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Presentacion

Excelentisimo Sefior Presidente,
Excelentisimos Sefiores Academicos,
Excelentisimos e Ilustrisimos Sefiores,
Sefioras y Sefiores

Ante todo quiero agradecer a la Real Academia de Ciencias Econémicas y
sociales la distincién con que me honra al incorporarme a la misma como
Académico y en especial a su presidente el Excmo. Sr. Jaime Gil Aluja mentor
de esta propuesta y cuyos relevantes trabajos cientificos han servido de impulso
a muchos investigadores de la Universidad Espafiola y, especialmente, en la
Universidad de Santiago. Su amistad, su consejo y su maestria ha servido de
ejemplo a muchos discipulos, entre los que me encuentro, para seguir trabajando
con fe e ilusién en nuestra Universidad.

Quisiera también recordar a dos insignes miembros de la Real Academia
que estardn siempre presentes en nuestra memoria. Me refiero, en primer lugar,
al Excmo. Sr. D. Mario Pifarré Riera, Presidente e impulsor de esta Real
Academia y cuya trayectoria humana, profesional y cientifica nos ha dejado a
todos nosotros un recuerdo imborrable.

La segunda persona que quisiera mencionar es el Excmo. Sr. D. Emilio
Soldevilla Garcia. Representa para mi un enorme orgullo haber disfrutado de su
amistad, interrumpida desgraciadamente a pesar de su salud de hierro. Su trabajo
en un entorno no siempre gratificante, ha creado una escuela de profesores que
siguen desarrollando en el Pafs Vasco una labor encomiable. Su espiritu y su guia
siguen manifestdndose en todos ellos y, por supuesto, como bien saben, siguen
contando con la amistad y colaboracion que nuestro querido amigo tanto fomento.

Quisiera también hacer mencién al que, sin duda, ha sido mi maestro en la
ciencia y en la vida. Me refiero al Excmo. Sr. D. Camilo Prado Freire quien me
dio la oportunidad de incorporarme al gratificante mundo Universitario. Su
consejo, su aliento y su paciencia fueron esenciales para superar todos los
obstaculos en mi carrera universitaria. Recuerdo con especial carifio, nuestros



primeros afios en la Universidad de Santiago, y el enorme trabajo e ilusién con
que, bajo su impulso, se implantaron los estudios de Ciencias Empresariales.

También quisiera manifestar el enorme orgullo que representa incorporarme
como miembro de la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras por
Galicia, a la que pertenece también el Excmo. Sr. Presidente de la Xunta de
Galicia D. Manuel Fraga Iribarne. Seria imposible glosar la figura del que estad
considerado como uno de los hombre mas significativos de nuestro pais y
posiblemente tendria que dedicar todo mi discurso de ingreso a su persona. Por
tanto, solo querria destacar que es para mi un orgullo colaborar humildemente en
su gobierno como Director del Instituto Galego de Vivenda e Solo a lo largo de
estos siete ultimos afios al servicio de Galicia de la mano del Conselleiro de
Obras Publicas y Urbanismo Excmo. Sr. D. José Cuifia Crespo.

Sin duda puede resultar sorprendente la eleccion del tema del discurso de
ingreso en la Real Academia; sin embargo, mi incorporaciéon como Director
General del Instituto Galego da Vivenda e Solo desde el afio 1995 abre en mi
campo de investigacién un nuevo paréntesis relacionado con la problematica de
la vivienda y, en este sentido, considero que mi experiencia en el campo
financiero puede ser de utilidad para abordar politicas de vivienda con las que
esta tan estrechamente relacionado.

El enorme esfuerzo inversor desarrollado por la Xunta de Galicia a lo largo
de la dltima década ha permitido mejorar sustancialmente la accesibilidad a la
vivienda y reducir el esfuerzo inversor de las familias gallegas a un 32,7% de la
renta disponible, lo que la sitda entre las comunidades mas bajas.

A lo largo de esta etapa se han construido cerca de 8000 viviendas de
promocién publica subvencionadas hasta un 50% de su coste, con una inversién
superior a los 75.000 millones de pesetas, se han rehabilitado cerca de 60.000
viviendas rurales con una inversion de 20.000 millones de pesetas y una
inversién inducida, sumando la aportacién de propietarios, superior a los 60.000
millones de pesetas. Si a estos programas afladimos los de reparacién del parque
de viviendas transferido, infravivienda, erradicacién de chabolismo,
rehabilitacidn de cascos histéricos, las més de 60.000 viviendas acogidas al plan
nacional de vivienda — programa en el que la Xunta de Galicia complementa las



ayudas estatales con fondos propios- podemos afirmar que mds de 153.000
familias se ha beneficiado de los programas de vivienda desarrollados en nuestra
comunidad auténoma.

Sin embargo, y a pesar de que las ayudas al alquiler gozan en nuestra
comunidad de una subvencién a fondo perdido que alcanza el 40% (20% del
Ministerio de Fomento y 20% de la Xunta de Galicia) en promociones a 25 afios
y del 35% (15% del Ministerio de Fomento y 20% de la Xunta de Galicia) en
promociones a 10 afios, la respuesta por parte de los promotores ha sido escasa.

- La relativa diferencia en esfuerzo entre adquirir una vivienda o alquilarla, unida
a las ventajas fiscales que priman la adquisicién y la evolucién favorable de los
mercados hipotecarios, ha contribuido a reducir el mercado en alquiler hasta
convertirfo casi en un mercado residual. En Galicia un 85,53% de las viviendas
estaba en propiedad frente a un 14,47% en alquiler de acuerdo con el censo de
1991, las previsiones del censo de 2001 la sitdan por debajo del 10%, lo que
supone una pérdida de 4,5 puntos.

La situacién espafiola es similar. En el Cuadro 1 se recoge la evolucién del
régimen de tenencia de las viviendas principales referidas al censo de viviendas
y a la Encuesta de Presupuestos Familiares. Como puede observarse el
diferencial de vivienda en propiedad a vivienda en alquiler no ha hecho mas que
aumentar hasta situarse para el 2001 en el 84,7% y el 9,3% respectivamente.

CUADRO1

Viviendas principales segiin el régimen de tenencia (%)

Censo de Encuesta continua de
Viviendas presupuestos familiares
1981 1991 1985 1991 2001 (a)
Propiedad 73,1 78,3 76 79,3 84,7
Alquiler 20,8 15,2 17,1 13,5 9,3
Cesién 3,1 4,5 6,9 7,2 6
Otras Formas 3 2 - - -

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.(a) Provisional




La respuesta a esta carencia de nuestro mercado inmobiliario no solo puede
abarcar el plano de los incentivos o, como el caso de Galicia, acudiendo a la
promocién directa de viviendas en alquiler orientada fundamentalmente a
jovenes o por medio de la promocién a través de empresas piiblicas o semi-
publicas'. Estos programas deben acompafiarse de la adopcién de medidas
fiscales y legales a través de la modificacién de la ley de arrendamientos
urbanos, de una politica de suelo que permita hacer viables las promociones en
alquiler y que incentiven el mercado, ademds de la revitalizacién de los fondos
de inversion inmobiliaria que, a nuestro juicio, puede reorientar la inversién al
sector de la promocién en alquiler.

Bajo esta ultima perspectiva pretendemos hacer una revisién del papel
jugado por los Fondos de Inversi6on Inmobiliaria y como, complementados con
una serie de medidas a las que antes nos referimos, se pueden convertir en un
instrumento mas de la politica de vivienda.

" En Galicia los programas de Recuperacion de Nicleos Rurales abandonados, la compra directa
de edificios en Cascos Histéricos degradados, y la previsién de una empresa mixta Xunta-Entidades
Financieras para la promocién de viviendas en alquiler.
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I. Introduccién

El sector residencial constituye un segmento fundamental para el avance y
desarrollo de la sociedad. Su condicién de motor de arranque de la economia
presenta efectos impulsores significativos sobre el resto de sectores de actividad.
Su impacto directo sobre el sector de la construccidn y, a través de €l, sobre otros
sectores vinculados, es decisivo, entre otras cosas, para la reactivacion del
empleo. Al mismo tiempo produce bienes indispensables para satisfacer una
necesidad primaria de los individuos: la necesidad de alojamiento, lo que lo
convierte en un sector basico para el logro del bienestar social de todos los
ciudadanos. Ambos aspectos junto con el elevado coste de la vivienda, han
despertado el interés politico y social en todos los Estados, y han llevado a las
Administraciones Piblicas a tomar medidas para facilitar el acceso a la vivienda
al mayor nimero posible de individuos, en las condiciones mas adecuadas.

El importante crecimiento del sector residencial a partir de de 1997 ha
abierto el interés sobre el comportamiento de los mercados inmobiliarios. En el
periodo 1999-2001 el mimero de viviendas iniciadas anualmente supera las
500.000 frente a un ritmo de afios anteriores que no rebasé las 300.000 afio.

La evolucién al alza de los precios de la vivienda (Grafico 1) y el
incremento de las ventas y promociones — mas de 500.000 nuevas promociones
en los dos ultimos afios- no pueden explicarse solo por las variables tipicas de un
ciclo expansivo que estamos viviendo (creacidén de nuevos hogares, renovacién
de viviendas. Producto Interior Bruto — la inversién residencial supone un 7% del
P.L.B.-, tipos de interés favorables, creacion de suelo, etc.).
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GRAFICO I
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PRECIO MEDIO DEL METRO CUADRADO DE LAS VIVIENDAS POR
COMUNIDADES AUTONOMAS

COMUNIDADES AUTONOMAS DE MAS DE 2.000.000 DE HABITANTES

ANO TOTAL

TRIM.  INACIONAL [ inpsvuen | TS T camiona [ COMPENR [ caicin [COMNOIDT s
1987 52.789 45.971 53.030 52.513 37.236 54.722 73.726

1988 65.985 52.944 65.778 71.600 43.862 68.757 98.325.

1989 81.359 61.981 80.071 89.628 53.992 80.555| 127.962.

1990 94.070 72.842 96.175 106.093 63.103 88.193|  145.674.

1991 107.543 80.473 105.681 125.748 68.690 95.986 173.741 123.342
1992 106.102 83.307 104.674 123.308 69.947 89.675 166.907 |  133.617
1993 105.670 84.375 99.088 122.233 73.872 89.382 168.982 |  137.300
1994 106.414 85.165 98.525 125.451 75.238 90.319 169.120 |  142.717
1995 110.155 86.881 102.288 129.499 77.864 92.231 178.681 148.660
1996 112.197 87.314 103.662 133.297 80.084 93.891 180.427 |  153.602
1997 113.942 88.724 105.217 137.133 82.677 95.118 179.295 154.880
1998 119.238 90.146 112.785 146.627 87.454 99.081 181.743 | 166.751
1999 131.829 97.874 121.332 168.412 96.986 102.109 195.589 |  194.683
2000 150.905 110.390 136.283 194.633 109.763 110.034| 224.056| 235.356

DATOS DEL GRAFICO I




La vivienda se ha encarecido desde 1998 un 63,3% frente a un incremento
de los ingresos familiares del 9,1%, lo que ha deteriorado el esfuerzo familiar a
la hora de adquirir una vivienda que ha pasado del 33,9% de 1998 al 42,37% en
el 2002, rompiendo la tendencia de mejora en accesibilidad de los dltimos afios
(Grafico 2).

GRAFICO I

100

Esfuerzo inversor por hogar (%)

Estuerzo inversor tamihas

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Anos

DATOS GRAFICO II

Precio de la | Tipo de interés Primera Esfuerzo
AROS Precio'n'fedio Ingreso anual vi_vianda sobre |medio anual del anuali‘dad)dﬁ inversor en %
de la vivienda | por hogar ingresa por mercado amortizacién | sobre ingreso

hogar hipotecario | del préstamo por hogar

1 2 172 3 372

1990 | 12.393.400 2.043.679 6,06 16,66 1833861 89,73
1991 | 13.910.300 2.251.911 6,18 15,21 1922265 85,36
1992 | 12.666.500 2.427.613 5,22 15,41 1.767.318 72,8
1993 | 12.192.500 2.539.916 4,8 11,73 1.411.328 55,56
1994 | 12.301.500 2.652.409 4,64 10,26 1.322.564 49,86
1995 | 12.556.200| 2.797.729 4,49 11,01 1.397.552 49,95
1996 | 12.707.300 2.893.596 4,39 8,17 1.199.848 41,47
1997 | 13.124.100 3.007.025 4,36 6,25 1.098.225 36,52
1998 | 14.089.900 | (e) 3.226.538 4,37 (4) 5,15 1.096.758 33,99
1999 |(p) 15,488,400 3.442.839 4,5 (4) 4,94 1.188.804 34,53
2000 | 17.675.500| 3.519.339 5,02 4) 6,37 1.491.110 42,37
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Fuente: Elaboracién propia. Direccién General de Programacién Econdémica y
Presupuestaria. Ministerio de Fomento

(1) Precio de la vivienda tasada con menos de un afio de antigiiedad, de 80 m2
ttiles equivalentes a 100 m2 construidos.

(2) Ingreso anual por hogar de la encuesta de presupuestos familiares del INE
(3) Corresponde a un préstamo maximo del 80% del precio de la vivienda, al tipo
de interés del mercado hipotecario y periodo de amortizacién de 15 afios.

(4) A diciembre del respectivo afio

(p) Provisional

(e) Estimado a través del crecimiento de la renta familiar disponible

El incremento en precio a lo largo de los dos primeros afios del milenio ha
continuado una evolucién expansiva paralela. Este comportamiento nos hace
reflexionar sobre la historia de nuestro sector inmobiliario y, sobre todo, sobre su
comportamiento ciclico. Asi, el periodo expansivo del sector inmobiliario que se
inicia en 1986 finaliza en 1990 con un fuerte descenso en precios y demanda. El
pinchazo de la “burbuja inmobiliaria” origin6 un fuerte impacto negativo y una
seria recesién que obligd a replantearse seriamente las causas de este
comportamiento y su efecto sobre las economias de los distintos paises.

Los efectos negativos que pueden derivarse de una “burbuja inmobiliaria”,
en la que el ahorro se refugia en el sector residencial y resta liquidez a la
inversién en capital productivo con la subsiguiente caida de competitividad vy,
por tanto, del deterioro comercial frente a otros paises, nos debe hacer
reflexionar sobre las consecuencias de un optimismo generalizado. No debemos
olvidar que las dltimas crisis inmobiliarias han venido asociadas a crisis de
entidades financieras y especialmente a las que concentran su actividad en el
sector.

Los mercados inmobiliarios en general se caracterizan por su ineficiencia,
especialmente en lo que se refiere a la liquidez de los activos que lo componen.
El “gap” temporal entre la demanda insatisfecha -alimentada por una politica
crediticia y unos tipos de interés muy ventajosos- y la oferta provoca desajustes
que pueden llevar a un crecimiento desmesurado de precios. Si la tendencia en
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precios se invierte, los proyectos iniciados al comienzo de la etapa expansiva se
pueden encontrar con que la relacién préstamo/valor se deteriore hasta limites en
los que incluso el valor de la garantia hipotecaria puede llegar a ser inferior a la
cuantia del préstamo.

Es en estos momentos de incertidumbre sobre el futuro cuando las politicas
de vivienda pueden actuar de elementos estabilizadores del sistema. Sin perder
claramente la consideracién de la politica de vivienda como una politica mds de
Bienestar Social y, en este sentido, el articulo 47 de la constitucién sefala:
”Todos los espafioles tienen derecho a disfrutar de una vivienda digna y
adecuada. Los poderes publicos promoverdn las condiciones necesarias y
establecerdn las normas pertinentes para hacer efectivo este derecho”; la Politica
de Vivienda puede constituir una eficaz politica anticiclica. Existen otros
objetivos en los que la produccién de viviendas juega un papel esencial como
demandante de mano de obra, productos industriales, materia prima etc., y, en
general, como factor clave del crecimiento econémico.
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I. La Politica de Vivienda en Espafia

Como sefialdbamos anteriormente, se considera que la politica de vivienda
es un potente instrumento impulsor de la actividad econdmica a través del sector
de la construccion, a la vez que reductor de desigualdades, lo cual acentda el
alcance de su papel en un momento como el actual en el que se han acrecentado
los fenémenos de dualidad y exclusién social.

Los instrumentos que componen la politica de vivienda en Espafia son,
basicamente: la politica de Viviendas de Proteccién Oficial, la de arrendamientos
urbanos, la politica urbanistica, la fiscalidad de la vivienda y la financiacion.

A continuacién nos centraremos en ciertos aspectos de algunos de los
instrumentos de la Politica de Vivienda en Espafia —Proteccion Oficial,
financiacién y Arrendamientos- que, a nuestro juicio, resultaron fundamentales
en la configuracién actual de nuestro sector inmobiliario.

La politica de Viviendas de Proteccién Oficial es el componente de mds
larga tradicion y también el que, por lo general, se considera como representativo
del conjunto. La intervencién publica sobre financiacion a la vivienda constituye
el principal instrumento de dicha politica, tratando de garantizar una financiacién
a los adquirentes de viviendas de rentas bajas, en condiciones adecuadas de
interés y tiempo. La necesidad de este tipo de financiacion se hace tanto mas
necesaria cuanto mayor es el peso del sector de vivienda en propiedad, dentro del
conjunto de viviendas principales existentes, como es el caso de Espaiia.

La financiacién a la vivienda en Espafia estuvo tradicionalmente marcada
por un cardcter de fuerte intervencién gubernamental. Hasta 1976 el sistema de
financiacién a la vivienda, protegida y libre, se basaba fundamentalmente en la
canalizacién de los recursos hacia el sector de la construccién a partir del
coeficiente de regulacién especial, mediante el cual se concedia la financiacién
privilegiada. Desde 1960 el apoyo piblico habia estado instrumentado a través
del Plan Nacional de Vivienda, claramente orientado al fomento de la iniciativa
privada en la construccién -sector muy afectado por la coyuntura desfavorable y
un elevado nivel de desempleo-, y en cuyo contexto se alcanzaron resultados
cuantitativos muy superiores a los previstos.
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A finales de los afios setenta y comienzo de los ochenta se establecieron los
pilares de lo que iba a ser la financiacién de las viviendas protegidas durante la
siguiente década a través de los diferentes Planes de Vivienda: por un lado, se
establecen convenios de financiacién con entidades financieras para canalizar
cierto volumen de crédito a las viviendas de proteccién oficial a un tipo de
interés inferior al mercado; por otro, el Ministerio de Obras Piblicas y
Urbanismo (MOPU) también participa estableciendo programas de promocidn de
Viviendas de Proteccién Oficial; y se crea, asimismo, la figura del préstamo base,
que establecia un subsidio del tipo de interés.

El problema de acceso a la vivienda se acentud especialmente a finales de
los afios ochenta, coincidiendo con una etapa de recuperacién de la actividad
econémica, manifestdndose sobre todo en la evidente desproporcién entre los
precios medios de las viviendas puestas a la venta y los niveles también medios
de las rentas disponibles de las economias domésticas. Todo ello explica el
importante desarrollo de las cooperativas de viviendas en Espaiia.

A finales de 1987 debido a la evolucién del entorno econdémico y
financiero, se establecié un marco general de actuaciones estatales de apoyo a la
vivienda® que tuvo especialmente en cuenta el entramado institucional resultante
del Estado de las Autonomias, el cual imponia la necesaria coherencia entre las
Administraciones Ptblicas cuyas competencias incidian en la politica de
vivienda, tanto en su aspecto sustantivo como crediticio o econémico. Por ello
resultaba preciso establecer los instrumentos de fomento y financiacién
adecuados para garantizar la efectividad de los derechos constitucionales en
orden al disfrute de un alojamiento digno, sin perjuicio de las funciones que
correspondian a las Comunidades Auténomas.

Con el propésito de intensificar la concentracién de las ayudas econdmicas
directas estatales en favor de los grupos sociales con menores niveles de
ingresos, en 1989 se introdujeron modificaciones al marco de financiacién estatal
a la vivienda, entre las que merecen destacarse la ampliacién del periodo de
amortizacién de los préstamos dirigidos a actuaciones en el régimen especial y al

? Real Decreto 1.494/1987, de 4 de diciembre.
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establecimiento, por primera vez, de un sistema de financiacién cualificada
mediante el cual, y bajo determinadas limitaciones, las familias podian acceder
directamente a la adquisicién de viviendas usadas.

Sin embargo, la evolucidon del mercado inmobiliario y la complejidad
derivada del marco de competencias de las diferentes Administraciones Piblicas,
puso de manifiesto la insuficiencia de los instrumentos normativos para abordar
eficazmente los problemas de acceso a la vivienda de amplios segmentos de la
poblacién espafiola.

Por ello en 1991 se regularon nuevamente las actuaciones protegibles en
materia de vivienda, asi como el correspondiente sistema de ayudas publicas con
cargo a recursos estatales, que estuvo en vigor durante el Plan de Vivienda 1992-
1995, en el marco de los convenios establecidos entre el Ministerio de Obras
Publicas y Urbanismo y las Comunidades Auténomas, teniendo en cuenta que
éstas tenfan competencias exclusivas en materia de vivienda y urbanismo.

El Plan de Vivienda 1996-1999° incluye una serie de modificaciones con
relacién al Plan anterior, entre las cuales: el fortalecimiento de las areas de
rehabilitacion; la depuracidn técnica del sistema de ayudas para urbanizacién del
suelo edificable con destino preferente a Vivienda de Proteccién Oficial; la
posibilidad, inédita hasta entonces, de que el Estado cofinanciara las Viviendas
de Proteccién Oficial de promocién publica de las Comunidades Auténomas con
destino preferente a alquiler para hogares con bajos niveles de ingreso, la
posibilidad de acogerse a financiacion cualificada una serie de viviendas de
nuevas tipologias, asi como de experiencias piloto de cardcter medioambiental.

Asimismo, en el afio 1997 se introdujo una novedad importante respecto de
planes anteriores, al adoptarse un sistema de subasta para la adjudicacién de
importes a las Entidades financieras‘’. En este sentido se establecieron como
criterios, por una parte, el grado de colaboraciones anteriores y de cumplimiento

* Regulados por el Real Decreto 2190/1995 de 28 de diciembre.

* Orden del Ministerio de la Presidencia de 17 de abril de 1997 sobre convocatoria y seleccién de
entidades de crédito y regulacion de otros aspectos relacionados con los convenios entre las mismas
y el Ministerio de Fomento, para la financiacién de actuaciones protegibles en materia de vivienda y
suelo.
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de compromisos y por ofra, la presentacién de ofertas referidas a cantidades y
tipos de interés, en funcién de las cuales y en virtud del procedimiento
establecido se determinaba la asignacidn de cuantfas y establecimiento del tipo
de interés del Convenio.

El Plan de Vivienda 1998-2001 proponia entre sus objetivos mejorar la
estructura del mercado de vivienda asi como contribuir a garantizar un nivel
adecuado de actividad y empleo en el sector de la vivienda, para lo cual
introducia importantes modificaciones en aspectos técnicos relativos a la
financiacién cualificada estatal.

Los resultados globales dei Plan 1998-2001 pueden calificarse de poco
satisfactorios a nivel estatal. El boom inmobiliario previo a la entrada del euro,
con més de 500.000 mil viviendas iniciadas, desincentivaron la promocién de la
vivienda de proteccién oficial, debido fundamentalmente a la congelacién del
modulo de precio y al encarecimiento del precio del suelo. Solo las comunidades
auténomas que fueron capaces de realizar politicas activas de generacién de
suelo y medidas complementarias de apoyo, lograron cubrir objetivos; eso si,
alejados de las cifras de planes anteriores.

En el caso de Galicia el grado de cumplimiento de los Planes de vivienda
ha sido razonablemente bueno segiin se recoge en el cuadro 2:

La politica de la Xunta de complementar las ayudas de los Planes
Nacionales, unido a una politica de desarrolle de suelo en convenios con las siete
grandes ciudades de nuesira comunidad, permiten ser optimistas sobre Ia
evolucién del Plan 2002-2005 que para su primer afio —ain sin finalizar- ha
cubierto ampliamente los objetivos.

CUADRO 2
PLAN DE VIVIENDA % DE CUMPLIMIENTO
Plan 1992 - 1995 126,30%
Plan 1996-1999 92,61 %
Plan 1998-200 1%4.5%
Plan 2602-200 514:1.8%

(*)Fuente: Instituto Galego da Vivienda e solo. (*) Previsiones de cierre ejercicio 2002
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El nuevo Plan 2002-2005 ademds de actualizar el precio basico de la
vivienda de proteccidn, permite a las comunidades auténomas elevar su cuantia
y establece coeficientes especiales de incremento para municipios singulares en
los que la carestia de la vivienda y, en particular el suelo, representaban un
obstaculo insuperable para la viabilidad de promociones de proteccién oficial.

El nuevo Plan eleva sustancialmente el importe de las subvenciones
directas a la adquisicién y las subsidiaciones de intereses, especialmente en lo
que supone el primer acceso a la vivienda. No obstante, el alquiler, a pesar de la
importante cuantia de las subvenciones (hasta un 40%) sigue esperando medidas
complementarias desde distintos dmbitos de la administracién que permitan dar
respuesta a una notable carencia de nuestro sector inmobiliario.

Ademds de las politicas de creacién de suelo y los incentivos a la
promocién, el fomento de promociones en alquiler precisa, como sefialadbamos
anteriormente, medidas legislativas que flexibilicen un mercado excesivamente
rigido y, como paso previo, el desarrollo de instrumentos de financiacién de la
promocién en alquiler que resulten atractivos al inversor; sin olvidarnos de la
perspectiva fiscal que debe corregir el fuerte desequilibrio con respecto a las
ventajas fiscales que goza en nuestro pafs la adquisicion de vivienda en
propiedad.
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II. La Crisis de la Vivivenda en Alquiler

Centrandonos en la Politica de Arrendamientos, el control de los alquileres
cuenta con una larga tradicién en Espafia consecuencia de la preocupaci6n de los
gobiernos por la necesidad de desarrollar un mercado de alquiler social. Durante
el periodo 1964-85 la cuantia inicial del arrendamiento estaba fijada,
actualizdndose anualmente segtn la inflacién, y los arrendatarios gozaban de
gran estabilidad en su ocupacidn. Esta politica de arrendamientos desincentivé la
oferta de pisos en alquiler, toda vez que disminuy6 para sus propietarios la
rentabilidad de los mismos y potencid la construccion de viviendas destinadas a
la venta. A partir de 1985 se inicié la desregulacion del mercado y ya en 1994 se
aprueba la Ley de Arrendamientos Urbanos, que establece que la cuantia y plazo
del arrendamiento estén en funcién de la vivienda.

En Espafia existe una crisis en la oferta de viviendas en alquiler: el marco
legal vigente se considera inestable y las ayudas publicas se concentran
bésicamente en la ayuda directa a la vivienda en propiedad. El largo periodo de
tiempo transcurrido en Espaiia con una situacién de alquileres congelados ha
impedido que se desarrolle una cultura de viviendas en alquiler. Asimismo,
todavia no existen estimulos fiscales significativos ni a la oferta ni a la demanda
de viviendas de alquiler, lo que unido a otros factores culturales y sociales ha
llevado al predominio absoluto de la vivienda en propiedad. La vivienda en
alquiler no goza hasta ahora apenas de ningiin tratamiento fiscal favorable, en
Espaiia, frente a lo que sucede en otros paises de la CEE.

El enorme desarrollo legislativo existente en Espafia en materia de vivienda
no ha cubierto las necesidades de aquellos sectores de la sociedad mads
desfavorecidos, no adaptdndose a las demandas de una sociedad en constante
cambio. Se hace necesario un nuevo esquema de politica de vivienda en Espaiia,
que debera apoyarse en la realizacién de un tratamiento global de todos los
instrumentos, para lo que resulta fundamental el papel de la Administracion
Central.

El problema principal radica en conocer quién controla las estructuras de

provisién de vivienda y, sobre todo, cudles son los intereses que se van a
defender. La politica de vivienda debe ser una politica de favorecimiento del
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acceso al disfrute de una vivienda, sea ésta nueva o usada. Dicha politica debe
reestructurarse, pues, de forma que haga frente a las necesidades existentes y no
tanto servir de palanca para la consecucién de mayores niveles de actividad y
crecimiento.

En el momento presente las competencias de urbanismo, suelo y vivienda
son exclusivas de las Comunidades Auténomas. En la mayor parte de los casos,
las Comunidades han desarrollado las actuaciones contenidas en la normativa
que cada afio establece el gobierno de ia nacién. En algunas ocasiones, dichas
Administraciones Publicas han desarrollado normas especificas sobre aspectos
concretos del desarrollo de dicha politica. El papel de las Comunidades
Auténomas es importante porque pueden garantizar sobre todo el cumplimiento
de los objetivos cualitativos de la politica de vivienda. No obstante, donde son
mayores las posibilidades a nivel autonémico y local es en el aspecto relativo a
politica urbanistica.

La necesidad de estimular la rehabilitacion, el estimulo a la tenencia en
forma de alquiler, al menos para los estratos de renta mas baja, la conveniencia
de efectuar actuaciones que favorezcan una mayor disponibilidad de suelo
urbano para construir viviendas mas asequibles, son algunos aspectos basicos de
la estrategia a seguir. La realizacién de una politica fiscal coherente con los
objetivos de la politica de vivienda es fundamental en una posible modificacion
en el marco general de la politica de vivienda. Los aspectos clave de una politica
de estimulo de la vivienda de alquiler en Espafia son la equiparacion del
tratamiento fiscal de la vivienda en propiedad con la de alquiler y el desarrollo
de nuevas promociones ptiblicas de viviendas protegidas destinadas al alquiler.
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IV. El Papel de la Inversién Colectiva Inmobiliaria

La Inversion Colectiva Inmobiliaria tiene un gran potencial como
instrumento de Politica de Vivienda y, en particular, como impulsor del mercado
inmobiliario de alquiler. De ahi que las Instituciones de Inversién Colectiva
Inmobiliarias espafiolas nacieran y se hayan desarrollado formando parte del
conjunto de medidas de la Politica de Vivienda.

La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de
Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, constituye la
base legislativa para la introduccién del conjunto normativo que ha dado lugar a
la aparicién en Espafia de Instituciones Colectivas de cardcter inmobiliario;
aunque el punto de inicio arranca de un documento ministerial del afio 1991, en
el cual, entre las medidas propuestas para incentivar la oferta de viviendas, se
sugiere la creacion de unos Fondos de Inversién Inmobiliaria para Alquiler.

Entre las propuestas se recogia como objeto social exclusivo de dichas
instituciones la explotacién del patrimonio (viviendas) en régimen de
arrendamiento, manifestando explicitamente la prohibicion de dedicarse a
actividades de construccién. A su vez, en ese escrito se establecia un régimen
fiscal especial, en el que destacaba un tratamiento tributario en el Impuesto de
Sociedades equivalente al establecido para los Fondos de Inversién Mobiliaria.

Las Instituciones de Inversién Colectiva son entidades que operan como
instrumentos de captacién y canalizacion de los recursos de los inversores hacia
los mercados. Mediante la participacién de un conjunto de inversores se
configura un patrimonio global, con el que es posible conseguir un grado de
diversificacién muy superior a la inversién aislada y que facilita la obtencién de
economias de escala, ya que los gastos fijos a soportar por operacién seran
inferiores a los de un inversor individual.

El objeto de estas instituciones es el de captar fondos de los particulares
para constituir un activo que serd invertido, mayoritariamente, en bienes
inmuebles para su explotacidn, estableciéndose el rendimiento de cada inversor
en funcién de los resultados colectivos. Estas instituciones pueden adoptar
distintas formas juridicas: de Sociedad y de Fondo de Inversién Inmobiliaria. En
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todo caso estas instituciones inmobiliarias son entidades particularmente
complejas, fronterizas y heterogéneas en su estructura juridica, en las que las
técnicas de gestién nacidas en el mercado financiero, como las propias de la
gestion colectiva de la inversidn, recaen sobre objetos del mercado inmobiliario.

Las Instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliaria permiten, por un lado,
hacer la inversién inmobiliaria accesible al pequefic ahorrador que, con pequefias
aportaciones de capital, participa en un patrimonio inmobiliario diversificado; y
por otro, potenciar el mercado inmobiliario de alquiler con una gestién
profesional y transparente, para lograr moderar el comportamiento de los precios
inmobiliarios. Desde el punto de vista de los inversores, esto supone acceder a la
obtencién de una rentabilidad moderada y regular, unida a una revalorizacién real
generalmente positiva y a una relativa seguridad de la inversién.

En el afio 1995 comienzan su desarrollo en Espafia cuatro Fondos de
Inversion Inmobiliaria —uno de ellos actualmente en liquidacién-; tres afios mas
tarde se crea un nuevo Fondo Inmobiliario, y no serd hasta el afio 2001 en que

inicie su actividad la primera Sociedad Inmobiliaria.

Cuadro 1. Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria (03/12/01)

Fondos de Inve

rsion Inmobiliaria

DENOMINACION | FECHA REGISTRO |DENOMINACION SOCIAL [ DENOMINACION SOCIAL
ENTIDAD GESTORA | ENTIDAD DEPOSITARIA
BCH-BANIF FONDO 21/02/1995 SANTANDER CENTRAL | BANCO BSN BANIF,
INMOBILIARIO, FII HISPANO ACTIVOS S.A.
INMOBILIARIOS, S.A.,
S.G.LLC.
BBVA PROPIEDAD, FII | 21/02/1995 BBVA GESTINOVA BANCO DE NEGOCIOS
CAPITAL, S.G.LLC., S.A. | ARGENTARIA, S.A.
SANTANDER 27/03/1998 SANTANDER GESTION, | BANCO DEPOSITARIO
INMOBILIARIO 1, FlI S.A.S.GLLC. BBVA, S. A.
SEGURFONDO 21/02/1995 INVERSEGUROS INVERSEGUROS
INMOBILIARIO, FII (en GESTION, S.A., S.G.LLC.| SOCIEDAD DE VALORES
liquidacién) Y BOLSA, S.A.
SEGURFONDO 21/02/1995 INVERSEGUROS INVERSEGUROS
INVERSION, FII GESTION, S.A., $.G.L1.C.| SOCIEDAD DE VALORES
Y BOLSA, S.A.
Sociedades de Inversion Inmobiliaria
DENOMINACION | FECHA REGISTRO |DENOMINACION SOCIAL | DENOMINACION SOCIAL
ENTIDAD GESTORA | ENTIDAD DEPOSITARIA
VALLEHERMOSO 27/04/2001 PASEO DE LA MADRID
PATRIMONIO, SII, S.A. CASTELLANA, 83-85

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores.
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El origen de las instituciones inmobiliarias en nuestro pais
-Sociedades y Fondos- ha venido coartando todo su desarrollo; puesto que la
aplicacién de un tratamiento tributario especial, elemento utilizado cominmente
para incentivar la implantacién de Instituciones de Inversion Colectiva, se apoya
concretamente en el porcentaje que dentro del patrimonio colectivo representan
las viviendas explotadas en régimen de alquiler.

Aiin mas, en el caso de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria es la
propia normativa la que desalienta su uso, asi en el preambulo de la Orden de 24
de septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de Inversion Inmobiliaria’®, se
sefiala que, si bien es cierto que la misma regula tanto a las sociedades como a
los fondos inmobiliarios, "es ésta ultima figura la que es objeto de una regulacién
mas completa, debiendo constituir el Fondo de Inversion la férmula ordinaria de
inversién colectiva inmobiliaria". Esta preferencia se observa en la poca
implantacién de las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria en nuestro
pais, en donde la existencia de cinco Fondos (cuadro 1) contrasta con una dnica
Sociedad de Inversiéon Inmobiliaria de reciente creacién.

La tnica Sociedad de Inversién Inmobiliaria existente en el mercado
espafiol es una Sociedad Anénima de capital fijo y que nace con una prevision de
patrimonio superior a los 120 millones de Euros en un plazo de tres afios. Debido
a su reciente creacién por el momento no podemos realizar una valoracién de su
actuacion.

El andlisis de la evolucién de los Fondos Inmobiliarios espafioles desde
1995 que, atin no cumpliendo las expectativas puestas en ellos, en general, ha
sido buena, se puede hacer atendiendo a diversos aspectos tales como volumen
patrimonial, nimero de participes o nimero de fondos existentes. De estos
aspectos quizd el mads significativo por su trascendencia para el sistema
financiero es probablemente el volumen del patrimonio gestionado por los
fondos, que en marzo de 1996 fue de 74.740 miles de euros frente a 1.436.554 de
enero de 2001. Por su lado el nimero de participes aumenté también de manera
muy considerable para el mismo periodo, pasando de 2.084 a 47.574.

* BOE n° 238, de 5 de octubre de 1993.
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El patrimonio total acumulado se distribuye de forma desigual entre los
cuatro Fondos concentrando uno de ellos -BCH-Banif Inmobiliario- el 54% del
patrimonio de todos los Fondos. Por lo que se refiere al nimero de participes la
situacién es similar manteniendo dicho fondo el 69% de los participes totales. En
cuanto a la composicién del patrimonio, se encuentra integrado principalmente
por inmuebles aunque los porcentajes son muy variables.

Desde el punto de vista de la situacién actual del mercado, lo primero que
se advierte es el reducido nimero de Sociedades y Fondos comercializados hasta
el momento. Debemos entonces analizar las circunstancias que en la actualidad
rodean a estas instituciones inmobiliarias espafiolas. Entre los elementos
esenciales parecen encontrarse la liquidez, la rentabilidad y la seguridad;
caracteristicas a las que son muy sensibles los inversores.

Desde el punto de vista de la liquidez el problema reside en la falta de
costumbre del inversor espafiol a las inversiones a largo plazo. La inversién en
bienes inmuebles se caracteriza por su escasa liquidez, de ahi que las gestoras de
los Fondos arbitren dos o tres perfodos al afio durante los cuales se realiza el
reembolso de las participaciones —debe estar garantizado al menos una vez al
afio-. En la préctica se establece un sistema de penalizacién en el reembolso de

las participaciones, el cual disminuye con el paso del tiempo.

En este tipo de Fondos la actualizaciéon de los valores liquidativos es
mensual, y no diaria como ocurre en los demds fondos de inversidn, debido a la
naturaleza de los activos de sus carteras. El caso de las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria todavia es peor, son sociedades anénimas especiales de cardcter
cerrado, los socios no tienen derecho al reembolso, y por tanto, la salida de un
socio requiere la entrada de otro nuevo que adquiera sus participaciones.

Otro factor clave para su comercializacién es la rentabilidad. Desde este
punto de vista, tenemos que la necesidad de estrictas normas de control que
impone la estructura abierta de los Fondos —coeficiente de liquidez- origina,
como contrapartida, fuertes rigideces a la hora de que éstos desarrollen su
actividad, limitando su operatividad y provocando asignaciones de recursos por
motivos distintos a la rentabilidad.
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Si comparamos con otros productos de inversidn, el nivel de atencién y
especializacién que requiere trabajar en el mercado inmobiliario ejerce una
fuerte presién sobre los costes de gestidn, que condiciona notablemente la
rentabilidad neta méxima que pueden lograr estas instituciones.

A lo anterior debemos afiadir que los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria
orientan preferentemente sus inversiones inmobiliarias hacia el sector residencial
debido a que la normativa espafiola vigente los promueve. Concretamente, los
Fondos espafioles se crearon fundamentalmente con objeto de promover un
parque residencial en alquiler dindmico, diversificado y de calidad. Como
consecuencia de esto, la legislacion espafiola mantiene unos beneficios fiscales
considerables para aquellos cuyo patrimonio concentre un elevado porcentaje —al
menos el 50%- en inmuebles residenciales para su explotacién en régimen de
alquiler.

Dentro del mercado inmobiliario, el sector residencial es precisamente el
que tradicionalmente ha generado una rentabilidad mdas baja, resultando més
atractivos los rendimientos derivados de inversiones en otros sectores
inmobiliarios como oficinas, locales comerciales y de servicios y naves
industriales. Asi mismo, la politica inversora prohibe ciertas actuaciones como,
por ejemplo, la promocién y construccién de inmuebles que resultarian muy
interesantes para estas instituciones, y limita el patrimonio inmovilizado al
localizado exclusivamente en Espafla impidiendo la diversificacion
internacional.

Los resultados en este tipo de instituciones se calculan en funcién de los
rendimientos del patrimonio que provienen de los ingresos de alquileres,
intereses del efectivo, valores mobiliarios y revalorizacién inmuebles. Esos
resultados pueden mejorar a través de ventas parciales autorizadas que permitan
aflorar plusvalias latentes, reducir gastos de mantenimiento y rehabilitacién y
evitar la obsolescencia del patrimonio inmobiliario. En definitiva, se trata de una
inversién muy segura y susceptible de producir resultados constantes tal y como
se estd mostrando en la actualidad en nuestros mercados financieros en los que
los Fondos Inmobiliarios se estdn consolidando como inversién refugio y
rentable en época de crisis.
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Con la Inversién Colectiva Inmobiliaria se pretende hacer accesible al
pequeiio ahorrador la posibilidad de la inversién inmobiliaria, caracterizada por
una moderada y regular rentabilidad a largo plazo, que va unida a una
revalorizacion real generalmente positiva y a una relativa seguridad de la
inversion, con la ventaja adicional de la inversidn organizada.

Las participaciones en fondos inmobiliarios deberian ser contempladas por
los ahorradores como una inversién sustitutiva de la adquisicién directa de
bienes inmuebles. Sin embargo, no parece ser ésta la percepcion dominante entre
los inversores. El tratamiento fiscal que se aplica a las plusvalias que obtienen
los ahorradores parece tener algo que ver en esta confusion, el régimen tributario
aplicable se ha disefiado pensando en las necesidades de los fondos mobiliarios
y su aplicacién se ha extendido después a todas las Instituciones de Inversién
Colectiva. De este modo, los rendimientos generados por los Fondos de
Inversién Inmobiliaria no han disfrutado de un tratamiento fiscal
individualizado, suficientemente adaptado a las diferentes caracteristicas de esta
férmula de ahorro.

No obstante, un condicionante importante de la Inversién Colectiva
Inmobiliaria en Espaiia estd ligado a su orientacién hacia la promocién de
viviendas en alquiler, ya que un aspecto caracteristico en nuestro mercado
inmobiliario es la adquisicién de vivienda de uso propio por parte de los
particulares rechazando ampliamente la alternativa del alquiler. Sin entrar ahora
en los motivos de tal preferencia, en los que influyen tanto aspectos
socioculturales como la propia politica de vivienda realizada, enfocada a
potenciar la adquisicion de la vivienda, la realidad es que la mayoria de los
ciudadanos se esfuerzan por ser propietarios de su vivienda.

En paises como EE.UU., Suiza, Alemania y Francia, en los que los Fondos
y las Sociedades de Inversiéon Inmobiliaria hicieron posible la incorporacién del
capital privado al sector del arrendamiento, la ocupaciéon de inmuebles en
régimen de arrendamiento fue aceptada como habitual y apoyada siempre a
través de una politica piiblica, que defendié en términos de igualdad los intereses
de propietarios e inquilinos. Este aspecto, junto con el desarrollo de una
legislacion adecuada, garantizaron el establecimiento y avance definitivo de las
Instituciones Colectivas Inmobiliarias.
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En el caso espafiol, es necesario destacar que concurren circunstancias que
nos alejan considerablemente de los ejemplos estadounidense y europeos
citados. No obstante, el hecho de que la inversién colectiva inmobiliaria en
Espafia se encuentre en su etapa inicial, exige concentrarse en las medidas
necesarias para salvaguardar el futuro de las propias instituciones nacionales a la
vez que utilizar como guia la experiencia europea para orientar el estudio y la
evolucién futura de estas instituciones en nuestro pafs.

Las obligaciones normativas cobran especial trascendencia con la apertura
del mercado nacional a gestoras de otros pafses, que cuentan con mayor libertad
en las decisiones de inversion -este es el caso de Grundbesitz Invest que inicid
su comercializacion en Espafia en el afio 2000-. Existen importantes diferencias
entre las instituciones extranjeras y las espaifiolas que serd necesario salvar para
poder competir en igualdad de oportunidades. En este sentido destacariamos
como principales obstdculos para las instituciones espafiolas:

B La estructura abierta de los Fondos que les obliga a mantener un
coeficiente de liquidez elevado.

¢ Los inmuebles deben tasarse una vez al afio, en el momento de compra, cuando se vaya a vender
(salvo valoracién de 6 meses anteriores), para proceder a la liquidacién del Fondo, o cuando lo
determine el Reglamento de gestion.
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La periodicidad de la liquidez y valoracién de inmuebles® que es muy
inferior a la de las instituciones extranjeras, ya que éstas en muchos
casos ofrecen liquidez diaria.

La concentracién del patrimonio inmobiliario fundamentalmente en el
sector residencial, lo que supone, en primer lugar, asumir el riesgo de
concentrar en exceso las inversiones en un sector inmobiliario
especifico y, en segundo lugar, aceptar niveles de rentabilidad
inferiores a los de otros sectores inmobiliarios.

La localizaciéon del patrimonio inmobiliario exclusivamente en
territorio nacional, mientras las instituciones extranjeras tienen un
patrimonio diversificado geograficamente.

La sujecidn a gravamen por el Impuesto de Sociedades, que sitda a los
Fondos espafioles en inferioridad de condiciones frente a los
extranjeros que se encuentran exentos del impuesto, o sujetos pero a
un tipo impositivo nulo.



V. Alternativas para la Potenciacién del Mercado en Alquiler

Se hace pues necesario revisar la normativa actual que regula la actuacién
de las Instituciones de Inversién Colectiva espaiiolas, asi como el tratamiento
fiscal tanto para las propias entidades como para los posibles inversores, tratando
de fomentar el buen desarrollo y funcionamiento de este tipo de Instituciones, lo
cual a la vez revertird en importantes beneficios para el sector inmobiliario en
general.

En este sentido se hace necesaria una apuesta decidida del Ministerio de
Fomento y del Gobierno en general por este tipo de figura y, teniendo en cuenta
el entorno actual de control del gasto piblico -probablemente los planes de
viviendas tenderdn a ser menos generosos-, seria conveniente arbitrar férmulas
que podrian actuar de forma paralela en este d4mbito de fomento de las
condiciones econémicas y financieras de la vivienda, tales como la Titulizacion
de préstamos hipotecarios, siendo éstos sobre viviendas acogidas al Plan de
Viviendas u otras andlogas. Asi una figura distinta, el alquiler con opcién de
compra, instrumentalizado mediante un Fondo de Inversién Mobiliaria, podria
resultar un disefio coherente con los objetivos de Politica de Vivienda y, a la vez,
con importantes posibilidades de éxito.

En esta propuesta se plantea que el alquiler se combine con una opcién de
compra, por la que el arrendatario llegado un momento del tiempo tendré derecho
a ejercer la compra, en ventajosas condiciones. Adicionalmente, podria
plantearse la existencia de un mercado secundario para esta opcién, de forma que
fuera posible su venta o traspaso, incrementando asi los incentivos de la férmula
planteada.

Se pretende de esta forma, poner a disposicién de los ciudadanos mayor
nimero de vivienda en mejores condiciones que las actuales, tanto a nivel de
precio como en cuanto a posibilitar su adquisicién después de un periodo de
alquiler. Se incentiva asi, la vivienda en alquiler sin renunciar los ciudadanos a
su adquisicién, objetivo prioritario para muchos pero hasta ahora de dificil logro.

La oferta de viviendas deberia formar parte del patrimonio de los Fondos de
Inversion Inmobiliaria, con lo que se liberarian recursos para destinarlos a este
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fin. El fondo lograria mds rdpidamente la ocupacién de los inmuebles de
viviendas, aseguraria en mayor medida el buen estado de conservacién de los
mismos, con el consiguiente efecto sobre el parque de viviendas en alquiler, y
rentabilizaria su inversién durante el periodo de alquiler.

Por iltimo, y en esta linea, seria factible valorar la inversién colectiva
inmobiliaria como instrumento suplementario a los sistemas de prevision social
privados y voluntarios, por ejemplo los Planes y Fondos de Pensiones, tal como
estd ocurriendo en Estados Unidos. Ese tipo de inversién se perfila como una
alternativa idénea para el exceso de aportacién sobre ese limite fiscal en cuanto
a que se trata de una inversion segura, a largo plazo y realizada en mercados
siempre al alza.

La mejora y expansion de este tipo de inversién colectiva se traducird, sin
duda, en la potenciacién de figuras como el alquiler, la rehabilitacién de
viviendas de segunda mano y un mayor y mas adecuado alojamiento para las
personas mayores, aspectos que cubren necesidades en una sociedad cada vez
mas envejecida, con mayor movilidad laboral y pluralidad social.
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Excelentisimo Sefior Presidente,
Excelentisimos Sefiores Académicos,
Excelentisimos e Ilustrisimos Seifiores,
Sefioras y Sefiores

El acto de recepcion de un Académico es, en si mismo, el cumplimiento de
sus fines fundacionales: fomentar la investigacién, divulgar los resultados para
facilitar su aplicabilidad a la actividad econémica y expandirla a toda la
Comunidad cientifica. Ello es posible por cuanto la Real Academia de Ciencias
Econémicas y Financieras la forman investigadores, docentes y profesionales de
reconocido prestigio, quienes generan ideas que, posteriormente, se aplicardn en
el “laboratorio” de la empresa.

Hoy se recibe como Académico correspondiente al Ilmo. Sr. D. José
Antonio Redondo Lépez, distinguido investigador y muy reputado profesor
universitario.

Para este acto, la Real Academia me ha distinguido con la alta
consideracién de representarla en esta solemne sesién de recepcién.

Me corresponde, por tanto, la obligacién de dejar expuestos los méritos que
avalan al Prof. Dr. D. José Antonio Redondo Lépez para ser Miembro de la
Academia. Tarea, en si, no extremadamente complicada a la vista de 1o que ha
constituido su vida y su obra desde que asume su compromiso con la sociedad y,
especialmente, con la Universidad y las Instituciones Publicas.

El Prof. Redondo Lépez da sus primeros pasos formativos en Lugo, su ciudad
natal, de un modo brillante. Se forma bebiendo de los clasicos, se introduce en el
debate y profundiza en los instrumentos cuantitativos, formuldndose preguntas de
asignacion de recursos, especialmente a las clases menos favorecidas, cuya
respuesta encontraria al estudiar en la Facultad de Ciencias Politicas, Econdémicas
y Comerciales de la Universidad de Santiago de Compostela.

Obtenida la licenciatura, la inquietud por el saber se agudiza y su respuesta,
siempre parcial, la obtiene al profundizar ya de un modo concreto, en la
financiacién empresarial; investigacién que le va a permitir alcanzar el grado de
Doctor en Ciencias Econémicas con Premio Extraordinario.
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Completa su formacién académica en la Universidad de California- San
Diego, estableciendo contacto con el Prof. Granger, quien le ayuda en su
investigacién sobre el comportamiento de los precios bursatiles. Aplica el
andlisis espectral y lleva a esbozar una prediccién en situaciones de
incertidumbre.

Esta linea de investigacién que, posteriormente, y ya de regreso a Espafia
seguirfa profundizando en ella, la complementa con otra centrada en la bisqueda
de soluciones a los problemas que las Instituciones Piblicas tienen planteadas.

Asi, la medicién y valoracién econdémica de los proyectos publicos y su
impacto social canaliza sus esfuerzos pasando, posteriormente, a ser el eje
central de su tarea investigadora, incorporando sistemas expertos para la toma de
decisiones.

Pero toda la ingente labor investigadora emprendida no supone, en su caso,
reducir su actividad docente.

En este sentido cabe decir que su dedicacién, hasta su vinculacién al
servicio publico, ha sido total y absoluta, rechazando las incontables 1lamadas
para su incorporacién al sector privado.

Desarrolla, asi, una carrera docente, cumpliendo y sirviendo en toda y cada
una de las categorias docentes existentes en cada momento: Profesor Ayudante de
Economia de la Empresa, Profesor Asociado de la misma asignatura afios mas
tarde, pasando a profesor adjunto por oposicién y finalizando su carrera al ganar
la catedra de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad de Santiago
de Compostela.

El Profesor Redondo Lépez en ningin momento se niega a asumir
responsabilidades académicas y consciente del papel que ocupa colabora
intensamente con las autoridades académicas, asumiendo la direccién del
Departamento de Economia de la Empresa, en su momento forma parte del érgano
rector de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales, pone en vigor las
ensefianzas no regladas de la Universidad de Santiago de Compostela, codirigiendo
los masters de “Gestién de la Pequefia y Mediana Empresa” y “Gestién de
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Cooperativas Agrarias” y cursos de especializacién que acercaron la Universidad a
la Sociedad, contribuyendo a la cualificacién del empresariado gallego.

Su actividad investigadora se deja sentir en los miltiples Congresos
Nacionales e Internacionales a los que asiste, participando intensamente en los
mismos.

Ademids y con su siempre deseo de transmitir el conocimiento, haciendo
especial hincapié en los avances de las finanzas empresariales, publica libros y
articulos en las principales revistas de nuestra Comunidad Cientifica.

Pero como todo buen investigador del mundo de la empresa, el profesor
Redondo Lépez quiere ver contrastadas sus hipdtesis en el mundo real y la
oportunidad le surge cuando es invitado a formar parte del Gobierno de Galicia,
en calidad de Director General del Instituto Gallego de la Vivienda y Suelo. Es
el Consejero de Ordenacién del Territorio y Vivienda quien se siente atraido por
sus conocimientos, capacidad de trabajo y sensibilidad para asumir y resolver
problemas sociales.

Desde la plataforma excepcional del Instituto lleva a cabo la ordenacién de
los parques Industriales aplicando a los criterios de ubicacién y diseiio, los
principios que orienté Alfred Marschall en su localizacién Industrial, esto es,
aplicar la regla de oro: mayor eficiencia en el uso de los recursos, mayor eficacia
en cuanto al tipo o clase de empresas a instalarse (en relacién con el mercado) y
pertinencia (adecuacidn del uso de factores en los procesos productivos). De ah{
surge, légicamente inspirada por las directrices de la Politica Econdmica
Gallega, una forma o un modo de vertebrar Galicia, corrigiéndose asi las
profundas asimetrias existentes.

En la linea anteriormente expuesta, el recipiendario en su discurso de
Ingreso nos hablé de “la financiacion de la Politica de Vivienda en Espaifia con
especial referencia a la Promocién de la vivienda en Alquiler”. Tema de candente
actualidad y de cuya pertinencia no existe duda alguna.

En su introduccién ha expuesto de una forma clara y precisa cual es la

situacién actual y cuales son sus puntos fuertes y débiles y ofrece soluciones que
paliarian o cuando menos reducirian el problema existente.
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En su diagnéstico fisico-financiero nos muestra la realidad tal como es en
Galicia y su referencia de Espafla: niimero de viviendas de promoci6n publica,
inversién inducida, aportacion de propietarios y reparaciones del parque de
viviendas.

Finaliza el diagnéstico con una sintesis de la realidad gallega: un nimero
superior a ciento cincuenta mil familias se han beneficiado de la Politica de
Vivienda planteada, en su dia la Xunta de Galicia.

No obstante, las sombras aparecen ligadas a la vivienda de alquiler, lo cual
a pesar de los estimulos ptiblicos (subvencién del 35%), la respuesta constructora
bajo este rubro ha sido escasa.

Posteriormente el Prof. Redondo Lépez analiza las causas que motivan el
desfase existente e incide en el papel que, teéricamente, deberian asumir los
Fondos de Inversién Inmobiliaria, esto es, el de instrumento complementario
pero muy relevante en la politica de vivienda. Su significacién, a su juicio, es tal
que al considerar la posibilidad de una “burbuja inmobiliaria” estos fondos
vendrian a ser llamados a tener un papel significativo en el crecimiento
econdmico y, por tanto, motor de una eficaz politica anticiclica.

A pesar de todo se es consciente del problema del coste del suelo urbano,
incidiendo en la necesidad de ampliar la cuantia del mismo y complementar todo
ello con una politica de vivienda de alquiler como amortiguadora de la disparidad
actualmente existente.

En esta linea de andlisis considera el Prof. Redondo Lépez que existe en
nuestro pais un nimero muy pequefio de Sociedades y Fondos Inmobiliarios, que
se ven afectados mas fuertemente que otros tipos de Sociedades y Fondos (sobre
todo los mobiliarios) al contemplar su liquidez, su rentabilidad y su seguridad,
consideraciones en las cuales profundiza.

Su investigacién concluye aportando una serie de alternativas, rompiendo
la dicotomia propiedad versus alquiler, y estableciendo una complementariedad
entre ambas, que, en definitiva, reordenaria el sector de la vivienda, lo que
contribuirfa a paliar, en gran medida, el problema hoy existente, situando el
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precio del metro cuadrado construido en unos niveles de soportabilidad por parte
de la franja ancha de nuestra sociedad.

Esta breve sintesis expuesta pretende dejar constancia del fin que orienta
toda la vida de un Profesor Universitario y de un Investigador de la realidad
empresarial, como es la que he pretendido mostrar del Prof. Redondo Lépez.

Por ello me lleva a dejar testimonio en nombre propio y de todos los

Académicos que es un honor el poder contar con tan distinguida personalidad en
el seno de nuestra Real Corporacién
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