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Ladrillos versus acciones

EC

N

b e

MIA

WWw.expansion.com/economia

Rentabilidad anual, en porcentaje.
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Acumulados (1988-2006)
Rentabilidad media, en %
lbex35: 11,4
Vivienda: 8,8

* Hasta e| 31-deagosto.

2004 2005 2006*

(1)l bex naci6 oficialmente el 14 de enero de 1992. Sin embargo, como las empresas que formaron parte de aquel primer indice cotizaban antes en el Sibe, para tener una vision mas histdrica, el calculo
de las cotizaciones se realizé desde el 29 de diciembre de 1989. Las compafifas citadas figuraban en el Ibex en 1992, si bien hasta la actualidad han podido sufrir algtin cambio por operaciones empresariales.
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FUENTE: Bloomberg y Sociedad de Tasacion

E.S.MAZO/D.BADIA. Madrid
Abréchense los cinturones. La
bolsa ha consolidado los 12.000
puntos, pero llega el mal de al-
tura. El Ibex 35 tiene vértigo y
poco a poco comienzan los
suaves descensos. Pero no hay
que echarse todavia las manos
a la cabeza: dicen los analistas
que, aunque con vaivenes, la
bolsa cerrari el afio en el nivel
actual. A largo plazo, quien
aguanta en labolsa, gana.

Lo que hasta aqui puede pa-
recer una conclusion obvia de-
ja de serlo cuando se compa-
ran el mercado inmobiliario y
el bursatil. Pese a que la vivien-
da cada vez gana méas fama co-
mo instrumento de inversion,
labolsa es mas rentable.

Las cifras hablan por si so-
las: 1a alta volatilidad del mer-
cado y sus vaivenes no impi-
den que, desde su nacimiento
hasta hoy; el Ibex 35 haya ofre-
cido una rentabilidad media
del m,4%, frente al 8,8% de la vi-
vienda. O, lo que es lo mismo:
cien euros invertidos en Bolsa
en 1988 tienen hoy el valor de
317 euros. Mientras, 100 euros
depositados en vivienda, en el
mismo periodo, se han revalo-
rizado solo hasta 26;.

Las cifras -recogidas a partir
de los datos del Ibex y de 1a So-

ciedad de Tasacién- sorpren-
den, sibien se deben alas pecu-
liaridades del mercado espa-
fiol, en el que el boorn inmobi-
liario se ha convertido en la es-
trella de la rentabilidad en Eu-
ropa. Mientras, la bolsa, que
aleja ahora los fantasmas del
pinchazo tecnoldgico, ha expe-
rimentado grandes cambios
desde su nacimiento.

De hecho, al calcular la ren-
tabilidad bursétil no hay que
olvidar que no se puede inver-

Las empresas que
‘sobreviven’en el Ibex
desde el inicio tienen
rendimientos de
hasta el 26%

tir en todo el Ibex, a no ser que
un accionista reparta sus aho-
rros entre las 35 empresas que
componen el indice y que, para
seguir con el supuesto calcula-
do, esas compaiiias hubieran
sido siempre las mismas. En
cualquier caso, y pese a que
ninguna comparacion es exac-
ta, al analizar la cotizacién de
las empresas que mas tiempo
han sobrevivido en el indice, la
conclusion es similar; e incluso
da atin mas ventajas a la bolsa

DESDE EL NACIMIENTO DEL IBEX

La bolsa ofrece mas rentabilidad
a largo plazo que la vivienda

¢Pisos 0 acciones? Las cifras responden a la eterna pregunta: el rendimiento medio del Ibex desde su inicio, hace casi 20 afios,
alcanza el 11,4%. La cifra se reduce al 8,8% en el mercado inmobiliario,aungue la vivienda es mas estable.

frente a la vivienda. En este pe-
riodo, la rentabilidad media de
las empresas supervivientes en
el parqué desde su nacimiento
alcanza los dos digitos: Union
Fenosa, el 26,75%; BBVA, el
24,4%; Bankinter, el 23,9% y Te-
lefonica, el 23,47%. Entre las
grandes, también se encuen-
tran Gas Natural, con el 21,53%;
Santander, con 20,43%,
Iberdrola, Banco Popular o En-
desa, con rentabilidades supe-
riores al 19%. Repsol, con un
17,7%, 0 Mapfre, con un 15,95%,
también figuran en esta lista.

El mercado inmobiliario, no
obstante, tampoco ha estado
exento de cambios: vivid sus
afios dorados en los ochenta,
etapa que cerrd justo con el na-
cimiento del Ibex. Asi, en 1989,
la rentabilidad -estimada en
base a la subida de precios-
marcd un 25,7%. A partir de en-
tonces, el mercado registr6 un
brusco ajuste que le llevo a en-
cadenar una de sus peores fa-
ses: en 1990, el precio se mode-
r6 hasta un timido aumento
del 6,79%; en 1991, la cifra queda-
ba ya en el 29%: en 1992, coinci-

Un ‘pinchazo’ menos doloroso

El pinchazo de la burbuja tecnoldgica de 2000 todavia permanece en
lamente de muchos que se dejaron llevar por la exuberancia
irracional. Algunos decidieron mirar hacia otro tipo de activo donde
invertir su dinero,entre ellos la vivienda, pero hubo otra estrategia de
la que muchos podian haber salido ganadores; una cartera de
ensuefio. El Ibex 35 tocd techo en unos méximos histéricos de
12.816,8 puntos y hasta los minimos de 5.364,5 puntos del 10 de
septiembre de 2002, el indice selectivo espafiol se desplomé un
58,14%.Sin embargo, la vivienda cerré el afio 2000 con una
rentabilidad del 12,5%,la mayor en once afios,|o que sentd muy bien
al sector constructor e inmobiliario en bolsa. Durante este periodo del
pinchazo, Ferrovial, Sacyr Vallehermoso, Metrovacesa y ACS fueron de
las que mejor aguantaron el chaparrén con revalorizaciones de entre
el 16%Yy el 53%. Desde los méaximos histdricos del Ibex las compafiias
que més han subido-hasta el cierre de ayer—son Metrovacesa, Sacyr
Vallehermoso, ACS y Ferrovial,con avances del 604,99%,426,97%,
343,84%y del 290,7%, respectivamente.

diendo con la crisis econémi-
ca, cayd un 1,5%, cifra que enla-
76 con otro descenso del 0,2%
en 1993. En aquel afio, la bolsa
daba una rentabilidad del
54,20%. Las cifras vuelven a ha-
blar por si mismas. Vivienda y
bolsa se iban dando el relevo.
Sélo desde mediados de los
noventa hasta el pinchazo, el
nuevo capitalismo otorgd un
reparto de poderes estable en-
tre ambos mercados, si bien a
favor del parqué.

La comparacion
admite matices,
como lafiscalidad o
las peculiaridades de
ambos mercados

Pero aquel pinchazo marco
una nueva etapa, en la que la
competicion esta mas refida.
El desastre bursatil convirtio a
lavivienda enlareinadelaren-
tabilidad: las fuertes caidas del
Ibex 35 se combinaron con re-
puntes de los precios inmobi-
liarios de dos digitos: subieron
ala cima y parecia que nunca
estarfan dispuestos a iniciar el
descenso. Pero lo hicieron. A
partir de 2005, y coincidiendo
con la consolidacién de la re-
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cuperacién de la bolsa, los pre-
cios se suavizaron, para crecer
a ritmos de s6lo un digito en
2000. Al tiempo, el Ibex ofrece
rentabilidades de dos cifras.

A todas estas peculiarida-
des hay que sumar otras dos: la
fiscalidad -mas ventajosa en la
vivienda- y la volatilidad bur-
satil. Esta ultima caracteristica
hace delabolsay el ladrillo dos
sectores contrapuestos, ya que,
silas acciones bajan, el inversor
pierde dinero; pero si los pre-
cios de los pisos caen, el com-
prador siempre habri incre-
mentado su riqueza y patrimo-
nio. Y mas ain, y ése es otro
importante matiz, si el inversor
en pisos invierte en areas de
mayor potencial de rentabili-
dad, ya que en este sector lare-
valorizacion varia de forma no-
table entre las grandes capita-
les ola costay otras zonas.

En cuanto a la fiscalidad, los
incentivos a la vivienda se
compensan, aunque solo en
parte, con los dividendos. Es
mas: mientras que las ventajas
fiscales a los pisos se recortan
afo tras afio, las compafifas
que sobreviven en el Ibex desde
sus inicios han repartido abul-
tados dividendos netos: una
media, desde los noventa, de
4,2 euros por accion.



