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DESDEELNACIMIENTODEL IBEX

La bolsa ofrecemás rentabilidad
a largo plazo que la vivienda

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

E.S.MAZO/D.BADÍA.Madrid

Abróchense los cinturones. La
bolsahaconsolidadolos12.00o
puntos, pero llega elmal de al-
tura. El Ibex 35 tiene vértigo y
poco a poco comienzan los
suaves descensos. Pero no hay
que echarse todavía lasmanos
a la cabeza: dicen los analistas
que, aunque con vaivenes, la
bolsa cerrará el año en el nivel
actual. A largo plazo, quien
aguantaenlabolsa,gana.

Loquehastaaquípuedepa-
recerunaconclusiónobviade-
ja de serlo cuando se compa-
ran el mercado inmobiliario y
elbursátil.Peseaquelavivien-
dacadavezganamásfamaco-
mo instrumento de inversión,
labolsaesmásrentable.

Las cifras hablan por sí so-
las: la 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
del11,4%,frenteal8,8%delavi-
vienda. O, lo que es lomismo:
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-
rizadosólohasta267.

Lascifras–recogidasapartir
delosdatosdelIbexydelaSo-

ciedad de Tasación– sorpren-
den,sibiensedebenalaspecu-
liaridades del mercado espa-
ñol, en el que el boom inmobi-
liariosehaconvertidoen laes-
trella de la rentabilidad en Eu-
ropa. Mientras, la bolsa, que
aleja ahora los fantasmas del
pinchazotecnológico,haexpe-
rimentado grandes cambios
desdesunacimiento.

Dehecho, al calcular la ren-
tabilidad bursátil no hay que
olvidar queno se puede inver-

tir en todoel Ibex, anoserque
un accionista reparta sus aho-
rros entre las 35 empresas que
componenelíndiceyque,para
seguir conel supuestocalcula-
do, esas compañías hubieran
sido siempre las mismas. En
cualquier caso, y pese a que
ninguna comparación es exac-
ta, al analizar la cotización de
las empresas que más tiempo
han sobrevivido en el índice, la
conclusiónessimilar;e incluso
da aúnmás ventajas a la bolsa

frentea lavivienda.Enestepe-
riodo, la rentabilidadmedia de
las empresas supervivientes en
el parquédesde sunacimiento
alcanza los dos dígitos: Unión
Fenosa, el 26,75%; BBVA, el
24,4%;Bankinter,el23,9%yTe-
lefónica, el 23,47%. Entre las
grandes, también se encuen-
tranGasNatural, conel 21,53%;
Santander, con 20,43%,
Iberdrola,BancoPopularoEn-
desa, con rentabilidades supe-
riores al 19%. Repsol, con un
17,7%, oMapfre, conun 15,95%,
tambiénfiguranenestalista.

Elmercado inmobiliario,no
obstante, tampoco ha estado
exento de cambios: vivió sus
años dorados en los ochenta,
etapaquecerrójustoconelna-
cimientodel Ibex.Así, en 1989,
la rentabilidad –estimada en
base a la subida de precios–
marcóun25,7%.Apartirdeen-
tonces, el mercado registró un
bruscoajusteque le llevóaen-
cadenar una de sus peores fa-
ses:en1990,elpreciosemode-
ró hasta un tímido aumento
del6,7%;en1991,lacifraqueda-
ba ya en el 2%: en 1992, coinci-

diendo con la crisis económi-
ca, cayóun1,5%,cifraqueenla-
zó con otro descenso del 0,2%
en 1993. En aquel año, la bolsa
daba una rentabilidad del
54,20%.Lascifrasvuelvenaha-
blar por símismas. Vivienda y
bolsa se iban dando el relevo.
Sólo desde mediados de los
noventa hasta el pinchazo, el
nuevo capitalismo otorgó un
reparto de poderes estable en-
tre ambos mercados, si bien a
favordelparqué.

Pero aquel pinchazomarcó
una nueva etapa, en la que la
competición está más reñida.
El desastre bursátil convirtió a
laviviendaenlareinadelaren-
tabilidad: las fuertes caídas del
Ibex 35 se combinaron con re-
puntes de los precios inmobi-
liarios de dos dígitos: subieron
a la cima y parecía que nunca
estarían dispuestos a iniciar el
descenso. Pero lo hicieron. A
partir de 2005, y coincidiendo
con la consolidación de la re-

cuperaciónde labolsa, lospre-
cios se suavizaron, para crecer
a ritmos de sólo un dígito en
2006.Al tiempo, el Ibexofrece
rentabilidadesdedoscifras.

A todas estas peculiarida-
deshayquesumarotrasdos: la
fiscalidad–másventajosaen la
vivienda– y la volatilidad bur-
sátil. Esta última característica
hacedelabolsayel ladrillodos
sectorescontrapuestos,yaque,
silasaccionesbajan,elinversor
pierde dinero; pero si los pre-
cios de los pisos caen, el com-
prador siempre habrá incre-
mentadosuriquezaypatrimo-
nio. Y más aún, y ése es otro
importantematiz,siel inversor
en pisos invierte en áreas de
mayor potencial de rentabili-
dad,yaqueenestesector lare-
valorizaciónvaríadeformano-
table entre las grandes capita-
lesolacostayotraszonas.

Encuantoa la fiscalidad, los
incentivos a la vivienda se
compensan, aunque sólo en
parte, con los dividendos. Es
más: mientras que las ventajas
fiscales a los pisos se recortan
año tras año, las compañías
quesobrevivenenelIbexdesde
sus inicios han repartido abul-
tados dividendos netos: una
media, desde los noventa, de
4,2eurosporacción.

Las empresas que
‘sobreviven’en el Ibex
desde el inicio tienen
rendimientos de
hasta el 26%
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Ladrillos versus acciones
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Rentabilidad anual, en %.
Sector energético
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Media anual, en %.
Rentabilidad desde 1992

(1)El Ibex nació oficialmente el 14 de enero de 1992. Sin embargo, como las empresas que formaron parte de aquel primer índice cotizaban antes en el Sibe, para tener una visión más histórica, el cálculo
de las cotizaciones se realizó desde el 29 de diciembre de 1989. Las compañías citadas figuraban en el Ibex en 1992, si bien hasta la actualidad han podido sufrir algún cambio por operaciones empresariales.

Rentabilidad anual, en porcentaje. Bolsa Vivienda

1988 1989 1990 1991 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005199419931992 2006*

Unión Fenosa
BBVA

Acerinox
Santander
Telefónica

Repsol
Mapfre

Gas Natural
Iberdrola

Banco Popular
Banesto

Bankinter
Endesa

26,75
24,41

23,81
20,43

23,47
17,72

15,95
21,53

19,98
19,73

4,33
23,88

19,32

13,1

6,3

LAS EMPRESAS `SUPERVIVIENTES´

Rentabilidad anual, en %. Rentabilidad anual, en %.

* Hasta el 31 de agosto.

Acumulados (1988-2006)
Rentabilidad media, en %
Ibex 35:
Vivienda:

11,4
8,8

Un ‘pinchazo’menos doloroso
Elpinchazode laburbuja tecnológicade2000todavíapermaneceen
lamentedemuchosquesedejaron llevarpor laexuberancia
irracional.Algunosdecidieronmirarhaciaotrotipodeactivodonde
invertir sudinero,entreellos lavivienda,perohubootraestrategiade
laquemuchospodíanhabersalidoganadores:unacarterade
ensueño.El Ibex35tocótechoenunosmáximoshistóricosde
12.816,8puntosyhasta losmínimosde5.364,5puntosdel10de
septiembrede2002,el índiceselectivoespañolsedesplomóun
58,14%.Sinembargo,laviviendacerróelaño2000conuna
rentabilidaddel12,5%,lamayorenonceaños,loquesentómuybien
al sectorconstructore inmobiliarioenbolsa.Duranteesteperiododel
pinchazo,Ferrovial,SacyrVallehermoso,MetrovacesayACSfueronde
lasquemejoraguantaronelchaparrónconrevalorizacionesdeentre
el16%yel53%.Desde losmáximoshistóricosdel Ibex,lascompañías
quemáshansubido–hastaelcierredeayer–sonMetrovacesa,Sacyr
Vallehermoso,ACSyFerrovial,conavancesdel604,99%,426,97%,
343,84%ydel290,7%,respectivamente.

La comparación
admite matices,
como la fiscalidad o
las peculiaridades de
ambos mercados


