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U
na de las características que 
definió el sector inmobilia-
rio en los tiempos del boom 

era que las empresas que habían si-
do típicamente patrimonialistas hi-
cieron crecer con fuerza sus divisio-
nes de suelo y promoción. Lo que en 
un primer momento fue motivo de 
algarabía y felicidad por los enor-
mes y rápidos beneficios obtenidos 
en la fabricación de viviendas, con la 
llegada de la crisis financiera supuso 
el fin o el declive de esas empresas 
hasta entonces admiradas por to-
dos. La gente se preguntaba cómo 
era posible que compañías del fuste 
y recorrido de Colonial, Metrovace-
sa, Realia, etc. pudieran estar enton-
ces en una situación tan comprome-
tida. Sencillamente, habían hecho 
crecer sus carteras de suelo a base 
de deuda y, posteriormente, esos 
suelos ya no valían nada; y ni el valor 
ni los ingresos generados por la car-
tera patrimonial eran capaces de 
mantener en pie las compañías. En 
algunos casos muy significativos, los 
nuevos accionistas –obligados por la 
capitalización de la deuda–, sabedo-
res de que el talón de Aquiles era el 
suelo, han creado sus propios “ban-
cos malos” de suelo, separándolos 
del negocio tradicional patrimonial. 

Esta era la situación de Metrova-
cesa antes de que Merlin Properties 
anunciase la integración de la histó-
rica patrimonial vascomadrileña en 
la Socimi más importante del país. 
La negociación de la operación ha 
dado como resultado, por un lado, a 
la mayor sociedad patrimonial de 

España, compuesta en su totalidad 
por activos terciarios. A cambio, los 
accionistas de Metrovacesa acceden 
al 31,24% del capital social. Por otro 
lado, el patrimonio residencial de 
Metrovacesa se integra en la plata-
forma residencial de Merlin, origi-
nada con la adquisición de Testa. Pe-
ro en este caso el reparto accionarial 
cambia, pues los accionistas de Me-
trovacesa reciben el 65,8% de la nue-
va sociedad, mientras que los de 
Merlin acceden al 34,2%.  

Con esta jugada, Merlin consigue 
varios e importantes objetivos. En 
primer lugar, vuelve a dar un salto 
cuantitativo enorme. Si ya estaba le-
jos de las otras socimis del mercado 
continuo tras la adquisición de Testa 
el año pasado, con la incorporación 
del patrimonio de Metrovacesa su 

tamaño se dispara hasta los 9.300 
millones de euros, lo que la sitúa co-
mo la primera empresa inmobiliaria 
del España, y la octava de Europa. 

Además, la cartera adquirida le 
presta liderazgo y preeminencia en 
varias de las áreas en que invierte: si 
antes disponía de 202.000 m2 de ofi-
cinas en los CBD (distrito de nego-
cios) de Madrid y Barcelona, ahora 
pasa a manejar 340.000 m2. En cen-
tro comerciales el salto es aún más 
espectacular, pues multiplica por 
más de tres sus 164.000 m2 de SBA, 

hasta alcanzar los 531.000 m2. Gra-
cias a ello, se convierte en el segundo 
operador nacional de centros co-
merciales, superada por poco por el 
gigante francés Unibail-Rodamco. 
Este incremento le permite general 
clarísimas sinergias en comercial, 
donde Merlin va a salir claramente 
reforzada en su poder de negocia-
ción con los retailers, lo cual redun-
dará en una mayor rentabilidad. 

División hotelera 
Otra de las áreas que sale reforzada 
de la integración es la división hote-
lera. Hasta la fecha, Merlin no pres-
taba demasiada atención a esta parte 
del negocio que, aunque pequeña, 
estaba compuesta por joyas escogi-
das. Metrovacesa aporta un paquete 
significativo de hoteles que puede 

hacer cambiar la visión de la compa-
ñía, o al menos dotar al conjunto de 
un mayor atractivo si finalmente de-
cide desprenderse del mismo. 

Sin duda, otro de los hitos de esta 
operación es la entrada como socios 
de referencia en Merlin de tres de los 
principales bancos españoles: San-
tander, BBVA y Popular –que eran 
los principales accionistas de Metro-
vacesa–. De esta manera, el capital 
de origen español respalda y com-
plementa el compromiso de los fon-
dos estadounidenses que acompa-
ñan a Merlin desde sus inicios. 

Por último, y no menos importan-
te, es que el acuerdo, al tratar de for-
ma separada el terciario y el residen-
cial, permite a Merlin desconsolidar 
definitivamente las viviendas de 
Testa mediante el impulso de un 
vehículo independiente en el que 
Merlin, como hemos señalado, es 
minoritaria, logrando así el objetivo 
que se había marcado para este ejer-
cicio. Por lo demás, los activos apor-
tados por Metrovacesa son suscepti-
bles de mejora en su gestión, por lo 
que es fácil prever que las rentas, los 
contratos y los inquilinos mejorarán 
su calidad y cantidad en los próxi-
mos meses. 

En definitiva, mayor tamaño, si-
nergias y economías de escala, y po-
tencial de mejora del rendimiento de 
los activos son los ingredientes nece-
sarios para ser acreedores de la ma-
yor atención de los inversores insti-
tucionales más exigentes, que, sin 
duda, se verá incrementada por las 
dudas de muchos de ellos en el sec-
tor del ladrillo británico tras el refe-
réndum del 23 de junio, que ganaron 
los partidarios de la salida de Reino 
Unido de la UE. 
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P
ara muchos estadounidenses 
es una semana semifestiva. Un 
momento de calma tras los so-

bresaltos derivados del Brexit. Sí, los 
riesgos derivados del proceso de des-
conexión de Reino Unido de la Unión 
Europea no sólo se perciben en Euro-
pa. De hecho, según estamos escu-
chando a varios consejeros de la Fed, 
probablemente son lo suficientemen-
te relevantes como para dificultar que 
el proceso de normalización de tipos 
siga adelante… a corto plazo. Ya saben 
que el mercado no descuenta nuevas 
subidas de tipos de interés oficiales 
antes de mediados del próximo año. 
Y para entonces, ya veremos. 

Tipos de interés oficiales de me-
dio punto para una economía que 
crece a ritmos nominales por encima 
del 4,5%. Naturalmente, la situación 
lo merece. Y aquí podemos introdu-

cir todo un conjunto de factores do-
mésticos e internacionales. Entre los 
primeros, las bajas perspectivas de 
inflación. Utilizando los breakeven 
de inflación a 10 años, hablaríamos 
de un 1,4%, por debajo del objetivo 
del 2% y con descensos recientes. 
Por otro lado, bajo la máxima de que 
los mercados siempre tienen razón, 
el descenso en los últimos días de la 
rentabilidad del bono a 10 años hasta 
un 1,45 %. Al final, no hay prisa por 
subir los tipos de interés oficiales. Y 
dado el difícil (inquietante, he escu-
chado) contexto internacional, tam-
poco es cuestión de forzar la subida. 

Pero, ¿saben una cosa? Con distin-
tas palabras, no tan diferentes argu-
mentos, llevamos casi dos años ha-
blando del tema. Y siempre con la 
misma conclusión: no acaba de lle-
gar el momento para seguir subien-

do los tipos de interés. Y eso que, en 
general, se admite que la política mo-
netaria expansiva es demasiado laxa 
en Estados Unidos. 

Hablemos ahora de la principal 
referencia macro en Estados Unidos 
durante la semana. Me refiero a los 
datos de empleo de junio. ¿La previ-
sión del mercado? Una cifra cercana 
a 150.000 nuevos empleos (120.000 
netos al considerar el final de la huel-
ga en el sector de las telecomunica-
ciones en mayo), sin cambios en la 
tasa de paro del 4,7% y una acelera-
ción hasta el 2,8% (2,5% antes) de los 
salarios por hora trabajada. En defi-
nitiva, creación de empleo modera-
da pero compatible con la acelera-
ción en el crecimiento de los salarios. 
O dicho de otra forma, más debate 
sobre la posibilidad de que la econo-
mía estadounidense haya alcanzado 
su tasa natural de desempleo, lo que 
está presionando al alza los salarios. 
Consideren que en el pasado el 70% 
de la aceleración de la inflación vino 
de los salarios. ¿Una conclusión de-
masiado simple? Evidentemente lo 

es. Sobre la base de la complejidad 
no contemplada descansa el aplaza-
miento recurrente en la subida de ti-
pos. Además, con una revisión (tam-
bién recurrente) de los tipos de inte-
rés objetivo. Siempre hay un argu-
mento (o excusa) para no subir los ti-
pos de interés. 

Baja productividad 
Con todo, debo admitir que la presi-
denta de la Fed utilizó un factor nue-
vo en su última comparecencia ante 
las Cámaras: la productividad. La ba-
ja productividad marginal, que limi-
ta el crecimiento potencial y supone 
una amenaza tanto para la solidez de 
la creación de empleo como para la 
recuperación de la inflación. ¿A qué 
se debe la baja productividad? Sien-
do un mal generalizado en los países 
desarrollados, no hay tampoco argu-
mentos convincentes para explicar-
lo. Con todo, en la mayoría de los ca-
sos se apela a la falta de “progreso”. 
Si no les cuadra con la innovación 
que supone todo el proceso de trans-
formación digital, consideren que 

requiere poco capital y es también 
poco intensiva en mano de obra. Ba-
jo stock de capital en el que también 
influyen factores como el deterioro 
demográfico o el de las perspectivas 
de crecimiento ante incertidumbres 
como la elevada deuda pública, los 
riesgos geopolíticos, la desigualdad 
social y hasta un nivel demasiado ba-
jo de los tipos de interés… ¿por qué 
no? 

¿Se sienten confusos tras todo lo 
anterior? Les adelanto que nos ocu-
rre a todos. Es, en parte, una conse-
cuencia de mantener medidas mo-
netarias excepcionales durante de-
masiado tiempo, de manera que ya 
parecen normales. Una nueva nor-
malidad, dirán algunos. Yo, por mi 
parte, defensor de estas medidas en 
el pasado, ahora las veo como un 
problema adicional y no tanto como 
un beneficio. Siempre hay que sa-
ber retirarse a tiempo. En la vida. Y 
naturalmente, también en política 
monetaria.

Aprovechando el 4 de julio
AHORA MISMO
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La negociación de la 
operación ha resultado 
ser la mayor sociedad 
patrimonial de España

Siempre hay un 
argumento (o excusa) 
para no subir los tipos  
de interés

Imagen de la salida a bolsa de Merlin Properties el 29 de junio de 2014.
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