
'Monopoly' inmobiliario

Un inconcluso proceso de concentración está trastocando las jerarquías entre grupos y ha desplazado a sus dueños tradicionales

~ ~ó~~ constituyen los últin)os movimiento telúrl- va del boom constroctor que vive el país, ~ralizad~ cambios, amén de
CA LOS cos en un mapa de la construcción e inmobi- han favorecido tan drLotjc.L.. y no del todo las puramenre especulativas de 01-

El visto bueno de los accionistas a la fusión liarlo que lleva tres hJstros redib1\iándose. pacificas concentracione U Da partida que gunos de s~ propietarios, son es-
de ACS y Dragados ha alumbrado esta seo Razones esu-ucturales -atomización y es- no ha rerminado, ajucio de los analistas, y tructurales, según analistas del
mana el primer grupo constructor y de ser- casa diversificación e inremacionalización en la que pueden mover ficha a corto y me- sector. Vari~ factores lo explican.
vicios de Ro¡paña. F&ta fusión, y las de Valle- del sector-,junto a la avidez de la gran ban- dio plazo grupos como Acciona, FCC, El primero es la escasa dimensión
hermoso y Sacyr y Metrovacesa y Bami, ea por ejecutar plusvalias y el caldo de culti- am., Urbis, Colonial o F8de8L yatomización que reinaba en am-

bos sectores. En e] inmobiliario,
El 2 de junio comenzó a cotizar Ferrovial refundió y reestructuro !lO\'¡' l' M M )101) por ejemplo, la promoción aporta
Sacyr Vallehermoso, el grupo feo sus actividades en este sector; Filo en tomo a un 3% del PIB español,
sultanre de la fusión de la quinta dio entrada 01 Deutsche Bank 00- pero la totalidad de los actores en
constructora y la primera inmobi- mo socio mayoritario; y Colonial este escenario Cl1entan con cuotas
liaria, y Abertis, fruto de la fusión retornó a Bolsa. de mercado ridiculas; en residen-
de las concesionarias de autopis- Tres cuartos de lo mismo se ha cial, los mayores grupos no llegan
tas Acma y Aurea. En noviembre vivido en el tablero de las construc- a I~ dos digitos de cuota cuando
10harálanuevaMetrovacesa,sur- toras. Ferrovial, el grupo de la fa- en las grandes del Reino Unidoos-
gida de su fusión con Bami, que se milia Del Pino, engulló hace una cila entre el 40% y el 50%; y en 01-
ha convertido en el mayor grupo década a la otrora todopoderosa quileres, la situación es similar.
inmobiliario español y en uno de Agroman,la niña bonita del ban- Un segundo factor que ha ac-
los 10 más grandes de la UE; yen quero franquistaJosé MariaAgui- ~ corno acicare para la concen-
diciembre comenzará su andadu- rre. El otro giganre del sector, Dra- tracMJn empresarial en el sector in-
ra bursátil la nueva ACS, que tras gados, la niña bonita también de mobiliario han sido los cambios reo
la absorción de Dragados se con- otro banquero de campanillas en gulatorios. La Ley Orgánica de la
vierte en el primer grupo construc- el franquismo, ~fonso Escárnez, Edificación ha impuesto normas
tor español y rercero de la UE. se hiw con Comylsa y Teesa, pero sobre el producto y las relaciones
Además, en los últimos meses la ha ~ado ahora en las redes de con el cliente, garantias y seguros
constructora Acciona se ha hecho ACS. La propiaACS, relativamen- sobre la calidad y el servicio, que
con un 8,68% del capital de su re nueva en cl scctor, se ha creado ha obli!l;ado a profundos cambios
competidoraFCCyelexpresiden- en estos años con los mimbres de en la Kcsti{Jn de la propiC(!I\(!, y
te de Ferrovial se ha convertido en las constructoras Ginés y Nava- que como consecuencia de todo
el terrer accionista de Inmoearal. rro, Cobra, Construeciones Padro, ello ha requerido una estructura

El sector de la construcción e in- Ocisa y la privatizada constructo- GónWcz, Rato y Botfn, -IM bambalina.. del QD)blo InnM.lJi\larkl. ...más compleja y una mayor dimen-
mobiliario español está a punto de ra pública Auxini. sión en las inmobiliarias.
cerrar asi su año más vertiginoso Otra de las grandes hoy, OHL, queña inmobiliaria surgida del r¡ Sólo tres de entre las Tampoco ha sido muy diferen-
-el más dificil todavia, que dicen es el fruto de la fusión reeienre de Grupo Fosforera, y la empre1aria ~ .re el escenario y los móviles en elen el circo- de una década preña- las COnstroctoras Obrasc6n, Huar- A\ieia Koplowitz, que en su d!a '. .diez constructoras con bajle de las constructoras, según

da de comprave~tas y fusiones re y ~n. y Acciona, el grupo de la vendió su participación e:n el gru- II mayor facturación en los ~aIistas. Su excesiva ,de.Pen-
que ha trastocado Jerarqufas entre f~ha Entreeanales, surge de la po F~c, otro 5% del capl~. .! dencta del. mercado ~oméstiCO y
grupos y ha desplazado a algunos fuslon de su constructora Entreca- Sólo tres de entre las diez cons- 11994 figuran hoy. con la de una actMdad clchca como la
de SUS dueños tradicionales. nales con Construcciones y Con- tructoras de mayor facturación en !I misma denominación construcción les otorgaba pocas

Casi toda.~ las grandes inmobi- tratas. En las últimas semanas 1994 conservan hoy, pese a los '¡ .opciones de futuro en un mundo
liarlas han movido ficha, y aIgu- además, el ex presidenre de Ferro- cambios, su denominación y una I! en tan selecto gl1Ipo abierto y con la espada de Damo-
nas pequeñas también. Valleher- vialyunodesusmayorespropieta- treintena larga de sociedades ha clesdeunaproximafechadecadu-
moso,queacabadeentrarenlaór- rios, Rafael del Pino, ha tomado cambiado de manos en el sector. ...
bitadeSacyr, setragú hace un par un 5,218% de Inmocaral, una pe- Las razones detan profund~y P... .1. p'gln. 8
de años a Prima Inmobiliaria. Ba-
mi, una sociedad pequeña y en
pérdidas hace una década, ha cul-
minado su meteórica ascensión
con la reeienre adquisición de Me-
trovacesa; pero antes, con el res-
pa1do financiero del Banco Popu-
lar, este pez chico se comió otras
inmobiliarias que también la supe-
raban en tamaño como Zabál-
buru, Inmopart o Jaureguizahar.

Además, durante estos años, la
propia Metrovacesa se habia he-
eho con Gesinar; Urbis con la fi-
lial inmobiliaria de Dragados;
FCC y Caja Madrid crearon 01
50% y con sus respectivos nego-
cios inmobiliarios el grupo ReaJia;

Los nuevos aristocratas del ladrillo

Siguen los Del Finoy los Entrecanales, pero res desde la actividad pública, caso de Aoren- d&s, Bami, ya base de fusiones, compras y
los Huarte, Banús, Duran, Caprile, Garcia tino Férez (ACS-Dragados) o Juan Mi~ ampliaciones de eapitA! se ha convertido en
Obregón, Aguirre Gonzalo..., han pasado al Villar Mir (OHL); otros han cambiado den- uno de los mayores empresarios del sector.
baúl de los recuerdos. La gran banca y las fa- tro de la construcción las nóminas por la Ke5- Con el apoyo financiero del Banco Popular y
milias con solera en sus apellidos han perdi- ti6n de sus propias empresas, como Loureda de algunas cajas, y con unas buenas relacio-
do parte del lustre que tenían en la construc- y Del Rivero (Sacyr- Valleherm090), y algu- nes políticas y confesionales con dirigentes
ci6n y el inmobiliario. Los últimos movi- nos otros como Jove (Fadesa) o Riwro (Ba- del PF (incluido el yerno del presidente Az-
mienws corporativos han conSa!l;rado al &en- mi-Metrovacesa) iniciaron su escalada en ~ nar), y con empresarios de su entorno, con-
te de estos negt)cios a apellidos corrientes queñas constructoras e inmobiliarias. trola ya la primera inmobiliaria española.
-Pérez, Rivero, Martin, Loureda y sin Una de las trayectorias más sorp~n- Los mayores bancos, por otra parte, han
pedigree en el sector. tes es la de J oaquin Rivero. Hace apenas cin- cedido el testigt) de sus participaciones en es-

Algunos de ellos han saltado a estos secto- co años que entro en una compañía en pérdi- tos negocios alas Cl\jas de ahorro.
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Un nuevo escenario

El Santander Central Hispano bio de control han acabado re- Bami, que se vio obligada a ha-
se embolsó plusvalias por 520 moviendo los cimientos del cer frente a una OPA lanzada
millones y 301 millones de eu- sector y los de la propia nonna- por inversores italianos sobre
ros, respectivamente, por la tiva. La nueva legislación, pro- Metrovacesa y que ha acabado
venta de sus participaciones movida a raíz de estas transac- condicionando la distribución
de control en DragadosyValle- cionesprivadas,obligaalospo- final del capital de la nueva
hermoso,yelBBVA369millo- tencialescompradores del con- Metrovacesa, con la entrada
nes por la venta de su paquete trol de una compañia a lanzar de nuevos socios.
de control en Metrovacesa. una OP A, lo que va a encare- Además de las mayores exi-
Las tres transacciones se hicie- cer y condicionar los cambios gencias en precio y tranBparen-
ron al margen del mercado y de propiedad en constructoras cia, las nuevas operaciones cor-
dejaron al resto de los accionis- e inmobiliarias, pero al tiempo porativas en estos sectores van
tas de las compañlas vendidas los va a hacer más transparen- a estar condicionadas por razo-
huérfanos de las suculentas tes al mercado y va a evitar que nes estructurales. El tamaño
primas de control abonadas un solo inversor acapare todas en el negocio puro y duro de la
por los compradores. El truco las primas de adquisición. construcción, que es ciclico,
estaba en vender participacio- De hecho, la inminencia de no reporta ya excesivas venta-
nes ligeramente por debajo del esta nueva legislación, llevó a jas a las grandes en el mercado
25% del capital para evitar la ACS, en febrero, a lanzar una nacional, según los analistai,
obligación legal de lanzar una OPA sobre un 10% adicional pero si su expansión hacia
OPA. de Dragados, para reforzar su otros sectores de actividad que

Algo que no va a poder repe- control sobre este grupo y faci- diversifiquen sus fuentes de in-
tirse. Esas operaciones de cam- litar la fusión, y sorprendió a gresos.
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cidad en los ingentes fondos euro-
peos que han pennitido afrontar
1&5 enonnes inversiones en obra
pública e infraestrocturas en &pa-
ña en I~ últimos años.

Precisamente estas inversiones
y el larga boom de la vivienda que
se está dando en &paña en los úI-
tim~ años han actuado también
como un caldo de cultivo propicia-
torio a I~ cambios.

Las compraventas en Bolsa y
fuera de ella se están dándo en un
entorno boyante. Las cuatro pri-
meras inmobiliarias que cotizan
en Bolsa (Metrovacesa, Bami, Co-
lonial y Urbis) han obtenido en el
primer semestre un beneficio con-
junto de 217.9 millones, un
17,33% más que en igual periodo
de 2002, al tiempo que su crifra
de negoci~, 950 millones de eu-
ros, repuntó también un 16,88%.
Y la división inmobiliaria de Sacyr-
VaJ\ehenn~ registro en el semes-
tre un beneficio neto de 217,8 mi-
llones, con un incremento del
23,~%. Las divisiones de constroc-
ción, por su parte, mantienen creo
cimientos en niveles de dos digi-
tos y carter&5 estables a pesar de
I~ elevados ritmos de ejecución.

Un factor más ha engrasado
I~ cambios: el excelente compor-
tamiento en Bolsa de estas socie-
dades en los últimos meses. Un
buen comportamiento basado no
sólo en I~ resultad~ de 1&5 com-
pañías, sino también en las expec-
tativas de movimientos corporati-
vos y en el papel de valor refugio
que el inversor les otorga en mo-
mentos de crisis o incertidumbre.

Y ligado con ello, la avidez de
los grandes bancos por materiali-
zar plusvalí&5 en sus carteras de in-
versiones tras I~ varapal~ sufri-
dos por estos grupos en América
Latina y en I~ sectores de te\eco-
municaciones y nuev&5 tecnolo-
gi&5. Así Emilio Botín no dudó en
entregar el control de Dragados a
ACS y el de Vallehenn~ a Sacyr,
yel BBV A el control de Metrovace-
sa a Bami.

La concentr~ión en ambos
sectores, constructor e inmobilia-
rio, no ha tenninado pese a tod~

La concentración en am-
bos sectores, construc-
tor e inmobiliario, no ha
tenninado, según los
analistas, pero va a ser
más costosa y selectiva

~yexlJ"'"tiws
de movimien~ COI1JOra-
tiv~ junto a la prima de
ser valores refugio. han
impulsado su buen com-
portarniento bw'sátil

estos cambios. según coinciden en
señar varios analistas. lns candi-
datos a protagonizar las próximas
operaciones son los siguientes:

~Acciona. Entre las constructo-
ras es la que ooncita mayores
apuestas y por varias razones. Es
el grupo me~ diversificado en-
tre los grandM -casi el 84% de
sus ingresos p~ de la cons-
lruOOón, mien1ras sus competido-
ras iW1 reducido su peso al entor-
no del 50%-; cuenta con una
cuantiosa liquidez procedente de
la venta, en enero pasado. de una
participación del 6,3% en Vodafo-
ne España (ingresó 2.018 millones
y de ellos 1.624,9 millones en plus-
valías) para afrontar adquisicio-
nes; y iW1 trBSCX!ndido tensiones
entre sus mayores propietarios, la
familia Entrecanales. en tomo al
relevo de José Maria Entrecanales
al frente de Areiona. Además. si
quiere beneficiarse del mejor trata-
miento fiscal previsto en la legisla-
ciÓn española, debe reinvertir
pronto las plusvalías. En lo que va
de año Acciona ha adquirido ya el
50% de EHN (383 millones de CO-

~) y un 8,7% del capital de su
competidora FCC, por unos 286
miIIoneI. en Bolsa. &ta última
operación, que no fue anticipada a
los gesWres de FCC y que e! com-
prador ha calificado como inver-
sión financiera, ha de$pertado to-
do tipo de especulaciones.

..FCC. Nunca ha dejado de estar
en las quinielas debido, funda-
mentalmente, a las inrertidum-
bres que abre sobre su futuro el
pacto accionarial suscrito por su
mayor propietaria y su referencia
histórica, &ther Koplowitz, con
sus socios franceses. El acuerdo
con Veolia (antes Vivendi Enviro-
nement), que le otorga a la Koplo-
witz -a través del voto de calidad
concedido al presidente del grn-
po- la última palabra en cuanto
al desalTOllo de las líneas de nego-
cio, puede concluir el año próxí-
mo. Ferrovial y Acciona han apare-
cido siempre en las especulacio-
nes como opciones a una posible
fusión con FCC.

..OHl. Era la más pequeña entre
1¡1-, h'fande¡; y sc ha quL'(ladlJ aún
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más descolgada tras los últimos
movimientos corporativos. Muy
golpeada por la crisis latinoameri-
cana, con las ventas estancadas en
el primer semestre y una caída del
17,35% en el beneficio, ha puesto
ya en venta su negocio de medio
ambiente y no sería extraño que
abordara otras operaciones.

..Urbls. "No está en venta", hadi-
cho hace 10 días Ana Patricia Bo-
tín, la presidenta de Banesto, que
es su principal accionista. Una
afinnación que no ha disipado las
especulaciones sobre su futuro,
máxime cuando su padre, Emilio
Botin, dijo algo parecido sobre el
futuro de Dragados unas semanas
antes de acordar la venta de su
rontrol a ACS. & una magnífica
compañía, ron buenos resultados
y que cotiza ron un fuerte descuen-
to respecto al valor de sus activos.
La pega es que ron la nueva legisla-
ción el romprador deberá lanzar
una OPA sobre e1100% de sus ac-
ciones al tener Banesto más del
50% de su capital. Entre sus posi-
bles rompradores se barajan los
nombres de Acciona y AC..'; (Dra-
gados ya tiene un 20% de Urbis).

..Colonial. Mantiene desde hace
tiempo una posíción compradora
en el mercado. De hecho estudió
incorporarse a la operación Bami-
Metrovacesa, cuando la fusión de
ambas rorrió un grave riesgo de
no prosperar debido a la presenta-
ciÓn de una OPA por los grupos
italianos Caltagirone y Marchine.

Otras inmobiliarias, como la
gallega Fadesa, aparecen tain-
bién desde hace tiempo dispues-
tas a tirarse a la piscina de las
operaciones corporativas. Otros
dos grupos, Realia y Apex, pue-
den ser piezas apetitosas, pero
por el momento ni FCC-Caja Ma-
drid ni Iberdrola han mostrado
interés alguno por cambiar la si-
tuación de sus inmobiliarias.
Quedan otras pequeñas, que roti-
zan en Bolsa, como es el caso de
la citada Inmocaral, que pueden
ser un buen trampolin para que
otros grupos acef'::an a la finan-
ciaciÓn de los mercados de renta
variable a través de ellas.
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