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Las fusiones de las cajas españolas
obligarán a revisar las carteras indus-
trialescotizadasylasfilialesdelasen-
tidades dentro de los planes de inte-
gración. En el caso de la unión de
Caixa Terrassa, Caixa Sabadell y
Caixa Manlleu, la presencia en em-
presas en la bolsa es pequeña, ya que
tan sólo participan en Abertis. Te-
rrassa controla alrededor de un 2%
en el gestor de infraestructuras,
mientras que Manlleu participa con
un0,1%.

Las tres cajas, sin embargo, cuen-
tan con numerosas empresas promo-
torasnocotizadas.Enlosúltimosme-
ses, también han creado sociedades
de gestión de activos inmobiliarios
que se han adjudicado por efecto de
la crisis, y que ahora tendrán que fu-
sionar o recomponer. En Cataluña, la
entidad que tiene un cartera indus-

trialcotizadavoluminosaesLaCaixa,
a través de Criteria. Pero la primera
cajadeahorrosespañolayasehades-
marcado públicamente del proceso
deconcentracióndelsector.

La segunda caja regional, Caixa
Catalunya redujo su participación en
Abertis del 5,69% al 0,18%, con lo que
ingresó 738 millones de euros. La

Caixa y Caixa Catalunya controlan
conjuntamente el 5,02% de Repsol a
través de Repinves, sociedad de la
que la primera tiene el 67,6% y la se-
gundael32,4%restante.

En el caso de la fusión andaluza a
tres bandas sucede algo similar. Úni-
camente la malagueña Unicaja –en-
cargada de pilotar la unión con Caja-
Sur y Caja de Jaén– goza de una pre-
sencia destacada en empresas cotiza-
das, con paquetes en SOS, Banco de
Andalucía, Abertis, Sacyr Valleher-
moso, Iberdrola y Reyal Urbis. Caja-
Sur,traslasdesinversionesdelosúlti-
mos años, se limita a SOS, donde po-
see un 4,75%. Caja Jaén, por su parte,
no participa en ninguna firma del
parquédadosuminúsculotamaño.

Pero, al igual que con las entidades
catalanas, diferente es lo que sucede
con su cartera empresarial, donde
pueden existir problemas debido al
elevado peso del ladrillo, sobre todo
con CajaSur, que ha creado numero-
sas filiales en los últimos años y en al-
gunos ocasiones con socios acusados
por corrupción urbanística. Por enci-
ma de todas, destacan su sociedad
Arenal Sur –junto a Rafael Gómez
Sánchez, conocido como Sandokán e
implicado en la Operación Malaya– y
Prasur, en alianza con José Romero,
presidente de la promotora cordobe-
sa Prasa y acusado de diferentes car-
gosenelCasoEstepona.

Igualmente, aunque de manera
menos problemática, tanto las enti-
dades catalanas fusionadas como las
andaluzas se verán obligadas a reor-
ganizar algunas de sus filiales vincu-
ladas a diferentes sectores y que po-
drían solaparse. En este grupo entra-
rían agencias de viajes, aseguradoras,
consultorasofirmasdemárketing.

CONCENTRACIÓN EN EL MAPA FINANCIERO/ LAS OPERACIONES DE INTEGRACIÓN DESARROLLADAS EN CATALUÑAY

ANDALUCÍA NO TENDRÁN DEMASIADA RELEVANCIA EN LA BOLSA, PERO SÍ DEBERÁN REORGANIZAR ALGUNAS DE SUS FILIALES.

Las fusiones de las cajas anticipan
movimientos en las carteras industriales

ANÁLISIS Unicaja es la que tiene
mayor presencia en bolsa
y las uniones cambiarán el
equilibrio en SOS y Abertis

por Olga Grau y Simón
Onrubia

El seguro de coches suaviza su caída
con la ayuda a la compra de vehículos
EVOLUCIÓN/ El ramo de vida se anota un alza del 4,3% en el ahorro gestionado, lo que lleva a la patronal a
afirmar que“aumenta la confianza en el seguro”, tras los momentos álgidos de la crisis.

E.P.D.Madrid
El seguro de automóviles fre-
nó durante el primer semes-
tre del año su pérdida de ne-
gocio después de que entra-
ranenvigorlasayudaseconó-
micas del Gobierno, las co-
munidades autónomas y los
fabricantes a la compra de co-
ches.

El volumen de primas de
este ramo ascendió a 6.020
millones de euros entre enero
y junio pasados con un recor-
te del 7%, frente a la caída del
7,3% registrada durante el
primer trimestre, según datos
delapatronalUnespaylaaso-
ciación Icea. El año pasado el
volumendeprimasdeestera-
mocayóun1,8%.

El 18 de mayo último entra-
ronenvigorlasayudaseconó-
micas directas de hasta 2.500
euros en algunas comunida-
des autónomas destinadas a
estimular la adquisición de
coches.

Particulares
Las matriculaciones de parti-
culares, que representan la
mitad del mercado, crecieron
un 14% en junio, rompiendo
así 31 meses de caídas conse-
cutivas, aunque no compen-

saron el descenso de la de-
mandadelasempresas.

Las aseguradoras confían
en que la recuperación se
mantenga en los próximos
meses, de forma que el ramo
de automóviles también gane
terreno. Este seguro está in-
merso en una fuerte compe-
tencia que no ha remitido
frente a la crisis y el recorte
del consumo. Al descenso en
esta modalidad se une el en-
cajado por los productos in-

Las entidades
confían en que
se mantenga la
recuperación de
la venta de coches

dujo un 3%. Esta evolución
“está relacionada con la acti-
vidad económica general del
país”, señalan en la patronal
Unespa. En este apartado se
incluye el seguro de crédito
que cubre la morosidad co-
mercial entre empresas, y
que también se ha visto casti-
gado por la crisis al disparar-
selosimpagos.

Otros ramos se han anota-
do aumentos del negocio. El
de saludalcanzalos3.069mi-

cluidos en el epígrafe “resto
de seguros de no vida”, que
alcanza 4.216 millones tras
caer un 6,9% en el semestre,
más del doble registrado en-
tre marzo pasado y el mismo
mes de 2008, cuando se re-

llones de euros tras avanzar
un 5,2%, frente al incremento
del5,7%queregistróestaacti-
vidad durante el primer tri-
mestre. El seguro de multi-
rriesgo crece un 2,7% en los
seis primeros meses, hasta
3.234millones.

Vida
El volumen de primas del ra-
modevidacrecióun7,6%yse
coloca en 14.685 millones de
euros. El ahorro gestionado
por este producto se ha situa-
doafinalesdejuniopasadoen
140.976 millones de euros, lo
que lleva a la patronal a afir-
mar que “aumenta la confian-
za en el seguro”. Varias com-
pañías han lanzado planes de
previsión asegurados (PPA),
seguros de vida destinados a
acumular una jubilación pri-
vada, que se han constituido
como refugio para los ahorra-
dores de planes de pensiones
más conservadores que quie-
ren quedar al margen de las
pérdidas que genera la crisis
delosmercados.Lasprevisio-
nes también apuntan a un
crecimientodelaspólizasque
aseguran los pagos de los ex-
pedientes de regulación de
empleo.

H a transcurrido
pocomásdeañoy
medio desde que

el Grupo Catalana Occi-
dente alcanzase la segun-
da posición en el mundo
como operador de segu-
ros de créditos comercia-
les. Las participaciones en
Grupo Crédito y Caución
y Atradius lo hacían posi-
ble.

Catalana Occidente ha-
bía crecido con celeridad
tanto orgánicamente co-
mo mediante sonadas ad-
quisiciones locales entre
lasquesepuedencitarLe-
panto, Bilbao y el reforza-
miento de su posición en
CyC, marca esta última
ambicionada por tantos
en el sector debido a su
privilegiada cuota de mer-
cado en un segmento muy
especializado y de arduo
crecimiento.

Podemos hacernos una
ideadelvalordeestenicho
si comparamos la capitali-
zación bursátil de Catala-
na Occidente con los casi
400 millones de euros que
suponía la compraventa
del 31% de Grupo Crédito
y Caución que se sumaba
al control de la compañía
consedeenSantCugat.

Catalana opera en más
de cuarenta países y asu-
me la gestión y la consoli-
dación de Atradius en un
momento de crisis global
deliquidez.

Catalana Occidente ha
conseguido una amplia y
valiosa cuota de mercado
mediante una expansión a
través de oficinas y agen-
tes que incorporaba pro-
ductos y marcas ganando
sinergias con cada adqui-
sición.

Para endulzar los malos
momentos la nieve se pu-
so de su parte la pasada
temporada y pudo forma-
lizarse la venta de un
37,76% de Baqueira Beret
en una operación valora-
da en más de 26 millones
deeuros.

El 25 de junio, la propia
compañía estimaba en
más de 18,2 el valor de su
acción al sumar, a los 11,6
euros del valor en libros y
las plusvalías no realiza-
das, una estimación de su
Value in Force. No se in-
cluyenotrosconceptosco-
mo el fondo de comercio
queenungrupocomoeste
deberían ser significativos.

Vistas así las cosas y ol-
vidándonos de la incerti-
dumbre que afecta a su
negocioparecequeGrupo
Catalana Occidente ofre-
ce una oportunidad value
en el mercado de valores
español. Oportunidad de
plataapreciodecobre.

Plata desde
San Cugat

SPEEDSTOCK

EN CARTERA*
Entidad Cotizada %

Unicaja SOS 9,06

Banco de Andalucía 5,2

Abertis 2

Sacyr Vallehermoso 2

Iberdrola 1,5

Reyal Urbis 1,5

Cajasur SOS 4,75

Caixa Terrasa Abertis 2,04

Caixa Manlleu Abertis 0,1

*Particpaciones en cotizadas de las cajas que han anunciado procesos
de integración.
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