversificacion hacia otros segmentos dis-
tintos de la pizza —este producto sélo ocupa el
42 por 100 del mercado del fast food- podria te-
ner una implantacién mas rapida via Telechef
que mediante la apertura de tienda compartida
de Telepizza con Telegrill, Tele Oriental o, en
caso de que llegara a cuajar, Telemexicano.

Para los propietarios de Telechef, la posibili-
dad de comprar Telepizza ha sido muy oportu-
na, ya que sus cuentas estaban en nimeros ro-
jos, por lo que integraran la primera en la se-
gunda, mas capitalizada.

Comunicacion publica

Sociedad General de Autores de Espafa
(SGAE), ha confirmado la legitimidad de estas
sociedades de gestion de derechos, para de-
fender los intereses de los asociados mediante
contratos de adhesion o, lo que es lo mismo,
que estan capacitadas para demandar a las em-
presas que vulneran la propiedad intelectual. Lo
mismo sostiene una reciente sentencia de la Au-
diencia Provincial de Madrid, desestimando un
recurso de Ciga Hotels (Hotel Palace) y fallando
a favor de EGEDA (Entidad de gestion de dere-
chos de los productores audiovisuales), AISGE
y AIE (actores e intérpretes) cuando demandan
a los hoteles y televisiones locales por onda y
cable que reproducen sin autorizacion las emi-
siones de otras cadenas, y es que la retransmi-
sion de obras y grabaciones audiovisuales a tra-
vés de los televisores en las habitaciones de los
hoteles o en otros lugares publicos es un acto
de comunicacion publica y, como tal, sujeto a la
autorizacion de los titulares de los derechos. Se
trata, en definitiva, de reconocer la existencia de
ese derecho y, en consecuencia, de abonar la
remuneracion correspondiente.

En la defensa de los intereses de los pro-
ductores, artistas e intérpretes, y en persecu-
cion de la pirateria, EGEDA se ha topado con
las patronales del sector hotelero, la Federa-
cion Espafnola de Hoteles (FEH) y la Agrupa-
cion Hotelera de Zonas Turisticas (ZONTUR),
quienes, por una parte, pretenden ignorar esa
obligacion y, por otra, discuten las tarifas, exa-
gerandolas ante la opinién publica.

En realidad, las tarifas propuestas, y pacta-
das ya con los hoteles con los que se ha llega-
do a un acuerdo por EGEDA, comprendiendo
también las de AISGE y AIF, son de 50 pesetas
por habitacién ocupaday dia para hoteles de 4
y 5 estrellas, y de 27 pesetas para los de 3 es-
trellas, y sin limite de canales retransmitidos y
comunicados al publico. Estas tarifas, que tie-
nen la conformidad de las asociaciones de
consumidores y usuarios (UCE, AUC), supo-
nen como maximo un 1,2 por 100 del margen
medio por habitacién ocupada y dia, y para el
conjunto del sector hotelero estarian en torno a
los 2.500 millones de pesetas, no de los 35.000
millones que dicen FEH y ZONTUR.

Mas energia

Una reciente sentencia del Tribunal Supre-
mo, ante una demanda judicial planteada por la

A mediados de noviembre, ha estado a pun-
to de producirse la adquisicion de la eléctrica
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Iberdrola por la petrolera Repsol, ambas en la
orbita del BBV, con la consiguiente transforma-
cion del mapa energético espanol. Pero la opo-
sicion del presidente de Endesa, Rodolfo Mar-
tin Villa, y del mismo presidente de Iberdrola,
Inigo de Oriol, han abortado de momento esta
macro-fusién planeada por Alfonso Cortina
con laaquiescencia de la entidad bancaria vas-
ca que acaba de fusionarse con Argentaria.

La OPA frustrada tenia un objetivo claro,
como es el de integrar la generacion eléctrica
con la principal fuente productiva de hoy que
es el gas natural. Ademas, dicha fusién hacia
inexpugnable la posicion energética de am-
bos, alejando los fantasmas que desvelan al
presidente de Repsol, Alfonso Cortina, de una
OPA hostil llevada a cabo por alguna de las
grandes multinacionales del sector.

Y es que es evidente que la entrada de la pe-
trolera espanola en la argentina YPF (Yacimien-
tos Petroliferos Fiscales) la ha convertido en un
bocado apetecido por las multinacionales del
petréleo, al haberse convertido en la séptima
compania por produccién y por capacidad de
refino y la octava por volumen de reservas de
crudo, materia prima que vuelve a tener el pre-
cio mas alto desde la guerra del Golfo de 1991,
en torno a los 25 délares el barril.

Sin embargo, la operacion tenia sus som-
bras, ya que la creacién de un macrogrupo alre-
dedor de Repsol, Gas Natural e Iberdrola rom-
peria todos los elementos liberalizadores y po-
dia incurrir en una situacion de claro monopolio,
que no solo afectaria al resto de las companias
eléctricas, sino que perjudicaria gravemente a
los consumidores espanoles. Asi lo ha entendi-
do la Comision Eléctrica y de Energia, cuyo pre-
sidente Pedro Merono, ya ha dicho que no pen-
saba dar el necesario placet a la operacion.

Una de las causas de esta guerra actual ra-
dica en el error que cometié en su dia el gobier-
no socialista al permitir la integracién de Ena-
gas y Gas Natural, cuando la primera debiera
haberse quedado como un courrier encargado
del transporte y el control de la red de gaso-
ductos y la otra como empresa distribuidora.
Es decir, como pide la nueva Ley de Hidrocar-
buros, separando los negocios de aprovisiona-
miento, transporte y distribucion, de forma que
Enagas pasara a ser una empresa desgajada
de la actual matriz, Gas Natural.

Alerta

El sector de la construccion esta alerta es-
perando su nueva oportunidad ante el plan de
nuevas autopistas, dos de las cuales son radia-
les de Madrid, o la construccion del tinel del
Guadarrama para el TAV a Valladolid, o el AVE
a Levante. Pero no solo las grandes empresas,
como Necso y Dragados, que se sienten me-
nos agraciadas que Ferrovial, esperan tener
chance, sino que las medianas, agrupadas en
ANCI (Asociacion Nacional de Constructores
Independientes) y en AERCO (Asociacion de
Empresas Constructoras Regionales), también
quieren concursos mas equitativos, con liber-
tad de concurrencia e igualdad de condicio-
nes, para que no se produzcan extranos repar-
tos del pastel de obras publicas que llegan a
calificar de oligopolio, extremo que piensan de-
nunciar a Bruselas en caso de producirse.

Mientras tanto, el Ministerio de Fomento ha
aplazado estos concursos, que se iban a pro-
ducir dentro de este afio que acaba, para des-
pués de las elecciones generales de marzo. La
razon es un tanto peregrina: la “delicadeza” de
los mismos y para no poner en peligro intere-
ses regionales y ecolégicos, que, sin duda, sal-
drian en el debate preelectoral.
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