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oferta a través de la Red, especialmente a través
de SEGITUR, la sociedad estatal para la gestion
de la informacion turistica.

A su vez, sera imprescindible que el sector pri-
vado invierta en nuevas tecnologias y canales de
comercializacion alternativos a los tradicionales para
hacer frente a estos cambios en las pautas de com-
portamiento de los turistas, que buscan productos
mas amoldados a sus necesidades como clientes.
También sera preciso no concentrarse sélo en pro-
ductos vacacionales, sino también en otros seg-
mentos como los viajes de negocios, que generan
un importante flujo de turistas hacia nuestro pais, y
en los que es muy intensivo el uso de nuevas tec-
nologias de la informacion. Asimismo, es preciso
recordar que la inversion en nuevas tecnologias no
debe limitarse a lo material, sino en especial a la
inversion en capital humano, es decir, en formacion.
Es importante contar con profesionales debidamente
formados, no sélo en los sistemas de reserva y nue-
vas tecnologias, sino también para poder asesorar
al viajero y ayudarle a elegir de acuerdo con sus
necesidades y expectativas, ofreciendo valores afia-
didos y diferenciadores que permitan la adaptacion
de los operadores tradicionales a estos cambios.

1) ¢ Tiene usted alguna opinion acerca de cual-
quier clase de ecotasa? Y ¢;acerca de las ofertas
de todo incluido?

Tampoco en este tema es conveniente genera-
lizar. Podria plantearse una tasa destinada a la pro-
mocioén turistica si hay un acuerdo entre el sector
turistico y las autoridades locales. En ningun caso,
es aceptable una tasa sobre la actividad turistica
como via para financiar a los ayuntamientos.

Es innegable que determinadas localidades
turisticas tienen que hacer frente a una mayor

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

Sistema Nacional de Dependencia

El Gobierno anuncié a finales del pasado enero
la creacion de un Sistema Nacional de Dependen-
cia (SND) encargado de articular las ayudas eco-
némicas y las prestaciones sociosanitarias para

carga de servicios, y a unos mayores costes deri-
vados de la recepcion de los flujos turisticos. Este
fendmeno no es mas que una manifestacion de un
problema de alcance més general: la financiacion
de los distintos entes territoriales, especialmente
de los municipios. Desde una perspectiva estric-
tamente turistica es desaconsejable dar la impre-
sién de que existe un nexo directo entre el turis-
mo y la degradacién medioambiental. Los poderes
publicos pueden llevar a cabo todo tipo de politi-
cas de proteccion del medio ambiente, y para ello
disponen de una amplia variedad de fuentes de
financiacién, y de un sector turistico que genera
elevados ingresos por estas vias. Pero, como
hemos dicho, no se puede establecer un nexo cau-
sal entre una cosa y otra, maxime cuando la degra-
dacion medioambiental puede tener su origen no
tanto en el volumen de los flujos turisticos como
en una inadecuada gestion de los mismos en tér-
minos de sostenibilidad medioambiental. Es decir,
cualquier flujo turistico bien gestionado de acuer-
do con tales principios no tiene por qué resultar
nocivo para el medio ambiente, y este es un pro-
blema al que se puede hacer frente no sélo recu-
rriendo al gasto publico, sino también siguiendo
las politicas adecuadas.

En cuanto a la oferta del “todo incluido”, es una
opcion de los hoteleros, que son libres para dise-
far sus estrategias de negocio, aunque no creo
que se adapte a nuestro modelo turistico, carac-
terizado por esa riqueza y variedad de oferta y ser-
vicios complementarios de los que hemos habla-
do. En todo caso, desde el punto de vista de las
acciones de promocion y apoyo a la comerciali-
zacion impulsadas desde la Administracion turis-
tica del Estado no lo consideramos un producto
promocionable, aun partiendo del respecto abso-
luto a las decisiones que pueda tomar un empre-
sario privado.

personas que no puedan valerse de forma auté-
noma y necesiten ayuda especializada diaria. Un
colectivo que segun los datos del Gobierno ascien-
de a 1.125.190 personas, la mayor parte de ellas,
mayores de 65 afos. Parece que el acceso a este
sistema publico sera parcialmente costeado por los
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propios usuarios, en funcién de su nivel de renta
pero, en todo caso, el Ministerio de Trabajo y Asun-
tos Sociales prevé que el gasto social se duplique
antes de 2013, hasta alcanzar la cifra de los 8.500
millones de euros anuales. Esta iniciativa supone
un cambio sustancial e irreversible en el modelo
de atencion social ya que representa la incorpora-
cion de un nuevo derecho de caracter universal, el
de recibir asistencia cuando se padece una situa-
cion de ausencia de autonomia fisica o intelectual
para el desarrollo de la vida cotidiana. Es lo que
se ha querido dar en llamar el cuarto pilar del Esta-
do del Bienestar.

El progresivo envejecimiento de la poblacién,
fruto del progreso de la medicina y de la mejor cali-
dad de vida, ha provocado que se dispare el nume-
ro de personas que, debido a su avanzada edad,
a enfermedades crénicas relacionadas con ésta o
a discapacidades de origen diverso, no pueden
valerse por si mismas. En Espafa el problema
tiene unas expectativas especialmente graves por-
que el proceso de envejecimiento poblacional es
mas acusado debido a una caida muy importante
de la natalidad. Entre 1950 y 2003, la poblacién de
mayores de 65 afos ha pasado deun 7 aun 17
por 100 de la poblacién espanola total. Las pro-
yecciones del INE contemplan, con cierta verosi-
militud, que este porcentaje siga creciendo hasta
alcanzar el 19,8 por 100 en 2020; el 23,4 por 100,
en 2030, y el 30,8 por 100 en 2050. Ademas, los
cambios en el modelo familiar, provocados funda-
mentalmente por la incorporacion de la mujer al
mercado laboral y por la reduccién progresiva del
llamado nucleo familiar, han puesto contra las cuer-
das el modelo tradicional de atencion familiar y han
desencadenado un debate en torno a quién fun-
damentalmente va a proveer esa atencion (fami-
lia, Estado o sector privado), y cdmo se va a hacer
frente al creciente coste especializado de los cui-
dados de larga duracion que requiere este sector
de poblacion.

La metodologia de la dependencia clasifica
entre los que permanecen en sus hogares y reci-
ben asistencia familiar o asistencia social domici-
liaria; los que, residiendo en sus casas, hacen uso
de los llamados centros de dia; y finalmente, los
que por su alto grado de dependencia o la impo-
sibilidad de las familias para atenderlos, estan ins-
titucionalizados, es decir que viven en residencias,
ya sean estas publicas, concertadas o privadas.
En la actualidad, en Espafa se calcula que el 70
por 100 de las personas dependientes son asisti-
das por algliin miembro de su familia, pero este

modelo no tiene perspectivas de sostenerse debi-
do a la progresiva incorporacion de la mujer al
mundo laboral. Sin embargo, a dia de hoy ya se
da una situacion paraddjica: los centros publicos
dedicados a la atencion geriatrica estan llenos y
con listas de espera, mientras que en los centros
privados existe una oferta de plazas que no llega
a cubrirse. Evidentemente se trata de una cues-
tién de precios que el desarrollo el SND deberé
resolver con la nueva legislacion.

El modelo espanol actual es el llamado asis-
tencial, muy frecuente en los paises mediterrane-
0s, que se financia mediante impuestos pero a cam-
bio de ofrecer una cobertura limitada, ya que sélo
atiende a personas que no superan un determina-
do nivel de renta. El modelo que el Gobierno se dis-
pone a adoptar ahora es el llamado universal, que
cubre a todas las personas por igual, y que es
financiado parcialmente por los beneficiarios en
funcién de su renta. Esta muy extendido en los pai-
ses nordicos, pero presenta el problema de su alto
coste previsible para las rentas de los ciudadanos.
El tercer modelo es el lamado de Seguro Obliga-
torio, que introduce un nuevo seguro social en los
costes laborales financiado por las empresas y los
trabajadores en distintas proporciones segun el
pais. La incégnita que queda por despejar es el sis-
tema de financiacion que se aplicara en nuestro
pais pues, aunque el ministro de Trabajo, Jesus
Caldera, anuncié que no se gravaran los costes
laborales ni se subiran los impuestos, no aclaré de
donde iban a salir los 4.500 millones de euros con
los que se pretende incrementar el gasto social,
salvo que se financie, en su inicio, gracias al supe-
ravit de la Seguridad Social.

De todo ello esta muy pendiente el sector pri-
vado, ya que supone un nuevo mercado creciente
para la inversién privada. Los sindicatos calculan
que el modelo espafnol de SND dara empleo al
menos a 300.000 personas especializadas en los
préximos afos, y el programa electoral del partido
en el Gobierno anunciaba 600.000. El gran name-
ro de residencias privadas que ahora mismo no
cubren sus plazas debido a su elevado precio esta
esperando el desarrollo de esta ley para convertir-
se en centros concertados (cofinanciados por el
Estado) o para beneficiarse de los clientes que pro-
vea el otro nuevo mercado que se abre: el de los
seguros de dependencia privados. La intencién del
Gobierno no es implicarse s6lo en la inversién en
nuevos centros exclusivamente publicos, sino apo-
yar e impulsar los centros de regulacién y finan-
ciacion publicas y gestién privada.
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El seguro de dependencia seria un nuevo pro-
ducto para el que las aseguradoras ya se estan
preparando. De momento parece claro que no
habra un seguro privado obligatorio, sino de carac-
ter opcional. En el Libro Blanco de la Dependen-
cia, presentado a finales de 2004 por el ministro
Caldera al Consejo de Ministros, se plantea la inclu-
sion de los seguros privados de dependencia en
los planes de pensiones 0 mediante la ampliacion
del catalogo de los seguros de vida, que podrian
transformarse eventualmente en seguros de depen-
dencia. Esto afectara a la oferta que realicen las
aseguradoras, ya que un seguro de dependencia
puede tener un tratamiento fiscal de producto de
ahorro o de producto de riesgo. La voluntad del
Gobierno es que este nuevo modelo sea apoyado
fiscalmente por el Estado, lo que produciria un
efecto de ahorro intergeneracional, al adelantarse
el coste de la futura dependencia a los que even-
tualmente la padeceran, en lugar de ser asumido,
cuando ésta finalmente se dé, por los recursos que
generen los individuos activos en ese momento.
Aun asi, incluso en los paises que mas decidida-
mente han apostado por que fuera el sector priva-
do el que se hiciera cargo de este seguro, los resul-
tados son muy modestos. En Estados Unidos, el
numero de pdlizas contratadas pasé de 200.000 a
cuatro millones entre 1986 y 1996, pero con todo,
solo el 1 por 100 de los dependientes que existen
en Norteamérica son atendidos con cargo a un
seguro privado.

En cuanto a la financiacién del SND, el mode-
lo sera definido tras la negociacion que el Gobier-
no va a desarrollar en los préximos meses con los
agentes sociales y las Comunidades Autbnomas,
cuya participacion en el desarrollo y aplicaciéon de
este nuevo segmento de proteccién social sera
capital.

OPA de exclusion de Bolsa

Existe un lugar comun que asocia a las empre-
sas grandes y de riesgo la necesidad de salir a
Bolsa para ampliar sus recursos de financiacion,
un axioma tan arraigado que parece légico que
empresas importantes tengan que cotizar en el
mercado de valores. Sin embargo, en los ultimos
meses hemos asistido en Espafa al proceso inver-
so: Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA) cuyo
objetivo es excluir un determinado valor del par-
qué. La industrial Durofelguera, la compafia de
explotaciones aeroportuarias Aldeasa, el grupo de
comunicacion Recoletos y la central de reservas

turisticas Amadeus estan inmersas en ese proce-
so. Poco antes, este mismo afio, se salia de coti-
zacion la empresa de distribucion Carrefour, sur-
gida de la fusion de Pryca y Continente. En 2003,
las empresas que salieron de la Bolsa fueron
muchas mas, unas por OPA de absorcidon o de
exclusién y otras a peticion de la sociedad: Map-
fre Vida, Koipe, Pascual Hermanos, Transmedite-
rranea, ACS o el Banco Zaragozano fueron algu-
nos de los valores que, por diversos, objetivos,
dejaron de estar presentes en el parqué. En 2002
fueron 15 las empresas que dejaron de cotizar. Par-
ques Reunidos, Minero Siderurgica de Ponferra-
da, Papelera Navarra, Imisa, Aegis, Enaco, Banco
Financia, Iberpistas y Uniland son otras de las fir-
mas que por diversos motivos han abandonado la
bolsa en los ultimos 24 meses.

Los motivos para dejar la Bolsa son variados,
aunque en general el principal handicap de estar
en bolsa es la dependencia estratégica y la sobre-
exposicidon informativa a la que esta sometida una
compahia. Los directivos de Picking Pack, sefala-
ban que estar en bolsa obliga a gestionar la empre-
sa “mirando mas el corto que el medio o largo
plazo” y trabajar “para generar valor para la accion”.
Una opinién similar expresaban, entre otros, los
directivos de Porsche para justificar su negativa a
salir a bolsa, o Antonio Catalan, presidente de AC
Hoteles, que descartaba entrar en el mercado de
valores. Ademas existen otras cargas costosas, de
orden burocratico y de exigencia legal. Por ejem-
plo, es un lugar comun entre los analistas espafo-
les atribuir a las exigencias de transparencia que
la bolsa impone, y a la existencia de dinero bara-
to, la resistencia de El Corte Inglés, uno de los mas
exitosos negocios del pais, a buscar financiacion
en bolsa para su crecimiento.

En Estados Unidos se esta dando este mismo
fendmeno pero mas extendido. Las reformas lega-
les que se aplicaron tras el caso Enron, y en par-
ticular la ley Sarbanes Oxley, que persigue mejorar
los requisitos de transparencia y buen gobierno, han
hecho que para la mayor parte de las pymes sea
imposible asumir los costes burocraticos de per-
manecer en el mercado. La seccion 404 de la cita-
da ley, llamada por el apdcope “Sarbox”, impone
que los informes de auditoria documenten los con-
troles y procedimientos que contribuyen a sus esta-
dos contables. Estas medidas, ademas de hacer
desistir a muchos valores europeos de entrar en
el mercado de Wall Street, supusieron, solo en los
16 primeros meses tras su implantacién, que 120
compahias abandonaran la Bolsa de Nueva York.
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En Espana la situacion no es tan dramatica, pero
lo cierto es que el calendario establecido para el
corporativo financiero, la presién para incorporar
consejeros “independientes” en el 6rgano de deci-
sion de la compania y los requisitos de contabilidad
para la informacion al mercado que impone la sali-
da a bolsa hace que muchas empresas no les resul-
te atractivo suficiente la financiacién extra que
podrian obtener si cotizasen.

Para salir de bolsa voluntariamente, el método
mas habitual es una OPA de exclusion, es decir,
presentar una oferta sobre los titulos para adqui-
rirlos y retirarlos del mercado. La Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores supervisa estas ope-
raciones e impone que el precio de la OPA debe
ser el mas alto de estos cuatro: el valor tedrico con-
table de la sociedad, el valor liquidativo, la cotiza-
cién media de los valores de esa compahia duran-
te el tltimo semestre, o el valor de la ultima OPA
que se hubiera lanzado sobre esa empresa en el
ultimo ano.

La prostitucion

El pasado 27 de enero el Tribunal Supremo
obligaba al Ministerio de Trabajo y Asuntos Socia-
les a inscribir en el registro de la Direccion Gene-
ral de Trabajo a la Asociacién Nacional de Empre-
sarios Mesalina (Anem), dedicada a la tenencia y
explotacion de hoteles que prestan servicio a ter-
ceras personas, ajenas al propio establecimiento,
que ejerzan la prostitucién por cuenta propia. Esta
sentencia, que aplica la doctrina del Tribunal de
Justicia de Luxemburgo, contradice la decisidn
tomada por Trabajo en la pasada legislatura, que
habia solicitado a Anem que eliminase de su obje-
to social la alusién a la prostitucién si queria ser
inscrita en el registro. El Tribunal de Justicia de la
UE habia establecido en 2001 que la prostitucién
podia ser considerada una actividad econémica,
siempre que se realizara por cuenta propia, y no
mediante subordinacion a un proxeneta. Esta sen-
tencia ha vuelto a poner de actualidad la contro-
versia en torno a la regulacién de la prostitucion,
un negocio que pasa por ser el oficio mas estable,
es decir, “el mas viejo del mundo”, y sobre el que
pesan toda suerte de tabues por motivos morales,
religiosos e ideologicos.

La prostitucién en clubes de alterne mueve al
afo en Espafa unos 18.000 millones de euros y
genera a la Hacienda Publica unos 3.000 millones
de euros en cada ejercicio. Pero, segun la Asocia-

cién Nacional de Locales de Alterne (Anela), el
Estado esta dejando de ingresar otros 2.800 millo-
nes de euros cada afio en cotizaciones a la Segu-
ridad Social. Todos estos datos, aunque de dificil
contraste pues son facilitados por la propia aso-
ciacion (que sélo aglutina a 285 de los méas de
1.500 establecimientos del sector que estan regis-
trados en Espafia), sirven para poner de relieve el
peso de este controvertido negocio. Tanto, que
Anela lleva meses solicitando su ingreso en la Con-
federacion Espafola de Organizaciones Empresa-
riales (CEOE), mientras la patronal, de momento,
guarda silencio para no emitir ningun juicio que,
sea cual sea su sentido, provocaria reacciones de
una u otra parte.

Las iniciativas para regularizar la prostitucion
se han puesto en marcha en varios paises con
resultados mas bien discretos. En Alemania, desde
enero de 2002 las prostitutas pueden inscribirse
en la Seguridad Social y reclamar ante los tribu-
nales cuando un cliente se niegue a pagar. Pero
esta regulacion no ha cambiado mucho la situacion
de las 400.000 meretrices (una abrumadora mayo-
ria de quienes ejercen la prostitucion son mujeres)
que se calcula que ejercen en el pais. Ademas,
mas de la mitad de ellas quedan excluidas de los
beneficios de la ley por ser extranjeras sin pape-
les. Por otra parte, como en casi todos los secto-
res que operan desde la economia sumergida,
existe una resistencia a legalizarse porque eso
implica unos costes sociales y tributarios que
muchas no pueden o no quieren asumir. En Holan-
da las perspectivas no son mas halagiefas. En
2000, el gobierno legalizé los burdeles, obligd a las
prostitutas a darse de alta y a los prostibulos a
obtener una licencia de explotacion. Se pretendia
dificultar la explotacién de inmigrantes ilegales y
la prostitucion de menores, pero los criticos adu-
cen que lo unico que se ha logrado es forzarlos a
marginarse en zonas mas dificiles de fiscalizar, un
argumento controvertido, pues siempre que mejo-
ra la vigilancia de las actividades ilegales éstas se
desplazan alli donde creen desarrollar su actividad
sin control. Pero lo cierto es que en Holanda, de
30.000 prostitutas en ejercicio, s6lo 921 han regu-
larizado su situacion. En ltalia, se legalizé la pros-
titucién en locales, pero sigue penalizada en la
calle, mientras en Suecia la ley persigue al cliente
(con multas y hasta carcel para los reincidentes),
no a quien ejerce la prostitucion. Segun proclama
el gobierno de Estocolmo, esta medida ha logrado
reducir el numero de prostitutas de 2.500 a 1.500.
No faltan quienes opinan que esta férmula obliga
a las prostitutas a bajar el precio (lo que las aboca
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aun més a la marginalidad) e incrementa la nece-
sidad de que existan proxenetas que den cobertu-
ra al negocio y proteccion al cliente. También en
Francia la legislacion penaliza la prostitucién en
las calles, considerada un delito, y se castiga al
cliente con seis meses de carcel y 3.750 € de
multa. Esta prohibido incitar al comercio sexual
publicamente. En Espafa, la prostitucion no es
legal pero tampoco esta perseguida, aunque si el
proxenetismo. Ante la ausencia de una legislacion
ad hoc, han sido los tribunales los que han confe-
rido caracter “legal” a esta actividad, pero el vacio
normativo persiste.

En todo caso, en nuestro pais conviven distin-
tos modelos. Asi por ejemplo, en Catalufa, el
Gobierno tripartito ha continuado con el desarrollo
de la regularizacion de este sector que habia empe-
zado el ejecutivo de CiU y que atane a horarios,
condiciones higiénico-sanitarias y caracteristicas
de los locales donde se ejerce la prostitucion, asi
como a la inscripcion en la Seguridad Social de las
prostitutas. Este esfuerzo choca, no obstante, con
la evidencia de que la mayor parte de ellas (hasta
un 90 por 100, segun algunas estimaciones) son
inmigrantes sin papeles, lo que las imposibilita para
darse de alta. En Madrid, en cambio, las medidas
respecto a la prostitucion han ido mas bien enca-
minadas a inducir a las meretrices a abandonar
esta actividad, una iniciativa que ha sido criticada
desde algunos ambitos por considerarla paternal
y moralista. En Madrid se considera que es con-
tradictorio que el Gobierno apruebe una ley contra
el Maltrato de Mujeres e intente a la vez regular la
prostitucion.

En el proyecto de regularizacion de la prostitu-
cién que se pretende para todo el Estado desapa-
rece el papel del proxeneta, respecto a cuya con-
dicion delictiva si existe consenso. La actividad se
regularia en dos formas: trabajadoras por cuenta
ajena inscritas en el régimen general de la Seguri-
dad Social, aquellas que ejercieran la prostitucion
en locales de alterne. Y trabajadoras autonomas,
las que ejercen por cuenta propia y requieran de la
prestacion de terceras empresas de servicios (como
los establecimientos hosteleros a que se aludia en
el encabezamiento) para el ejercicio de su trabajo.

Pero el problema capital que subyace tras este
intenso debate es tanto de indole moral y politica,
como econdmica. Para un sector de la poblacion,
incluidos colectivos de caracter conservador como
la Asociacion de Mujeres para la Erradicacion de la
Prostitucion, y de caracter progresista, como

muchos colectivos de mujeres por la igualdad, la
prostitucion es indigna per se, al margen de otras
consideraciones propias de la situacion de ilegali-
dad, porque entienden que cosifica a la mujer y por
tanto atenta contra su dignidad. Sin embargo, eco-
nomistas ultraliberales, como Xavier Sala i Marti,
columnistas de izquierdas, como Eduardo Haro-
Tecglen, o filbsofos como Giuseppe Vattimo (fun-
dador del llamado “pensamiento débil”), entienden
que debe sacarse el sexo del ambito de lo “sagra-
do” y permitirse una relacion mercantil entre la pros-
tituta y el cliente cuando no medie coercion y sea
un intercambio libre y consentido por ambas par-
tes. Opinan que, si apartamos el tabu sexual y la
sordidez a la que la ilegalidad la aboca, la prostitu-
cién es dificil de diferenciar de otras prestaciones
de servicios perfectamente legales y moralmente
admitidas, como las que prestan los masajistas o
las empleadas del hogar.

El caso Aldeasa y la ley de OPAs

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) abrid, en la primera semana de febrero,
una investigacién para averiguar por qué el broker
de Crédit Agricole, Cheuvreux, compré el 2,8 por
100 del capital de Aldeasa (empresa espafola de
servicios aeroportuarios) en las dos semanas pre-
vias a la OPA que Autogrill (cadena italiana espe-
cializada en gestion de areas de servicio de auto-
pistas) present6 sobre Aldeasa el pasado 28 de
enero. Y porque vendio el 2,5 por 100 del capital
en los dias posteriores. Se da la circunstancia de
que Crédit Agricole es el banco que avala la OPA
de Autogrill sobre Aldeasa. Las lineas de investi-
gacion de la CNMV establecen dos hipétesis. La
primera es que Cheuvreux comprara las acciones
para la propia Autogrill, una practica que el regula-
dor considera “inadecuada”. El propio director en
Espafia de Autogrill, Francisco Alomar, lo negd de
forma tajante: “No hemos comprado acciones de
Aldeasa en bolsa y lo que haga Crédit Agricole para
terceros es un problema suyo”. Y precisamente esa
es la segunda posibilidad que investiga la CNMV:
que Autogrill hubiera facilitado informacién privile-
giada a Crédit Agricole.

No obstante, la investigacion de la Comisién no
arranca con las operaciones de Cheuvreux y la
OPA de Autogrill (que ha terminado yendo de la
mano de Altadis, accionista de referencia de Alde-
asa, en esta operacion), sino del 13 de diciembre
de 2004, cuando la firma Gea (integrada por los
March, Mercapital y Alicia Koplowitz) presenté la
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primera OPA sobre la cadena de tiendas de aero-
puertos. En total son tres las ofertas presentadas
por Aldeasa, pues a las antedichas se une la de la
empresa de capital riesgo Advent, a 31 euros, cuya
viabilidad estéa pendiente de un pronunciamiento
de las autoridades de la Competencia. Advent pre-
sento su oferta conjuntamente con Duffry, una de
las mas importantes cadenas mundiales de tiendas
aeroportuarias, lo que convertiria la operaciéon en
una concentracion.

El objetivo de estas firmas de capital riesgo que
se han interesado por Aldeasa es acabar exclu-
yendo la compafhia de bolsa, para aprovechar su
excelente posicion financiera, por ingresos recu-
rrentes, para cargarla de deuda y generar econo-
mia de escala dentro del sector de la distribucion.

A las sospechas de la CNMV por un posible
caso de informacion privilegiada, se unen las sus-
picacias politicas que desencadend la primera de
las OPAs, pues el presidente de Gea es Pedro
Pérez, ex secretario de Estado de Economia con
el PSOE. Esta circunstancia llevé al presidente del
PP, Mariano Rajoy, a pedir explicaciones al Presi-
dente del Gobierno, José Luis Rodriguez Zapate-
ro, ante un presunto caso de “intervencionismo”
gubernamental para favorecer dicha OPA. Ademas,
Gea presento su oferta poco antes de que el Minis-
terio de Fomento anunciase que revisaria las con-
diciones de la concesion de Aldeasa, lo que dispa-
ré los recelos politicos del PP. Se da la circunstancia
de que el presidente de la privatizada Aldeasa, José
Fernandez Olano, es un hombre muy préximo al ex
vicepresidente econdmico, Rodrigo Rato, y que la
relacion entre Aldeasa y la empresa publica de ges-
tién aeroportuaria Aena lleva meses en un conflic-
to por la revision de las condiciones vigentes que,
segun la ministra, Magdalena Alvarez, eran clara-
mente “privilegiadas”, producto de una privatizacion
de “amiguetes”. De cualquier modo, Gea empezd6
a barajar su retirada de la pugna debido al eleva-
do precio de la oferta lanzada por Autogrill (33
euros), una mejora sustancial respecto al precio
con el Gea inici6 la carrera por Aldeasa (29 euros).

Por ultimo, el Fondo britanico Centaurus, que se
define como una gestora con una estrategia flexi-
ble y especialmente centrada en empresas envuel-
tas en acontecimientos corporativos, ha comprado
432.026 acciones de la compaiia, segun se ha
registrado en la CNMV. Con esta compra, el fondo
se ha convertido en el quinto mayor accionista de
Aldeasa, con el 3,8 por 100 del capital, frente al 1,7
por 100 que tenia en enero, y por detras de Altadis

(34,8 por 100), CajAstur (6 por 100), Bestinver (5,2
por 100) y la Sepi (5,06 por 100).

Como colofon del culebrédn, Altadis-Autogrill
parece que ha fichado al ex ministro de Comercio
en el ultimo gabinete de Felipe Gonzélez, Javier
Gomez Navarro, para presidir la compafia. El papel
de Gomez Navarro seria el de presidente no eje-
cutivo con funciones precisas de relaciones con las
administraciones publicas. El ex ministro deberia
ser nombrado previamente consejero, para ser
luego aupado a la presidencia no ejecutiva.

Y todo ello, cuando el Gobierno anuncia que
habré ley contra el tabaco en marzo préximo, algo
que afecta directamente al negocio principal de
Aldeasa, cuyos ingresos proceden en buena medi-
da de la venta de tabaco libre de impuestos.

¢ Por qué se produce esta avalancha de OPAs
sobre empresas medianas en Espafia? Las razo-
nes parecen, dicen los analistas, bastante simples.
La inflacién en Espana esté en el 3 por 100, mas
alta que los tipos de interés europeos, que estan
al 2 por 100. Por eso el dinero, en la practica, es
gratis. ¢Hasta cuando va a durar este entusiasmo?
En cierta medida, depende de la inflacién. Si cae,
los tipos de interés se volveran positivos en térmi-
nos reales. No parece que, por ahora, vaya a suce-
der esto. Las ofertas estan altamente apalancadas,
lo cual concede un margen de inseguridad. Basta-
ria un pequefo cambio en las condiciones para que
disminuyera el atractivo de la operacion.

En todo caso, y al margen de la controversia, la
confluencia de OPAs y contraopas sobre Aldeasa
puede suponer el primer caso de subasta de ofer-
tas que se da en Espana con la nueva ley de OPAs,
aprobada por Real Decreto en abril de 2003. La
fecha para la celebracion de esta subasta, segun
establece la ley, es al quinto dia tras concluir el
periodo de ofertas, que en este caso era el 18 de
febrero. Esto habria llevado a celebrarla el 25 de
febrero, o el siguiente dia habil en bolsa, es decir
el 28 de febrero. Sin embargo, el necesario placet
de Competencia sobre la oferta de Advent-Duffry,
obligaba a retrasar esta fecha hasta que la autori-
dad se hubiera pronunciado sobre una eventual
concentracién empresarial en el sector de las tien-
das de los aeropuertos.

Las empresas aspirantes a la puja deben enviar
sus ofertas, en sobre cerrado, con la mejora en pre-
cio o0 en el numero de acciones. Los especialistas
en derecho mercantil consideran que se deberan
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enviar al registro del regulador por correo certifi-
cado vy, si alguna empresa lo considera oportuno,
en acta notarial, si bien estos extremos no estan
recogidos con ese grado de detalle en el real decre-
to. Ala CNMV corresponde la potestad de abrir los
sobres. También existen distintos pareceres sobre
si esta apertura de plicas debiera ser un acto publi-
co, pues de un lado los analistas consideran que
ganaria la transparencia del proceso, pero también

pesa, en sentido contrario, el deber de confiden-
cialidad, lo que motiva que otros postulen un acto
a puerta cerrada. El éxito de la mejor oferta no es
automatico, ya que, una vez realizada la apertura
de las ofertas, los accionistas de la empresa opada
dispondran de quince dias para decidir entre ellas.
Transcurrido este plazo, la CNMV comprobara cual
es la que ha suscitado mas apoyo y esa seré la
oferta ganadora de la subasta.
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