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omo consideración general, lo primero
que debe tenerse en cuenta al esta-
blecer una comparación entre dos ac-

tivos es que el análisis debe hacerse de ma-
nera global, es decir teniendo en cuenta to-
dos los aspectos que influyen en la evolución
de su valor y no sólo la rentabilidad que am-
bos ofrecen. Así pues, para poder establecer
una comparación entre dos activos con base
exclusiva en la rentabilidad es necesario que
ambos activos sean homogéneos en el resto
de sus características. Como veremos más
adelante no se da en el caso que nos ocupa.

LA RENTA VARIABLE Y LAS 

VIVIENDAS COMO PRODUCTO 

DE INVERSIÓN 

TIENEN NATURALEZA DIFERENTE

La naturaleza de una vivienda y una acción
como producto de inversión es suficiente-
mente diferente como para que cualquier
comparación con base exclusiva en la ren-
tabilidad sea demasiado simplista.
Su liquidez es muy distinta. La volatilidad,
también. Los rendimientos que se obtienen
de ambos activos son diferentes (dividendos
vs. alquileres), los riesgos que les afectan y
los conocimientos para su gestión son sus-
tancialmente distintos, etc.

RELACIÓN RENTABILIDAD-RIESGO

Una comparación más amplia (sin conside-
rar todavía muchos otros aspectos que di-
fieren entre ambos activos) debería consi-
derar la relación rentabilidad - riesgo de
ambas inversiones (acciones e inmuebles).
El riesgo se define normalmente como la vo-
latilidad del activo. En caso de acciones, la
volatilidad de cada acción y de cada fondo de
inversión es perfectamente medible. En el
caso de los inmuebles, no es así. No hay da-
tos en el mercado de la volatilidad de inmue-
bles. Además, chocaríamos otra vez con que
para la mayoría de los inversores no se le
aplicaría el dato de la volatilidad general de
los inmuebles en España, sino la volatilidad
de los inmuebles de su cartera. Por ejemplo,
un inversor en inmuebles que tenga, en su
ciudad, 2 viviendas, 1 local comercial y 10
plazas de garaje ¿qué volatilidad tiene en su
cartera de inmuebles?

RENTABILIDAD TOTAL

Incluso considerando únicamente la rentabili-
dad de ambos activos, se debería utilizar la
rentabilidad total, para lo que serían necesa-
rios disponer de datos de las variaciones en el
precio de ambos activos, inmuebles y accio-
nes, y de las rentabilidades por alquileres, en
el primer caso, y por dividendos, en el segun-
do. Además, deberíamos tener en cuenta las
implicaciones fiscales de ambas inversiones
(tanto en su compra, como en su venta, divi-
dendos, alquileres, etc.), comisiones aplica-
bles, etc. La complejidad de esta compara-
ción es alta, y más si consideramos las varia-
ciones legales que ambas fiscalidades tienen a
lo largo del tiempo. Pero, aún disponiendo de
los anteriores datos, hay que insistir en que
no se podrían establecer comparaciones gene-
rales. En el caso de invertir en la Bolsa en
renta variable se conoce la rentabilidad de la
inversión por cotización y por dividendos. En
el caso del arrendamiento de un inmueble,
sólo cada propietario sabe qué rentabilidad
está obteniendo lo que dependerá, de manera>

Dos alternativas de inversión difícilmente comparables de forma rigurosa
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importante, de la suerte que tenga con sus in-
quilinos, el tiempo que éstos ocupen el in-
mueble y disminuyan así la tasa de desocupa-
ción del mismo, el trato que los inquilinos den
al inmueble, las habilidades negociadoras con
los mismos, la facilidad y puntualidad en el
pago de los alquileres, reparaciones y rehabi-
litaciones que haya que hacer, etc.

CRISIS BURSÁTILES E INMOBILIARIAS

Se suele decir que los inmuebles nunca bajan.
Las acciones, por contra, sí. Sin embargo, es-
ta afirmación es demasiado general. Cuando
se profundiza en ella, normalmente se empie-
za a matizar en el sentido de que es una afir-
mación válida para España (en otros países sí
ha habido crisis inmobiliarias con bajadas de
precios sustanciales de los inmuebles), y ade-
más se trata de las viviendas (las oficinas, por
ejemplo, sí sufren bajadas de precios, incluso
las de las mejores localizaciones).
Pero incluso hablando de viviendas, habría
que matizar. Las viviendas de segunda resi-
dencia en la costa bajaron en muchos casos
en los años 1991-1995. Por otro lado, en la
mayoría de los pequeños pueblos españoles,
con unos habitantes con una edad cada vez
mayor y con crecimiento poblacional clara-
mente negativo, la demanda de viviendas es
prácticamente nula.
Es decir, los inmuebles que no sufren bajadas
de precios son las viviendas en ciudades me-
dianas y grandes. Incluso estas viviendas en
el período 1991-1996 estabilizaron o disminu-
yeron suavemente sus precios y, si se tiene en
cuenta la inflación, hubo una disminución re-
al de su precio, aunque no fue sustancial.
En este sentido, convendría recordar una de
las frases más repetidas en el sector financie-
ro: "rentabilidades pasadas no aseguran ren-
tabilidades futuras". No hay ninguna razón
por la que esta afirmación no se puede apli-
car también a las viviendas. 
Además, aunque el precio medio de la vivien-
da en España no haya experimentado bajadas
sustanciales, los inmuebles propiedad de un
inversor sí han podido experimentarlo.

LOS DATOS DE RENTABILIDAD DE 

LOS INMUEBLES NO SUELEN SER

APLICABLES A LA GENERALIDAD DE

LOS INVERSORES

Normalmente, para ilustrar la afirmación de
las bondades de la inversión en inmuebles se
ofrecen datos de los aumentos experimenta-
dos por los precios de las viviendas en España

en los últimos años, utilizando índices del
precio de las viviendas del total nacional, o
de cada comunidad autónoma, o en algún ca-
so, de las ciudades más importantes de Espa-
ña. Estos índices del precio de la vivienda
pueden compararse con el bursátil.
Sin embargo, mientras que cualquier persona
puede invertir sin ningún problema en el
IGBM, y tener una cartera diversificada de

acciones a pesar de que sus ahorros sean es-
casos, no se puede decir lo mismo respecto a
los inmuebles.
Hay muy pocos inversores que puedan permi-
tirse tener una cartera diversificada de vi-
viendas que replique los índices utilizados. Lo
usual es tener alguna(s) vivienda(s) en la ciu-
dad en la que vive o en sus cercanías.
En la comparación de la muestra la evolución
del precio de la vivienda en el conjunto na-
cional desde 1987 hasta el 2002 y la rentabili-
dad que ha ofrecido el IBEX-35 en ese mismo
período, el indicador inmobiliario esconde
una gran dispersión de cifras entre las dife-
rentes comunidades autónomas que aportan
datos a la serie. Así, mientras Extremadura y
Galicia han multiplicado por 2,4 el precio
medio de la vivienda en este período tempo-

ral y se sitúan en la franja más baja del es-
pectro, Cataluña lo ha multiplicado por 4,9 ,
las Islas Baleares por 4,5 y la Comunidad de
Madrid por 4,4 y se sitúan en la zona más alta
del grupo. Es decir, el aumento del precio de
las viviendas en España depende sustancial-
mente de su localización. Cada propietario
de viviendas, dependiendo de la ubicación de
las suyas, habrá obtenido una rentabilidad
distinta. Dando un paso más, el precio de las
viviendas no varía igual en todas las poblacio-
nes de cada comunidad autónoma (por ejem-
plo, en Valladolid, Soria, Ponferrada, Arévalo
o Guijuelo, aunque todas estén en Castilla -
León), ni siguiera en los barrios de una misma
población.
Por lo tanto, llegamos a la siguiente conclu-
sión: la comparación del precio de los inmue-
bles o de las viviendas con la Bolsa no se pue-
de hacer en términos generales. Si un inver-
sor es propietario de uno o dos inmuebles, la
rentabilidad de los mismos puede diferir sus-
tancialmente de las medias que se publican
en los medios de comunicación respecto al
sector inmobiliario.
Dicho de otra manera, si un inversor en in-
muebles no puede replicar de manera aproxi-
mada los índices inmobiliarios publicados (por
ejemplo: precio medio de vivienda nueva en
España, o en la Comunidad Autónoma de Ma-
drid, o en Cataluña), la comparación de éstos
con los índices bursátiles no le afecta.
Esto es similar a las personas que tienen ac-
ciones de 1 ó 2 empresas de la Bolsa española
y para comparar las bondades de su inversión
en la Bolsa utilizan la rentabilidad conseguida
por el Ibex o el IGBM. Es un error. Por último,
se puede comentar la posibilidad de que un
inversor con una cantidad relativamente pe-
queña de dinero puede conseguir una buena
diversificación en inmuebles de sus ahorros
acudiendo a los fondos de inversión inmobi-
liaria o a la inversión en acciones de compa-
ñías inmobiliarias. Pero se podría aplicar el
mismo comentario: en este caso, las rentabi-
lidades que se deben comparar no son las pu-
blicadas referentes a índices medios del pre-
cio de las viviendas, sino las que él esté obte-
niendo con sus productos de inversión.

LAS BONDADES DE LA INVERSIÓN 

EN INMUEBLES O EN LA BOLSA 

DEPENDEN DEL PERÍODO HISTÓRICO

QUE SE COMPARE

En los últimos años es fácil leer la superiori-
dad de la inversión en inmuebles. Sin embar-
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go, en la segunda mitad de los noventa eran
las acciones bursátiles quienes ofrecían unas
rentabilidades imbatibles.
Actualmente, con la bolsa en horas bajas,
leer los aumentos del precio de las viviendas
en los últimos años provoca el deseo de los
inversores. Sin embargo, los incrementos de
las cotizaciones desde 1996 hasta el 2000
eran, incluso, mayores.
Para poder establecer una mejor compara-
ción quizá debería analizarse períodos más
largos, sin embargo, esto no es fácil. Mien-
tras que disponemos de datos históricos
exactos de la Bolsa desde el principio de la
misma, no hay índices fiables de la rentabili-
dad de los inmuebles a largo plazo.

LOS ÍNDICES DE INMUEBLES MÁS

LARGOS QUE SE SUELEN MANEJAR

HACEN REFERENCIA A LAS 

VIVIENDAS Y EMPIEZAN EN 1980

Basándome en esta limitación de los datos
y los condicionantes expuestos anterior-
mente, me ha parecido conveniente pre-
sentar al lector una sencilla comparación
dividida en tres períodos que da una idea
de la evolución de ambos mercados entre
1980 y 2002.

PERÍODO 1980 - 2001

La Tabla I incluye datos del incremento del
precio de las viviendas desde 1980 hasta

2001 en varios países(1) y se compara con el
incremento del índice bursátil nacional.
En el caso de España, el precio de las vi-
viendas se multiplicó por 8 veces, mientras
que la Bolsa lo hizo por 21 veces, sustan-
cialmente mayor (para calcular la ganancia
real, habría que descontar la inflación, su-
perior en nuestra nación que en el resto de
países analizados).
Habría que completar estos datos aña-
diendo que las crisis económicas de la dé-
cada de los 70 y la inestabilidad política
española afectó especialmente a la Bolsa
española que cayó un -73% desde los má-
ximos de 1974 hasta el cierre de 1980. En
los años posteriores, la recuperación bur-

sátil mostró una gran fuerza. En otro país,
los Estados Unidos, la tasa anual com-
puesta del crecimiento del precio de las
viviendas fue del 5,11% (la real fue del
0,87%) entre 1980 y 2001, mientras que el
S&P 500 creció a un ritmo del 11,09%
anual.
Únicamente en Japón el incremento del pre-
cio de las viviendas y la Bolsa fue similar.

PERÍODO 1987 - 2001

El Gráfico 1 incluye el precio medio de la
vivienda nueva para el total nacional desde
1987 hasta 2001(2).
En este otro período temporal, los precios
de la vivienda en el total nacional se multi-
plicaron aproximadamente por 3,8, mien-
tras que el IBEX-35 se multiplicó aproxima-
damente por 2,5 (sin embargo, este período
olvida los años 1985 y 1986, en los que la
Bolsa consiguió rentabilidades del 36% y
108%, respectivamente cada año, sustan-
cialmente superiores a las de las viviendas).

PERÍODO 1995 - 2002

Si analizamos el período 1995 - 2002, el pre-
cio de la vivienda nueva en el total nacional
experimentó un aumento del 84%, mientras
que el IBEX-35 lo hizo en 66%. En este perío-
do, 13 comunidades autónomas tuvieron un
incremento de su vivienda superior a la del
índice bursátil, y 4 inferior.

(1) Fuente: The Economist, 28 de marzo de 2002, y elaboración propia.
(2) Boletín Económico del Banco de España, septiembre de 2002, pp.: 51-61

TABLA I. 1980-2001: 
VIVIENDA Y BOLSA POR PAÍSES

Número de veces Número de veces por 
por las que se ha las que se ha 

multiplicado el precio multiplicado el Índice 
de las viviendas Bursátil de referencia

1980-2001 1980-20013

España 8,3 20,9
Reino Unido 4,9 10,2
Estados Unidos 2,6 10,6
Japón 1,5 1,6
Alemania 1,3 10,4

Fuente: The Economist, 28 de marzo de 2002, Bolsa de Ma-
drid y elaboración propia
(3) Los índices utilizados para el cálculo son: para España, Ín-
dice General Normal; para el Reino Unido, FTSE 100; para Es-
tados Unidos, S&P 500; para Japón, NIKKEI 225; y para Ale-
mania, DAX 30.


