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Florentino Pérez, president d’ACS
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Les empreses
constructores, prop
del poder central

Francesc Cabana i Vancells

L
a premsa ha informat que
l’empresa de construcció Ac-
ciona, de Madrid, ha entrat
en el capital de Fomento de
Construcciones y Contratas
–FCC–, domiciliada en el

carrer Balmes de Barcelona, amb la
compra d’un 8,68% de les seves accions.
Tot i que els compradors, amb posat
angelical, han manifestat que no tenen
altres intencions, és lògic que es pensi en
una operació futura d’absorció. Qui
mana a FCC és Esther Koplowitz, una de
les pubilles –fillastres– de Ramon Are-
ces –El Corte Inglés–, que s’ha casat fa
pocs dies amb el marquès de Cu-
bas. Aquest és molt amic de José
María Entrecanales, que és qui
mana a Acciona. Es pensa sovint
que aquestes grans operacions
són conseqüència d’una comple-
xa enginyeria financera, fruit de
privilegiats cervells formats a
Harvard o a la London School of
Economics, quan es realitat la
majoria de vegades s’han convin-
gut en un sopar entre amics o en
el llit de matrimoni, abans de
disposar-se a dormir.

En aquesta operació els cata-
lans no hem comptat per a res, ni
hi comptarem, si la fusió entre
FCC i Acciona tira endavant. Des
del 1987 que el paper dels accio-
nistes catalans és de simples
acompanyants, després que les
germanes Koplowitz es fessin seu
el control de la que era la primera
constructora catalana i una de les
primeres de l’Estat. Va ser una de
les darreres proves de la feblesa
d’una burgesia que no sabia o no
podia defensar els seus interessos.
Des d’aleshores el saldo entre
operacions amb pèrdua de posi-
cions i de guany ha estat positiu
per a l’economia catalana.

La notícia em permet parlar
sobre el sector de la construcció i de les
empreses immobiliàries, que ha passat
per un procés de fortes concentracions.
Les tres estrelles de la constel·lació en el
cas de les constructores són la mencio-
nada Acciona, Ferrovial i ACS. Aquesta és
la presidida per Florentino Pérez, el

president del Real Madrid i exdirigent de
l’operació reformista amb Miquel Roca,
que aconseguirà situar-se al capdavant
del sector, després d’absorbir Dragados,
l’empresa del Banco Central de tota la
vida i una de les primeres de l’Estat. A
Catalunya, el sector està dominat per la

Immobiliària Colonial –no és
constructora–, creada a base dels
immobles que tenien la Caixa de
Pensions i la Caixa de Barcelona.
Una vegada més, trobem La Caixa
al capdavant d’una de les grans
empreses catalanes. Si ens refe-
rim estrictament a les construc-
tores, a Catalunya trobem mitja
dotzena d’empreses que han fet
un llarg camí en els darrers vint
anys i que cada cop tenen un pes
més important en el conjunt.

El sector de la construcció i
l’immobiliari, com tants d’altres,
està situat a Madrid. I a semblan-
ça del sector financer, o del sector
del petroli o del de les telecomu-
nicacions, aquesta concentració
obeeix al centralisme de l’Estat,
però amb unes característiques
pròpies. Les empreses construc-
tores i immobiliàries depenen
molt de l’Estat i dels organismes
oficials: com a executores de l’o-
bra pública, per un costat, men-
tre l’obra privada depèn molt de
les autoritzacions municipals. Per
aquest motiu, és un sector espe-
cialment delicat. S’ha vist prou
amb l’actual embolic a la comu-
nitat de Madrid en el qual la de-

serció dels dos diputats socialistes s’ha
vinculat a uns possibles –i probables–
interessos immobiliaris. En temps del
franquisme la corrupció era la norma.
Una corrupció que tenia dos nivells: el
groller de la comissió a l’alcalde perquè
deixés construir un gratacels arran de

costa o el de les grans operacions d’obres
públiques, concedides pel govern als
amics. En democràcia el nivell de cor-
rupció s’ha reduït dràsticament i quan
hi ha indici de tupinades surten a la
premsa.

Les tres grans empreses constructores
espanyoles són ACS, Acciona i Ferrovial,
com ja he dit. Totes tres es van fer –en
el sentit d’adquirir volum– durant el
franquisme, i s’han consolidat en de-
mocràcia. No les vinculo a cap operació
de corrupció, però el seu creixement es-
tà estretament vinculat a grans operaci-
ons d’obres públiques, que només s’a-
conseguien si es tenien magnífiques i
estretes relacions amb les autoritats de
la dictadura. He dit i repetit moltes ve-
gades que la majoria de les grans fortu-
nes actuals espanyoles es van crear du-
rant el franquisme i que són madrile-
nyes. Estar prop del poder és un actiu
importantísssim, ara –en un Estat de-
mocràtic i centralista– i durant el fran-
quisme –no democràtic i centralista.

Acciona, l’empresa controlada per la
família Entrecanales –d’origen basc– va
treure un gran profit de les obres realit-
zades pels americans, quan van venir a
Espanya, durant els anys cinquanta.
Després va entrar de ple en la construc-
ció dels grans embassaments espanyols i
en construccions portuàries. Ells van
edificar los Nuevos Ministerios a la Cas-
tellana de Madrid. Ferrovial és l’empresa
de la família Del Pino. El seu fundador
va ser Rafael del Pino, casat amb Ana
María Calvo Sotelo y Bustelo. Amb els
dos noms de la senyora ja està tot dit,
perquè entronca amb l’alta burgesia
madrilenya, vinculada a totes les dicta-
dures del segle XX i convertida a la de-
mocràcia després. L’especialitat de Fer-
rovial han estat les carreteres i les auto-
pistes. ACS és la successora d’OCISA
–Obras y Construcciones Industriales
SA–, creada el 1942, vinculada també a
la gran burgesia madrilenya, que es va
fer un tip d’inaugurar obres al costat del
general Franco i dels seus ministres.

La història explica coses. Els catalans
no tutegem els ministres del govern es-
panyol, una qualitat indispensable per
estar entre les grans empreses construc-
tores de l’Estat.

T R I B U N A D E L A N O V A E C O N O M I A

‘Déjà vu’?
José García-Montalvo

Professor del departament d’economia i empresa. Universitat Pompeu Fabra

F
a pocs dies Paul Krugman, reco-
negut economista nord-americà,
titulava la seva habitual columna
del New York Times d’una manera

bastant original: Encara inflant bombolles.
Pel títol ja es poden imaginar quin és
l’argument: la gran pujada dels últims
mesos als mercats de valors, fonamen-
talment els tecnològics, són un episodi
més de la bombolla del passat. Krugman
argumenta que els preus de les tecnolò-
giques segueixen sent astronòmics en
comparació amb els seus beneficis.

És cert que últimament es tornen a
observar alguns dels símptomes que van
marcar el període de la bombolla. Per
exemple, les fusions i adquisicions entre
empreses tecnològiques tornen a ser ca-
da dia a la premsa. El que més crida l’a-
tenció és l’intent d’Oracle de comprar
People Soft per convertir-se en el major
productor de software empresarial per a
vendes, comptabilitat, nònimes, etc. Ya-
hoo també ha estat molt actiu última-
ment. Va comprar no fa gaire temps el
motor de recerca Inktomi i la setmana
passada es va fer seva Overture Services,
una empresa que ven als anunciants els

millors llocs en la recerca dels diferents
motors: això garanteix que quan es posi
la paraula cotxe apareixerà en primer
lloc el producte de l’anunciant que li
paga. Aquesta adquisició no és intrans-
cendent, ja que gairebé una cinquena
part dels ingressos actuals de Yahoo
provenen de les llistes d’Overture. A més
Yahoo és un bon exemple de la nova
bogeria de les tecnològiques. El seu valor
s’ha doblat des de començaments d’any.
No obstant, després de la presentació
dels resultats del segon trimestre, que
mostraven que els beneficis s’havien
doblat, el seu valor a borsa va caure un
7% perquè el mercat esperava uns be-
neficis més grans. Aquesta és una altra
de les característiques del període bor-
sari de finals dels 90: expectatives irreals
sobre els beneficis de les empreses. Per si

aquests mateixos símptomes fossin
pocs, sembla que els executius de les
empreses de tecnologia han venut una
gran quantitat d’accions de les seves
companyies i les seves compres a l’últim
trimestre se situen als nivells de l’any
1997.

No obstant, alguna cosa sembla que
està canviant al món empresarial
post-Enron. L’anunci de Microsoft d’a-
cabar amb el pagament en forma d’op-
cions sobre accions (stock options) és
probable que s’estengui a moltes altres
empreses, donada la situació dels mer-
cats de valors. De fet sembla que
Daimler-Chrysler també està conside-
rant eliminar el seu programa d’opci-
ons sobre accions. Això vol dir que una
de les pràctiques més pernicioses de
l’època de la bombolla, que incentivava

les manipulacions comptables i reduïa
els costos reals de les empreses (per no
la comptabilització de les esmentades
opcions) podria estar en vies de desa-
parició.

En el seu lloc Microsoft oferirà acci-
ons, però només si s’assoleixen uns ob-
jectius exigents. En resum, s’han acabat
els nous milionaris a Microsoft. Segons
càlculs del sector, l’empresa ha fet mi-
lionaris 1.000 empleats des de 1975.
Ara existeixen 1.500 milions d’opcions
sobre accions de Microsoft no exercides,
però el 50% tenen un preu d’exercici
que és superior al preu actual, motiu
pel qual el seu valor és gairebé nul. In-
tel, Oracle i Disco ja han assenyalat que
seguiran utilitzant les opcions sobre
accions com a mitjà de pagament per a
executius i treballadors. La seva inter-
pretació del canvi de filosofia de Mi-
crosoft és molt senzilla: el gegant de la
informàtica s’ha convertit en un dino-
saure que té els dies de creixement ac-
celerat acabats. Ave, Cèsar! Els que en-
cara poden créixer et saluden (i se se-
gueixen embutxacant les seves opcions
sobre accions).


