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),1$1=$6�<�%2/6$
• ,QGLFH GH�FRQWHQLGRV�

1.- La Bolsa como alternativa de financiación.

2.- La Bolsa como alternativa de inversión.
3.- Burbujas financieras.

4.- La inversión inmobiliaria y la Bolsa.
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• “0LHQWUDV�QR�VH�WLHQHQ�VHLV�PLO�IUDQFRV�GH�
UHQWD��QR�GHEH�SHQVDU�XQR�PiV�TXH�HQ�VX�
IRUWXQD�\�GHVSXpV�QR�YROYHU�D�SHQVDU�HQ�
HOOD”.

Stendhal
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• “…un ESPECULADOR es alguien 
consciente del riesgo que corre y un 
INVERSOR, es el que corre riesgos de los 
que no tiene conciencia”.

J.M.Keynes
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3HUVSHFWLYDV�PHUFDGRV�
ILQDQFLHURV�����

�� (IHFWR�ULTXH]D derivado del boom inmobiliario.
2. Agotamiento subidas simultáneas en algunos activos financieros (renta fija, 

inmuebles, petróleo).
3. Euforia compradora.
4. Encarecimiento de las materias primas.
5. Subidas tipos de interés.
6. Crecimiento económico mundial desequilibrado y vulnerable.

• Exceso de ahorro a escala mundial (liquidez).
• Déficit comercial y fiscal de EE.UU.

7. Alta volatilidad.
8. Ausencia de alternativas a Estados Unidos y China como motores de la 

economía mundial.
9. Amenaza del déficit por cuenta corriente estadounidense sobre el dólar.
10. Endeudamiento excesivo familias.
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$FWRUHV�GH�OD�%ROVD
- Emisores.
- Inversores.
- Intermediarios financieros.
- Rectora.
- Supervisor.
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/D�EROVD�FRPR�
DOWHUQDWLYD�GH�ILQDQFLDFLyQ

• Motivaciones para salir a cotizar:

1. Razones financiero económicas.

2. Razones de imagen.

3. Razones de gestión.

4. Razones de gobierno corporativo

5. Razones patrimoniales
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/D�EROVD�FRPR�DOWHUQDWLYD�GH�
ILQDQFLDFLyQ��,�

9HQWDMDV�GH�VDOLU�D�FRWL]DU�
• La Bolsa es un mecanismo de obtención de fondos alternativo a la tradicional financiación 

bancaria, que permite acceder a grandes volúmenes de capital para financiar la expansión 
de la empresa apelando al ahorro público. Con ello se pueden reducir las tasas de 
endeudamiento de la empresa y sanear el balance, estableciendo una relación adecuada 
entre recursos propios y ajenos. Además, la “financiación bursátil” puede rebajar el coste 
de la deuda bancaria, ya que la mayor información que existe sobre la empresa en el 
mercado al ser cotizada contribuye a la disminución del coste del crédito y al aumento de 
los fondos prestados.

• La salida a Bolsa suele ser el mecanismo para facilitar la venta de sus acciones a los 
inversores de “private equity” que hubieran invertido en la empresa familiar para apoyar su 
desarrollo.

• La cotización en el mercado de valores da prestigio a la empresa, en tanto que se identifica 
como una garantía de solvencia, transparencia y perspectivas de futuro. La imagen de la 
empresa mejora por la continua publicidad que el mercado proporciona y que tiene su 
reflejo en los medios de comunicación.

• Especialmente en el caso de las empresas que producen bienes de consumo o servicios 
de uso generalizado, la Bolsa aumenta la publicidad y el grado de difusión de la marca, lo 
que puede (y suele) redundar en un incremento de las ventas.
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/D�EROVD�FRPR�DOWHUQDWLYD�GH�
ILQDQFLDFLyQ��,,�

9HQWDMDV�GH�VDOLU�D�FRWL]DU�
• La salida a Bolsa, como se ha apuntado, proporciona una valoración objetiva y actualizada 

de la empresa, lo que, por una parte, posibilita el diseño de incentivos para empleados y 
directivos a través de planes de remuneración vinculados al precio de las acciones y, por 
otra, convierte a éstas en un instrumento de elevada liquidez, susceptible de ser ofrecido 
en operaciones financieras o como garantía en la negociación de préstamos.

• La valoración del mercado, además, contribuye a profesionalizar y reforzar la calidad de la 
gestión y constituye una referencia fundamental para la toma de decisiones por los 
gestores de la empresa, que adoptan la “creación de valor” como objetivo principal de la 
gestión de la empresa. La salida a Bolsa se convierte así en un revulsivo para revisar y 
mejorar los procedimientos internos, orientándolos a la creación de valor para el accionista. 

• Por último, salir a Bolsa es una vía para proceder a la separación entre la propiedad y la 
gestión de la empresa, lo que reviste particular importancia en el caso de las empresas 
familiares. En efecto, la cotización permite la “institucionalización” de la empresa, esto es, 
su desvinculación de la persona del fundador, lo que es esencial para garantizar la 
continuidad y el éxito de aquélla.

'HVYHQWDMDV�GH�VDOLU�D�FRWL]DU�
- coste
- efecto reputación
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/D�EROVD�FRPR�
DOWHUQDWLYD�GH�ILQDQFLDFLyQ

• Funciones de la Bolsa:

1.- Canalizar la distribución accionarial
2.- Financiación de proyectos
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&yPR�\�FRQ�TXp ILQDOLGDG�KDQ�VDOLGR�D�EROVD
Operación pública de venta (OPV), operación pública de suscripción (OPS). No se tiene en cuenta la ejecución del "green shoe"

(PSUHVDV $FFLRQHV�HPLWLGDV 'LQHUR�FDSWDGR $FFLRQHV�HPLWLGDV 'LQHUR 0RWLYRV�HVJULPLGRV�HQ�HO�IROOHWR
D�WUDYpV�GH�239 HQ�OD�239 D�WUDYpV�GH�236 FDSWDGR�HQ SDUD�VDOLU�D�%ROVD
���FDSLWDO��0LOO�� �PLOO�HXURV� ���FDSLWDO� OD�236��PLOO��

9RFHQWR 22,23 320,13 * 0 0 Ampliar la base accionarial.
(17,78%) (0%) Dar a los accionistas mayor liquidez.

Dar a la compañía un estatus comparable al resto del sector.
5LRILVD 11,77 211,91 0 0 Permitir la venta de los accionistas para diversificar su patrimonio.

(26,08%) (0%) Ampliar la base accionarial.
Facilitar el acceso a los mercados de capitales.
Potenciar el prestigio y la transparencia de la empresa.
Dar a los accionistas mayor liquidez.

%0( 25,13 779,4 0 0 Ampliar la base accionarial.
(30,06%) (0%) Dar a los accionistas mayor liquidez.

Dar a la compañía un estatus comparable al resto del sector.
7pFQLFDV�5HXQLGDV 19,50 331,63 0 0 Facilitar el acceso a los mercados de capitales.

(34,9%) (0%) Potenciar el prestigio, la transparencia y la imagen de marca.
Ampliar la base accionarial.
Permitir la venta de los accionistas para diversificar su patrimonio.

*$0 9,03 74,58 6,69 55,25 Obtener los recursos para financiar el crecimiento de la sociedad.
(31,7%) (23,5%) Ampliar la base accionarial.

Facilitar el acceso a los mercados de capitales.
Potenciar el prestigio, la transparencia y la imagen de marca.
Dar a los accionistas mayor liquidez.

$VWURF 30,30 193,9 (0%) 0 Obtener liquidez para el accionista principal.
(25%) 0 Ampliar la base accionarial.

Facilitar el acceso a los mercados de capitales.
Potenciar el prestigio, la transparencia y la imagen de marca.

*ULIROV 0 (0%) 0 71 312,40 Reducir el endeudamiento.
(49,97%) Recomprar acciones sin voto.

Atender a los gastos de la operación.
Ampliar la base accionarial y acceder a los mercados.

3DUTXHVRO 9,88 227,27 2,50 57,50 Captar financiación para su plan de inversión.
(24,9%) (6,3%) Ampliar la base accionarial.

Dar liquidez inmediata a varios de los accionistas.
5HQWD�&RUSRUDFLyQ 5,20 150,8 2 58 Obtener recursos para financiar la expansión de la empresa.

(23,69%) (8,35%) Permitir la venta de los accionistas para diversificar su patrimonio.
Ampliar la base accionarial.
Ofrecer mayor liq. a los accionistas y facilitar el acceso a los merc.
Potenciar el prestigio, la transparencia y la imagen de marca.

&RUSRUDFLyQ 15,01 136,62 0 0 Obtener liquidez para todos los accionistas vendedores.
'HUPRHVWpWLFD (37,64%) (0%) Ampliar la base accionarial.

Facilitar el acceso a los mercados de capitales.

727$/ 2.426,15 483,15 * Utilizando el precio mínimo de la banda de precios.
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/D�EROVD�FRPR
DOWHUQDWLYD�GH�LQYHUVLyQ

Ciclos bursátiles y ciclos económicos:

• Según Keynes, el origen de los ciclos bursátiles es irracional (animal spirit).

• En la economía, aunque por motivos muy distintos en cada ocasión, se 
puede hablar de ciclos cada diez años. Sin embargo, en la Bolsa, esta 
regulación no existe, lo que hace más dificil su predictibilidad.

• La duración y el rendimiento medio de la fase alcista es, en general, 
superior a la etapa bajista. Creo que esto se debe a que la Bolsa, de alguna 
manera, tiene que ser reflejo de lo que pasa en la economía, y esta, en el 
medio y largo plazo, crece.

• La bolsa suele anticiparse a los ciclos económicos, si bien esta anticipación 
es cada vez más corta debido a que la información económica es cada vez 
mayor, y más actualizada. También responde a una mejor interpretación de 
los economistas sobre lo que ocurre, así como a una mayor estabilidad en 
la economía.
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Bonanza
Económica

Desarrollo
de los Mercados

Financieros

Revisión
estrategias

Ahorro de los
inversores

Crecimiento
y

Empleo

Euro

Reducción
Tipos Interés

)DFWRUHV�3RWHQFLDGRUHV
GH�ORV�0HUFDGRV�)LQDQFLHURV
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No
desarrollo

de los
Mercados 
Financieros

Inversores

Crisis
de
Confianza

Desconocim
iento

Mercados
Financieros,

Intermediarios
Financieros y

Analistas

Segmentos de riesgo elevado

Valores poco fiables

)DFWRUHV�LQKLELGRUHV�GH�ORV�
0HUFDGRV�)LQDQFLHURV
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• ³/D�LJQRUDQFLD��LQFOXVR�GH�ORV�LQYHUVRUHV�PHMRU�LQIRUPDGRV��DFHUFD�GHO�IXWXUR�PiV�UHPRWR�HV�PXFKR�PiV�JUDQGH�TXH�VX�FRQRFLPLHQWR \��SRU�WDQWR��HV�LQIOXLGR�HQ�XQ�JUDGR�TXH�SDUHFHUtD�JUDQGHPHQWH�GHVSURSRUFLRQDGR�SDUD�DOJXLHQ�TXH�FRQRFLHUD�UHDOPHQWH�HO�IXWXUR��SRU�OR�SRFR�TXH�FRQVLGHUD�FLHUWR�R�GD�SRU�FDVL�VHJXUR�VREUH�HO�SDVDGR�UHFLHQWH�\�HO�IXWXUR�PiV�SUy[LPR��3HUR�VL�HVWR�HV�DVt�GH�ORV�PHMRU�LQIRUPDGRV��OD�JUDQ�PD\RUtD�GH�ORV�TXH�FRPSUDQ�\�YHQGHQ�WtWXORV�QR�VDEHQ�SUiFWLFDPHQWH�QDGD�UHVSHFWR�D�OR�TXH�KDFHQ�1R�SRVHHQ�QL�LQFOXVR�ORV�UXGLPHQWRV�TXH�VH�UHTXLHUHQ�SDUD�XQ�MXLFLR�YiOLGR�\�VRQ�SUHVD�GH�OD�HVSHUDQ]D�\�HO�PLHGR�TXH�VXUJHQ�FRQ�IDFLOLGDG�GH�DFRQWHFLPLHQWRV�WUDQVLWRULRV�TXH�VH�GHVYDQHFHQ�IiFLOPHQWH��(VWD�HV�XQD�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�VLQJXODUHV�GHO�VLVWHPD�FDSLWDOLVWD�EDMR�HO�TXH�YLYLPRV��TXH�QR�SXHGH�LJQRUDUVH�FXDQGR�WUDWDPRV�FRQ�HO�PXQGR�UHDO”.
J.M. Keynes
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En los años 30, los inversores 
institucionales…

• “1R�QRV�PROHVWDPRV�HQ�HVWLPDU�QXHVWURV�
EHQHILFLRV�IXWXURV��3XHGH�GHMDUOR�GH�
QXHVWUD�FXHQWD�SRUTXH�QRVRWURV�
HQWHQGHPRV�HO�VLVWHPD�PRQHWDULR�\�
H[SORWDUHPRV�ODV�RVFLODFLRQHV�GH�ORV�WLSRV�
GH�LQWHUpV”. J.M.Keynes

Carta a los partícipes como Gestor del 
Fondo de Inversión “the Independent”
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Unos años después….

• ³/D�HQVHxDQ]D�HV�TXH�QLQJ~Q�RUJDQLVPR�UHVSRQVDEOH�GH�OD�LQYHUVLyQ�GH�JUDQGHV�VXPDV�GH�GLQHUR�SXHGH�SHUPDQHFHU�DO�PDUJHQ�GH�ORV�JUDQGHV�PRYLPLHQWRV�GHO�PHUFDGR��VHDQ�DO�DO]D�R D�OD�EDMD��\�HVWDUHPRV�PX\�VDWLVIHFKRV�VL�HQ�HO�ODUJR�SOD]R�SRGHPRV�FRQVHJXLU�XQD�UHYDORUL]DFLyQ�TXH�VXSHUH�HO�SURPHGLR�HQ�ORV�PRYLPLHQWRV�DOFLVWDV��\�SHUGHU�PHQRV�TXH�OD�PHGLD�HQ�ORV�EDMLVWDV��OR�TXH�VLQ�GXGD�KHPRV�FRQVHJXLGR�HQ�HO�SDVDGR�HMHUFLFLR´�
-�0�.H\QHV
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Burbujas financieras

³7KH�QDWLRQ�WRR��WRR�ODWH�ZLOO�ILQG
FRPSXWLQJ DOO WKHLU FRVW DQG�WURXEOH
GLUHFWRUV SURPLVHV EXW ZLQG
6RXWK 6HD�DW EHVW�D�PLJKW\ EXEEOH´�
-RQDWKDQ�6ZLIW������
³,�FDQ�FDOFXODWH�WKH�PRWLRQ�RI�WKH�KHDYHQO\�ERGLHV��EXW�QRW�WKH�PDGQHVV�RI�SHRSOH´�
,VDDF�1HZWRQ������
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¿Mercados eficientes o irracionales?
• ³,W�PLJKW�KDYH�EHHQ�VXSSRVHG�WKDW�FRPSHWLWLRQ�EHWZHHQ�H[SHUW�SURIHVVLRQDOV��SRVHVVLQJ�MXGJHPHQW�DQG�NQRZOHGJH�EH\RQG�WKDW�RI�WKH�DYHUDJH�SULYDWH�LQYHVWRU��ZRXOG�FRUUHFW�WKH�YDJDULHV�RI�WKH�LJQRUDQW�LQGLYLGXDOV�OHIW�WR�KLPVHOI´ -�0�.H\QHV�������
• ³,I�WKHUH�DUH�PDQ\�VRSKLVWLFDWHG�WUDGHUV�LQ�WKH�PDUNHW��WKH�PD\�FDXVH�WKHVH�EXEEOHV�WR�EXUVW�EHIRUH�WKH\�UHDOO\�JHW�XQGHU�ZD\´��)DPD�������
• ³+DG�,�IROORZHG�P\�RZQ�DGYLFH��,�ZRXOG�KDYH�ORVW�P\�VNLUW« HYHU\ERG\�NQHZ�WKDW�,�FRXOG�QRW�JR�RQ�OLNH�WKLV��7KH�VWDUW�DQG�HQG�RI�D�EXEEOH�MXVW�FDQQRW�EH�H[SODLQHG�UDWLRQDOO\´��)ULHGPDQ�������
• ³6R��\RX�WKLQN�WKDW�LQYHVWRU�DUH�LUUDWLRQDO� EXW�WKHQ�\RX�H[SHFW�WKHP�WR�EHFRPH�UDWLRQDO�MXVW�ZKHQ�\RX�KDYH�JRQH�VKRUW´��$�KHGJH�IXQG�PDQDJHU�V�ZLIH�������
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Burbujas financieras

• %85%8-$6� “(O�H[FHVR�GH�FRQILDQ]D�GH�ORV�LQYHUVRUHV�HV�OR�TXH�JHQHUD�ODV�EXUEXMDV�ILQDQFLHUDV��(VWRV�SURFHVRV�VXHOH�LQLFLDU�SRU�XQ�H[FHVR�GH�FRQILDQ]D�GH�ORV�LQYHUVRUHV�SULYDGRV��WUDQVPLWLGR�HQWUH�HOORV��\�QR�VH�IXQGDPHQWD�HQ�HO�YDORU�UHDO�GH�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV´� Daniel Kahneman, Nobel de Economía de 2002.

• &5,6,6� ³$QWH�VLWXDFLRQHV�GH�LQFHUWLGXPEUH��ORV�LQYHUVRUHV�LQGLYLGXDOHV�WRPDQ�GHFLVLRQHV�DOHMDGDV�GH�ORV�SULQFLSLRV�EiVLFRV�GH�SUREDELOLGDG��/RV�DJHQWHV�VH�YHQ�DIHFWDGRV�SRU�OD�³DYHUVLRQ�D�OD�SHUGLGD´��GH�PDQHUD�TXH�OD�PRWLYDFLyQ�HV�PHQRU�VL�VH�JHQHUDQ�JDQDQFLDV�TXH�FXDQGR�VH�DFXPXODQ�SpUGLGDV��SXGLHQGR�GHVKDFHU�SRVLFLRQHV�GH�IRUPD�SUHPDWXUD��(O�PDOHVWDU�TXH�SURYRFD�XQD�SpUGLGD�GXSOLFD�OD�VDWLVIDFFLyQ�GH�ODV�JDQDQFLDV´� Daniel 
Kahneman.

• Recomendaciones:

– Asesoramiento profesional para calibrar riesgos.
– Actuar con mente fria ante situaciones de incertidumbre.
– Dar prioridad al analisis fundamental frente a las noticias y rumores.

• )$6(6�'(�/$6�%85%8-$6 �+��0LQVN\��
���583785$�18(9$�2325781,'$'�'(�1(*2&,2�
���,1&5(0(172�'(�35(&,26�
���)$&,/,'$'(6�'(�&5e',72�
���$&808/$&,21�<�92/80(1�
���(8)25,$�&2035$'25$�
���5(&2*,'$�%(1(),&,26�(1�&,0$�
���3$1,&2�9(1'('25�
���&5,6,6�
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De Burbujas 
• %XUEXMD�ILQDQFLHUD�³)XHUWH�LQFUHPHQWR�GHO�SUHFLR�GH�XQ�DFWLYR�V��HQ�XQ�SURFHVR�FRQWLQXR�GXUDQWH�HO�FXDO��HO�LPSXOVR�LQLFLDO�JHQHUD�H[SHFWDWLYDV�GH�LQFUHPHQWRV�SRVWHULRUHV��DWUD\HQGR�D�QXHYRV�FRPSUDGRUHV��FRQ�iQLPR�HVSHFXODWLYR��LQWHUHVDGRV�HQ�FRPSUDU�HO�DFWLYR��PiV�TXH�SRU�VX�FDSDFLGDG�UHDO�GH�JHQHUDFLyQ�GH�EHQHILFLRV��HO�DO]D�HV�VHJXLGD��QRUPDOPHQWH��SRU�XQ�FDPELR�GH�H[SHFWDWLYDV��\�XQ�DJXGR�GHFOLYH�HQ�ORV�SUHFLRV�TXH��D�PHQXGR�ILQDOL]D�HQ�XQD�FULVLV�ILQDQFLHUD´��Kindleberger, 1987.
• %XUEXMD�HFR�
• %XUEXMD�HVSHFXODWLYD�
• &UDVK EXUVDWLO� Caída significativa del valor del mercado, casi 

siempre unida a la finalización brusca de una burbuja, creando una 
situación en la que la mayoría de los inversores tratan de huir del 
mercado al mismo tiempo (pánico), y consecuentemente, incurren 
en pérdidas masivas.
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/HFFLRQHV�GH�OD�KLVWRULD�GH�ODV�
EXUEXMDV�ILQDQFLHUDV

• ������/D�JUDQ�GHSUHVLyQ� (recesión por frenazo – PM demasiado 
restrictiva).

• ����� Bajada bursátil y crisis liquidez. PM adecuada.

• -DSyQ���������%XUEXMD�LQPRELOLDULD�\�EXUViWLO� Exceso 
intervencionismo bancario.
– Mirar precios, pero también valoraciones.
– Evitar concentración excesiva de riesgos en instituciones.
– introducir mecanismos de mercado para controlar actuación bancos.

• /7&0�������� Efecto arrastre, asimetrías en el rescate.
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Lecciones de la historia 
de las burbujas financieras

%XUEXMD�FRP� (PER medio 270). Burbuja sectorial.

– Factores estructurales/económicos:
• Implantación de nueva tecnología coincide con fase de crecimiento de 

beneficios.
• Cambio cultural por la nueva tecnología.
• Aumento de la presencia e interés de las noticias financieras.
• Optimismo generalizado analistas bursátiles.
• Crecimiento fondos de inversión.
• Reducción de la inflación e ilusión monetaria.
• Crecimiento de la población y quiebra sistema público de pensiones.

– Factores psicológicos/culturales Æ herd behaviour
• Exceso de confianza en la evolución del mercado.
• Optimismo y wishful thinking.
• Representatividad del pensamiento.
• Duración de las creencias.)XHQWH� ICE, 2004.
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Burbujas financieras

• Consecuencias negativas:

A) para INVERSORES: falsa sensación de riqueza 
y seguridad.

B) para MERCADOS: errores en la formación de 
precios y en la selección de valores.

Ejemplo: en febrero de 2000, Terra presentaba 
una capitalización de 38.338 millones de euros, 
tercera empresa del IBEX, solo superada por 
Telefónica o BBVA.
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Razones boom inmobiliario español

• Factores clave:
– Explosión punto com.
– Euro.
– Inmigración.
– Bajos tipos de interés.
– Demanda generacional.
– Ciclo bursátil (liquidez).

• Factores de apoyo:
– Culturales.
– Entidades financieras.
– Ayuntamientos.
– Sector constructor.
– Política fiscal.
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/D�LQYHUVLyQ�LQPRELOLDULD
• Vivienda: bien de inversión y consumo.

• Paradojas vivienda (España):
– nº viviendas construidas anuales 800.000 duplica necesidades estructurales.
– Valoración inmobiliarias (cotizadas o no).
– Precio inmuebles superior a la capacidad adquisitiva familias.

• Ilusión monetaria.

• Inmuebles residenciales: dimensión económica y carácter social.

• Variables:
– Tipos de interés.
– Condiciones de financiación.
– Regulación del mercado del suelo.
– Tratamiento fiscal inversiones inmobiliarias.
– Efecto arrastre construcción: otros sectores, empleo, riqueza patrimonial familias.

• Preocupaciones economía española:
– Tipos de interés. 
– Endeudamiento familias.

• Estabilizadores automáticos:
– Diversificación por producto.
– Diversificación geográfica.
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/D�LQYHUVLyQ�LQPRELOLDULD
• Tendencias internacionales:

– Aumento creciente precios vivienda.
– Retirada progresiva apoyo gubernamental.
– Liberalización y desregulación mercado hipotecario.

• Aumento capacidad endeudamiento.
• Aumento vivienda en propiedad.
• Rebaja tipos de interés.

• Posible solución:
Ampliación de la oferta. 

Posibles obstáculos:
- oposición propietarios y gobiernos
- Vivienda como activo para hacer frente a la jubilación y la longevidad.
- Actitudes mas duras ante desarrollos urbanísticos.
- Mayor sensibilidad con el medio ambiente y mantenimiento servicios.
- Incremento demanda mayor espacio en hogares.
- Marcos regulatorios y políticos tienden a beneficiar a los hogares existentes frente 

a los nuevos.

)XHQWH� Christine Whitehead, LSE



33

/D�LQYHUVLyQ�LQPRELOLDULD�\�OD�
EROVD

• Booms inmobiliarios en España:
– 1969-74. después recuperación y apertura al exterior.
– 1986-91. cambio sistemas financieros internacionales.
– 1997-2005. 

• Shock demanda facilidades financiación vivienda. 
• Sobrevivir a problemas de 2000 (.com), 2001(11S) y 2003 (11M).
• Ciclo bursátil y económico alcista (desde II guerra mundial) solo 

oscurecido por PM restrictiva EE.UU. Japón y Europa.

• Características comunes:
– Aumento numero de viviendas nuevas.
– Acusada elevación precio vivienda.
– Reducción numero de viviendas de protección oficial en la 

nueva oferta de vivienda.
– Deficit exterior economía española.
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Bolsa o ladrillo
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5HQWDELOLGDG�%ROVD�9V��
9LYLHQGD

5HQWDELOLGDG�GHVGH�����
(Media anual, en %)

8QLyQ�)HQRVD 26,75
%%9$ 24,41
$FHULQR[ 23,81
6DQWDQGHU 20,43
7HOHIyQLFD 23,47
5HSVRO 17,72
0DSIUH 15,95
*DV�1DWXUDO 21,53
,EHUGUROD 19,98
%DQFR�3RSXODU 19,73
%DQHVWR 4,33
%DQNLQWHU 23,88
(QGHVD 19,32
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Riesgos de crisis
3$Ë6 5$7,1*


1. Grecia 6,63
2. Italia 5,91
3. Irlanda 5,15
4. España 5,13
5. Austria 5,1
6. Alemania 4,85
7. Luxemburgo 4,85
8. Bélgica 4,62
9. Holanda 4,58

10. Dinamarca 4,52
11. Finlandia 4,48
12. R. Unido 4,3
13. Suecia 4,27
14. Francia 4,26
15. Portugal 3,95

(*) A mayor rating, menor riesgo de caída

de los precios de la vivienda.

Escala de 0 a 9

)XHQWH��55�GH $FXxD	$VRFLDGRV
(O (FRQRPLVWD
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/DWHVW� �������
���������

Denmark 23,3 18,7 115
• Ireland 14,2 6,2 252

Canada 12,8 4,3 69
South Africa 12,7 20,7 327

• France 12,5 15,5 127
Sweden 12 9,5 123
Belgium 11,8 20 118
Spain 10,8 13,4 173
New Zealand 9,6 14,9 94

• Australia 9,5 1,7 132
• Britain 9,6 2,7 192

United States 7,7 12,7 100
Singapore 7,6 3,3 na
Italy 6,6 7,3 88
Netherlands 6,2 5,3 97
China 5,4 5,5 na
Swithzerland 2 0,8 16
Germany -0,8 -1,3* -1�
Hong Kong -2,1 20,3 -44
Japan -2,7 -5,4 -32

* 2004 � 1997-2005
Sources: ABSA; Bulwien; ESRI; Japan Real Estate Institute;
Nationwide; Nimisma; NVM; OFHEO; Quotable Value; Stadim;
Swiss National Bank; government offices

)XHQWH� The Economist, 9th December 2006

on a year earlier

The Economist’s house-price indicators % 
change
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6REUH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�H�LQPRELOLDULRV
• ³$OJXQRV�WHVRUHURV��EXUVDUV��FRPSUDQ�VLQ�WHPRU�WtWXORV�QR�FRWL]DGRV�R�SURSLHGDGHV�LQPRELOLDULDV�TXH�VL�WXYLHUDQ�XQD�FRWL]DFLyQ�GHO�YDORU�PRQHWDULR�LQPHGLDWR�HQ�OD�IHFKD�GH�UHQGLU�FXHQWDV�VH�OHV�SRQGUtD�HO�SHOR�JULV��(O�KHFKR�GH�TXH�XQ�DFWLYR�QR�WHQJD�XQD�FRWL]DFLyQ�IUHFXHQWH�HQ�GLQHUR�TXH�IOXFW~H�QR�OR�KDFH�PiV�VHJXUR«3HUR��HV�FLHUWR��GHVDIRUWXQDGDPHQWH��TXH�OD�PRGHUQD�RUJDQL]DFLyQ�GH�ORV�PHUFDGRV�GH�FDSLWDOHV�UHTXLHUH�GHO�FRPSUDGRU�GH�WtWXORV�FRWL]DGRV�PiV�QHUYLRV��SDFLHQFLD�\�IRUWDOH]D�TXH�HO�TXH�VLW~D�VX�ULTXH]D�HQ�RWURV�DFWLYRV´�

.H\QHV
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3URWDJRQLVWDV�GH�ODV�SUy[LPDV�
IXVLRQHV

Protagonistas de las próximas fusiones

&RPSDxtDV 3UHFLR 3RWHQFLDO
PiV�SUREDEOHV 5HFRPHQGDFLyQ REMHWLYR��¼� ��� ���� ���� ���� ����

$QWHQD�� Comprar 20,3 14,7 15,2 13,9 5,3 5,8
*DV�1DWXUDO Comprar 31 18,6 3 12,9 4 4,1
$JXDV�GH�%DUFHORQD Comprar 25,5 20,8 18,7 17 2,1 2,3
$OWDGLV Comprar 40 5,8 16 14,4 2,7 2,8

3(5��YHFHV� 5HQWDE��;�GLYLGHQGR

PER: Número de veces/beneficio por acción
Fuente: Ibersecurities. Expansión
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3URWDJRQLVWDV�GH�ODV�SUy[LPDV�
IXVLRQHV
3UHFLR 3RWHQFLDO

1R�D�FRUWR�SOD]R 5HFRPHQGDFLyQ REMHWLYR��¼� ��� ���� ���� ���� ����
$GROIR�'RPtQJXH] Comprar 45 8,6 15 14,3 2 2,1
$FHULQR[ Comprar 15,5 4,1 12,9 9,4 2,4 2,8
*DPHVD Vender 13 -21,5 16,4 15,2 2 2,1
)XQHVSDxD Vender 9 12,5 24,3 21,3 1,8 1,9
$PSHU Comprar 12,5 35 20,3 13,6 1,2 1,8
'HUPRHVWpWLFD Comprar 9,1 49,9 -528,8 28,5 0 0
%0(  --- 31 12,9 19,3 19,3 2,9 3,1
)DHV Vender 14,9 -30,2 50,1 33,5 1,1 1,6

3(5��YHFHV� 5HQWDE��;�GLYLGHQGR

PER: Número de veces/beneficio por acción
Fuente: Ibersecurities. Expansión
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3URWDJRQLVWDV�GH�ODV�SUy[LPDV�
IXVLRQHV

3UHFLR 3RWHQFLDO
0HQRV�3UREDEOH 5HFRPHQGDFLyQ REMHWLYR��¼� ��� ���� ���� ���� ����

,EHUSDSHO Vender 16,1 -6,9 26,4 22,1 0,8 0,9
%DUyQ�GH�/H\ Vender 40 -1,7 14,3 13,5 0 0
6RJHFDEOH Comprar 27,5 5,8 -433,5 79,9 0 0
8QLSDSHO Vender 16,4 -16,4 49,3 44,7 1,3 1,4
'RJL Comprar 4,85 41,8 51,4 33,5 2,3 3,5
%DQFR�3DVWRU Comprar 12,9 15,5 20,3 15,7 2 2,6
&$) Vender 110 4,8 18,8 15,6 1,6 1,9
(QFH Comprar 38 8,6 15,6 16,1 2,2 2,1
6HUYLFH�3RLQW Vender 2,5 -0,4 41,8 19,8 0 0
3URVHJXLU Comprar 21,95 10,6 16,7 14,7 3 3,4
,QGUD Comprar 18,5 14,5 19,3 17,1 2,6 2,9

3(5��YHFHV� 5HQWDE��;�GLYLGHQGR

PER: Número de veces/beneficio por acción
Fuente: Ibersecurities. Expansión
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,EH[ ��
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