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En enero se mantuvo el dato de conli.nz. del mes anterior, mrnimo desde mediados
de 1995, Las incertidumbres Qeopolftic.s pesan sobre las perspectivas económicas
Qener.les de las familias y su percepción del entorno i.bor.l.

~ EEUU: PIB 4Trim. 02. dic., v.ri. trimestral anuallzada

En Ifne. con lo esperado, 1. actividad se des.celeró sensiblemente en el cuarto
trimestre de 2004. Con este primer avance, 1. economr. estadounidense cerr.rr.
el .no con un crecimiento del 2,4%. Un ano volátil y con prot.Qonismo del
consumo privado y de I. recomposición de inventario..

~ UEM: Conli.nz. industrlai/consumidores, ene.

En el.ctu.i contexto de incertidumbre, empeora" las confianzas de empre..rlos
y consumidores europeos por el deterioro de las expectativas de producción

yempleo.

LO QUE YIENE

.LAS CONSTRUCTORAS SE

DISPUTAN EL LIDERAZGO

Las 'cinco grandes' apuestan por ~anar entidad y tomar
posiciones en el sector inmobiliano como fórmulas defensivas

.ante el temor a potenciales OPA hostiles. Por M. Luisa Atarés

En millones de euros

7.446 7.1346.973
5.410

4.088

1.555

Sacyr (2)

H agan juego sefiores», re-

suena como un eco en

las sedes de los principa-
les grupos constructores
espafioles. La reciente

maniobra defensiva de Florentino
Pérez para reforzar la posición de
ACS en Dragados (hasta el 33,5%) y
la iniciada fusión de Sacyr con la in-
mobiliaria Vallehermoso apenas
marcan el inicio de los movimientos

i corporativos que, según fuentes del

propio sector y diversos analistas,
están al caer. El negocio constructor
es de los pocos que ha permanecido
ajeno a la recesión económica y,
quizá por ello mismo, sus principa-
les protagonistas están decididos a
no dejarse comer la merienda, a ro-
bustecerse dentro y fuera de Espa-
fia ya encaramarse a la primera po-
sición de un ranking en revolución.

' El sector del ladrillo se mueve, en
época de vacas gordas, y tiende a la
concentración. Desde sus propias
filas se apunta a que, en dos o tres
afios, las cinco grandes -FCC, Dra-
gados, Fem>vial, ACS y Acciona- se
habrán reducido a tres e incluso a
dos. Pero, salvando la excepción de
la cada vez más inminente integra-
ción de ACS y Dragados, nadie se
atreVe a adelantar el cómo. Ni Ac-

.dona, con una fuerte liquidez tras
su salida de Vodafone, ni Ferrovial,
con tesoreria igualmente disponible
tras la venta de Cintra, su filial de
infraestructuras, dejan adivinar sus
juegos de intenciones a la espera de
ver quién mueve primero. En un te-
rreno más resbaladizo, FCC y OHL,
comprables según algunos exper-
tos, hacen también sus cálculos y se
mantienen a la expectativa.

' Desde el punto de vista del accio-
nariado, no parecen opables poten-
ciales ni Ferrovial -el 58% está en
manos de la familia Del Pin(}-, ni
Acciona -controlada por la familia
Entrecanales-, y tampoco FCC
-tras corroborar Vivendi su acuer-
do y mantener su paquete Esther
Koplowitz-. La más inestable en
ese senti~ sigue siendo ACS. Con
o sin fusión y aunque ya con el visto
bueno de la CNMV , los principales
accionistas de la constructora. los

.March, los Albertos -a través del
.Banco Zaragozan(}- y Florentino

Pérez (que cuenta con el 10% del
capital en comandita con López Ji-
ménez), tendrán que luchar para
mantener el control. A su favor jue.
ga el elevado nivel de endeuda-
miento y la necesidad de financia-
ción del grupo, que resta atractivo a
su abordaje.

La condición de comprable que el
mercado ha dado a OHl, sumada al

.castigo sufrido por su exposición en
Latinoamérica, explica sus respin-
gos en Bolsa. Yeso que el creador
del grupo, Juan Miguel Villar-Mir,
no muestra intención de vender y
guarda la baza de que arrebatarle el
control de la constructora necesita,

' además de una OPA, su beneplácito.' La atomización del sector, con in-

finidad de empresas pequefias y me.

OHl
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La subida brevista en el paro reQistrado prácticamente dobla la variación media
reQistrada en los meses de enero de los úitimos quince anos. Por sectores. la
construcción acumula el peor comportamiento de los últimos meses.

Q EsPA~A: Matriculaciones. ene.. .1..

La matriculación de turismos volverá a caer en enero. Con todo. correQida la
volatllldad de los datos. resulta una tendencia de recuperación desde mediados
de 2002 Tras un descenso del 6.6% en 2002. podr/a subir un 1% en 2003.

I Lunes.3 I

QEEUU: Indice de Manufacturas. IsM. ene..

Se consolidan niveles sobre 50. senalando una expansión de la actividad
manufacturera V del conjunto de la econom/a. La recuperación del Indice es
una senal positiva dada la elevada incertidumbre.

I Martes.4 I

Q UEM: IPC. ene.. prel., .1-.

Aumentaron un 0.3% mensual en enero. Las rebajas se vieron más que
compensadas por la enerQ/a V por el aumento de la imposición indirecta. Tras
los datos de Italia V Alemania. el riesQo sobre la previsión es .1 alza

I MI'rcoles. 5 I

Q EsPA~A: Prod. Industrial. dic., .1..

La actividad industrial cerrará 2002 con la tasa más alta desde abril, confirmando
la recuperación reQistrada a lO larQo de 2002. La debilidad del entorno exterior
V las incertidumbres Qeopollticos suponen cierta incertidumbre sobre su

continuidad.

I Vlernes.7 I

Q EsPA~A: Tasa de paro EPA, 4 Trim. 02. % activos

La tasa de paro repuntó un 0.4% en el cuarto trimestre, hasta eI11.8% de los
activos. El menor crecimiento del empleo (sólo el 0,1% trimestral) no permite
satisfacer el incremento previsto en la población activa <0,5%).

Q EEUU: Creación de empleo. ene.. miles.

Continúala debilidad en el mercado de trabajo. Tras la fuerte resaca de finales
de 2002. con destrucción de casi 200 mil puestos de trabajo. ei empleo podrfa
estabilizarse. Con todo. la tasa de desempleo vueive a reQistrar un nuevo

máximo.6.1%.
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Informacl6n y comentarios facilitados por el Servicio de Estudios del BBV A.

Datos hasta septiembre de 2002

Cartera de obra. y .ervlclo.

14673

FCC Dragados Ferrovial AC:

Cifre de ne9oclo

4037 4011

FCC Dragados foerrovlal

Beneficio neto

201,4

FCC Dragados Ferrovlal AC

11)- 3600 milI correspondieron a obra y .1 resto a

-.., -" .CNMV ,--, ,..,.

dianas eficientes y rentables, facilita
la concentración en la cúpula, que
de producirse no supondría un freno
a la oferta. No obstante, y aunque el
objetivo es crecer, sumar más cons-
trucción pura no es lo más atractivo
ni lo más rentable. Así se explica la
rápida venta de la holandesa HBG
nada más pasar Dragados a la órbita
de Florentino. y se entiende que el

ENA O EL ATRACI'lVO

DE LAS AUTOPISTAS

U cercana privatizacíón de la
mpresa Nacional de Auto.

islas, ENA, prevista para
antes del verano, está en los pla-
nes de todas las grandes cons-
tructoras. En solitario, como
FCC, Acciona o ACS, o en
consorcio, como Ferrovíal (con
Caja Madrid y Unicaja) yOHL
(junto a la sociedad de capital
riesgo, Apax Partners), las cinco
grandes se han presentado al
concurso. La política de Alvarez
Cascos, dispuesto a dar cancha a
la inversión privada, y el horizon-
te de unos ingresos regulares son
un buen reclamo. Para Acciona y
Ferrovial, necesitadas de hallar
camino para sus excesos de
tesoreria, el negocio de las

autopistas es una opción
interesante. Pujarán fuerte.

s (1) Acciona

:s Acciona OHL Sacyr (2)

servicios (2)" estimaciones de Sacyr par¡ 2002

,"u/a-

presidente del Real Madrid se demo-
re en poner fecha a la fusión de ACS
y Dragados, mientras sus rivales in-
sisten en que son una sola empresa.
"No le interesa fijar el momento,
aunque se sepa abocado a ello. por-
que, unidas, las dos constructoras
no accederán a tanta obra pública
como tienen por separado.), apuntan
fuentes cercanas al grupo.

La apuesta general para ganar
volumen y seguir avanzando des-
pués de 2010 -cuando terminan el
Plan Nacional de Infraestructuras,
que les está dando mucha cancha,
y los fondos europeos que recibe
España para esta actividad- es di-
ve~ificar. Construcción. servicios,
negocio inroobiliario y concesiones
configuran la compleja apuesta de
las cinco grandes que en los últi-
mos años han crecido a la sombra
de la obra pública, sobre todo civil,
y de la llamada burbuja inmobilia-
ría, que no parece dispuesta a esta-
llar como llegó a augura~e ya que,
según los expertos. «no se trata de
ninguna burbuja, sino del producto
lógico de una demanda creciente y
una oferta restrictiva».

Tras seis años buenos y con
pe~pectivas de otros tantos mejo-
res (con licitación masiva en obra
pública), los movimientos de las
grandes constructoras para no per-
der el tren ni el protagonismo mi-
ran a otros negocios. Si no, que se
lo digan a las inmobiliarias.


