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ESTRATEGIA PARA LAS INVERSIONES

La rentabilidad del ladrillo batio
la de la bolsa en la ultima década

| MAXJIMENEZ BOTIAS / ANDREU FARRAS
BARCELONA

lefectotodavia perceptible
s de 12 burbuja inmobiliaria

en los precios de la vivien-
e 2 combinado con la rece-
sién econdmica ha roto con un pa-
tron establecido en el sector finan-
ciero: a largo plazo la bolsa es mds
rentable que la inversion en inmue-
bles. Esto se ha cumplido en Espana
enlos plazos de 5, 15 y 20 anos. Pero
noenlaltima década, porque el la-
drillo ha arrojado una rentabilidad
bruta mayor que la inversion en el
Ibex 35, el referente bursdtil.

El boom atin vivo del ladrillo ha co-
incidido conlo quelos expertos ya lla-
man la «década perdidar de la bolsa.
Las sucesivas crisis ~la tecnolégica, al
comenzar el decenio, y la subprime, al
acabarlo- han dado como resultado
una pobreevoluciéndela renta varia-
ble, hastael puntodeque, al cierre del
2009, casi la mayoria de los indicado-
res de los mercados bursdtiles arroja-
ban saldo cero o peor que en 1999,

DISYUNTIVA / La evolucién de esas dos
modalidades de inversion en los ulti-
mo anos, sin tener en cuenta la infla-
cién, los dividendos o los gastos e in-
gresos generados por una vivienda,
plantea una cuestion inevitable: qué
esmadsrentable amedioylargo plazo:
invertir en bolsa o en inmuebles?

A T R AR RN TR AT L TARARRARR
Acabarconla
«falacia» de que
los inmuebles

no pierden valor

»» Funcas, lafundaciénde las ca-
jasdeahorros, consideraqueuna
de las «falacias populares» en el
debate de la rentabilidad de los
inmuebles es considerar que la
inversién residencial es muy ren-
table porque se trata de un activo
«indepreciable»,algoqueFernan-
do Pampillén estima dificilmente
sustentable tras el reciente esta-
llido de la burbuja inmobiliaria.
»» Datos recogidos por Jaume
Puig muestran cémo entre 1991
y el 2005 el precio de los terrenos
enJapon cayo el 50,7%. Recuer-
da que la crisis financiera nipona
ofrece unclaro ejemplo de depre-
ciacion de activos. En Alemania,
ente 1997 y el 2005, el valor de la
vivienda descendié el 0,2%.

| La crisis econdmica ha afectado con més; fuerza "
el precio de las acciones que el de las viviendas

Los expertos no se ponen de acuerdo
alahoraderesponder, aunquees una
pregunta frecuente. La Fundacién de
las Cajas de Ahorros (Funcas)acabade
publicar un informe que considera
que la estrategia financiera de las fa-
milias de concentrar su patrimonio
en lavivienda, ademas de ser arries-
gada, noes la mds rentable.

Losexpertosenrentavariable com-
parten este planteamiento: «A largo
plazo, la inversién en bolsa siempre
es mds rentable que la inversion en
inmuebles, aunque pueda haber dis-
torsiones, en funcion de los periodos
que se analicens, afirma Jaume Puig,
director general de GVC Gaesco.

En el 1iltimo niimero de la revista
Panorama social, Funcas analiza la acu-
mulacion y distribucién del patrimo-
nio familiar entre 1994 y el 2007, un
periodo situado entre dos crisis y ca-
racterizado por un fuerte crecimien-
to econémico. De acuerdo con el estu-
diodel profesor de la UNED Fernando
Pampillén para Funcas, dos familias
que hubieran partido de igual patri-
monio en 1994 y lo hubieran inver-
tido una en vivienda y la otra en ac-
ciones, con la revalorizacion media
obtenida en el 2007, la 1iltima habria
podido optar a adquirir una vivienda
similar a la de la otra y disponer ade-
mids de activos financieros por un im-
porte superior al valor del inmueble.

CONSERVADURISMO/ Agentesy especia-
listas del mercado inmobiliario, sin
embargo, matizan la contundencia
de las anteriores aseveraciones. Enric
Reyna, presidente de la Asociacion
de Promotores y Constructores de
Barcelona, declara que, aunque bol-
sa y vivienda scorren paralelos en
cuanto a posibles gananciasy, el pe-
queno inversor sigue prefiriendo el
ladrillo, porque el retorno es mds se-
guro en el inmobiliario y la rentabi-
lidad quedebe exigirse a medioylar-
go plazo también es mds alta.

Enfatiza Reyna que en el mercado
delavivienda «no haytantos sobresal-
tos» como en los parquets, porque en
los mercados financieros hay que sa-
berelegirel momentoyenlavivienda
no hay oscilaciones tan bruscas. Por
eso, concluye, el perfil del inversorin-
mobiliario es mds conservador.

Ante tamanaargumentacion, Fun-
cas replica que, si bien en principio la
inversion en acciones se puede consi-
derar mds arriesgada por la volatili-
dad de los mercados bursatiles, en el
largo plazo la vivienda también estd
sometida a reveses duros, como el ac-
tual desplome inmobiliario.=
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La renta variable espariola ha ofrecido a los
inversores mejores rendimientos a 5, 15y 20 afos

TODO VARIA CON
LOS PERIODOS

NO DECIR NUNCA SIEMPRE

= Especialistas en el mercado de
la vivienda que hace aios habian
advertido a contracorriente
sobre la burbuja inmobiliaria
coinciden en que lo tnico
indudable es que «no se puede
asegurar que siempre es mas
rentable invertir en bolsa que
envivienda». Y afaden: «Como
tampoco se puede decir siempre
lo contrario». Los graficos que
acompanan esta informacion
ilustran esa relatividad.
COMPARACIONES

< Gonzalo Bernardos, director
del master inmobiliario de

la Universidad de Barcelona
(UB), y José Garcia-Montalvo,
catedratico de economia

de la Universidad Pompeu
Fabra (UPF), afirman que las
rentabilidades de los activos
financieros y los inmobiliarios
dependen totalmente de los
periodos que se estudieny
comparen. Y de los territorios.
APALANCAMIENTO

2 Bernardos opina que enun
pais como Espaiia la vivienda

ha sido mas rentable parala
clase media, porque en labolsa
este inversor juega solo consus
ahorros, mientras que compra
la residencia usando, sobre
todo, dinero del banco o la caja.
«Normalmente por cada cuatro
euros que pone el banco, el
comprador pone uno, por lo que
en lamayoriade los casos la
rentabilidad deberia multiplicarse
por cinco», precisamente por
este alto apalancamiento.

LAS RENTAS DEL ALQUILER

< Alahora de valorar la compra
de una vivienda hay que calcular
igualmente que no es solo un
bien de inversion sino también
un bien de consumo, si el
propietario es al mismo tiempo
su habitante. El informe de
Funcas soslaya este aspecto,
esto es el ahorro de larenta que
deberia agregarse si el inquilino
se tuviera que pagar el alquiler.




